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FINANZ-HIGHLIGHTS

GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN WACHSTUM BRUTTOPRAMIEN (WAHRUNGSBEREINIGT)

31,8 MRD. EUR +4,8%

KAPITALANLAGERENDITE OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT) DIVIDENDENVORSCHLAG JE AKTIE

3,6 % 2,2 MRD. EUR 1,30 Eur

ANTEIL DER SEGMENTE AN DEN BRUTTOPRAMIEN

o o
24% % 13%
Personen-Riickversicherung Industrieversicherung

o
21%
Privat- und Firmenversicherung
Deutschland

o

27 %
Schaden-Riickversicherung
o
15 %

Privat- und Firmenversicherung

International



DER TALANX-KONZERN AUF EINEN BLICK

1 KONZERNKENNZAHLEN

EINHEIT 2015 2014 2013 2012 2011

Gebuchte Bruttopramien IN MIO. EUR 31.799 28.994 28.151 26.659 23.682
nach Regionen
Deutschland IN% 29 32 33 35 38
GroRbritannien IN% 9 9 10 11 11
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Tuirkei IN% 8 8 9 6 3
Ubriges Europa IN% 14 15 15 15 16
USA IN% 14 12 13 13 12
Ubriges Nordamerika IN% 3 3 2 2 2
Lateinamerika IN% 8 7 7 7 7
Asien und Australien IN% 13 12 9 9 9
Afrika IN% 2 2 2 2 2
Verdiente Nettopramien IN MIO. EUR 25.937 23.844 23.113 21.999 19.456
Versicherungstechnisches Ergebnis IN MIO. EUR -1.370 —2.058 -1.619 —1.447 -1.690
Kapitalanlageergebnis IN MIO. EUR 3.933 4.144 3.792 3.795 3.262
Kapitalanlagerendite? IN% 3,6 4,1 4,0 4,3 4,0
Operatives Ergebnis (EBIT) IN MIO. EUR 2.182 1.892 1.766 1.748 1.238
Jahresergebnis (nach Finanzierungszinsen und Steuern) IN MIO. EUR 1.409 1.368 1.252 1.144 892
davon Aktiondre der Talanx AG IN MIO. EUR 734 769 732 626 515
Eigenkapitalrendite? IN% 9,0 10,2 10,2 10,0 10,0

Ergebnis je Aktie

Unverwassertes Ergebnis je Aktie IN EUR 2,90 3,04 2,90 2,86 2,48
Verwadssertes Ergebnis je Aktie IN EUR 2,90 3,04 2,90 2,86 2,48
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Erst- und -Riickversicherung® in% 96,0 97,9 97,1 96,4 101,0
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden/Unfall-Erstversicherer % IN% 98,0 101,7 99,6 97,1 96,6
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Rickversicherung IN% 94,5 94,7 94,9 95,8 104,2

EBIT-Marge Erst- und Riickversicherung

EBIT-Marge Erstversicherung® IN% 3,8 2,4 4,4 4,8 5,6
EBIT-Marge Schaden-Riickversicherung IN% 17,2 17,4 16,0 16,5 10,7
EBIT-Marge Personen-Riickversicherung IN% 6,3 5,0 2,6 5,0 4,5
Haftendes Kapital IN MIO. EUR 15.374 15.561 14.231 14.416 11.306
Eigenkapital der Aktiondre der Talanx AG IN MIO. EUR 8.282 7.998 7.127 7.153 5.407
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter IN MIO. EUR 5.149 4.902 3.997 4.156 3.284
Hybridkapital IN MIO. EUR 1.943 2.661 3.107 3.107 2.615
Selbst verwaltete Kapitalanlagen IN MIO. EUR 100.777 96.410 86.310 84.052 75.750
Kapitalanlagen gesamt IN MIO. EUR 115.611 | 112.879 100.962 98.948 87.467
Bilanzsumme IN MIO. EUR 152.760 147.298 132.793 130.350 115.277
Buchwert je Aktie IN EUR 32,76 31,64 28,19 28,31 25,99
Aktienkurs zum Jahresende IN EUR 28,55 25,27 24,65 21,48 —
Marktkapitalisierung der Talanx AG zum Jahresende IN MIO. EUR 7.217 6.388 6.231 5.426 —
Mitarbeiter KAPAZITATEN 20.334 19.819 20.004 20.887 17.061

1 Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und Ergebnis aus Investmentvertragen zu durchschnittlichem selbst verwalteten Kapitalanlagebestand

2 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

3 Bereinigte kombinierte Schaden-/Kostenquote unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses vor Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
4 Ohne Werte aus dem Segment Konzernfunktionen
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Einmal mehr bestatigt das Ergebnis des
abgelaufenen Geschiftsjahres unsere in
den vergangenen Jahren eingeschlagene
Strategie der Internationalisierung und

Diversifizierung.

&

HERBERT K. HAAS
Vorstandsvorsitzender

Jelos a,ee&yk Abf orectenanec tecad Abobieed se,

Mine Juwren tecd o

auch im Geschéftsjahr 2015 musste sich der Talanx-Konzern
einem sehr herausfordernden Umfeld stellen. Die anhaltende
Phase dufierst niedriger Zinsen in Europa, verbunden mit einer
hohen Volatilitdt der globalen Finanzmarkte, weltweit zuneh-
mende und intensivere Regulierung, zudem die geopolitischen
Krisen und die dadurch ausgeldste Flichtlingsbewegung sowie
hoher Wettbewerbsdruck und sich andernde Kundenbedtrfnisse

beeinflussten unser unternehmerisches Handeln.

In Anbetracht dieser Rahmenbedingungen ist unser Konzern-
ergebnis von 734 Mio. EUR ein gutes Ergebnis. Bereinigt um die
vollumfingliche Abschreibung des Goodwills im deutschen
Lebensgeschaft von 155 Mio. EUR ergibt sich sogar ein Rekord-
ergebnis von 889 Mio. EUR. Getragen wurde dieser Erfolg von
einem kriftigen Bruttopraimienwachstum um etwa 10 % auf
nunmehr rund 32 Mrd. EUR, verbunden mit Verbesserungen in
der versicherungstechnischen Rechnung unserer Geschafts-
bereiche. Auch das Kapitalanlageergebnis mit einer fir das
Niedrigzinsumfeld sehr erfreulichen Kapitalanlagerendite von
3,6 % hat zu dieser erfolgreichen Entwicklung beigetragen. Einmal
mehr bestitigt das Ergebnis des abgelaufenen Geschaftsjahres
unsere in den vergangenen Jahren eingeschlagene Strategie der

Internationalisierung und Diversifizierung.
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Zu diesem Erfolg haben unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
mit engagiertem und kompetentem Einsatz maf3geblich beige-
tragen —im Namen des Vorstandes danke ich allen Beschéftigten
far ihr hohes Engagement fir unseren Konzern. Ebenfalls bedanke
ich mich im Namen aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bei

unseren Kunden fir ihre Loyalitét.

An diesen guten Ergebnissen sollen Sie, verehrte Aktiondrinnen
und Aktiondre, erneut partizipieren: Vorstand und Aufsichtsrat
der Talanx AG schlagen der Hauptversammlung eine Dividende
in Hohe von 1,30 EUR pro Aktie vor —ein Plus von 5 Cent oder
rund 4 %. Damit wirde sich, bezogen auf den Durchschnittskurs
der Talanx-Aktie im Kalenderjahr 2015, eine attraktive Dividen-
denrendite von 4,6 % ergeben. Dieser Vorschlag unterstreicht
unser Ziel, an unsere Aktionére eine stabile und verlédssliche Divi-
dende auszuschiitten. Seit dem Bérsengang im Jahre 2012 haben
wir unsere Ausschtttung jahrlich steigern konnen. Kumuliert
uber die vergangenen vier Jahre hat sich die Dividende pro Aktie
um 25 Cent oder rund 24 % erhoht.

2015 sind grofie Naturkatastrophen weitgehend ausgeblieben.
Der grofite Einzelschaden fiir den Konzern war die Explosion im
chinesischen Hafen Tianjin mit einer Belastung von 154 Mio. EUR.



Insgesamt verzeichneten wir Grof3schaden in Héhe von

922 Mio. EUR nach 782 Mio. EUR im Vorjahr. Diese blieben aber
trotz der Steigerung unterhalb der erwarteten Grof3schaden-
belastung von 980 Mio. EUR.

Insgesamt setzte die Talanx-Gruppe 2015 den Kurs der Interna-
tionalisierung fort. Im Geschaftsbereich Industrieversicherung
sollen bis 2019 mindestens 65% der Praimien im Ausland generiert
werden. Derzeit sind es bereits 60 %. Zur weiteren Expansion wird
auch die lokale Prasenz durch neue Biiros in Australien, Italien,
der Schweiz und Frankreich ausgebaut. Vor dem Hintergrund die-
ser zunehmenden globalen Prasenz hat die HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG in HDI Global SE umfirmiert.

%

Fiir das laufende Geschaftsjahr gilt es nun,
diese MalRnahmen konsequent und Schritt

fir Schritt umzusetzen.

&

Besonderen Fokus legt der Geschaftsbereich auf eine Verbesserung
der versicherungstechnischen Ergebnisse im Feuer-, Transport-
und Kraftfahrzeuggeschift. Zudem automatisiert und digitalisiert
auch die Industrieversicherung in Bereichen, in denen Effizienz-
gewinne realisiert und ein héherer Kundennutzen generiert
werden kénnen.

Der Geschaftsbereich Privat- und Firmenversicherung Internatio-
nal schloss die Ubernahme der chilenischen Versicherungsgruppe
Inversiones Magallanes ab. Durch den Zukauf wird Talanx auch

zu einem fuhrenden Versicherer in Chile. Zudem verstérkte sich
der Konzern mit der Ubernahme der Versicherungsgesellschaften
der italienischen Bankengruppe Gruppo Banca Sella im Banc-
assurance-Geschéft in Italien. Die Gruppo Banca Sella ist bereits seit
acht Jahren Bankpartner der italienischen HDI Assicurazioni S.p.A.
im Schaden/Unfallgeschaft. Mit dieser arrondierenden Akquisition
erweitert sich diese Kooperation nun auch auf das Lebensgeschaft.

In allen Kernmarkten des internationalen Geschafts mit Privat-
und Firmenkunden verzeichnet Talanx erfreuliches Wachstum.
Die Gesellschaften in Brasilien, Mexiko, Polen und der Tiirkei
verzeichnen trotz widriger Marktverhiltnisse eine sehr erfolgrei-
che Geschaftsentwicklung. Insgesamt hat sich dieser Geschafts-
bereich in den vergangenen Jahren durch organisches und
fokussiertes anorganisches Wachstum zu einer wichtigen Saule
des Konzerns entwickelt.

Mit einem Investitions-, Wachstums- und Effizienzsteigerungs-
programm stellte der Geschéftsbereich Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland 2015 die Weichen fir eine nachhaltige
Ertragsverbesserung. Der Geschiftsbereich beschloss, traditio-
nelle klassische Lebensversicherungen durch Produkte der
modernen Klassik zu ersetzen. Weitreichende Mafinahmen
werden den Automatisierungsgrad bei Talanx Deutschland
deutlich erh6hen, zudem investiert der Geschiftsbereich in die
Digitalisierung. Bis einschlief3lich 2020 soll sich die Kostenbasis
um rund 240 Mio. EUR jahrlich reduzieren. In den Schaden/
Unfallversicherungssparten des Geschiftsbereiches werden die
im Jahr 2013 begonnenen Mafinahmen zur risikogerechten
Primienanpassung konsequent weitergeftuihrt. Gleichzeitig gilt
es, den in diesen Sparten erlittenen Bestandsabrieb zu stoppen
und wieder auf einen Wachstumskurs zurtckzukehren.

Das Niedrigzinsniveau in Europa stellt uns als institutionellen
Investor vor die Herausforderung, fir unsere Stakeholder
auskommliche Kapitalanlagerenditen bei vertretbarem Kapital-
anlagerisiko zu erzielen. Vor diesem Hintergrund mischen wir
unserem Kapitalanlageportfolio verstarkt Unternehmensanleihen
guter Bonitdt bei. Zusétzlich haben wir unsere Investitionen in
Infrastrukturprojekten erheblich ausgebaut. Zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2015 beliefen sich diese auf'1,13 Mrd. EUR. Da wir
mittlerweile ein mit dieser Anlageform erfahrenes Team auf-
gebaut haben und die Renditen in dieser Assetklasse noch aus-
kémmlich sind, konnte sich das Volumen auf etwa 2 Mrd. EUR
erhéhen.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2015 haben wir insbesondere in
den Geschiftsbereichen Industrieversicherung sowie Privat- und
Firmenversicherung Deutschland viele wichtige strategische
Weichenstellungen vorgenommen und die zur Umsetzung not-
wendigen Mafinahmen erarbeitet. Fiir das laufende Geschéftsjahr
gilt es nun, diese Mafinahmen konsequent und Schritt fr Schritt
umzusetzen. Wir sind Uberzeugt, dass wir damit auf dem richti-
gen Weg sind, den Wert Thres Konzerns langfristig und nachhaltig
zu steigern.

Wir danken Ihnen fir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen Grufsen

,é,(ém /4-66“1

Herbert K. Haas
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VORSTAND

VON LINKS: DR. CHRISTIAN HINSCH (STV. VORSITZENDER),
DR. IMMO QUERNER, TORSTEN LEUE, HERBERT K. HAAS (VORSITZENDER),
ULRICH WALLIN, DR. JAN WICKE
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VORSTAND

Herbert K. Haas

Vorsitzender

Burgwedel

Vorsitzender des Vorstands

HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

= Auditing

= Communications

= Corporate Development

= Corporate Office/Compliance
= Data Protection

= [nformation Technology

= [nvestor Relations

= Legal

= Project Portfolio Management

Dr. Christian Hinsch

stv. Vorsitzender

Burgwedel

stv. Vorsitzender des Vorstands

HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover
Vorsitzender des Vorstands

HDI Global sg, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

m [ndustrial Lines Division
= Facility Management

® Human Resources

= Procurement

= Reinsurance Captive

® Reinsurance Procurement

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Torsten Leue

Hannover

Vorsitzender des Vorstands

Talanx International AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:

m Retail International Division

Dr. Immo Querner

Celle

Mitglied des Vorstands

HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:

= Accounting and Taxes

= Collections

= Controlling

= Finance/Participating Interests/
Real Estate

= [nvestments

= Risk Management

= Treasury

Ulrich Wallin

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Riick sg, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:
® Reinsurance Division

Dr. Jan Wicke

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Deutschland AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir
= Retail Germany Division
® Business Organisation



AUFSICHTSRAT

ZUSAMMENSETZUNG ZUM 31. DEZEMBER 2015

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

Berg

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG

Ralf Rieger*

stv. Vorsitzender
Raesfeld
Angestellter
HDI Vertriebs AG

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

stv. Vorsitzender

Hamburg

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der ThyssenKrupp Technologies AG

Antonia Aschendorf
Hamburg
Rechtsanwiltin
Mitglied des Vorstands
der APRAXA eG

Karsten Faber*
Hannover
Zentralbereichsleiter
Hannover Ruck SE,

E+S Ruckversicherung AG

* Arbeitnehmervertreter

Angaben zu den Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten und vergleichbaren Kontrollgremien anderer in- und
auslandischer Wirtschaftsunternehmen entnehmen Sie bitte dem Bericht der Talanx AG.

Jutta Hammer*
Bergisch Gladbach
Angestellte

HDI Kundenservice AG

Dr. Hermann Jung
Heidenheim

Mitglied der Geschéftsfiihrung
der Voith GmbH

Dr. Thomas Lindner

Albstadt

Vorsitzender der Geschéftsfiihrung
der Groz-Beckert KG

Dirk Lohmann

Forch, Schweiz

Prasident des Verwaltungsrats und
Vorsitzender der Geschéftsfiihrung
der Secquaero Advisors AG

Christoph Meister *
Hannover
Mitglied im ver.di-Bundesvorstand

Jutta Mick*
Oberhausen
Angestellte
HDI Global SE

Otto Miiller*

Hannover

Angestellter

Hannover Riick SE

Katja Sachtleben-Reimann*
Hannover

Angestellte

Talanx Service AG

Dr. Erhard Schipporeit
Hannover

ehem. Mitglied des Vorstands
der E.ON AG

Prof. Dr. Jens Schubert *
Potsdam

Leiter Recht, ver.di-Bundesverwaltung

Norbert Steiner

Baunatal

Vorsitzender des Vorstands
der K+S AG

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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AUFSICHTSRATSAUSSCHUSSE

ZUSAMMENSETZUNG ZUM 31. DEZEMBER 2015

Der Aufsichtsrat hat aus den Reihen seiner Mitglieder vier Ausschiisse
gebildet, die dem Gesamtaufsichtsrat zur Seite stehen.

Finanz- und Priiffungsausschuss

= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
= Dr. Thomas Lindner

Otto Miller

= Ralf Rieger

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fir Vorstandsangelegenheiten
= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Katja Sachtleben-Reimann

= Norbert Steiner

Vermittlungsausschuss

= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
= Ralf Rieger

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Prof. Dr.Jens Schubert

Nominierungsausschuss

= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
= Dr. Thomas Lindner

= Dirk Lohmann
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AUFGABEN DER AUSSCHUSSE

Die detaillierte Aufgabenbeschreibung der Ausschiisse finden Sie
im Corporate-Governance-Bericht im Kapitel , Aufsichtsrat"

Finanz- und Priifungsausschuss

= Vorbereitung der Finanzentscheidungen des Gesamt-
aufsichtsrats

= Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats tiber bestimmte
Finanzangelegenheiten, wie Griindung von Gesellschaften,
Erwerb von Beteiligungen und Kapitalerhéhung bei Tochterge-
sellschaften innerhalb eines jeweils definierten Werterahmens

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten

= Vorbereitung der Personalangelegenheiten des Gesamt-
aufsichtsrats

= Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats tiber bestimmte
Personalangelegenheiten, fiir die der Gesamtaufsichtsrat nicht
zwingend ausschlieSlich zusténdig ist

Vermittlungsausschuss

= Vorschlag fir die Bestellung eines Vorstandsmitglieds, wenn
im ersten Wahlgang nicht die erforderliche Zweidrittelmehrheit
erreicht wird (§ 31 Absatz 3 MitbestG)

Nominierungsausschuss
= Empfehlung von geeigneten Kandidaten fir die Wahlvorschlage
des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung



BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat ist auch im Geschéftsjahr 2015 den ihm nach Gesetz,
Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben und Pflichten
uneingeschrankt nachgekommen. Wir befassten uns eingehend mit
der wirtschaftlichen Lage, der Risikosituation und der strategischen
Entwicklung der Talanx AG und ihrer wesentlichen Tochtergesell-
schaften im Inland sowie in den ausldndischen Kernmarkten. Wir
berieten den Vorstand in allen fir das Unternehmen wichtigen
Belangen, tiberwachten kontinuierlich seine Geschiftsfiihrung
und waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung un-
mittelbar eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen Aufsichtsratssitzun-
gen zusammen, die am 21. Mdrz, am 8. Mai, am 11. August und am
11. November 2015 stattfanden. An einer Sitzung nahmen routine-
mifig zwei Vertreter der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht teil. Der Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats
trat zu vier und der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten zu drei
Sitzungen zusammen. Sitzungen des Nominierungsausschusses
sowie des nach den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes
gebildeten Vermittlungsausschusses waren im Jahre 2015 nicht
erforderlich. Der Gesamtaufsichtsrat wurde jeweils tiber die Arbeit
der Ausschiisse informiert. Des Weiteren liefien wir uns vom Vor-
stand auf Basis der Quartalsabschliisse schriftlich und miundlich
Uber den Gang der Geschifte sowie die Lage des Unternehmens und
des Konzerns unterrichten. Zu keinem Zeitpunkt im Berichtsjahr
sahen wir uns veranlasst, Prifungsmafinahmen nach § 111 Ab-
satz 2 Satz 1 AktG durchzufhren. Soweit zwischen den Sitzungen
eilbediirftige, zustimmungspflichtige Geschéfte anstanden, legte
der Vorstand uns diese, nach Anordnung des Verfahrens durch den
Vorsitzenden des Aufsichtsrats, zur Beschlussfassung im schriftli-
chen Verfahren vor. Die Vorsitzenden von Aufsichtsrat und Vorstand
tauschten sich regelméfiig tiber wesentliche Entwicklungen und Ge-
schaftsvorfille im Unternehmen und innerhalb des Talanx-Konzerns
aus. Insgesamt haben wir uns im Rahmen unserer gesetzlichen
und satzungsmafiigen Zustdndigkeit von der Rechtmaifigkeit,
Zweckmafigkeit, Ordnungsmafigkeit und Wirtschaftlichkeit des
Vorstandshandelns Giberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmafiig, zeitnah und umfassend
Uber die Geschafts- und Finanzlage einschliefSlich der Risikolage und
des Risikomanagements, tiber wichtige Investitionsvorhaben und
grundsitzliche Fragen der Unternehmenspolitik sowie tiber Geschifte,
die zwar nicht der Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen, tiber
die jedoch entsprechend den Regelungen der Geschiftsordnung zu
berichten ist, Gber die Auswirkungen von Naturkatastrophen und
sonstigen Grof3schiden, den Stand wesentlicher Rechtsstreitigkeiten

sowie weitere wesentliche Entwicklungen in der Gesellschaft, im
Konzern sowie im regulatorischen Umfeld (Solvency 11, Fit-und-
Proper-Anforderungen). Wie bereits im Vorjahr lieflen wir uns erneut
laufend tber den Stand des Genehmigungsverfahrens des internen
Modells informieren. In unseren Sitzungen haben wir die Berichte
des Vorstands ausfuihrlich erdrtert sowie Anregungen und Opti-
mierungsvorschldge eingebracht. Alle Sitzungen des Aufsichtsrats
wurden in Anwesenheit simtlicher Mitglieder abgehalten.

SCHWERPUNKTE DER BERATUNGEN
IM PLENUM

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Geschaftsbereiche, die strategische Ausrichtung und der Business
Case des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land, die Herausforderungen im deutschen Lebensversicherungs-
geschift infolge der anhaltenden Niedrigzinsphase und speziell
das Strategiekonzept fiir die HDI Lebensversicherung AG, ferner die
Situation in der deutschen Sachversicherung, speziell die kiinftige
Positionierung der HDI Versicherung AG, mégliche Akquisitions-
vorhaben im Ausland sowie die Planungen fur das Jahr 2016
standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und wurden aus-
fahrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fiir abgelaufene Quar-
tale wurden uns jeweils Griinde fiir Abweichungen des Geschafts-
verlaufs von den giiltigen Plinen und Zielen dargestellt, die von
uns entsprechend nachvollzogen wurden.

Ferner liefSen wir uns eine Bestandsaufnahme zur 1T geben. Der
Vorstand erlauterte dem Aufsichtsrat zudem das Geschaftsmodell
der Talanx Reinsurance (Dublin) und den Wechsel der Rechtsform
und die Anderung des Namens der HDI-Gerling Industrie Versiche-
rung AG in HDI Global SE.

Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete erneut das Risiko-
management im Konzern. Die Risikoberichterstattung des Vorstands
war Gegenstand jeder Sitzung des Aufsichtsrats. Wir lielen uns die
Hintergrinde des Berichts zum Own Risk and Solvency Assessment
(oRsaA) erlautern und erorterten den Stellenwert dieses Berichts
fir die kiinftige Arbeit des Aufsichtsrats. Wir befassten uns ferner
mit einer Reihe von Akquisitionsvorhaben, liefSen uns tber die
Kostensituation im Wettbewerbsvergleich berichten und nahmen
Desinvestments in Landern, in denen ein weiteres Engagement unter
wirtschaftlichen Aspekten zweifelhaft erschien, zur Kenntnis. Des
Weiteren wurde die Umsetzung des Gesetzes zur gleichberechtigten
Teilhabe von Frauen und Mdnnern an Fithrungspositionen in der
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Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst diskutiert und entspre-
chend Beschluss gefasst. Dem Abschluss eines Beherrschungs- und
Ergebnisabfihrungsvertrages und der Anderung von Unterneh-
mensvertragen, jeweils im Geschéftsbereich Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland, stimmte der Aufsichtsrat zu.

Turnusgemaf erorterte der Aufsichtsrat Fragen der Wiederbestel-
lung von Vorstandsmitgliedern. Er beschloss die Verlangerung
der jeweils im Jahr 2016 auslaufenden Vorstandsmandate von
Herrn Dr. Querner und Herrn Dr. Hinsch.

Mit Blick auf § 87 Absatz 1 AktG befasste sich das Aufsichtsrats-
plenum mit der Festlegung der Geschiftsbereichsziele 2016 sowie
mit der Festsetzung der Tantiemen der Mitglieder des Vorstands
und zog dabei auch externe Stellungnahmen fir die Beurteilung
der Angemessenheit und Struktur der Vorstandsvergiitung heran.
Dartber hinaus fand eine Uberpriifung der Festbeziige von zwei
Vorstandsmitgliedern statt, bei der auch horizontale und vertikale
Vergutungsaspekte und -konzepte als Vergleich und Orientierung
herangezogen wurden. Die Frage der Angemessenheit des Vergi-
tungssystems fiir Geschéftsleiter im Konzern wurde in den Auf-
sichtsratssitzungen am 21. Mdrz 2015 und am 8. Mai 2015 behandelt.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung zustim-
mungspflichtigen Geschéfte und Mafinahmen haben wir nach
Prifung und Erérterung mit dem Vorstand verabschiedet.

ARBEIT DER AUSSCHUSSE

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Aufsichtsrat
verschiedene Ausschiisse gebildet: den Finanz- und Prufungsaus-
schuss mit sechs Mitgliedern, den Ausschuss fiir Vorstandsange-
legenheiten und den Vermittlungsausschuss mit jeweils vier Mit-
gliedern sowie den Nominierungsausschuss mit drei Mitgliedern.
Die Ausschiisse bereiten die Beratung und Beschlussfassung im
Plenum vor. Dartiber hinaus sind den Ausschiissen auch eigene
Beschlusszustandigkeiten tibertragen. Die Niederschriften tiber die
Sitzungen des Finanz- und Priifungsausschusses sowie des Ausschus-
ses fir Vorstandsangelegenheiten werden auch den Mitgliedern des
Aufsichtsrats zur Verfligung gestellt, die nicht diesen Ausschiissen
angehoren. Wie sich die Ausschiisse zusammensetzen, ist im
Geschiftsbericht auf Seite 10 dargestellt.

Der Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats behandelte -
neben der Vorbereitung der Erérterung und der Beschlussfassungen
im Plenum - in vertiefter Form die Quartalsabschliisse der Gesell-
schaft und des Konzerns sowie die Ergebnisse der priiferischen
Durchsicht durch die Abschlussprifer. Des Weiteren haben wir
im Finanz- und Prifungsausschuss die Ergebnisse einer externen
aktuarischen Priifung der Brutto- und Nettoschadenreserven fir
das Nicht-Lebensversicherungsgeschaft im Talanx-Konzern sowie
die Rentabilitdtsentwicklung der einzelnen Konzerngesellschaften
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per 31. Dezember 2014 erdrtert. Routinemafiig beschaftigten wir
uns mit den Risikoberichten und gaben eine Analyse zum Status des
Risikomanagements im Talanx-Konzern in Auftrag. Der Ausschuss
nahm ferner die Jahresberichte der vier Schliisselfunktionen (Risiko-
management, Versicherungsmathematik, Revision und Compliance)
entgegen, die jeweils von den verantwortlichen Leitern dieser Funk-
tionen erstattet und erldutert wurden.

Der Ausschuss fir Vorstandsangelegenheiten hat —neben der Vorbe-
reitung der Erorterung und Beschlussfassung, insbesondere zu Wie-
derbestellungen, im Plenum —die kurz- und mittel- bis langfristige
Personalplanung fiir den Vorstand erortert sowie die personlichen
Ziele der einzelnen Mitglieder des Vorstands fiir das Geschéftsjahr
2016 einstweilen vorgegeben. AufSerdem wurden im Zuge der Fest-
legung der Vorstandstantiemen, der Uberprtfung der Festbeztige
sowie der Bestimmung der Geschéftsbereichsziele 2016 fir die
fir Geschaftsfelder verantwortlichen Mitglieder des Vorstands
Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum ausgesprochen.

CORPORATE GOVERNANCE UND
ENTSPRECHENSERKLARUNG

Erneut widmete der Aufsichtsrat dem Thema Corporate Governance
grofie Aufmerksamkeit. So befasste er sich mit den Neuerungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) in der Fassung
vom 5. Mai 2015 und hat in diesem Zusammenhang eine Regel-
grenze fur die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat festgelegt.
Ferner wurden die Corporate-Governance-Grundsitze der Talanx AG
Uberarbeitet, die entsprechend im Aufsichtsrat erértert und ver-
abschiedet wurden. Zudem nahm der Aufsichtsrat einen Bericht
Uber die Ausgestaltung der Vergltungssysteme gemaf} § 3 Absatz 5
Versicherungsvergiitungsverordnung sowie die Risikoberichte
entgegen. Die Gesellschaft bot 2015 allen Mitgliedern des Auf-
sichtsrats eine interne Schulungsveranstaltung an. Ein Grofiteil der
Mitglieder nutzte die Gelegenheit, sich tber die regulatorischen
Anforderungen, die sich nach den neuen im Zuge von Solvency 11
erlassenen Gesetzen und Regelwerken im Allgemeinen und speziell
fr den Aufsichtsrat ergeben, zu informieren und seine Kenntnisse
in dieser Materie zu vertiefen. Ungeachtet der hohen Bedeutung,
die der Aufsichtsrat den im DcGK formulierten Standards einer
guten und verantwortungsvollen Unternehmensfithrung zumisst,
hat der Aufsichtsrat beschlossen, den Empfehlungen in Ziffer 4.2.3
Absatz 4 DCGK zum Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen, in
Ziffer 5.2 Absatz 2 DCGK zum Vorsitz im Priifungsausschuss und
in Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK zu moglicherweise nétigen betrags-
mafigen Hochstgrenzen bei der Auszahlung von Talanx Share
Awards nicht zu entsprechen. Die Begriindung hierfur findet sich
in der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG zur Beachtung des
DCGK, die im Konzerngeschiftsbericht im Rahmen der Erklarung
zur Unternehmensfihrung abgedruckt ist. Weitere Informatio-
nen zum Thema Corporate Governance sind auf der Website der
Talanx AG zugénglich.



JAHRES- UND KONZERN-
ABSCHLUSSPRUFUNG

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG, der
Abschluss des Talanx-Konzerns, der nach den internationalen
Rechnungslegungsvorschriften (International Financial Reporting
Standards ,IFRs"), wie sie in der Europdischen Union anzuwenden
sind, aufgestellt wurde, sowie die entsprechenden Lageberichte
wurden unter Einbeziehung der Buchfihrung von der KPMG AG,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hannover, gepriift. Die Bestellung
der Abschlusspriifer erfolgte durch die Hauptversammlung; der
Finanz- und Prifungsausschuss erteilte den konkreten Prifungs-
auftrag und bestimmte —neben den tiblichen Priiftatigkeiten —als
Schwerpunkte beim Konzernabschluss die Prifung der Bewertung
der Deferred Acquisition Costs (DAC), des Present Value of Future
Profits (PvEP) und des Value of Business Acquired (vOBA) vor dem
Hintergrund der Niedrigzinsproblematik in der Lebensversicherung,
die Uberpriifung des Deposit Accounting in den polnischen Tochter-
gesellschaften des Konzerns und in der Personen-Riickversicherung
sowie die Priifung der Inter Hannover, einer Tochtergesellschaft
der Hannover Rick. Ferner waren die Prifungsschwerpunkte der
Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) Gegenstand der
Prifungshandlungen der Abschlusspriifer.

Die Prifungen der Abschlussprifer ergaben keinen Anlass zu Be-
anstandungen. In den erteilten uneingeschrankten Bestdtigungs-
vermerken erkldarten die Abschlussprifer, dass die Buchfiihrung
und der Jahres- bzw. der Konzernabschluss ein den tatsdchlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage vermitteln und die Lageberichte im Einklang mit dem
Jahres- bzw. dem Konzernabschluss stehen.

Die Abschlussunterlagen und die Prifungsberichte der kPMG
wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet. Sie
wurden im Finanz- und Prifungsausschuss am 17. Médrz 2016 und
inder Aufsichtsratssitzung am 18. Midrz 2016 ausfithrlich behandelt.
Der Abschlussprifer nahm jeweils an den Beratungen des Finanz-
und Prifungsausschusses und des Gesamtaufsichtsrats tiber den
Jahres- und den Konzernabschluss teil und berichtete tiber die
Durchfithrung der Prifungen. Dabei stand er uns fir ergdnzende
Auskunfte zur Verfigung. Nach dem abschliefenden Ergebnis
unserer eigenen Prifung des Jahresabschlusses, des Konzern-
abschlusses, der entsprechenden Lageberichte und der Prifungs-
berichte der Abschlusspriifer haben wir uns jeweils deren Urteil
angeschlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahres- und
Konzernabschluss gebilligt.

Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Den in den Lageberichten
getroffenen Aussagen zur weiteren Unternehmensentwicklung
stimmen wir zu. Dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands
schlieffen wir uns nach Priifung aller insoweit zu beachtenden
Aspekte an.

Der vom Vorstand gemaf3 § 312 AktG erstellte Bericht tiber die Be-
ziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen wurde
gleichfalls von der kPMG Aktiengesellschaft, Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Hannover, gepriift und mit folgendem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtmafiigen Priifung und Beurteilung bestdtigen

wir, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. beiden im Bericht aufgefithrten Rechtsgeschiften die Leistung
der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben den Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen Un-
ternehmen gepriift. Dabei kommen wir zum gleichen Ergebnis wie
die Abschlussprifer und haben keine Einwendungen gegen die in
diesem Bericht wiedergegebene Erklarung.

BESETZUNG VON AUFSICHTSRAT UND
VORSTAND

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats, seiner Ausschiisse und
des Vorstands hat sich im Berichtsjahr nicht geédndert.

DANK AN VORSTAND UND MITARBEITER

Der Aufsichtsrat dankt den Vorstandsmitgliedern und allen Mitar-
beitern weltweit. Sie haben mit ihrer engagierten Arbeit zu einem
wiederum erfreulichen Geschéftsergebnis der Gesellschaft und des
Konzerns beigetragen.

Hannover, 18. Mdrz 2016

Fir den Aufsichtsrat
Wolf-Dieter Baumgartl
(Vorsitzender)

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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DIE TALANX-AKTIE

KAPITALMARKTUMFELD

Das Kapitalmarktumfeld war im Berichtsjahr weiterhin gepragt
von internationalen politischen Konflikten bei einer gleichzeitig
moderaten wirtschaftlichen Entwicklung in Teilen der Eurozone.
Unverdndert setzte die EzB ihre expansive Geldpolitik fort. In den
UsA kam es hingegen im Dezember 2015 zur ersten Anhebung der
Leitzinsen seit dem Jahr 2006, allerdings ausgehend von einem
sehr niedrigen Zinsniveau. Die Renditen auf Staatsanleihen lagen
in der Eurozone in etwa auf dem Niveau des Vorjahres, begleitet
von einer Erhéhung der Risikoaufschlige auf Spread-Papiere. Die
Aktienmarkte verzeichneten im Laufe des Berichtsjahres tiberwie-
gend zweistellige Gewinne, allerdings verbunden mit deutlich zu-
nehmender Volatilitat. Der DAX schloss das Jahr 2015 mit einem Plus
von 9,6 % ab, der MDAX konnte sogar um 22,7% zulegen, vor allem
gestitzt durch die Aussicht auf weiterhin niedrige Kapitalmarkt-
zinsen und eine Abschwachung des Euro gegentber den meisten
internationalen Hauptwéhrungen, wie zum Beispiel dem uUs-Dollar.
Auch die Aktienkurse im Versicherungssektor entwickelten sich
uberdurchschnittlich gut. Der sToXX Europe 600 Insurance stieg
im abgelaufenen Geschéftsjahr gegentiber dem Jahresende 2014
um 14,0 % (Basis 2014: 250,55).

KURSENTWICKLUNG DER TALANX-AKTIE

Die Talanx-Aktie hat mit einem Wertzuwachs von 13,0 % (Schlusskurs
XETRA 2014: 25,27 EUR) eine zweistellige prozentuale Kurssteigerung
vorzuweisen. Bei Hinzurechnung der im Mai 2015 gezahlten Divi-
dende von 1,25 EUR ergibt sich somit eine Gesamtwertschdpfung
von 17,9 % fur das Jahr 2015 und damit eine Outperformance gegen-
uber dem deutschen Leitindex DAX, wahrend die stirker export-
orientierten Titel des MDAX im Laufe des Jahres Giberproportional
von der Schwéche des Euro profitierten. Im ersten Viertel des Jahres
stieg der Aktienkurs signifikant an und erreichte Mitte Mérz ein
neues Rekordhoch auf Basis des XETRA-Tagesschlusskurses von
31,40 EUR. Dieses Niveau konnte im Verlauf des Jahres jedoch nicht
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gehalten werden, sodass die Aktie —auch bedingt durch den Divi-
dendenabschlag von 1,25 EUR — bis zum Ende des Jahres in einem
von hoher Volatilitat gepragten Gesamtmarktes wieder leicht an
Wert verlor. Der Jahresschlusskurs 2015 betrug 28,55 EUR (XETRA).

2 PERFORMANCE DER TALANX-AKTIE IM INDEXVERGLEICH
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INDEXZUGEHORIGKEIT UND
BORSENPLATZE

Die Talanx-Aktie ist seit 2012 im MDAX, dem zweitwichtigsten deut-
schen Leitindex, vertreten und im Prime Standard der Frankfurter
Borse und an der Borse Hannover gelistet. Das macht sie fir index-
orientierte Investoren interessant und tragt zu einer guten Prasenz
in den Medien und somit auch in der breiten Offentlichkeit bei.

Seit April 2014 ist sie zudem auch an der Warschauer Borse notiert.
Der Bedeutung des polnischen Versicherungsmarktes als zweitem
Kernmarkt trug Talanx durch dieses Listing Rechnung. Fiir polnische
Investoren und insbesondere polnische Pensionsfonds wurde so
die Moglichkeit geschaffen, die Aktien der Talanx AG auch an ihrer
Heimatborse zu handeln.



Im Juli des Berichtsjahres hat der langfristige Aktiondr Meiji Yasuda
Life Insurance Company der Talanx AG mitgeteilt, dass er seinen An-
teil an der Talanx AG unter die Schwelle von 5,0 % des Grundkapitals
reduziert hat. Der Anteil des Streubesitzes der Talanx AG hat sich
durch diese Mafinahme im abgelaufenen Jahr —nach der Definition
der Deutschen Borse —auf 21% erhoht (Ende 2014: 14,5%). Die Anteile
der Minderheitsaktiondre der Talanx AG sind erfreulicherweise mitt-
lerweile stark international gestreut. Deutsche Investoren machen
nur rund 20 % der Minderheitenanteile aus. Knapp ein Fiinftel der
Aktien aus dem Streubesitz wird in Nordamerika gehalten. Der hohe
Anteil asiatischer Minderheitsaktionére erkldrt sich zum Grofiteil
aus dem Aktienbesitz der Meiji Yasuda, die gemdf3 Stimmrechts-
mitteilung zwischen 3% und 5% der Talanx-Aktien halt.

3 ZUSAMMENSETZUNG DER MINDERHEITSAKTIONARE ZUM 31.12.2015

IN%

1
Ubrige weltweit

12

United Kingdom 33
15 ’ Asien
Europa (inkl. Meiji Yasuda
(ohne Deutschland und Life Ins. Co)
United Kingdom)

19 20

Nordamerika Deutschland

4 AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31.12.2015

IN%

21,0 79,0
Streubesitz (inkl. Mitarbeiteraktien) HDIV.a.G.
|

KAPITALMARKTKOMMUNIKATION

Auch im Berichtsjahr war das Ziel unserer Investor-Relations-
(IR)-Arbeit, die Talanx AG und ihre Equity Story im Kapitalmarkt,
insbesondere im Ausland, noch bekannter zu machen und be-
stehende Investorenkontakte zu vertiefen. Unsere Ambition war
es hierbei auch, sukzessiv weitere Investoren fur die Talanx-Aktie
zu gewinnen. Den Aktiondren, potenziellen Investoren und den
ubrigen Interessenten an unserer Aktie legten wir kontinuierlich
Rechenschaft iber die Unternehmensentwicklung ab. Der Vorstand
der Talanx AG nahm 2015 an zwolf Investorenkonferenzen an inter-
nationalen Finanzpldtzen teil, etwa New York, London, Frankfurt,
Rom, Berlin und Miinchen. Im Rahmen von Roadshows besuchte er
gezielt Investoren u.a. in New York, Boston, Frankfurt, Paris, Dublin,
Luxemburg und Kopenhagen. Dartiber hinaus nahmen die IR-Mana-
ger der Talanx AG an weiteren Investorenkonferenzen und Roadshows
im In- und Ausland teil. Insgesamt fanden so im Berichtsjahr Tref-
fen mit rund 200 institutionellen Investoren statt. Dartiber hinaus
nahmen Mitarbeiter der Investor-Relations-Abteilung an mehreren
grofieren Veranstaltungen zur Erweiterung des Bekanntheitsgrades
der Talanx-Aktie bei Privatkunden aktiv teil.

Im September 2015 lud Talanx zu einem Capital Markets Day
zum Unternehmenssitz nach Hannover ein. Der Vorstand des
Talanx-Konzerns gab dort u.a. gemeinsam mit weiteren Mitglie-
dern der oberen Fithrungsebene einen detaillierten Einblick ins-
besondere in den Geschiftsbereich Industrieversicherung und
erlauterte dabei u.a. zukiinftige strategische Mafinahmen von
Geschaftsbereich und Talanx-Gruppe insgesamt. Rund 25 Analysten
und Investoren besuchten die Veranstaltung, die live auf unserer
IR-Internetseite mitzuerleben war; als Aufzeichnung ist sie dort
weiterhin abrufbar.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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Fir den November 2016 ladt die Talanx AG Analysten und Investoren
zu einem weiteren Capital Markets Day nach Frankfurt ein. Schwer-
punktthema wird dabei voraussichtlich das Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland sein.

Analysten, institutionellen Investoren sowie Privatanlegern stehen
wir taglich zur Verfigung; sie konnen uns telefonisch, per E-Mail
oder per Briefpost erreichen. Dartiber hinaus haben wir auf unserer
Website www.talanx.com eine informative 1rR-Rubrik eingerichtet,
die wir fortlaufend erweitern und aktualisieren.

Die Research-Berichte von Banken und Brokerhdusern stellen eine
wichtige Informationsquelle fir Anleger dar und erhéhen die
Transparenz fur Investoren. Wir widmen den Finanzanalysten, die
offentlich und unabhangig Gewinnschitzungen und Aktienemp-
fehlungen fir uns erstellen, deshalb hohe Aufmerksamkeit. Zum
Ende des Berichtsjahres haben 20 (im Vorjahr: 21) Analysten eine
Anlageempfehlung fur die Talanx-Aktie ausgesprochen.
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DIVIDENDENPOLITIK

Zu den Zielen der Talanx AG gehort u.a. die Dividendenkontinuitat.
So bleibt das vom Borsengang bekannte Ziel einer Ausschiittungs-
quote von 35 % bis 45% des Konzernergebnisses gemdf3 International
Financial Reporting Standards (1FRs) nach Steuern und Minderheiten
unverandert glltig. Fur das Geschéftsjahr 2014 zahlte die Talanx AG
eine Dividende von 1,25 EUR; das entspricht einer Ausschiittungs-
quote von 41,1%.

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung der
Talanx AG eine Dividende von 1,30 EUR je Aktie vorschlagen. Bezogen
auf den Jahresdurchschnittskurs von 27,98 EUR ergibt sich daraus
eine Dividendenrendite von 4,6 %. Die Ausschittungsquote, bezogen
auf das 1FRs-Ergebnis je Aktie, betragt 44,8 % bzw. — bei Bereini-
gung um die Abschreibung des Geschifts- oder Firmenwertes von
155 Mio. EUR im Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland - 37,0 %.

Die Jahreshauptversammlung findet am Mittwoch, den 11. Mai 2016
im Kuppelsaal des Hannover Congress Centrum (HCC) statt.

5 BASISINFORMATIONEN ZUR TALANX-AKTIE

WKN TLX100
ISIN DEOOOTLX1005
Handelssymbol (XETRA) TLX

Auf den Namen lautende

Aktiengattung Stammaktien (Stiickaktien)

Anzahl der Aktien 252.797.634
Jahresschlusskurs® 28,55 EUR
Jahreshochstkurs? 31,40 EUR
Jahrestiefstkurs® 24,65 EUR

XETRA, Frankfurt, Hannover,
Borsen Warschau

Prime Standard der
Borsensegment Frankfurter Wertpapierbérse

Kurse: XETRA
Y Auf xeTRA-Tagesschlusskursbasis
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

DER TALANX-KONZERN

GESCHAFTSMODELL

Der Talanx-Konzern arbeitet als Mehrmarkenanbieter in der Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungsbranche. Er beschaftigte zum
Jahresende 2015 weltweit 21.965 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter.
An der Spitze des Konzerns steht die seit 2012 bérsennotierte Fi-
nanz- und Managementholding Talanx AG mit Sitz in Hannover.
Mehrheitseigentiimer der Talanx AG ist mit 79,0% der HDI V.a.G.,
ein seit Uber 100 Jahren bestehender Versicherungsverein auf Ge-
genseitigkeit. Der strategische Partner aus Japan und bislang grofiter
Minderheitsaktiondr, die Meiji Yasuda Life Insurance Company,
hat im Berichtsjahr seinen Anteil an der Talanx von vormals 6,5%
unter die Schwelle von 5,0% am Grundkapitel gesenkt. Inklusive
Mitarbeiteraktien in Hohe von 0,1% befinden sich nun 21,0 (14,5) %
der Aktien im Streubesitz.

Die Konzerngesellschaften betreiben die in der Versicherungsbe-
richterstattungs-Verordnung genannten Versicherungszweige teils
im selbst abgeschlossenen und teils im Rtickversicherungsgeschaft
mit unterschiedlichen Schwerpunkten: Lebensversicherung, Un-
fallversicherung, Haftpflichtversicherung, Kraftfahrtversicherung,
Luftfahrtversicherung (einschlief}lich der Raumfahrtversicherung),
Rechtsschutzversicherung, Feuerversicherung, Einbruchdiebstahl-
(ED-) und Raub-Versicherung, Leitungswasser-(Lw-)Versicherung,
Glasversicherung, Sturmversicherung, verbundene Hausratversiche-
rung, verbundene Wohngebdudeversicherung, Hagelversicherung,
Tierversicherung, technische Versicherungen, Einheitsversicherung,
Transportversicherung, Kredit- und Kautionsversicherung (nur
Riickversicherung), Versicherung zusitzlicher Gefahren zur Feu-
er- bzw. Feuer-Betriebsunterbrechungs-Versicherung (Extended
Coverage-[Ec-]Versicherung), Betriebsunterbrechungsversiche-
rung, Beistandsleistungsversicherung, Luft- und Raumfahrzeug-
Haftpflichtversicherung, sonstige Sachversicherung, sonstige Scha-
denversicherung.

Talanx ist auf allen Kontinenten mit eigenen Gesellschaften oder
Niederlassungen vertreten. Im Privat- und Firmenkundengeschaft
liegen die Schwerpunkte auf Deutschland sowie international vor
allem auf den Wachstumsregionen Mittel- und Osteuropa (inkl.
der Turkei) und Lateinamerika. Der Konzern unterhalt Geschafts-
beziehungen mit Erst- und Ruckversicherungskunden in insgesamt
rund 150 Landern.
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Die Geschiftsbereiche des Talanx-Konzerns verantworten jeweils
eigene Geschiftsprozesse. Diese Aufgaben, die arbeitsteilig von
mehreren Organisationseinheiten ausgefihrt werden, liefern einen
Beitrag zur Wertschépfung im Konzern. Die Kernprozesse in der
Industrieversicherung sind beispielsweise Produktentwicklung,
Vertrieb und Underwriting inklusive der jeweiligen Fachaufsicht.
Die internationale Ausrichtung in der Industrieversicherung wird
durch die Umfirmierung in eine SE gestarkt: Aus HDI-Gerling In-
dustrie Versicherung AG wird HDI Global SE. Bei den Segmenten der
Privat- und Firmenversicherung gehoren zu den Kernprozessen Pro-
duktentwicklung, Tarifierung und Vertrieb sowie Produktmanage-
ment und -marketing. Bei den beiden Riickversicherungssegmenten
sind ebenfalls Vertrieb, Produktentwicklung und Underwriting
mafigeblich. Das Segment Konzernfunktionen ist aus Konzernsicht
zustdndig fur Vermogensverwaltung, Unternehmensentwicklung,
Risikomanagement, Personal und weitere Dienstleistungen.

RECHTLICHE UND REGULATORISCHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Erst- und Riickversicherungsgesellschaften, Banken und Kapitalan-
lagegesellschaften unterliegen zum Schutz ihrer Kunden weltweit
komplexen rechtlichen Regelungen zur Regulierung ihrer Geschafts-
tatigkeit. In den zurtickliegenden Jahren war, nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der ersten Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2010, eine
starke Tendenz zu einer Weiterentwicklung und damit stets einher-
gehender Verschirfung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
beaufsichtigte Unternehmen und damit auch Versicherungsunter-
nehmen zu beobachten.

Mit dieser Entwicklung waren die Versicherungsgesellschaften des
Talanx-Konzerns als auch die konzernzugehdorige Kapitalanlage-
gesellschaft Ampega Investment GmbH konfrontiert. Die Einhaltung
geltenden Rechts sehen die Gesellschaften des Talanx-Konzerns als
Voraussetzung fiir eine dauerhaft erfolgreiche Geschaftstatigkeit.
Insbesondere der Beachtung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen sowie der fortlaufenden Anpassung und Weiterentwicklung
des Geschifts und ihrer Produkte an etwaige Neuerungen widmen
die Gesellschaften immer grofie Aufmerksamkeit. Sie haben zudem
entsprechende Mechanismen installiert, um kiinftige Rechtsentwick-
lungen und ihre Auswirkungen auf die eigene Geschaftstatigkeit
frithzeitig zu identifizieren und zu bewerten und die erforderlichen
Anpassungen vorzunehmen.

Die lang erwartete Umsetzung der europdischen Solvency-11-Richt-
linie in unmittelbar geltendes deutsches Recht ist nunmehr zum
1.Januar 2016 vollzogen worden. Das neu gefasste Versicherungsauf-
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WEITERE INFORMATIONEN

sichtsgesetz ist in Kraft getreten. Die ebenfalls ab dem 1. Januar 2016
zu beachtenden delegierten Rechtsakte der Europédischen Kom-
mission wurden bereits am 17. Januar 2015 im Amtsblatt der Eu-
ropéischen Union verdffentlicht.

Mit Solvency 11 wird, dhnlich dem Ansatz von Basel 11 fiir Banken,
ein Drei-Sdulen-Ansatz verfolgt. Die (quantitative) Sdule I regelt
Einzelheiten zur notwendigen Kapitalausstattung der Versiche-
rungsunternehmen. Zur Berechnung des konkreten Kapitalbedarfs
kénnen die Unternehmen entweder auf ein gesetzlich vorgegebenes
Standardmodell zurtickgreifen oder aber ein eigenes internes Modell
nutzen. Die Talanx-Gruppe startete bereits im Jahr 2007 in enger
Konsultation mit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) mit der Entwicklung eines eigenen, auf die besonde-
re Risikosituation der Talanx-Gruppe zugeschnittenen internen
Gruppenmodells und setzte dies bereits seit Lingerem im Risiko-
management und in der 6konomischen Unternehmenssteuerung
erfolgreich ein. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
hat dieses Gruppenmodell im November 2015 genehmigt und damit
bestitigt, dass die dem Modell zugrunde liegenden Methoden und
Verfahren Solvency-11-konform sind.

Saule 11 betrifft das qualitative Risikomanagement-System und
beinhaltet vor allem Anforderungen an die Geschéftsorganisation
des Versicherungsunternehmens. Im Rahmen der Sdule 111 werden
Berichterstattungspflichten der Versicherungsunternehmen gere-
gelt, insbesondere Berichtspflichten gegentiber Aufsichtsbehdrden
und der Offentlichkeit. Zusétzlich werden durch die Umsetzung von
Solvency 11 Neuerungen im Bereich der Beaufsichtigung von Versi-
cherungsgruppen eingefhrt, die auch Auswirkungen auf die Talanx-
Gruppe haben werden. So besteht unter dem neuen Aufsichtsrecht
eine Gruppenaufsicht, in deren Rahmen die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht als nationale Versicherungsaufsicht des
obersten Mutterunternehmens (und Gruppenaufsichtsbehérde), die
nationalen Aufsichtsbehdrden der jeweiligen ausldndischen Kon-
zerngesellschaften und die European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA) in einem gemeinsamen Aufsichtskol-
legium zusammenarbeiten werden.

Die E10PA verdffentlicht im Zusammenhang mit der Solvency-11-
Umsetzung unverandert zahlreiche Konsultationsdokumente fir
Leitlinien und technische Durchfiihrungsstandards. Der Umfang
dieser Veroffentlichungen und ihr Detailgrad fithren branchenweit
zu einem erheblichen, teilweise kaum noch tiberschaubaren Anstieg
der zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Die
Leitlinien richten sich an nationale Aufsichtsbehorden, die dann im
Rahmen eines ,Comply-or-explain“-Verfahrens entscheiden, welche
Leitlinien sie auf nationaler Ebene umsetzen wollen. Die technischen
Durchftihrungs- und Regulierungsstandards werden von der EIOPA

vorgeschlagen und formell von der Europdischen Kommission
angenommen und mittels Verordnung oder Beschluss erlassen.
Somit sind diese unmittelbar bindend.

Als Wertpapieremittenten unterliegen die Talanx AG sowie weite-
re Konzerngesellschaften ferner der Kapitalmarktaufsicht, neben
Deutschland etwa in Polen und Luxemburg.

KONZERNSTRUKTUR

Die Struktur des Konzerns mit seinen sechs Segmenten haben wir
im Berichtsjahr nicht verandert.

In der Erstversicherung agieren wir mit den drei spartentbergrei-
fend ausgerichteten Konzernsegmenten Industrieversicherung,
Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und
Firmenversicherung International. Fiir jeden dieser Geschéftsbe-
reiche zeichnet jeweils ein Vorstandsmitglied verantwortlich. Die
Industrieversicherung ist weltweit présent. Sie ist so weit wie maéglich
unabhidngig von Dritten und befdhigt, internationale Konsortien zu
fihren. Im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
sind die Gesellschaften mit Versicherungsangeboten fiir inldndische
Privatkunden und kleine und mittlere Unternehmen zusammenge-
fasst. Der Geschaftsbereich Privat- und Firmenversicherung Inter-
national fokussiert hauptséchlich auf die strategischen Kernmérkte
Lateinamerika —in Chile und Peru baut der Geschéftsbereich sein
Geschift durch eine Akquisition aus — sowie Mittel- und Osteuropa
inklusive der Turkei und Russland.

Zum Geschiftsbereich Riickversicherung gehoren die Segmente
Schaden- und Personen-Ruckversicherung; sie werden durch die
Hannover Riick st getragen. Die Zielméarkte der Schaden-Ruckver-
sicherung sind Kontinentaleuropa und Nordamerika; sie betreibt
auflerdem diverse Sparten der Globalen Riickversicherung und das
Spezialgeschaft weltweit. Die Personen-Riickversicherung ist geglie-
dert in Financial Solutions sowie Risk Solutions mit den Zweigen
Longevity, Mortality und Morbidity.

Zum Segment Konzernfunktionen zdhlen wir die Talanx AG, die
vorwiegend strategische Aufgaben wahrnimmt und keine eige-
ne operative Geschéaftstatigkeit betreibt. Zum Segment gehdren
auflerdem die internen Dienstleistungsgesellschaften; ferner der
Ruckversicherungsmakler Talanx Reinsurance Broker, die Talanx
Reinsurance (Ireland) Limited und der Bereich Finanzdienstleistun-
gen, der insbesondere mit der Talanx Asset Management GmbH, der
Ampega Investment GmbH und der Talanx Immobilien Manage-
ment GmbH vor allem die Kapitalanlagen des Konzerns betreut.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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Geschaftsbereich
Industrieversicherung
Industrial Lines Division

Geschéftsbereich Privat-
und Firmenversicherung
Deutschland

Retail Germany Division

Talanx AG

Geschaftsbereich Privat-
und Firmenversicherung
International

Retail International
Division

Geschiftsbereich
Riickversicherung
Reinsurance Division

Schaden-

Personen-
Riick- Riick-
versicherung versicherung
Non-Life Life and
Reinsurance |Health
Reinsurance

Konzernfunktionen
Corporate Operations

HDI Global SE!
N

Talanx Deutschland AG
—

Talanx International AG

Hannover Riick SE

Talanx Asset
Management GmbH

HDI Versicherung AG
(Austria)

HDI
Versicherung AG

HDI Seguros S.A.
(Argentina)

Hannover ReTakaful B.S.C. (c)
(Bahrain)

Ampega Investment GmbH

HDI-Gerling Seguros
Industriais S.A.
(Brazil)

HDI
Lebensversicherung AG

HDI Seguros S.A.
(Brazil)

Hannover Re
(Bermuda) Ltd.

Talanx Immobilien
Management GmbH

HDI Global Network AG?

Talanx
Pensionsmanagement AG

HDI Seguros S.A.
(Chile)

E+S Riickversicherung AG

Talanx Service AG

HDI-Gerling HDI Magyar Posta Biztosité Zrt. Hannover Re
de México Seguros S.A. Pensionskasse AG (Hungary) (Ireland) Plc Talanx Systeme AG
HDI-Gerling neue leben _ Magyar Posta Hannover Reinsurance
Verzekeringen N.V. . Eletbiztosito Zrt. P Talanx Reinsurance Broker GmbH
Lebensversicherung AG Africa Limited
(Netherlands) (Hungary)

HDI-Gerling Insurance
of South Africa Ltd.

neue leben
Unfallversicherung AG

HDI Assicurazioni S.p. A.
(italy)

International Insurance
Company of Hannover SE

Talanx Reinsurance
(Ireland) Ltd.

HDI Global Insurance Company
(usA)

PB Lebensversicherung AG

HDI Seguros S.A. de CV.
(Mexico)

Hannover Life Re
of Australasia Ltd

PB Versicherung AG

TUIR WARTA S.A.
(Poland)

Hannover Life
Reassurance Bermuda Ltd.

PB Pensionsfonds AG

TU na Zycie WARTA S.A.
(Poland)

Hannover Life
Reassurance Africa Limited

TARGO Lebensversicherung AG

TU Europa S.A.
(Poland)

Hannover Life
Reassurance
Company of America

TARGO Versicherung AG

TU na Zycie Europa S.A.
(Poland)

Y'Vormals/formerly HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
2Vormals/formerly HDI-Gerling Welt Service AG
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000 Strakhovaya
Kompaniya ,CiV Life”
(Russia)

000 Strakhovaya
Kompaniya ,,HDI Strakhovanie®
(Russia)

HDI Sigorta A.S.
(Turkey)

HDI Seguros S.A.
(Uruguay)

Nur die wesentlichen
Beteiligungen
Main participations only

Stand/As at: 08.01.2016
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STRATEGIE

Der Talanx-Konzern ist weltweit aktiv im Erst- und Ruckversiche-
rungsgeschift sowohl in der Schaden/Unfall- als auch in der Le-
bensversicherung. In den mehr als 100 Jahren unseres Bestehens
haben wir uns vom reinen Haftpflichtversicherer der Industrie
zum globalen Versicherungskonzern entwickelt — mit Fokus auf das
Industrie-, Firmen- und Privat- sowie Riickversicherungsgeschaft.
Dabei setzen wir insbesondere auf die erfolgreiche Zusammenarbeit
mit professionellen Partnern. Im Talanx-Konzern optimieren wir
das Zusammenspiel von Erst- und Rickversicherung als integralen
Bestandteil unseres Geschiftsmodells mit dem Ziel, das Chancen-
Risiko-Profil stetig zu verbessern und die Kapitaleffizienz zu erho-
hen. Die Zusammensetzung des Konzernportfolios stellt zudem
sicher, dass die Talanx in allen Marktphasen Gber ausreichende
unabhingige Risikokapazitdten verfigt, um Kunden langfristig
und verlasslich zu begleiten und erfolgversprechende Markte zu
erschliefien. Dadurch sichern wir unsere Unabhdngigkeit und stei-
gern nachhaltig den Erfolg des Konzerns fir Investoren, Kunden,
Mitarbeiter und weitere Stakeholder.

An der Spitze des Konzerns steht die Talanx AG als Finanz- und
Management-Holding. Sie stellt sicher, dass das oberste Ziel erreicht
wird: nachhaltiges, profitables Wachstum. Dies ist auch die Vorgabe
fur alle Geschéftsbereichsstrategien, die aus der Konzernstrategie
abgeleitet werden. Das Organisationsprinzip des Talanx-Konzerns
zentralisiert die Konzernsteuerungsfunktionen und Konzernser-
vicefunktionen, wiahrend die Ergebnisverantwortung dezentral
bei den Geschiftsbereichen liegt. Insbesondere auf dieser Organi-
sationsstruktur, die den einzelnen Geschéftsbereichen ein hohes
Maf? an unternehmerischer Freiheit und Ergebnisverantwortung
zugesteht, beruht der Erfolg des Konzerns. Auf diese Weise konnen
die einzelnen Geschaftsbereiche ihre Wachstums- und Ertragschan-
cen optimal wahrnehmen.

Wihrend die Marke Talanx in erster Linie auf den Kapitalmarkt
ausgerichtet ist, finden in den operativen Gesellschaften die hohe in-
ternationale Produktexpertise, vorausschauende Zeichnungspolitik
und Vertriebskraft ihren Niederschlag in einer Mehrmarkenstrategie.
Damit stellen wir uns optimal auf die Bedirfnisse unterschiedlicher
Kundengruppen, Regionen und Kooperationspartner ein. So konnen
auch neue Gesellschaften und/oder Geschaftsbereiche effizient
in den Konzern integriert werden. Zudem schafft diese Struktur
eine hoch entwickelte Kooperationsfahigkeit, die insbesondere auf
unterschiedlichste professionelle Partner und Geschiftsmodelle
ausgerichtet werden kann.

Schlanke, effiziente und einheitliche Geschéaftsprozesse, verbunden
mit einer modernen und einheitlichen 17-Struktur, unterstiitzen die
Konzernstrategie als ein wesentlicher Erfolgsfaktor.

STRATEGISCHE ZIELE DER TALANX

Die Konzernpolitik und ihre obersten strategischen Zielsetzungen
setzen auf verlassliche Kontinuitat, starke Finanzkraft und nach-
haltiges profitables Wachstum und sind damit auf langfristige
Wertsteigerung ausgerichtet. Dieses Leitmotiv ist die Basis fir alle
weiteren Konzernziele. Die Voraussetzung dafir ist ein kapital-
starker Talanx-Konzern, der einen kundengerechten Risikoschutz
bereitstellt. Damit wollen wir den Interessen der Anteilseigner, der
Kunden, der Mitarbeiter und sonstiger Stakeholder gerecht werden
und fiir alle Gruppen grofitméglichen Nutzen schaffen.

Unsere Strategie fur das Personalmanagement wird im Abschnitt
Weitere Erfolgsfaktoren’, Seite 61 ff., ausfihrlich beschrieben, das
Risikomanagement im Abschnitt , Risikobericht’, Seite 92 ff. Diese
beiden Aspekte werden daher hier nicht weiter ausgefthrt.

GEWINNZIEL

Der Talanx-Konzern setzt sich eine langfristig iberdurchschnittliche
Rentabilitdt zum Ziel. Unser Maf3stab daftr ist die Eigenkapital-
rendite nach IFRs. Dabei vergleichen wir uns mit den 20 grofiten
Versicherungsunternehmen in Europa. Das Mindestziel unseres
Konzerns in Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern und
Minderheitsanteilen ist eine Eigenkapitalrendite nach 1Frs, die
750 Basispunkte tiber dem durchschnittlichen risikofreien Zins
liegt. Dieser ist definiert als der durchschnittliche Marktzins der
letzten funf Jahre fur zehnjahrige deutsche Staatsanleihen.

Aus diesem Gewinnziel leiten wir die Zielvorgaben ab, anhand derer
wir die operativen Geschiftsbereiche steuern. Wir rechnen damit,
dass die Gesamtheit der individuellen Ertragsziele in den Geschifts-
bereichen mindestens der definierten Eigenkapitalzielrendite des
Konzerns entspricht.

Mit einer Ausschittungsquote von 35% bis 45% des Konzernergeb-
nisses nach IFRS streben wir an, eine attraktive und wettbewerbsfa-
hige Dividende an unsere Aktionére auszuschitten.

KAPITALMANAGEMENT

Das Kapitalmanagement des Talanx-Konzerns zielt auf eine opti-
mierte risikoaddquate Kapitalstruktur zur Starkung der Finanzkraft
der Gruppe ab.

Dies geschieht durch zwei Ansdtze: Einerseits optimieren wir durch
den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubstituten und Finanzie-
rungsinstrumenten die Kapitalstruktur. Andererseits richten wir die
Eigenmittelausstattung des Talanx-Konzerns so aus, dass sie mindes-
tens den Anforderungen des Kapitalmodells von Standard & Poor’s
fur ein ,AA"-Rating gentgt. Dartiber hinausgehende Eigenmittel

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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werden nur gebildet, wenn sie dadurch unser Ertragspotenzial tiber
die Verzinsung der thesaurierten Mittel hinaus steigern, z.B. durch
eine verbesserte Bereitstellung von Risikokapazitat und -schutz oder
durch eine héhere Unabhéngigkeit von den Riickversicherungs-/
Retrozessionsmairkten.

Die Allokation von Kapitalressourcen erfolgt grundsétzlich mit der
Mafigabe, jene Bereiche auszustatten, die mittelfristig den jeweils
hochsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag erwarten lassen. Dabei
berticksichtigen wir die angestrebte Portfolio-Diversifizierung und
das benotigte Risikokapital sowie die aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen.

WACHSTUMSZIEL

Im Talanx-Konzern streben wir unter Berticksichtigung des Chancen-
Risiko-Profils und eines diversifizierten Portfolios nachhaltig profita-
bles Wachstum an. Dabei wachsen wir organisch, durch strategische
und ergidnzende Akquisitionen sowie durch Kooperationen.

Uberdurchschnittlich wachsen wollen wir vor allem in der Industrie-
versicherung und der Privat- und Firmenversicherung Internatio-
nal. Der Anteil der im Ausland generierten Bruttopramie aus der
Erstversicherung (Industrie- sowie Privat- und Firmenversicherung)
soll dabei langfristig die Hélfte der gesamten Erstversicherungs-
bruttopramie betragen.

Im Bereich der Industrieversicherung sind wir ein anerkannter
Flhrungsversicherer in Europa und bauen unsere globale Prasenz
aus. Den Ausbau unserer Aktivitaten in der Firmen- und Privatver-
sicherung im Ausland konzentrieren wir vornehmlich auf Regionen
Mittel- und Osteuropas einschlief3lich der Tiirkei sowie Lateinameri-
kas.Im deutschen Privat- und Firmenversicherungsgeschéft wollen
wir eine Erhohung der Profitabilitat und fokussiertes Wachstum
erzielen. Als langfristiger Mehrheitsaktiondr der Hannover Rick sE
verfolgen wir das Ziel, die Stellung des Unternehmens als Global
Player abzusichern und selektiv auszubauen.

Die weitergehende Ausgestaltung dieses strategischen Rahmens im

Hinblick auf Produkte, Kundengruppen, Vertriebswege und Linder
bestimmt unsere einzelnen Geschéaftsbereiche.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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UNTERNEHMENSSTEUERUNG

Im Talanx-Konzern sehen wir es als unsere nachhaltig zu erfillen-
den Kernaufgaben an, unsere Kunden verldsslich zu begleiten, in
allen Marktphasen tber ausreichend unabhingige Kapazititen zu
verfugen, neue Mirkte zu erschlieffen und die Werthaltigkeit des
Konzerns fir Anteilseigner langfristig zu sichern und zu erhéhen.
Gleichzeitig vergrofiert sich das Anforderungsspektrum an die
Versicherungskonzerne aus dem regulatorischen Umfeld sowie
vonseiten der Kapitalmarkte und Ratingagenturen. Die von diesen
internen und externen Einflussfaktoren bestimmte Ausgangssitu-
ation resultiert fiir uns in folgenden Zielen:

= Profitabilitat steigern und Wert schaffen

= Kapital optimal einsetzen

= Kapitalkosten optimieren

= dort investieren, wo wir langfristig die hochste risikoadjustierte
Rendite erwirtschaften

= strategische Chancen ergreifen und gleichzeitig die
immanenten Risiken beachten und steuern

Diese Ziele verfolgen wir mit unserem ganzheitlichen, integrierten
Steuerungssystem, bei dem wir unser Augenmerk besonders auf
vier elementare Steuerungsprozesse legen, die das Zusammenspiel
zwischen der Talanx AG und den Geschiftsbereichen regeln: Kapital-,
Performance- und Risikomanagement sowie Mergers & Acquisitions.

Das dominierende strategische Ziel nachhaltiger 6konomischer
Wertschaffung messen wir im Konzern mit der strategischen
Steuerungsgrofe Intrinsic Value Creation (1vc), die wir in einer
mehrjahrigen Perspektive als Finfjahresdurchschnitt betrachten,
damit Managemententscheidungen nicht auf einer zu volatilen
Einzeljahres-Ergebnislage basieren. Der 1vc bemisst den 6konomi-
schen Erfolg nach Abzug der Kapitalkosten (Berechnung vgl. Abb. L3).
Der 6konomische Erfolg berticksichtigt neben dem 1¥rs-Jahrestber-
schuss weitere Marktwertadjustierungen sowohl im Bereich der
Kapitalanlagen als auch im Bereich der Versicherungstechnik, wie
z.B. Verdnderung des Schadenreservediskonts in Nicht-Leben und
Verdnderung des nicht aktivierten Bestandswerts in Leben. Unter
den Kapitalkosten werden in Nicht-Leben die Kosten fur das auf-
sichtsrechtlich notwendige Risikokapital (Solvency Capital Required)
sowie die Kosten fur das dartiber hinausschiefiende Excess Capital
(Uberschusskapital) berticksichtigt. Die Kapitalkosten bestehen aus
dem risikofreien Zinssatz als flinfjahrigem Durchschnitt zehnjah-
riger Bundesanleihen sowie einem friktionalen Kostensatz von 2%
und, bezogen auf das Solvency Capital Required, einer zusétzlichen
Risikomarge in Hohe von 4 %. Die Kostensétze gelten auf Basis eines
Value at Risk von 99,5%, der dem aufsichtsrechtlich notwendigen
Konfidenzniveau entspricht. Im Lebensversicherungsgeschaft be-
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trachten wir im Rahmen der MmcEv-Kalkulation den sogenannten Roll
Forward (die im Marktwertkalkiil enthaltene Uberrendite gegentiber
dem risikofreien Zins) als Kapitalkosten; er spiegelt die 6konomisch
erwartete Bestandswertentwicklung wider.

PERFORMANCE-MANAGEMENT

Das Kernstiick unseres Steuerungssystems bildet das Performance-
Management. Elementar fir eine effiziente Unternehmens- und
Konzernsteuerung sind nach unserer Systematik eine klare, auf die

L2 PERFORMANCE-MANAGEMENT-ZYKLUS

langfristige Sicherung der Unternehmensexistenz abzielende Stra-
tegie und deren konsequente Umsetzung. Da Fehlsteuerungen sehr
hiufig in einer unzureichenden Umsetzung der Strategie begriindet
sind, legen wir besonderes Augenmerk auf die Prozessschritte fiir
eine konsequente Ausrichtung des unternehmerischen Handelns
an den strategischen Zielen.

In dem eng mit der Konzernstrategie verkniipften Performance-
Management-Zyklus verbinden wir unsere strategische mit der
operativen Planung. Der Performance-Management-Zyklus sah im
Berichtsjahr wie folgt aus:

KONZERN-

STRATEGIE

ZIELINDIKATION

PERFORMANCE- &

REVIEWS

STRATEGISCHE
PROGRAMM-
PLANUNG

4\ PERFORMANCE-

MANAGEMENT-
ZYKLUS

OPERATIVER
PLANUNGS- ' ‘
PROZESS

“ BESCHLUSS

STRATEGISCHES
GESAMTPROGRAMM

L3 SCHEMATISCHE UBERLEITUNG VOM IFRS-JAHRESERGEBNIS ZUM IVC

Transformation des buchhalterischen
in den 6konomischen Gewinn

Uberfiihrung des konomischen
Gewinns in Wertschaffung

OKONOMISCHE
ANPASSUNGEN?

3 Okonomische Anpassungen, z.B. Veranderung des Schadenreservediskonts
2 nopAT: Net Operating Profit after Adjustment and Tax (6konomischer Gewinn)

KAPITALKOSTEN
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Zu Beginn des jahrlich neu zu durchlaufenden Performance-Manage-
ment-Zyklus gibt der Vorstand der Talanx AG den Geschéftsberei-
chen zur strategiekonformen Ausrichtung der Geschaftsaktivitaten
Zielindikationen fur die strategischen und operativen Planungsmo-
dule des jeweiligen Planjahres vor. Der Fokus der Zielindikationen
liegt auf den strategischen Steuerungsgrofien des Konzerns und
auf konzernweiten strategischen Initiativen. Zu den strategischen
Steuerungsgrofien im Talanx-Konzern gehdren Eigenkapitalrendite
(RoE), Wertschaffung (1vc) und Dividende. Mit einem ebenfalls vorge-
gebenen Risikobudget und einer Mindest-Kapitaladdquanz werden
flankierende Rahmenbedingungen fir diese Steuerungsgrofien ge-
setzt. Damit wird durch die Zielindikationen des Holding-Vorstands
das fUr ein jedes Planjahr geltende Anspruchsniveau des Konzerns
im Hinblick auf Rentabilitdt, Ausschittungsfahigkeit, Risikoappetit
und Sicherheitsniveau explizit definiert.

Im Nachgang der Zielindikation stellt jeder Geschiftsbereich als
weiteren wesentlichen Schritt der Strategieumsetzung eine strate-
gische Programmplanung auf. Dabei werden die strategischen Ziele
in Teilziele heruntergebrochen, die durch konkrete Mafinahmen
und Aktionsprogramme unterlegt sind. In Dialogen zwischen Hol-
ding- und Geschaftsbereichsvorstinden werden die zugelieferten
strategischen Programme vor dem Hintergrund der Konzernstra-
tegie kritisch hinterfragt. Durch die Aggregation der abgestimmten
strategischen Programmplanungen der Geschaftsbereiche ergibt
sich das vom Holding-Vorstand zu verabschiedende strategische
Gesamtprogramm des Konzerns.

L4 DIE OPERATIVEN STEUERUNGSGROSSEN DES KONZERNS IM UBERBLICK

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Der Konzern und die Geschéftsbereiche nutzen zur strategischen
Steuerung des Geschéfts vor allem das Instrument der Perfor-
mance-Metrik; es basiert auf Indikatoren, die eine nachhaltige
Zielerreichung in der Zukunft signalisieren. Neben der finanziel-
len Perspektive adressiert es auch zusitzliche Dimensionen, wie
die Markt- und Kundenperspektive, die interne Prozessperspekti-
ve und die Mitarbeiterperspektive. Hierdurch flieflen die Belange
unterschiedlicher Stakeholdergruppen in die Steuerung mit ein.
Mit den im Performance-Management durchlaufenen Prozess-
schritten unter Verwendung der Performance-Metrik erreichen wir
eine ganzheitliche und konzernweit abgestimmte Steuerung des
Konzerns. Alle Bereiche im Konzern werden auf die strategischen
Ziele ausgerichtet und mithilfe messbarer Grofien transparent und
ausgewogen dargestellt. Fur die operative Steuerung tberfihren wir
die strategischen Ziele in operationale, strategiekonforme Werttrei-
ber. Dies geschieht in den Geschéftsbereichen tiber die in Tabelle
L4 dargestellten operativen Steuerungsgrofen.

Auch die operativen Steuerungsgréfien unterliegen sowohl in der in-
ternen als auch der externen Berichterstattung regelméfiigen Perfor-
mance-Reviews. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich
Strategieumsetzung und Zielerreichung, erganzt um wertorientierte
Anpassungen des IFRS-Rechenwerks, werden wiederum gezielt als
vorwartsgerichtete Informationen fiir den in einem mehrjihrigen
Rhythmus stattfindenden Prozess der Strategietiberpriifung genutzt.

Konzernsegment
Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

Konzernsegment
Privat- und Firmen-
versicherung International

Konzernsegment
Industrieversicherung

Konzernsegment
Schaden-
Riickversicherung

Konzernsegment
Personen-
Riickversicherung

Konzern

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-

Bruttopramien- wachstum

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-
wachstum

(wahrungsbereinigt)  wachstum (wahrungsbereinigt)  (wdhrungsbereinigt)  (wahrungsbereinigt) (wahrungsbereinigt)
Wachstum des
Neugeschaftsmarge ~ Neugeschaftswerts
Selbstbehalt (Leben)? (Leben) — Neugeschaftswert Konzernergebnis
Kombinierte Kombinierte
Kombinierte Schaden-/Kostenquote Schaden-/Kostenquote Kombinierte
Schaden-/Kosten- (netto, nur Schaden/  (netto, nur Schaden/  Schaden-/Kosten-
quote (netto) Unfallversicherungen) Unfallversicherungen) quote (netto) — Eigenkapitalrendite
= EBIT-Marge
Financial Solutions/
Longevity
= EBIT-Marge
EBIT-Marge EBIT-Marge EBIT-Marge EBIT-Marge Mortality/Morbidity Ausschiittungsquote

Eigenkapitalrendite Eigenkapitalrendite Eigenkapitalrendite

Eigenkapitalrendite fiir den Geschéftsbereich

Rickversicherung insgesamt Kapitalanlagerendite

9 Aufgrund der gesetzlichen Anderungen (LvRG) und des anhaltend niedrigen Zinsniveaus ist fiir 2015 kein Zielwert fiir die Neugeschiftsmarge definiert
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Bruttopramienwachstum (wahrungsbereinigt)
Verdnderung der gebuchten Bruttoprdmien im Vergleich
zum Vorjahr in Prozent (wihrungsbereinigt)

Selbstbehalt
Gebuchte Nettopramien/gebuchte Bruttopramien

Neugeschiftsmarge (Leben)
Neugeschaftswert/Barwert der Neugeschéftspramien

Neugeschiftswert (Leben)

Barwert zukiinftiger Jahrestiberschiisse, die aus den
Bestanden des aktuellen Neugeschéftsjahrgangs generiert
werden. Die Berechnung erfolgt auf Basis der gleichen
operativen Annahmen, die auch der Bestimmung der
Embedded Values zum Ende des Geschéftsjahres zugrunde
liegen

Wachstum des Neugeschiftswerts (Leben)

Verdnderung des Neugeschéftswerts (Leben) ohne Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter im Vergleich zum
Vorjahr in Prozent

Kombinierte Schaden-/Kostenquote

(netto, Schaden/Unfallversicherung)

Summe aus Schaden- und Kostenquote (netto) unter
Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses/verdiente Net-
topramien (Schaden/Unfall-Erst- und -Riickversicherung)

EBIT-Marge
Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramien

Eigenkapitalrendite

Jahresergebnis (nach Finanzierungszinsen und Steuern)
ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter/durch-
schnittliches Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschen-
der Gesellschafter

Konzernergebnis

Konsolidiertes Jahresergebnis des Konzerns (nach Finanzie-
rungszinsen und Steuern) ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter

Ausschiittungsquote
Ausschiittung im Folgejahr/Konzernergebnis des Jahres

Kapitalanlagerendite

Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und Ergebnis
aus Investmentvertrigen/durchschnittlicher selbst ver-
walteter Kapitalanlagebestand

FORSCHUNG UND
ENTWICKLUNG

Als Holdinggesellschaft betreibt die Talanx AG keine eigene pro-
duktbezogene Forschung und Entwicklung. In der Gesellschaft ar-
beiten wir aber laufend an der Weiterentwicklung von Methoden
und Prozessen, die zur Erfiilllung des Geschiftszwecks erforderlich
sind, insbesondere im Bereich des Risikomanagements: Talanx hat
die Genehmigung fir das Talanx-interne Gruppenrisikomodell
gemadf Solvency 11 seitens der BaFin im November 2015 erhalten,
siehe auch Seite 18 ff. im Abschnitt ,Der Talanx-Konzern, rechtliche
und regulatorische Rahmenbedingungen” sowie Seite 93 ff. im Ab-
schnitt ,Risikobericht" In unseren Geschiftsbereichen analysieren
wir Entwicklungen wie Demografie, Klimawandel oder technische
Neuerungen, z.B. die Nanotechnologie, und entwickeln auf Markte
und Kunden abgestimmte Produkte.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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MARKTE UND
WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft blieb auch im Jahr 2015 gepragt durch eine stark
heterogene Entwicklung. Wahrend der moderate Aufschwung in der
entwickelten Welt anhielt und die zyklischen Auftriebskrafte im Euro-
raum zunahmen, wirkte die Abschwachung in den Schwellenldndern
belastend fiir den globalen Aufschwung. Der Euroraum zeigte mit
verbesserten Konjunkturdaten eine ordentliche Entwicklung im
Jahresverlauf 2015. Die us-Wirtschaft zeichnete sich erneut durch
solides Wachstum aus, wahrend sich die chinesische Konjunktur
im Vergleich zum Vorjahr abkiihlte.

Im Euroraum wies die Wirtschaft tiber das Jahr durchweg positive
Wachstumsraten auf und wuchs im dritten Quartal um 0,3 %.
Ahnlich entwickelte sich die deutsche Konjunktur, die das Jahr eben-
falls mit einem Wachstum von 0,3 % beschloss. Spanien tiberzeugte
in allen drei Quartalen mit hohen Wachstumsraten, wahrend die
italienische Wirtschaft sich im Jahresverlauf leicht eintriibte. Die
Konjunktur im Vereinigten Konigreich entwickelte sich 2015 stabil
und legte im dritten Quartal um 0,4 % zu. Die Konjunktur im Euro-
raum erhielt vor allem Rickenwind durch die niedrigeren Rohdl-
preise und den schwécheren Euro, was die Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen merklich verbessert hat. Der private Konsum war
ein zentraler Wachstumstreiber. Entspannung lief? sich auch am
europdischen Arbeitsmarkt erkennen, wo sich die Arbeitslosenquote
seit Beginn des Jahres von 11,2 % auf 10,7% reduzierte.

L5 VERANDERUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTS

IN % GEGENUBER VORJAHR

USA +2,4 +2,4
Euroraum +1,5 +0,9
Deutschland +1,7 +1,6
GroRbritannien 2,4 +2,9

Japan +0,6 +0,0

Y Bloomberg-Konsensprognosen,
Stand 18.Januar 2016; 2015: vorlaufige Werte
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Nach einer kleinen Wachstumsdelle zu Beginn des Jahres entwickelte
sich die us-Konjunktur dynamisch und legte im dritten Quartal
annualisiert um 2,0 % zu. Beachtlich war erneut die Entwicklung
des Us-Arbeitsmarktes. Die Arbeitslosenquote fiel kontinuierlich
und erreichte mit 5,0 % im November den tiefsten Stand seit 2008.
Geringe Arbeitslosenquoten, ein stabiler Aktienmarkt und steigende
Hauserpreise spiegelten sich auch im Konsumentenvertrauen wider.
In China setzte sich die Wachstumsabkiihlung weiter fort. Die hohe
Verschuldung im Zuge des kraftigen Kreditwachstums in den letzten
Jahren blieb ein Risikofaktor.

Die Geldpolitik der grofien Zentralbanken war bis ins vierte Quartal
sehr expansiv. Im Januar 2015 gab die EzB ihr Anleihekaufprogramm
uber 60 Mrd. EUR pro Monat bekannt, das im Mirz startete. Im
Dezember kam es seitens der us-Notenbank Fed zur Abkehr von der
Nullzinspolitik mit einer Erh6hung des Leitzinses um 25 Basispunkte.

Der globale Disinflationstrend setzte sich im Jahresverlauf 2015 fort.
Die Inflationsraten unterschritten die Zentralbankzielraten mitunter
deutlich, was u.a. den fallenden Energiepreisen geschuldet war. Im
Euroraum schwankte die Teuerungsrate im Jahresverlauf um die
0%, im Dezember lag die Inflation bei 0,2%. Auch das Vereinigte
Konigreich konnte sich dem globalen Disinflationstrend nicht ent-
ziehen, im Dezember lag die Inflation bei 0,1%. In den Usa waren
die Inflationsraten im Gesamtjahr niedrig mit Schwankungen um
0%. Erst im Dezember wurde mit 0,5% erstmals wieder eine leicht
zunehmende Teuerung beobachtet.

KAPITALMARKTE

Im Jahresverlauf 2015 wurden die Rentenmarkte wie beschrieben
wesentlich von der Zentralbankpolitik bestimmt. Zusdtzlich haben
die folgenden Ereignisse die Marktentwicklung beeinflusst:
Die Schweizer Nationalbank gab bekannt, das Wechselkursziel
von 1,20 CHF je EUR nicht mehr aufrechterhalten zu wollen. Die
EzB kiindigte an, ab Mérz 2015 bis mindestens September 2016
monatlich Staatsanleihen zu kaufen. Die 6sterreichische Finanz-
marktaufsicht beschloss Anfang Mérz ein Moratorium fuir die HETA,
die Nachfolgegesellschaft der Hypo Alpe Adria. Hiervon sind mit
einem Volumen von ca.7 Mrd. EUR insbesondere deutsche Banken
und Versicherungen betroffen.
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Die stark sinkenden Rohdlnotierungen l6sten Beftrchtungen einer
globalen Nachfrageschwiche aus. In Verbindung mit dem langsa-
meren Wachstumstempo in China setzte eine erneute Flucht in
Staatsanleihen bester Bonitit ein. Ein weiteres Thema am Kapital-
markt bleibt Griechenland: Nach vortbergehender Einigung mit
der EU geriet es im dritten Quartal etwas in den Hintergrund, trotz
im September anstehender Wahlen. Stattdessen wurde das Quar-
tal von der Wiahrungsabwertung des Renminbi und Aktienmarkt-
turbulenzen in China dominiert. Auch die us-Notenbank Fed lief3
sich von diesem negativen Umfeld beeinflussen und hielt die Zinsen
in der Septembersitzung unverandert.

L6 RENDITEN ZEHNJAHRIGER STAATSANLEIHEN 2015

IN%

- — Deutschland

Jan. Febr. Mrz. Apr. Mai Juni Juli Aug.Sept. Okt. Nov. Dez.

Im zweiten Halbjahr standen idiosynkratische Risiken im Vorder-
grund, z.B. der vw-Skandal sowie die schwachelnden Rohstoffwerte.
Ein weiterer Fokus lag auf der Geldpolitik der Zentralbanken und
der Entscheidung der Fed im Dezember, den Zins anzuheben. Der
Primdrmarkt — der Markt fiir die Erstausgabe von Wertpapieren —
zeigte starke Aktivitdt, die das Vorjahresvolumen jedoch nicht tber-
stieg. Die Nachfrage nach Rendite war ungebrochen, insbesondere
Unternehmensanleihen mit laingeren Laufzeiten, Emittenten aus
dem hoher verzinslichen Segment sowie nachrangige Bankenemis-
sionen waren stark vertreten. Fiir Covered Bonds zeigte sich eine
durchschnittliche Neuemissionsaktivitat. Wie schon im Vorjahr war
das Nettoemissionsvolumen hier leicht negativ.

Das vierte Quartal prisentierte sich fir die globalen Aktienmarkte
durchwachsen. Hoffnung auf eine noch expansivere Geldpolitik
der EzB, robuste Us-Konjunkturdaten und die Aussicht auf einen
gemaiRigten Zinspfad der amerikanischen Notenbank verhalfen zu
Beginn des Quartals zu einer Erholung. Der DAX legte im Gesamtjahr
um 9,6 % zu, der EURO STOXX 50 um 3,9 %. Etwas schwicher ging
der s&P 500 mit —0,7% aus dem Borsenjahr, wihrend der Nikkei
ein Plus von 9,1% verzeichnen konnte.

DEUTSCHE VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT
SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Nach dem starken Beitragswachstum im Vorjahr konnte die deut-
sche Versicherungswirtschaft auch 2015 ein Pramienwachstum
verzeichnen, wenngleich auf einem etwas niedrigeren Niveau. Im
Verlauf der anhaltenden Niedrigzinsphase deutet dies auf weiterhin
diszipliniertes Underwriting der Schaden- und Unfallversicherer
hin; die Zuwéchse sind auf steigende Pramien zurickzufiihren.

Von den Winterstiirmen des ersten Halbjahres, die sich insbesondere
auf Nordeuropa ausgewirkt haben, waren auch deutsche Sachver-
sicherer betroffen. Insgesamt verschlechterte sich die Bilanz der
Sachversicherer flr Zahlungen aufgrund der Folgen von Natur-
gewalten 2015 leicht gegentiber dem Vorjahr. Schadentrichtigstes
Einzelereignis war der Wintersturm Niklas, der allein gut ein Drittel
der Schiden verursachte und zu den fiinf schwersten Winterstiirmen
in Deutschland seit 1997 zahlt. Die kombinierte Netto-Schaden-/
Kostenquote fir die gesamte Schaden- und Unfallversicherung
bewegte sich auf dem Niveau des Vorjahres.

LEBENSVERSICHERUNG

Nach der positiven Entwicklung im Vorjahr sind die Beitragseinnah-
men im Berichtsjahr zuriickgegangen. Dies war insbesondere auf
einen starken Riickgang im Einmalbeitragsgeschéft zurtickzufithren.
Trotz der seit Laingerem riicklaufigen Zinsen gelang es der deutschen
Versicherungswirtschaft auch 2015, eine Gesamtverzinsung tiber
dem Garantiezins zu erwirtschaften.

INTERNATIONALE
VERSICHERUNGSMARKTE

Der Talanx-Konzern hat als Zielregionen fir den Ausbau seines
internationalen Privatkundengeschéfts die Wachstumsregionen
Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika definiert. In der In-
dustrieversicherung ist Talanx bereits ein fihrender Versicherer in
Europa; seine Prasenz baut der Konzern in diesem Geschiftsbereich
jedoch weltweit, u.a. auch in Asien, weiter aus. In diesem Abschnitt
wird vorrangig auf die Entwicklung in den genannten internatio-
nalen Zielregionen eingegangen.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Die internationale Schaden- und Unfallversicherung wies fuir 2015
insgesamt ein abgeschwichtes Pramienwachstum aus: In den ent-
wickelten Versicherungsmirkten ging das reale Wachstum auf leicht
unter Vorjahresniveau zurtick. Das Wachstum in den Schwellen-
landern fiel weiterhin deutlich starker aus, verringerte sich aber
im Vergleich zum Vorjahr.

Trotz einer Hiufung von Naturkatastrophen war der Schadenauf-
wand fiir die Versicherungswirtschaft geringer als 2014 und lag auch
deutlich unter dem Durchschnittswert fiir die vorangegangenen
zehn Jahre. Hoher als im Vorjahr fielen dagegen die sogenannten
,Man-made“-Schdden aus. Das schadentrachtigste Einzelereignis
und Asiens bisher teuerster versicherter Schaden in dieser Kate-
gorie war die Serie von Explosionen im Hafen der chinesischen
Stadt Tianjin. Die Ertragslage der Versicherer stand aufgrund der
anhaltend niedrigen Zinsen weiterhin unter Druck. Im Ergebnis
verschlechterte sich die Profitabilitdt in der internationalen Scha-
den- und Unfallversicherung im Vergleich zum Vorjahr.

In den westeuropdischen Markten schwéchte sich das Pramien-
wachstum in der Schaden- und Unfallversicherung 2015 insgesamt
leicht ab, wenngleich in einzelnen Landern moderate Pramien-
erh6hungen zu verzeichnen waren.

Auf dem Us-Markt zog das Beitragswachstum im Berichtsjahr wieder
an, nachdem es im Vorjahr leicht rickldufig gewesen war. Im Bereich
der Unternehmensversicherung war in den meisten Sparten ein sich
verschlechterndes Pramienniveau zu beobachten.

In Mittel- und Osteuropa kam es im Berichtsjahr insgesamt zu
einem Pramienrtckgang in der Schaden- und Unfallversicherung,
der auf die nachlassende konjunkturelle Dynamik zurlckgefthrt
werden kann. Am starksten ausgepragt war der Riickgang rezes-
sionsbedingt in Russland. In Polen schrumpften die Pramien im
vierten Jahr in Folge, 2015 allerdings nur in einem geringen Ausmaf3.

In Lateinamerika kam es insgesamt zu einem leichten Pramien-
riickgang. Dieser war im Wesentlichen auf einen starken Wachs-
tumsriickgang in Brasilien und Venezuela im Zuge des dortigen
sich vertiefenden konjunkturellen Abschwungs zurtickzufihren
und konnte auch durch Verbesserungen in Mexiko, Argentinien
und Chile und das bestandige Wachstum in Kolumbien und Peru
nicht ganz ausgeglichen werden.

Das Pramienwachstum in den Schwellenldndern insgesamt wurde
im Wesentlichen in Asien generiert. Insbesondere China, Indien,
Vietnam und die Philippinen wiesen solide Wachstumsraten auf.

Die Schaden-Riickversicherung konnte 2015 starke versicherungs-

technische Ergebnisse ausweisen. Dies ist zum einen auf geringer
als erwartet ausgefallene Verluste aus Naturkatastrophen zurtick-
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zufiihren. Zum anderen verringerte sich die Schadenquote der
Schaden-Ruickversicherung aber auch durch die Auflésung nicht
genutzter Schadenreserven aus den Vorjahren. Viele Schadenereig-
nisse, wie das starke Erdbeben im April in Nepal oder wie Diirren,
extreme Hitzeperioden und Flachenbrénde in Lindern Asiens, Nord-
afrikas und des Mittleren Ostens, betrafen Regionen mit geringer
Versicherungsdurchdringung und verursachten daher teils hohe
Opferzahlen und humanitére Katastrophen, jedoch relativ geringe
versicherte Schaden.

LEBENSVERSICHERUNG

Trotz des weiterhin herausfordernden Geschéaftsumfelds, das durch
anhaltend niedrige Zinsen, sich andernde regulatorische Rahmen-
bedingungen und Volatilitdt an den Finanzmarkten gekennzeichnet
ist, haben die Pramieneinnahmen auf den internationalen Lebens-
versicherungsmirkten im Vergleich zum Jahr 2014 zugenommen.
Wihrend sich das reale Praimienwachstum in den entwickelten Versi-
cherungsmarkten im Vergleich zum Vorjahr verlangsamte, nahm es
in den Schwellenlandern zu. Die Profitabilitdt in der internationalen
Lebensversicherung hat sich im Berichtsjahr weiterhin verbessert.

In Mittel- und Osteuropa waren die Primieneinnahmen im Ver-
gleich zum Jahr 2014 rtcklaufig. Dies lag mafigeblich an einem
Riickgang in Russland, wo sich der konjunkturelle Abschwung, eine
hohe Inflation und nachlassende Kreditvergabe wachstumshindernd
auswirkten. Zu einem Pramienwachstum kam es dagegen in Polen.

In Lateinamerika hat sich das Primienwachstum im Vergleich zum
Jahr 2014 verbessert. Diese Entwicklung spiegelte zu einem Teil das
zu Jahresbeginn starke Wachstum im Bereich der fondsgebunde-
nen Lebensversicherung in Brasilien, das Mitte des Jahres im Zuge
der sich verschirfenden Rezession jedoch einbrach. Mit Blick auf
weitere Lander stand einem beschleunigten Wachstum in Mexiko
ein starker Primienriickgang in Venezuela gegentiber.

Das hochste Praimienwachstum fir die Schwellenldnder war in Asien
zu verzeichnen und hier insbesondere in China, dem mit nahezu
der Hilfte aller Praimieneinnahmen bedeutendsten Schwellenmarkt.
Indien wies nach Jahren einer ricklaufigen bzw. stagnierenden
Entwicklung wieder ein beschleunigtes Wachstum auf, was durch
eine Belebung bei fondsgebundenen Produkten und Performance-
verbesserungen in der Bancassurance ausgeldst wurde.

In der traditionellen Personen-Riickversicherung nahmen die Pra-
mieneinnahmen im Vergleich zum Jahr 2014 leicht zu. Ahnlich wie
in der Erstversicherung fiel das Wachstum in den Schwellenldn-
dern - insbesondere in Asien und Lateinamerika — deutlich héher
aus als in den entwickelten Markten. In Letzteren wurden positive
Entwicklungen auf den europdischen Riickversicherungsmarkten
durch eine Schrumpfung in den usa konterkariert.
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Das Jahr 2015 war fir den Talanx-Konzern erfolgreich: Sowohl die
Bruttopramie als auch das operative Ergebnis konnten wir gegentiber
dem Vorjahr weiter verbessern. Damit haben wir Rekordwerte er-
reicht. Im Geschaftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land beginnen die Restrukturierungsmafinahmen zu greifen. Alle
Geschiftsbereiche trugen zur guten Entwicklung bei. Das Konzern-
ergebnis lag u.a. dank guter Ergebnisse in den Geschéftsbereichen
Rickversicherung und Privat- und Firmenversicherung International
auf einem weiter hohen Niveau.

L7 GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN

IN MRD. EUR

0 281 290 318

20

10

2013 2014 2015

L8  OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT)

IN MRD. EUR

18 1,9 2,2
2,0

15

10

0,5

2013 2014 2015

TALANX FORCIERT AUSLANDSWACHSTUM IN DER
INDUSTRIEVERSICHERUNG UND SANIERT DAS
INLANDISCHE FEUERGESCHAFT

Der Geschiftsbereich Industrieversicherung setzt das ertragreiche
Wachstum im Auslandsgeschaft fort: Bis zum Jahr 2019 erwartet
Talanx in diesem Geschéftsbereich etwa zwei Drittel der Brutto-
pramien im Ausland; im Inland férdert der Geschéftsbereich die
Profitabilitdt durch ein umfangreiches Mafinahmenpaket, unter
anderem eine strikt am Ertrag orientierte Zeichnungspolitik. Im
Feuer- und Kfz-Geschift erzielt er erste Sanierungserfolge.

STREUBESITZ DER TALANX-AKTIE ERHOHT

Der Ankeraktiondr der Talanx, die japanische Meiji Yasuda Life In-
surance Company, hat seinen Anteil von 6,5% an Talanx auf unter
5,0 % des Grundkapitals reduziert; langfristig will Meiji Yasuda bei
Talanx investiert bleiben. Der Streubesitz der Talanx-Aktie steigt
infolge dieser Platzierung von 14,5 % auf 21,0 %.

TALANX RICHTET LEBENSVERSICHERUNGSGESCHAFT IN
DEUTSCHLAND NEU AUS

Die Sparten Leben und Schaden/Unfall werden organisatorisch ge-
trennt; daraus resultiert die vollstindige Abschreibung des auf das
Lebensversicherungsgeschaft entfallenden Geschifts- und Firmen-
werts. Talanx konzentriert sich auf kapitaleffiziente Produkte und
will den Absatz von Biometrie- und Risikoversicherungen forcieren
und in Automatisierung und Digitalisierung investieren.

KOOPERATION BEI ALTERNATIVEN KAPITALANLAGEN

Der Talanx-Konzern, die NORD/LB Norddeutsche Landesbank und
das Bankhaus Lampe gehen eine Kooperation im Bereich Alterna-
tive Kapitalanlagen ein. Dazu Ubernimmt Talanx 45% der Anteile
am Investmentdienstleister Caplantic GmbH. Die Gesellschafter
wollen Caplantic zu einem in Deutschland fithrenden Anbieter ftr
Alternative Asset Management und Financial Solutions ausbauen.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

GESCHAFTSVERLAUF KONZERN

® Gebuchte Bruttopramien tiberschreiten mit 32 Mrd. EUR
erstmals 30-Mrd.-EUR-Marke

= Kombinierte Schaden-/Kostenquote um 1,9 Prozentpunkte
auf 96 % verbessert und in allen Segmenten unter 100 %

= Operatives Ergebnis steigt zum Vorjahr um 15,3 % auf
2,2 Mrd. EUR

L9 WESENTLICHE KONZERNKENNZAHLEN

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 31.799 28.994 28.151
Verdiente Nettopramien 25.937 23.844 23.113
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.370 —2.058  -1.619
Kapitalanlageergebnis 3.933 4.144 3.792
Operatives Ergebnis (EBIT) 2.182 1.892 1.766
Kombinierte Schaden-/Kosten-

quote (netto, nur Schaden/Unfall-

versicherungen) in % 96,0 97,9 97,1

110 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wahrungsbereinigt)¥ 4.8 3,6 7,8
Konzernergebnis in Mio. EUR 734 769 732
Eigenkapitalrendite 9,0 10,2 10,2
Ausschiittungsquote? 44.8 41,1 41,5

Kapitalanlagerendite 3,6 41 4,0

9 Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer zu
quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
2 Bezogen auf den Gewinnverwendungsvorschlag, siehe Seite 59

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopramien des Konzerns stiegen deutlich auf den
neuen Rekord von 31,8 (29,0) Mrd. EUR. Zu diesem Wachstum von
9,7% (wahrungsbereinigt 4,8 %) trugen die Geschiftsbereiche Indus-
trieversicherung, Privat- und Firmenversicherung International und
vor allem Ruckversicherung bei. In der Schaden-Riickversicherung
stiegen die gebuchten Bruttoprdmien um 18,2% und in der Personen-
Ruckversicherung um 19,7%. Die verdienten Nettopramien erhdhten
sich um 8,8 % auf 25,9 (23,8) Mrd. EUR.
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VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Ergebnis konnte in allen Segmenten
verbessert werden. Vor allem im Geschaftsbereich Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland legte das Ergebnis durch einen Anstieg
um rund 25% (490 Mio. EUR) deutlich zu. Die Grof$schadenlast in der
Ruckversicherung schlug mit 573 (426) Mio. EUR starker zu Buche als
im Vorjahr, blieb jedoch unter dem Budget von 690 (670) Mio. EUR.
Die Grof3schadenbelastung in der Erstversicherung lag mit
349 Mio. EUR Uber dem Grof3schadenbudget von 290 Mio. EUR.
Dies futhrte insgesamt fiir den Konzern zu einer Grof3schadenbelas-
tung von 922 (782) Mio. EUR, die unterhalb des Konzernbudgets von
980 Mio. EUR lag. Der grofdte Einzelschaden war die Explosion im
Hafen im chinesischen Tianjin mit einer Belastung von 154 Mio. EUR.
Konzernweit stieg das versicherungstechnische Ergebnis um
33,4% auf —1,4 (-2,1) Mrd. EUR. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote des Konzerns verbesserte sich im Vergleich zum Vorjahr bei
leicht rticklaufiger Kostenquote auf 96,0 (97,9) %.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Im Berichtsjahr sank das Kapitalanlageergebnis um 5,1% auf
3,9 (4,1) Mrd. EUR. Im Vorjahr hatte der positive Sondereffekt aus
dem Verdufierungsgewinn aus dem Verkauf der restlichen Anteile
an Swiss Life das Kapitalanlageergebnis beeinflusst. Der Anstieg
der ordentlichen Ertrdge, im Wesentlichen aus Private Equity und
Immobilien, konnte den Riickgang im aufierordentlichen Ergebnis,
vor allem in den Segmenten Privat- und Firmenversicherung
Deutschland, Privat- und Firmenversicherung International sowie
Konzernfunktionen, nicht kompensieren. Die Kapitalanlagerendite
lag bei 3,6 % und blieb damit hinter dem Vorjahreswert (4,1%) zurtick.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis (EBIT) stieg im Vergleich zum Vorjahr um15,3%
auf 2,2 (1,9) Mrd. EUR, trotz der vollumféanglichen Abschreibung des
Goodwills auf das deutsche Lebensgeschaft von 155 Mio. EUR im
zweiten Quartal. Die Abschreibung konnte durch das insgesamt
deutlich verbesserte versicherungstechnische Ergebnis kompensiert
werden. Beim operativen Ergebnis stach der Geschaftsbereich Privat-
und Firmenversicherung Deutschland heraus, der sein operatives
Ergebnis um 102,6 % verbessern konnte. Das Konzernergebnis lag
mit 734 (769) Mio. EUR um 4,6 % unter dem Wert des Vorjahres. Dies
ist das zweitbeste Ergebnis der Unternehmensgeschichte. Ohne
die Abschreibung des Goodwills im deutschen Lebensgeschaft
hdtte Talanx ein Rekordergebnis von 889 Mio. EUR ausgewiesen.
Die Eigenkapitalrendite lag mit 9,0 % unter dem Vorjahresniveau
(10,2%). Die Ausschiittungsquote im Berichtsjahr betragt 44,8 %
des Konzernergebnisses auf Basis des Vorschlags an die Hauptver-
sammlung.
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VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

L11 STEUERUNGSGROSSEN IM KONZERN

IN%

Prognose
fiir 2015
Bruttoprdmienwachstum
(wahrungsbereinigt)? 4,8 1-3
Konzernergebnis in Mio. EUR 734 >700
Eigenkapitalrendite 9,0 rund 9
Ausschittungsquote? 44,8 35-45

Kapitalanlagerendite 3,6 >3

U Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer zu
quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
2 Bezogen auf den Gewinnverwendungsvorschlag, siehe Seite 59

Das im Berichtsjahr erzielte Bruttoprdmienwachstum im Konzern
belief sich wiahrungsbereinigt auf 4,8 %; es lag damit deutlich tiber
dem fur 2015 vorgegebenen Mindestziel von 1% bis 3%. Dies ist
hauptsdchlich auf den Beitrag der Segmente Privat- und Firmen-
versicherung International und Schaden-Rickversicherung
zurlickzufihren. Mit 734 Mio. EUR haben wir das Ziel erreicht, ein
Konzernergebnis von mindestens 700 Mio. EUR auszuweisen. Hierzu
trugen alle Geschiftsbereiche bei, insbesondere der Geschaftsbereich
Ruckversicherung (neutralisiert man die Goodwillabschreibung,
liegt das Konzernergebnis sogar hoher). Fiir 2015 lag die Prognose
fur die Konzern-Eigenkapitalrendite bei rund 9 %, wir haben ihr mit
9,0% genau entsprochen. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der
Hauptversammlung die Ausschuttung einer Dividende von 1,30 EUR
je Aktie vor. Die Ausschiittungsquote, bezogen auf das 1FRs-Ergebnis
je Aktie, betragt 44,8 % bzw. - bei Bereinigung um die Abschreibung
des Geschéfts- oder Firmenwertes von 155 Mio. EUR im Geschafts-
bereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland — 37,0 %; sie
liegt damit im vierten vollen Jahr nach dem Borsengang wieder im
Zielkorridor (35%—45%). Die Kapitalanlagerendite belduft sich auf
3,6 % und liegt damit Uber der fir 2015 ausgegebenen Prognose
von mehr als 3%.

ENTWICKLUNG DER GESCHAFTSBEREICHE
IM KONZERN

Die Talanx untergliedert ihr Geschift strategisch in die sechs be-
richtspflichtigen Segmente Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland, Privat- und Firmenversiche-
rung International, Schaden-Rickversicherung, Personen-Riick-
versicherung und Konzernfunktionen. Uber deren Zuschnitt und
Geschaftsumfang informieren wir im Anhang dieses Berichts im
Kapitel ,Segmentberichterstattung”.

L12  ANTEIL DER SEGMENTE AN DEN BRUTTOPRAMIEN

IN%

24 13

Personen-Riickversicherung Industrieversicherung

21
Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

27

Schaden-Riickversicherung 15

Privat- und Firmen-
versicherung International

7

INDUSTRIEVERSICHERUNG

= Beitragswachstum insbesondere im Ausland
= Deutlich verbessertes versicherungstechnisches Ergebnis
= Sanierungserfolge im Inland sichtbar

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L13 INDUSTRIEVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.295 4.031 3.835
Verdiente Nettopramien 2.213 2.022 1.744
Versicherungstechnisches Ergebnis 18 —61 —42
Kapitalanlageergebnis 206 268 240

Operatives Ergebnis (EBIT) 208 182 129

L14 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wéahrungsbereinigt)? 2,5 5,9 8,6
Selbstbehalt 51,8 50,9 44,5
Kombinierte Schaden-/

Kostenquote (netto) 99,2 103,0 102,4
EBIT-Marge 9,4 9,0 7,4
Eigenkapitalrendite 6,2 6,3 4,2

Y Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
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MARKTENTWICKLUNG

Das Umfeld in unserem Kernmarkt Deutschland zeigt eine weiter-
hin hohe Konkurrenz im Industrieversicherungsmarkt. Wahrend
sich das Wachstum in den entwickelten Versicherungsmaérkten
verringerte, fiel es in den Schwellenldndern deutlich stdrker aus.
Die anhaltende Staatsschuldenkrise im Euroraum, geopolitische
Krisen, wie z.B. in der Ukraine, sowie die verhaltene Erholung der
Weltwirtschaft stellen weiterhin ein herausforderndes Umfeld fiir
Versicherungsunternehmen dar. In den Schwellenlandern gewann
die Konjunktur wieder an Dynamik, jedoch mit uneinheitlicher
regionaler Ausrichtung. Angesichts der schon hohen inldndischen
Marktdurchdringung wird das Wachstum vornehmlich in unseren
auslandischen Niederlassungen und Tochtergesellschaften generiert.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopramien im Geschéftsbereich beliefen sich
zum 31. Dezember 2015 auf 4,3 (4,0) Mrd. EUR und stiegen somit
um 6,5% (wahrungsbereinigt um 2,5 %). Beeinflusst durch positive
Wahrungskurseffekte konnten die auslandischen Niederlassungen
der HDI Global SE (vormals HDI-Gerling Industrie Versicherung AG)
und die HDI Global Insurance Company (vormals HDI-Gerling
America Insurance Company) in den Usa deutliche Primiensteige-
rungen erzielen. Das anhaltende Wachstum zeigt sich vorwiegend
in den Sachsparten.

Die Steigerung der Selbstbehaltsquote im Geschéftsbereich auf
51,8 (50,9) % wurde insbesondere durch hohere Abgaben an den
konzerninternen Riickversicherer Talanx Reinsurance Ltd. hervor-
gerufen. Hohere Aufwendungen fiir Wiederauffillungspramien
belasteten hingegen die Selbstbehaltsquote. Die verdienten Netto-
pramien stiegen, getrieben durch das Bruttowachstum und die
Selbstbehaltserh6hung, um 9,4 % auf 2,2 (2,0) Mrd. EUR.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Nettoergebnis des Geschaftsbereichs
verbesserte sich auf 18 (-61) Mio. EUR. Hierbei konnte die starke
Grofdschadenbelastung durch die gestiegenen Nettopramien kom-
pensiert werden. Die Nettokostenquote lag mit 22,7 (21,7) % tiber dem
Vorjahreswert und war durch erhéhte Buchungen von Wiederauf-
fullungspramien im Berichtsjahr beeinflusst, die die Nettobeitrige
negativ belasteten. Die Schadenquote (netto) reduzierte sich deut-
lich auf 76,5 (81,2) %. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote des
Geschéftsbereichs Industrieversicherung betrug 99,2 % (103,0) %.

Die HDI Global sk als dominierende Gesellschaft im Segment er-
wirtschaftete ein versicherungstechnisches Nettoergebnis von
11 (—48) Mio. EUR. Wie schon im Jahr 2014 ereignete sich im abge-
laufenen Geschiftsjahr eine hohe Anzahl von Einzelschdden, vor
allem in der Feuerversicherung. Erste Sanierungserfolge im Inland
konnten sowohl im Feuer- als auch im Kraftfahrtgeschaft erzielt
werden.
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KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis verringerte sich aufgrund der anhalten-
den Niedrigzinsphase deutlich um 23,1% auf 206 (268) Mio. EUR.
Im Vorjahreszeitraum konnte bei der HDI Global SE trotz des ka-
pitalmarktbedingten Riickgangs im Bereich festverzinsliche Wert-
papiere eine deutliche Ertragssteigerung durch hohere Realisate
aus dem Verkauf von Kapitalanlagen erwirtschaftet werden. Hier
wurde zu Beginn des Vorjahres die positive Entwicklung am Kapital-
markt genutzt, um entsprechende Zusatzertrige zu generieren und
zugleich Risiken aus dem Bestand zu reduzieren. Im Berichtsjahr
belasteten zudem Wertberichtigungen auf einen Bond der Heta
Asset Resolution AG (ehemals Hypo Alpe Adria) das Ergebnis mit
rund 5 Mio. EUR.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis des Geschiftsbereichs stieg aufgrund der
vorgenannten Entwicklungen, insbesondere durch das bessere ver-
sicherungstechnische Ergebnis, auf 208 (182) Mio. EUR. Das Konzern-
ergebnis —also das auf die Aktiondre der Talanx AG entfallende
Ergebnis —erhohte sich auf127 (121) Mio. EUR. Durch die Steigerung
des operativen Ergebnisses stieg die EBIT-Marge im Segment auf
9,4 (9,0) %, wahrend die Eigenkapitalrendite mit 6,2 (6,3) % leicht
unter dem Vorjahresniveau lag.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

L15 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT INDUSTRIEVERSICHERUNG

IN%

Prognose
Ist 2015 fiir 2015

Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt)¥ 2-5
Selbstbehalt >50
Kombinierte Schaden-/Kostenquote (netto) 96 -98
EBIT-Marge 9-10
Eigenkapitalrendite rund 7

Y Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

Das Bruttopramienwachstum entspricht dank der positiven Ge-
schaftsentwicklung der HDI Global SE und der amerikanischen
Tochtergesellschaft mit 6,5% (wahrungsbereinigt 2,5%) den
Erwartungen fur 2015. Der Anstieg des Selbstbehalts auf 51,8 % liegt
ebenfalls im Rahmen der Erwartungen und ist beeinflusst durch die
Aufwendungen fiir Wiederauffilllungspramien.
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Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag aufgrund der starken
Grofischadenbelastung 2015 insbesondere durch Einzelschaden tber
der Prognose. Die EBIT-Marge entspricht mit 9,4 % den Erwartungen,
wahrend die Eigenkapitalrendite leicht unter der Prognose liegt.

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

= Begrenzung des Einmalbeitragsgeschifts Leben, Einfithrung
,moderne Klassik“ zum Jahresende

= Schaden-/Kostenquote unter 100 % durch verbesserte
Bestandsqualitat

= Sonderabschreibungen auf Lebensversicherungsbestinde
aufgrund Niedrigzinsniveau

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L16  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 6.667 6.890 6.954
Verdiente Nettopramien 5.418 5.630 5.605
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.463 -1.953  -1.515
Kapitalanlageergebnis 1731 1.899 1.786

-115 161

Operatives Ergebnis (EBIT) 3

L17 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum -3,2 -0,9 1,8

Neugeschaftsmarge (Leben)? n.a. 0,0 2,5

Kombinierte Schaden-/Kosten-
quote (netto, nur Schaden/Unfall-

versicherungen) 99,3 108,6 102,4
EBIT-Marge 0,1 -2,0 2,9
Eigenkapitalrendite -2,7 -2,9 3,0

o Aufgrund der gesetzlichen Anderungen (LvRG) und des anhaltend niedrigen
Zinsniveaus geben wir fiir 2015 keinen Wert fiir die Neugeschaftsmarge an

MARKTENTWICKLUNG

Der deutsche Lebensversicherungsmarkt war im Berichtsjahr vom
niedrigen Zinsniveau weiterhin stark belastet. Dies veranlasste
Marktteilnehmer, von klassischen Lebensversicherungsprodukten
mit Verzinsungsgarantie Abstand zu nehmen und neue Produkte
mit Beitragsgarantie anzubieten. In der Schaden/Unfallversicherung
stiegen, wie bereits im Vorjahr, die Beitragseinnahmen in der Sparte
Kraftfahrt und bei den verbundenen Wohngebaudeversicherungen.

MASSNAHMEN ZUR ZUKUNFTSSICHERUNG DES
GESCHAFTSBEREICHS

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland
hat sich zum Ziel gesetzt, den Betrieb im Geschéft mit Schaden-/
Unfallversicherungen zu stabilisieren und seine Wettbewerbsfdhig-
keit nachhaltig zu verbessern. Schwerpunkte bei der Umsetzung
sind die Optimierung der Geschéaftsprozesse und die Erh6hung
der Servicequalitdt fir Kunden und Vertriebspartner. Hierzu ge-
héren die Modernisierung der 1T sowohl in der Sach- als auch in
der Lebensversicherung, die Digitalisierung sowie die Erhchung
der Transparenz tiber Bestandsdaten und Kosten. Zudem soll eine
wettbewerbsfdhige Kostensituation erreicht werden.

PRAMIENVOLUMEN UND NEUGESCHAFT

Die gebuchten Bruttopramien im Geschéftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland — einschliefilich der Sparbeitriage
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen —lagen im Jahr 2015
mit 6,7 (6,9) Mrd. EUR vor allem aufgrund einer bewussten Begren-
zung des Einmalbeitragsgeschafts unter dem Vorjahr.

In der Schaden/Unfallversicherung reduzierten sich die Beitrags-
einnahmen um —2,5% auf 1,5 (1,5) Mrd. EUR. Dies war vor allem auf
Beitragsanpassungen in der Kraftfahrtversicherung der HDI Ver-
sicherung AG zur Profitabilisierung der Bestande zuriickzuftihren.
Die Vertragsstiickzahlen der HDI Versicherung AG reduzierten sich
um —3,3%, wahrend der Bestandsbeitrag lediglich um -1,0% zu-
rickging. Insgesamt erhohte sich der Anteil der Schaden/Unfall-
versicherer am gesamten Geschéftsbereich leicht auf 22,5 (22,3) %.

Die gebuchten Bruttobeitrdge unserer Lebensversicherer — ein-
schliefflich der Sparbeitrage aus fondsgebundenen Lebensver-
sicherungen — gingen aufgrund einer bewussten Begrenzung des
Einmalbeitragsgeschifts um —3,4 % auf 5,2 (5,4) Mrd. EUR zurlck.

Die Selbstbehaltsquote des Geschaftsbereichs erhohte sich leicht auf
95,8 (95,3) %. Unter Berticksichtigung der Sparbeitrdge bei unseren
fondsgebundenen Produkten und der Verdnderung der Beitrags-
ubertrige lagen die verdienten Nettopramien mit 5,4 (5,6) Mrd. EUR
entsprechend unter dem Vorjahr.

Das Neugeschift bei den Lebensversicherungsprodukten — gemessen
in der international verwendeten Grofde Jahresbeitragsaquivalent
(Annual Premium Equivalent, APE) — lag bedingt durch den Riick-
gang des Einmalbeitragsgeschifts mit 455 (470) Mio. EUR unter
dem des Vorjahres.
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VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich auf
-1,5 (-2,0) Mrd. EUR; es wird maf3geblich von der Beteiligung des Ver-
sicherungsnehmers am Kapitalanlageergebnis und der Aufzinsung
versicherungstechnischer Rickstellungen bei den Lebensversiche-
rungsgesellschaften bestimmt. Diesen Aufwendungen stehen die
Ertrage aus dem Kapitalanlageergebnis gegeniiber, die allerdings
im nicht versicherungstechnischen Ergebnis auszuweisen sind. Im
Vorjahr waren aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus am Kapital-
markt Sonderabschreibungen auf erworbene Versicherungsbestdnde
(pvrp) erforderlich.

Das versicherungstechnische Ergebnis unseres Sachversicherungs-
geschafts konnte nach dem Wegfall von Sonderbelastungen im
Vorjahr (Reservestarkungen im Schadenbereich sowie Ablésung von
Riickversicherungsvertragen bei der HDI Versicherung AG) insbeson-
dere durch die Erhdhung der Bestandsqualitat deutlich verbessert
werden. Dies fiihrte zu einer ebenfalls starken Verbesserung der
kombinierten Schaden-/Kostenquote netto um 9,3 Prozentpunkte
auf 99,3%.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis des Geschiftsbereichs ging um 8,8 % auf
1,7 (1,9) Mrd. EUR zuriick. Es wurde zu 95% von den Lebensversiche-
rungsgesellschaften bestimmt. Der Riickgang des auferordentlichen
Kapitalanlageergebnisses wird im Wesentlichen durch ein geringeres
Abgangsergebnis bestimmt. Die ordentlichen Kapitalanlageertrage
lagen leicht iber dem Vorjahr, da die niedrigeren Wiederanlage-
konditionen durch einen héheren Kapitalanlagebestand ausge-
glichen wurden. Zur Finanzierung der Zinszusatzreserve und der
Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven
wurden stille Reserven auf Kapitalanlagen realisiert.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Wahrend das Vorjahr bei den Lebensversicherungsgesellschaften
durch Sonderabschreibungen auf erworbene Versicherungs-
bestande (PVEP) betroffen war, machte im Geschéaftsjahr das
weiterhin niedrige Zinsniveau die vollstindige Abschreibung des
Goodwills im Lebensgeschift erforderlich. Dagegen konnte das
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Ergebnis des Sachversicherungsgeschéfts neben dem Wegfall der
Sonderbelastungen im Vorjahr vor allem durch Verbesserung der
Bestandsqualitét gesteigert werden, sodass insgesamt ein positi-
ves operatives Ergebnis von 3 (-115) Mio. EUR erzielt wurde und
die EBIT-Marge sich entsprechend auf 0,1 (-2,0) % erhohte. Nach
Berticksichtigung von Finanzierungskosten und Ertragsteuern
- keine steuerliche Abzugsfihigkeit der Goodwillabschreibung —
verbesserte sich das Konzernergebnis auf —76 (-84) Mio. EUR. Die
Eigenkapitalrendite im Geschaftsjahr betrug somit —2,7 (-2,9) %.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT
L18  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

IN%

Prognose

Ist 2015 fiir 2015

Bruttopramienwachstum ca.—5
Kombinierte Schaden-/Kostenquote (netto,

nur Schaden/Unfallversicherungen) ca. 100

EBIT-Marge 2-3

Eigenkapitalrendite rund 3

Im Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land gingen die Bruttopramieneinnahmen im Jahr 2015 aufgrund
der bewussten Begrenzung des Einmalbeitragsgeschiftes zwar
zurtick, jedoch geringer als prognostiziert. Im Sachversicherungs-
geschaft konnte durch eine Verbesserung der Bestandsqualitét eine
kombinierte Schaden-/Kostenquote unter 100 % erreicht werden,
die somit unter dem Ziel von ca. 100 % blieb. Aufgrund des anhal-
tend niedrigen Zinsniveaus war im zweiten Quartal im Zuge der
Notwendigkeit, die zahlungsmittelgenerierenden Einheiten inner-
halb des Segments neu abzugrenzen (vgl. Seite 175), eine vollstandige
Abschreibung des Goodwills im Lebensgeschift erforderlich. Der
damit verbundene deutliche Ergebnisriickgang hatte zur Folge,
dass sowohl die prognostizierte EBIT-Marge als auch die Eigen-
kapitalrendite verfehlt wurden.
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WEITERE KENNZAHLEN

L19

SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND IM UBERBLICK

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 6.667 6.890 6.954
Schaden/Unfall 1.500 1.539 1.529
Leben 5.167 5.351 5.425
Verdiente Pramien fiir

eigene Rechnung 5.418 5.630 5.605
Schaden/Unfall 1.424 1.459 1.431
Leben 3.994 4171 4174
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.463 -1.953  -1.515
Schaden/Unfall 10 -125 -34
Leben —1.473 —1.828 —1.481
Sonstige — — —
Kapitalanlageergebnis 1.731 1.899 1.786
Schaden/Unfall 108 106 112
Leben 1.638 1.795 1.675
Sonstige -15 -2 -1
Neuzugang gemessen in Annual

Premium Equivalent (Leben) 455 470 464
Einmalbeitrige 1.536 1.618 1.491
Laufende Beitrage 301 308 315
Neuzugang nach Produkten in

Annual Premium Equivalent

(Leben) 455 470 464
Fondsgebundene Lebens- und

Rentenversicherung 125 138 149
Klassische Lebens- und

Rentenversicherung 236 241 230
Risikoprodukte 88 83 81
Sonstige Lebenprodukte 6 8 4

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

= Ubernahme und Integration der chilenischen Magallanes-

Versicherungsgruppe

= Beitrdge in der Sachversicherung um 11,4 % gestiegen

= Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungs-

gesellschaften auf gutem Niveau stabil

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L20  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.643 4.454 4.220
Verdiente Nettopramien 3.706 3.735 3.513
Versicherungstechnisches Ergebnis -7 -11 32
Kapitalanlageergebnis 338 321 284
Operatives Ergebnis (EBIT) 217 208 185

121  STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wéahrungsbereinigt)? 7,6 9,5 35,4
Wachstum des

Neugeschaftswerts (Leben)? 1,5 36,6 45,8
Kombinierte Schaden-/Kosten-

quote (netto, nur Schaden/Unfall-

versicherungen) 96,3 96,4 95,8
EBIT-Marge 5,8 5,6 5,3
Eigenkapitalrendite 7,9 7,0 5,9

U Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2015: Geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2016 veroffentlicht

Der Geschiftsbereich legt bei seinen Aktivitaten den Schwerpunkt

auf zwei strategische Zielregionen und dort wiederum auf jeweils

zwei wachstumsstarke Kernmaérkte: In Lateinamerika ist er in den

beiden auf die Primieneinnahmen bezogen grofiten Landern

Brasilien und Mexiko aktiv. In Zentral- und Osteuropa agiert der

Geschaftsbereich mit Polen und der Turkei in zwei der drei Miarkte

mit dem hochsten Beitragsaufkommen.
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Die Berichtsperiode war von der Akquisition und der Integration
der Mehrheitsbeteiligung an der chilenischen Magallanes-Ver-
sicherungsgruppe gepragt. Zum 13. Februar 2015 wurde der Erwerb
einer Holding, zweier Sachversicherungsgesellschaften sowie einer
Lebensversicherungsgesellschaft in Chile und eines Sachversicherers
in Peru zum Abschluss gebracht. Der chilenische Versicherungsmarkt
gilt als stabil und chancenreich. Der Talanx-Konzern konnte durch
die Ubernahme seine Position im chilenischen Sachversicherungs-
markt per 30. September 2015 auf den vierten und im Kraftfahrt-
versicherungsmarkt auf den zweiten Platz verbessern. Im August
2015 erfolgte die Verschmelzung der Holdinggesellschaften Inversio-
nes Magallanes s.A. und Inversiones HDI Ltda. Der Zusammenschluss
der Sachversicherungsgesellschaften Aseguradora Magallanes s. A.
und HDI Seguros s. A. ist fiir das erste Halbjahr 2016 geplant.

Mit dem Ziel des Ausbaus des Bankvertriebs-Geschiftes in Itali-
en hat sich der Geschéftsbereich in der Berichtsperiode tiber die
Versicherungsgesellschaften der italienischen Bankengruppe
Gruppo Banca Sella verstarkt. Uber die italienische Tochtergesell-
schaft HDI Assicurazioni S.p. A. ibernimmt der Talanx-Konzern
das Lebensversicherungsunternehmen cBa Vita S.p. A. und dessen
Tochtergesellschaft Sella Life Ltd. jeweils zu 100 % sowie die tibri-
gen 49 % der Sachversicherung InChiaro Assicurazioni S.p.A. An
allen drei Unternehmen hélt der Konzern nun 100 % der Anteile.
Vorbehaltlich der Genehmigung durch die Behdrden wird mit der
Ubernahme im ersten Halbjahr 2016 gerechnet.

MARKTENTWICKLUNG

Fir die beiden Zielregionen des Geschéftsbereichs wird fiir 2015
eine ruckldufige Entwicklung des Sachversicherungsmarktes
prognostiziert. Der flir 2015 erwartete Primienrickgang im Sachver-
sicherungsmarkt liegt inflationsbereinigt fir Lateinamerika bei 0,2%
(Vorjahr: Anstieg um 4,8 %) und fiir Zentral- und Osteuropa bei 4,4 %
(Vorjahr: ca. —2,5%). Im Lebensversicherungsmarkt wird fiir 2015
fir Zentral- und Osteuropa analog dem Vorjahr ein Riickgang um
etwa 1,8 % angenommen. In Lateinamerika war die Entwicklung der
Beitragseinnahmen vor allem durch die verbreitete wirtschaftliche
Abschwichung beeinflusst. So wird fur das Jahr 2015 fur Latein-
amerika ein Riickgang des inflationsbereinigten Wirtschaftswachs-
tums um 0,3% (Vorjahr: Anstieg um 1,3 %) erwartet, wahrend die
Wirtschaft in Zentral- und Osteuropa inflationsbereinigt um 3,0 %
wachst (Vorjahr: +2,8 %).

Die gegentber der Vorjahresperiode gesunkenen Beitragseinnahmen
im Bereich der Sachversicherung in Lateinamerika waren unter
anderem von der Abschwichung des brasilianischen Real getrieben.
In Brasilien wird fur 2015 der Rickgang des inflationsbereinigten
Bruttoinlandsproduktes um 3,6 % prognostiziert, wihrend die
Inflation zum Jahresende auf 10,7 % anstieg. Zum Ende des dritten
Quartals 2015 stiegen die Kraftfahrzeugpramien trotz der deut-
lich geringeren Neuwagenzulassungen vor allem aufgrund von
Tariferh6hungen nominal um 3,9 %, wiahrend sich die Primienein-
nahmen aus der sonstigen Sachversicherung im selben Zeitraum
um 4,8 % erhohten.
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In Mexiko hingegen werden eine Erhéhung des inflationsbereinigten
Bruttoinlandsproduktes vor allem aufgrund positiver Impulse aus
dem wirtschaftlichen Aufschwung im Nachbarland usa um 2,3% und
ein Ruckgang der Inflation auf 2,8 % prognostiziert. Insgesamt stiegen
die Beitragseinnahmen aus der Sachversicherung per 30. September
2015 um 18,0 % nach einem Riickgang um 1,2 % im Vorjahreszeit-
raum, unter anderem getrieben von der positiven Entwicklung in der
Kraftfahrtversicherung, deren Beitragseinnahmen um 9,1% stiegen.

In Zentral- und Osteuropa hingegen konnte die riicklaufige Ent-
wicklung der Beitragseinnahmen aus der Sachversicherung nicht
vollstdndig vom Pramienwachstum in Polen und der Tiirkei kom-
pensiert werden. Auf dem polnischen Versicherungsmarkt war der
Talanx-Konzern per 30. September 2015 der nach Beitragseinnahmen
zweitgrofite Marktteilnehmer. Die Sachversicherungspramien des
Marktes lagen zu diesem Zeitpunkt um 2,4 % tiber dem Vorjahres-
zeitraum (Vorjahr: Riickgang um 2,5%). Im Bereich der Kraftfahrt-
versicherung war ein verschirfter Preiswettbewerb festzustellen.
Dennoch konnten die Kraftfahrtversicherungspramien zum Ende
des dritten Quartals 2015 im Vergleich zur Vorjahresperiode um 0,7%
gesteigert werden. Die Beitrdge in der Lebensversicherung gingen
um 1,8 % zurlick (Vorjahr: =8,7%). Insgesamt wirkten verscharfte
regulatorische Rahmenbedingungen wie beispielsweise die Anfang
2016 eingefiihrte Vermdogensteuer fir Banken und Versicherungen
ddmpfend auf den Geschaftsverlauf.

In der Turkei entwickelte sich der Versicherungsmarkt positiv. Zum
30. November 2015 erhdhten sich die Sachversicherungspriamien
im Vergleich zur Vorjahresperiode inflationsbereinigt um 10,3 %
(nominal: 18,7 %), was im Wesentlichen auf die positive Entwicklung
der Kraftfahrtversicherung im Zusammenhang mit der Erh6hung
der Anzahl versicherter Fahrzeuge zurtickzufiihren war.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttoprdmien des Geschéftsbereichs (einschlieflich
Pramien aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung)
stiegen um 4,2 % gegentiber dem Vorjahr auf 4,6 (4,5) Mrd. EUR. Die
Bruttoprdmien erhohten sich wahrungsbereinigt gegentiber der
Vergleichsperiode um 7,6 %, vor allem da im Geschéftsjahr 2015
erstmals die neuen chilenischen Gesellschaften mit 242 Mio. EUR
im Pramienvolumen enthalten waren. Insgesamt stieg der Anteil
der gebuchten Bruttopramien aus den strategischen Zielregionen
Lateinamerika und Zentral- und Osteuropa im Geschéftsjahr 2015
auf rund 80 (75) %.

Die Entwicklung der gebuchten Bruttopramien war beeinflusst
von einem zweistelligen prozentualen Wachstum des Sachver-
sicherungsgeschafts — hier erhéhten sich die Pramien um 11,4 %
(wahrungsbereinigt um 16,7 %) auf 3,2 Mrd. EUR —, wozu neben den
neuen Magallanes-Gesellschaften insbesondere die mexikanische
HDI Seguros s.A,, die TUIR WARTA S.A. und die tiirkische HDI Sigorta
beitrugen. Das stark von Einmalpramien abhédngige Lebensver-
sicherungsgeschift reduzierte sich gegentiber der Vorjahresperiode
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um 9,4 % (wahrungsbereinigt um —9,5%) auf 1,4 Mrd. EUR. Die gerin-
geren Einmalprdmien aus dem Bankvertrieb bei der italienischen
HDI Assicurazioni konnten nicht durch die positive Entwicklung
des polnischen Lebensversicherers TUnZ WARTA s.A. kompensiert
werden. Das Wachstum des Neugeschaftswertes (Leben) fiir das
Geschiftsjahr 2015 ist ein vorldufiger Wert, der aus dem Pramien-
anstieg der polnischen TUnZ WARTA s. A. sowie der Verbesserung
der Neugeschiftsmarge sowohl der polnischen TUnZ WARTA S. A.
als auch der italienischen HDI Assicurazioni resultiert.

Rund 60 % des in der Zielregion Lateinamerika erzielten Primien-
volumens entfielen auf die brasilianische HDI Seguros s. A,
die insbesondere in der Kraftfahrtversicherung titig ist. Unter
Berticksichtigung von Wahrungskurseffekten reduzierten sich die
gebuchten Beitriage der Gesellschaft gegentiber der Vergleichs-
periode um 1,8 % auf 884 Mio. EUR. Wahrungsbereinigt betrug die
Beitragssteigerung 16,1%, was vor allem auf den Abschluss von
zahlreichen Neuvertrdgen zurtickzuftihren war. Dies fihrte zu einem
Anstieg des Kraftfahrtpolicenportfolios der Gesellschaft um 17,3%
auf insgesamt 1,9 Mio. Stiick. Im Zuge strategischer Wachstums-
projekte konnte die mexikanische HDI Seguros die gebuchten
Bruttobeitrige gegeniiber dem Vorjahresquartal um 38,0 % auf
264 Mio. EUR steigern. Dies gelang dank des hoheren Neugeschifts
sowohl in der Kraftfahrtsparte als auch in der sonstigen Sachver-
sicherung, wobei sich insbesondere der Agentenvertrieb positiv
entwickelte. Wahrungsbereinigt betrug das Beitragswachstum
ebenfalls 38,0 %.

Der Anteil der polnischen Gesellschaften an den gebuchten Beitré-
gen des Geschiftsbereichs betrug 34,2 (35,1) %. Das Pramienvolu-
men der TUIiR WARTA S. A. aus der Sachversicherung stieg um 7,8 %
(wahrungsbereinigt um 7,8 %) auf 854 Mio. EUR, hauptsichlich
dank der positiven Entwicklung der sonstigen Sachversicherung.
Das Kraftfahrtversicherungsportfolio konnte trotz des wettbe-
werbsintensiven Marktumfelds weitgehend stabil gehalten wer-
den. Der Lebensversicherer TUnZ WARTA . A. steigerte die gebuch-
ten Bruttobeitrage um 14,0 % (wahrungsbereinigt um 13,9 %) auf
371 (325) Mio. EUR insbesondere durch die Steigerung des Einmal-
beitragsgeschifts aus fondsgebundener Lebensversicherung infolge
von neuen Bankvertriebskooperationen. Die Primieneinnahmen der
TU-Europa-Gruppe betrugen aus der Lebens- und Sachversicherung
zusammen 363 Mio. EUR nach 448 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2014.
Der Rickgang resultiert aus geringeren Einmalbeitragen sowohl
aus der Lebensversicherung als auch aus der Schaden/Unfallver-
sicherung.

Die gebuchten Bruttoprdamien der tirkischen Sachversicherung
HDI Sigorta stiegen unter Bertcksichtigung von Wihrungskurs-
effekten um 15,0 % auf 232 Mio. EUR; wahrungsbereinigt betrug die
Beitragssteigerung 19,9 %. Dabei konnte in der sonstigen Sachver-
sicherung bei den gebuchten Beitrdgen in Lokalwdhrung ein Zuwachs
von 18,8 % erzielt werden, wihrend sich die Vertragsstiickzahlen um
8,1% erhohten. In der Kraftfahrtversicherung war in Lokalwdhrung

ein Primienanstieg um 21,1% zu verzeichnen, der auf den um 24,2%
gestiegenen Durchschnittsbeitrag pro Police zurtickzufhren war.
Die italienische HDI Assicurazioni konnte sich in einem weiterhin
insgesamt ruckldufigen und wettbewerbsorientierten Sachver-
sicherungsmarkt gut behaupten. Wahrend marktweit die Beitrags-
einnahmen aus der Sachversicherung per 30. September 2015
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 2,2% sanken, konnte die
Gesellschaft die gebuchten Bruttoprdmien zum Geschéftsjahresende
um 4,2 % steigern, wobei die um 6,7% hohere Vertragsstiickzahl in
der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung die um 5,3 % gesunkene
Durchschnittspriamie pro Police Gberkompensieren konnte. Die
Lebensversicherungspramien hingegen sanken gegentiber der Ver-
gleichsperiode um 20,0 % aufgrund niedrigerer Einmalpramien
aus dem Bankvertrieb.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungs-
gesellschaften verbesserte sich gegentiber der Vergleichsperiode
um 0,1 Prozentpunkte auf 96,3%. Zu dieser Entwicklung trug der
Rickgang der Schadenquote um 0,4 Prozentpunkte bei, was ins-
besondere auf die TUIR WARTA s.A. und die HDI Assicurazioni
zurlckzufithren war. Demgegentber erhohte sich die Kostenquote
um 0,4 Prozentpunkte, was auf der Entwicklung sowohl der Ab-
schlusskostenquote als auch der Verwaltungskostenquote beruhte.
Wihrend der Anstieg der Abschlusskostenquote auf 24,9 % aus der
Diversifikationsstrategie des Geschiftsbereichs resultierte, war die
Steigerung der Verwaltungskostenquote auf 6,5% von den neuen
Magallanes-Gesellschaften beeinflusst; ohne deren Berticksichtigung
wdre die Verwaltungskostenquote auf 6,0 % gesunken. Getrieben
durch das Sachversicherungsgeschift verbesserte sich das ver-
sicherungstechnische Ergebnis im Geschiftsbereich insgesamt
auf -7 (-11) Mio. EUR.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Zum Ende des Geschaftsjahres 2015 wurde im Geschaftsbereich mit
338 Mio. EUR ein gegentber der Vergleichsperiode um 5,3% hoheres
Kapitalanlageergebnis erzielt. Das ordentliche Kapitalanlageergebnis
erhohte sich vor allem infolge hoherer Kapitalanlagebestdnde
gegenuber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 4,8 %. Der
Rickgang des Zinsniveaus insbesondere in Polen und Italien mit
den im Geschiéftsbereich hochsten Kapitalanlagevolumina fithrte
jedoch zu einem Riickgang der durchschnittlichen Rendite der selbst
verwalteten Kapitalanlagen gegentber dem Vorjahreszeitraum um
0,3 Prozentpunkte auf 4,4 %. Das Kapitalanlageergebnis enthilt das
Ergebnis aus Investmentvertragen in Hohe von 9 (10) Mio. EUR. Bei
den Investmentvertragen handelt es sich um Policen, die nach 1FRS
einen zu geringen Risikoschutz bieten, um als Versicherungsvertrage
klassifiziert zu werden.
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OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
erzielte im Geschéftsjahr 2015 mit 217 Mio. EUR ein gegentiber dem
Vorjahr um 4,3% (wahrungsbereinigt um 9,7%) gestiegenes ope-
ratives Ergebnis (EBIT). Diese Entwicklung war sowohl auf die ver-
besserte kombinierte Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungs-
gesellschaften als auch auf das gegentiber dem Vorjahreszeitraum
gestiegene Kapitalanlageergebnis zurtickzufithren und miindete
in einem Anstieg der EBIT-Marge um 0,2 Prozentpunkte auf 5,8 %.
Das Konzernergebnis nach Minderheiten erhéhte sich um 21,3%
(wahrungsbereinigt um 28,4 %) auf 148 (122) Mio. EUR. Infolgedessen
stieg die Eigenkapitalrendite gegentiber dem Vorjahreszeitraum um
0,9 Prozentpunkte auf 7,9 %. Der Anstieg resultiert vor allem aus dem
gestiegenen Konzernergebnis. Zudem wirkt ein steuerlicher Sonder-
ertrag im Zusammenhang mit der Verschmelzung der erworbenen
Magallanes positiv (latenter Steuerertrag in Héhe von 18 Mio. EUR).

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT
L22 PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

IN%

Prognose
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt) ¥ 7,6 4-8
Wachstum des Neugeschaftswerts (Leben)? 15 5-10
Kombinierte Schaden-/Kostenquote (netto,
nur Schaden/Unfallversicherungen) 96,3 rund 96
EBIT-Marge 58 25
Eigenkapitalrendite 7,9 >6

Y Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2015: Geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2016 veroffentlicht

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
erzielte im Geschéftsjahr 2015 ein Bruttopramienwachstum von
7,6 % (wahrungsbereinigt) und konnte damit die im letztjahrigen
Prognosebericht veréffentlichte Spanne von 4 % bis 8 % erreichen.
Ursidchlich hierfiir war vor allem die erstmalige Berticksichtigung
der neuen chilenischen Gesellschaften. Das Wachstum des Neu-
geschiftswertes (Leben) entwickelte sich infolge der geringer als
geplanten Einmalpramien bei der polnischen TUIR WARTA S. A.
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WIRTSCHAFTSBERICHT
Geschaftsentwicklung

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

unterhalb der Erwartungen. Die Entwicklung der kombinierten
Schaden-/Kostenquote der internationalen Sachversicherungen
lag im Bereich der Prognose. Die EBIT-Marge konnte vor allem als
Ergebnis der positiven Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses im
Vergleich zur mittelfristigen Erwartung um 0,2 Prozentpunkte auf
5,8 % gesteigert werden. Aufgrund des tUber der Prognose liegenden
Konzernergebnisses lag die Eigenkapitalrendite ebenfalls oberhalb
der prognostizierten Spanne.

WEITERE KENNZAHLEN

SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL
123 1M UBERBLICK

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.643 4.454 4.220
Schaden/Unfall 3.248 2.915 2.804
Leben 1.395 1.539 1416
Verdiente Pramien fiir

eigene Rechnung 3.706 3.735 3.513
Schaden/Unfall 2.591 2.367 2.332
Leben 1.115 1.368 1.181
Versicherungstechnisches Ergebnis -7 -11 32
Schaden/Unfall 96 86 97
Leben -103 -97 —65
Sonstige — — —
Kapitalanlageergebnis 338 321 284
Schaden/Unfall 191 187 161
Leben 149 136 122
Sonstige -2 -2 1
Neuzugang gemessen in Annual

Premium Equivalent (Leben) 192 195 192
Einmalbeitrage 1.203 1.313 1.152
Laufende Beitrage 72 64 77
Neuzugang nach Produkten

in Annual Premium Equivalent

(Leben) 192 195 192
Fondsgebundene Lebens- und

Rentenversicherung 25 15 26
Klassische Lebens- und

Rentenversicherung 44 52 52
Risikoprodukte 71 68 77
Sonstige Lebenprodukte 52 60 37




KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

= Grofschadenbelastung mit 573 Mio. EUR geringer als erwartet
= Erfreuliche kombinierte Schaden-/Kostenquote von 94,5%

= Wihrungskursbereinigtes Primienwachstum mit 8,1% deutlich

oberhalb des mittelfristigen Ziels

L24  WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 9.338 7.903 7.818
Verdiente Nettopramien 8.100 7.011 6.866
Versicherungstechnisches Ergebnis 427 349 332
Kapitalanlageergebnis 966 867 811
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.391 1.219 1.097

125 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wahrungsbereinigt) ¥ 1,2 3,5
Kombinierte Schaden-/

Kostenquote (netto) 94,7 94,9
EBIT-Marge 17,4 16,0

U Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE FUR DEN
126  GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

IN%

Eigenkapitalrendite 16,1 15,8 15,9

GESCHAFTSENTWICKLUNG

Im Geschéftsjahr 2015 war das Segment Schaden-Riickversicherung
erneut von einem intensiven Wettbewerb gekennzeichnet. An-
gesichts ausgebliebener marktverdndernder Grofischidden ist die
Kapitalisierung unserer Zedenten weiterhin hoch, sodass einige
unserer Kunden weniger Risiken in den Ruckversicherungsmarkt
gegeben haben. Andererseits konnten wir eine vermehrte Nachfrage
nach zuséatzlicher Rickversicherung feststellen. Zudem fithrte der
Zufluss von Kapital aus dem Markt fiir Katastrophenanleihen (ILs)
—insbesondere im Us-Naturkatastrophengeschaft — zu weiterem

Preisabrieb. Allerdings konnten wir im Laufe des Jahres ein gegen-
tiber dem Vorjahr verringertes Uberangebot an Riickversicherungs-
kapazitat feststellen. Vor allem die anziehende Konjunktur in den
UsA konnte in den entwickelten Mérkten positive Signale fur die
Pramienentwicklung setzen.

Angesichts unserer ertragsorientierten Zeichnungspolitik sind
wir gut auf die herausfordernden Marktbedingungen eingestellt.
Unverandert weiten wir nur dort unser Geschaft aus, wo die Margen
risikoangemessen sind. In Regionen und Sparten, in denen die Preise
unseren Profitabilitdtsanspriichen nicht gentigen, reduzieren wir
dagegen unsere Anteile konsequent. Diese Strategie des aktiven
Zyklusmanagements fuhrt dazu, dass wir trotz weicher Markt-
bedingungen die hohe Ratenqualitdt unseres Portefeuilles weit-
gehend erhalten kénnen.

Mit den Ergebnissen der einzelnen Vertragserneuerungsrunden im
Berichtsjahr sind wir iberwiegend zufrieden. Dabei ist die Erneue-
rung zum 1. Januar traditionell die volumenstarkste — hier wurden
2015 knapp zwei Drittel unserer Vertrige verldngert. Zwar waren in
vielen Mérkten Ratenreduzierungen und teilweise verschlechterte
Konditionen zu konstatieren, jedoch konnten in Vertragen, die 2014
von Schéaden belastet waren, auch Ratenerhdhungen erzielt werden.
Dies galt insbesondere fiir unseren Heimatmarkt. Weniger positiv
verlief die Ratenentwicklung trotz der signifikanten Schaden in der
Luftfahrtsparte. Aufgrund der unverandert hohen Verfugbarkeit
von Versicherungskapazitaten blieb die Ratenentwicklung begrenzt,
sodass wir in dieser Sparte unser Primienvolumen reduziert haben.
Insgesamt konnten wir unser Portefeuille stabil halten.

In den unterjahrigen Vertragsverldngerungen setzte sich die Entwick-
lung im Grofen und Ganzen so fort, wobei sich einzelne Anzeichen
fur eine Stabilisierung der Riickversicherungspreise zeigten. Vor die-
sem Hintergrund waren wir auch mit den Erneuerungsrunden zum
1.Juni/1. Juli 2015 zufrieden. Zu diesem Zeitpunkt stehen insbeson-
dere Teile des Nordamerikageschéfts, der Bereich der landwirtschaft-
lichen Risiken sowie Geschéft aus Lateinamerika zur Erneuerung
an. Dabei konnten wir unser Geschéaft zu auskommlichen Raten
ausweiten. Des Weiteren stand auch die Haupterneuerung des
Geschifts in Australien an, die fiir uns angesichts eines erzielten
hoéheren Marktanteils mit langjdhrigen Kunden sehr erfolgreich
verlaufen ist. Insgesamt konnten wir auch im Berichtsjahr von
ihren bestandigen Kundenbeziehungen sowie ihrer Position als
einer der weltweit flthrenden und finanzkraftigsten Riickversiche-
rungsgruppen profitieren.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

PRAMIENENTWICKLUNG

Vor diesem Hintergrund stiegen die Bruttopramien im Berichtsjahr
deutlich um 18,2% auf 9,3 (7,9) Mrd. EUR an. Bei konstanten Wah-
rungskursen hitte das Wachstum 8,1% betragen. Hiermit haben wir
unsere Prognose tibertroffen, die von einem stabilen wahrungskurs-
bereinigten Pramienvolumen ausgegangen war. Der Selbstbehalt
reduzierte sich auf 89,3 (90,6) %. Die verdienten Nettoprdmien stiegen
um 15,5% auf 8,1 (7,0) Mrd. EUR; wahrungskursbereinigt hétte das
Wachstum 6,4 % betragen.

ERGEBNISENTWICKLUNG

Wie schon in den Vorjahren blieben die Belastungen aus Grof3schaden
moderat: Auch 2015 verlief die Hurrikansaison in Nordamerika und
der Karibik sehr unauffallig. Allerdings waren eine hohere Anzahl
von Naturkatastrophen, wie beispielsweise die Uberflutungen in
England und der Sturm ,Niklas®, in Europa zu verzeichnen. Zudem
kam es zu einer Haufung von Man-made-Schdden. Grofiter Einzel-
schaden fur die Versicherungsindustrie und auch ftr uns war das
verheerende Explosionsungliick im Hafen der chinesischen Stadt
Tianjin im August 2015. Hieraus resultierte fir uns eine Schaden-
belastung von 111 Mio. EUR netto.

Dieser und weitere Grofdschdden fihrten zu einer Netto-Grof3-
schadenbelastung von 573 (426) Mio. EUR. Damit liegen wir zwar
deutlich iber dem Wert des Vorjahres, aber immer noch unter-
halb unseres Erwartungswerts von 690 Mio. EUR. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote fiel im Berichtsjahr mit 94,5 (94,7) % besser
aus als der angestrebte Zielwert von 96 %. Das versicherungstech-
nische Ergebnis erhéhte sich gegentiber dem Vorjahr noch einmal
auf 427 (349) Mio. EUR.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis im Segment Schaden-Ruckversicherung
stieg um erfreuliche 11,4 % auf 966 (867) Mio. EUR. Das operative
Ergebnis (EBIT) erreichte im Berichtsjahr mit 1.391 (1.219) Mio. EUR
eine neue Rekordmarke. Dies bedeutet einen Zuwachs von 14,1%. Die
EBIT-Marge betrug 17,2 (17,4) % und lag folglich deutlich iber unserem
Zielwert von mindestens 10 %. Das Konzernergebnis erhohte sich um
13,7 % auf 456 (401) Mio. EUR. Die Eigenkapitalrendite im Geschéfts-
bereich Rickversicherung insgesamt konnten wir im Berichtsjahr
um 0,3 Prozentpunkte auf 16,1 (15,8) % steigern.
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VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

127 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN%

Prognose
Ist 2015 fiir 2015
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt)¥ 8,1 stabil
Kombinierte Schaden-/Kostenquote (netto) 94,5 <96
EBIT-Marge 17,2 >10
Y Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
128  FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT
IN%
Prognose
Ist 2015 fiir 2015

Eigenkapitalrendite

Das Segment Schaden-Ruckversicherung erzielte im Berichtsjahr
ein wihrungsbereinigtes Bruttopramienwachstum von 8,1%, es liegt
damit deutlich oberhalb der im Vorjahr verdffentlichten Erwartung
(,stabil”). Die kombinierte Schaden-/Kostenquote entwickelte sich
dank einer geringeren Grof3schadenlast gut und blieb klar unter-
halb des flr 2015 prognostizierten Wertes. Die EBIT-Marge Ubertraf
aufgrund der positiven Geschaftsentwicklung die Erwartung von
mindestens 10,0 % mit 17,2 % deutlich. Die Eigenkapitalrendite fur
den gesamten Geschiftsbereich Riickversicherung tibertraf die
Prognose flr 2015 um gut 4 Prozentpunkte.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

= Mit erhéhtem Konzernergebnis anvisierte Profitabilitéts-
steigerung erreicht

= Starkung des internationalen Netzwerks durch Grindung einer
Niederlassung in Toronto, Kanada

= Grindung einer eigenstdndigen Online-Vertriebsplattform fur
den Direktverkauf von Lebensversicherungen in Malaysia

129  WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 7.731 6.459 6.145
Verdiente Nettopramien 6.492 5411 5.359
Versicherungstechnisches Ergebnis -351 —384 —422
Kapitalanlageergebnis 709 613 611

Operatives Ergebnis (EBIT) 411 268 139

130 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wahrungsbereinigt)? 9,5 49 51
Neugeschaftswert? in Mio. EUR 273 225 155
EBIT-Marge Financial

Solutions/Longevity 11,0 5,0 5,2
EBIT-Marge Mortality/Morbidity 3,6 4,8 1.2

U Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2015: Geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2016 veroffentlicht

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
131  FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

Eigenkapitalrendite 16,1 15,8 15,9

IN%

GESCHAFTSENTWICKLUNG

In den einzelnen Quartalen des zurlckliegenden Berichtsjahres
haben sich die Ergebnisse des Personen-Riickversicherungsgeschifts
teilweise volatil entwickelt. Dies resultierte unter anderem aus un-
terschiedlichen Entwicklungen in den verschiedenen Markten.

In Europa hat die Vorbereitung auf die Einfiihrung von Solvency 11
zum Beginn des Geschiftsjahres 2016 die Versicherungsindustrie
mafigeblich beeinflusst. Die Versicherungsgesellschaften haben sich
intensiv mit den zukiinftigen Kapital- und Berichtsanforderungen

auseinandergesetzt. In diesem Zusammenhang haben wir gemein-
sam mit unseren Erstversicherungskunden bereits diverse Moglich-
keiten zur Schaffung einer optimalen Kapital- und Solvenzsituation
erarbeitet. Als weiterer bedeutender Schritt in der zurlckliegenden
Berichtsperiode ist der Markteintritt in den kanadischen Lebens-
rickversicherungsmarkt mit der Griindung einer Niederlassung zu
nennen. Neben der Schaffung neuer Geschiftspotenziale tragt dies
zur weiteren Diversifikation unseres Geschafts bei. Die asiatischen
und zentral- sowie osteuropdischen Markte zeigen ein gestiegenes
Interesse an automatisierten Underwriting-Systemen sowie an
innovativen Lebensversicherungskonzepten.

PRAMIENENTWICKLUNG

Insgesamt hat sich das Berichtsjahr sehr zufriedenstellend entwickelt.
Wir konnten fir das abgelaufene Berichtsjahr Bruttoprdmien-
einnahmen in Hohe von 7,7 (6,5) Mrd. EUR erzielen. Dies entspricht
einem Zuwachs von 19,7 %. Um Wihrungskursschwankungen be-
reinigt lag das Wachstum bei 9,5%. Das vergleichbare Bruttoprami-
enwachstumsziel zwischen 5% und 7% haben wir somit deutlich
uberschritten. Der Selbstbehalt hat sich ebenfalls plangemafs ent-
wickelt und betrug 84,2 (83,9) %. Das Nettoprdmienvolumen belief
sich auf 6,5 (5,4) Mrd. EUR. Die wahrungskursbereinigte Entwicklung
lag bei 10,0 %.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis im Segment Personen-Rickversiche-
rung belief sich auf 709 (613) Mio. EUR. Das Anlageergebnis bein-
haltet zum einen unsere selbst verwalteten Kapitalanlagen und
zum anderen die bei Zedenten hinterlegten Depots. Die selbst
verwalteten Kapitalanlagen trugen im zurtickliegenden Berichts-
jahr 333 (257) Mio. EUR bei. Fir die bei Zedenten hinterlegten
Depots wurde ein Ergebnis von 376 (356) Mio. EUR erreicht. Vor
dem Hintergrund des unverdndert niedrigen Zinsniveaus an den
Kapitalmarkten ist der leichte Anstieg des Ergebnisses besonders
hoch einzuschétzen und spiegelt eine solide Anlagestrategie wider.

Das operative Ergebnis (EBIT) im Segment Personen-Riickversiche-
rung erreichte einen sehr erfreulichen Wert von 411 (268) Mio. EUR.
Unterstitzt wurde der Ergebniszuwachs durch die erfreuliche Ent-
wicklung des Financial Solutions-Geschifts. Insgesamt war das sehr
gute unterliegende Ergebnis einerseits durch positive Einmaleffekte
beeinflusst, wie z.B. durch die vorzeitige Auflosung eines Vertrages
im ersten Quartal 2015 in Hohe von 39 Mio. EUR. Andererseits waren
auch negative Einmaleffekte wie etwa in unserer Niederlassung in
Frankreich zu verzeichnen. Vor diesem Hintergrund stieg das Kon-
zernergebnis im Segment Personen-Rickversicherung um 40,2 %
auf 150 (107) Mio. EUR. Die Eigenkapitalrendite im Geschéftsbe-
reich Riickversicherung insgesamt konnten wir im Berichtsjahr um
0,3 Prozentpunkte auf 16,1 (15,8) % steigern.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2015 ABGEGEBENEN PROGNOSE

132 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

IN%

Prognose

fiir 2015
Bruttopramienwachstum Leichter
(wahrungsbereinigt)? 9,5 Anstieg
Neugeschaftswert? in Mio. EUR 273 >90
EBIT-Marge Financial Solutions/Longevity 11,0 2
EBIT-Marge Mortality/Morbidity 3,6 6

% Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2015: Geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2016 veroffentlicht

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
133 FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

IN%

Prognose
Ist 2015 fir 2015

Eigenkapitalrendite

Im Segment Personen-Riickversicherung konnten wir im Berichts-
jahr ein wahrungskursbereinigtes Bruttopraimienwachstum von
9,5% erzielen und haben damit das Bruttopraimienwachstumsziel
deutlich tiberschritten. Aufgrund der partnerschaftlichen Beziehun-
gen zu unseren Kunden und unserer weltweiten Prasenz konnten
wir ausreichend Méglichkeiten fir ein nachhaltiges Wachstum
wahrnehmen. Den Neugeschaftswert (ohne Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter) prognostizierten wir fiir 2015 mit mehr
als 9o Mio. EUR, der vorldufige Wert fur 2015 lag mit 273 Mio. EUR
deutlich dartiber. Die EBIT-Marge fiir das Financial-Solutions/
Longevity-Geschift konnte dank des profitablen unterliegenden
Geschafts den Zielwert von 2,0 % mit 11,0 % substanziell ibertreffen,
die fiir das Mortality/Morbidity-Geschift erreichte den prognosti-
zierten Wert von 6,0 % jedoch nicht und lag bei 3,6 %. Die Eigenka-
pitalrendite fiir den gesamten Geschéftsbereich Riickversicherung
ubertraf die Prognose fiir 2015 um gut 4 Prozentpunkte.
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KONZERNFUNKTIONEN

= Selbst verwaltete Kapitalanlagen des Konzerns um 4,5%
gestiegen

= Talanx, NORD/LB und Bankhaus Lampe kooperieren bei
alternativen Kapitalanlagen

= Talanx Finanz (Luxemburg) s.A. zahlt Nachranganleihe
vorzeitig zurtick

Die Talanx-Gruppe, die NORD/LB Norddeutsche Landesbank und
das Bankhaus Lampe sind eine Kooperation im Bereich alternative
Kapitalanlagen eingegangen. Dazu hat die Talanx 45 % der Anteile
am Investmentdienstleister Caplantic GmbH ubernommen.
Die Gesellschafter wollen Caplantic zu einem in Deutschland fiih-
renden Anbieter fir Alternative Asset Management und Financial
Solutions ausbauen. Das Joint Venture eréffnet Talanx den Zugang
zu Infrastruktur-Darlehen und anderen alternativen Assetklassen
des NORD/LB-Konzerns sowie zur Ratingexpertise der RSU Rating Ser-
vice Unit GmbH & Co. KG, einer 100-prozentigen Tochtergesellschaft
der deutschen Landesbanken. Zudem soll Caplantic auch die Rolle
eines Dienstleisters fiir den Bereich Private Equity im Investment-
Management der Talanx ibernehmen.

Die Talanx Finanz (Luxemburg) s.A. hat ihre 2005 mit der End-
falligkeit 2025 begebene Nachranganleihe zum ersten moglichen
Termin zuzlglich aufgelaufener Sttickzinsen zum 30. Juni 2015
vollstindig zurtickgezahlt. Die Schuldverschreibung hat einen
Gesamtnennbetrag von 350 Mio. EUR mit einem Kupon von 4,50 %
zum Nennbetrag von 1.000 EUR.

RUCKVERSICHERUNGSSPEZIALISTEN IM KONZERN

Im Segment Konzernfunktionen weisen wir seit 2013 versicherungs-
technisches Geschaft aus, das tiber unsere Tochtergesellschaft Talanx
Reinsurance (Ireland) Ltd. gezeichnet wird. Mit dieser gruppeninter-
nen Ruckversicherung streben wir eine Erhéhung des Selbstbehalts
sowie eine Optimierung der Kapitalauslastung an. Das von Talanx
Re (Ireland) gezeichnete konzerninterne Geschaft wird teilweise
den geschiftsabgebenden Segmenten wieder zugerechnet, um
Diversifikationsvorteile im jeweiligen Segment zu nutzen. Im Seg-
ment Konzernfunktionen weisen wir dariiber hinaus jenes Geschaft
aus, das zusdtzliche segmentibergreifende Diversifikationsvorteile
beinhaltet. Im Berichtsjahr betrugen die gebuchten Bruttopramien
aus diesem Geschaft 35 (50) Mio. EUR; sie resultierten aus Riickver-
sicherungsabgaben der Segmente Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmenversiche-
rung International. Aus diesem Geschéft wies die Talanx Re (Ireland)
far das Segment Konzernfunktionen ein operatives Ergebnis von
8 (4) Mio. EUR aus.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Die Talanx Reinsurance Broker GmbH befindet sich zu 100 % im
Eigentum der Talanx AG und Gbernimmt fiir Konzernzedenten die
komplette Bandbreite des Geschéftsprozesses Riickversicherung.
Die notwendigen Ruckversicherungskapazitaten fur alle von ihr
betreuten Konzernzedenten konnten auch fiir 2015 am Weltmarkt
erfolgreich eingedeckt werden. Im Rahmen unserer Segment-
verteilung wird ab dem Jahr 2015 das Ergebnis den geschéfts-
abgebenden Segmenten vollstandig wieder zugerechnet, wiahrend
im Jahr 2014 im Segment Konzernfunktionen aus dieser Gesellschaft
noch ein Ergebnisbeitrag von 2 Mio. EUR verblieb.

KAPITALANLAGESPEZIALISTEN IM KONZERN

Die Talanx Asset Management GmbH betreibt zusammen mit ihrer
Tochtergesellschaft Ampega Investment GmbH in erster Linie das
Management und die Administration der Kapitalanlagen der Konzern-
gesellschaften und erbringt damit in Zusammenhang stehende
Dienstleistungen wie Kapitalanlagebuchhaltung und Reporting.
Der Beitrag der beiden Gesellschaften und der Talanx Immobilien
Management GmbH in Summe zum operativen Ergebnis im Segment
betrug im Geschéftsjahr 2015 insgesamt 55 (40) Mio. EUR.

Die Ampega Investment GmbH verwaltet als Kapitalanlagegesell-
schaft Publikums- und Spezialfonds und betreibt fiir institutionelle
Kunden Finanzportfolioverwaltung. Im Vordergrund stehen das
Portfolio-Management und die Administration von Kapitalanlagen
fur konzernexterne Kunden. Die Investmentbranche sammelte im
Jahr 2015 Anlagegelder in einer bis dahin noch nie erreichten Hoéhe
ein. Sowohl die fur institutionelle Anleger aufgelegten Spezialfonds
als auch die Publikumsfonds verzeichneten starke Absatzerfolge.

Ursache fir den Aufschwung ist die andauernde Niedrigzins-
phase, in deren Folge es immer schwieriger wird, auskdommliche
Renditen zu erzielen. Deshalb vertrauen sowohl institutionelle
Kapitalsammelstellen, wie Versicherungen und Pensionskassen,
als auch Privatanleger ihr Geld in einem zunehmenden Ausmaf}
Fondsgesellschaften zur professionellen Verwaltung in Spezial- und
Publikumsfonds an.

Das Gesamtvolumen des von Ampega verwalteten Vermaogens stieg
im Geschiftsjahr 2015 um 15,4 % auf 19,3 (16,7) Mrd. EUR. Davon
wurde in etwa die Hilfte, namlich 9,5 (9,4) Mrd. EUR, im Auftrag
der Konzerngesellschaften tiber Spezialfonds und Direktanlage-
mandate betreut. Der Gibrige Anteil entféllt mit 4,2 (3,1) Mrd. EUR
auf institutionelle Drittkunden und mit 5,5 (4,2) Mrd. EUR auf das
Privatkundengeschift. Letzteres wird sowohl tiber konzerneigene
Vertriebswege und Produkte, wie die fondsgebundene Lebensver-
sicherung, angeboten als auch tber externe Vermogensverwalter
oder Banken.

OPERATIVES ERGEBNIS

Das operative Ergebnis im Segment Konzernfunktionen reduzierte
sich im Geschaftsjahr 2015 auf 13 (213) Mio. EUR, insbesondere auf-
grund der Verduflerung der restlichen Anteile an der Swiss Life
Holding AG im Vorjahr. Aus dieser Transaktion ergab sich im Jahr
2014 ein Ergebnis vor Steuern von 214 Mio. EUR.

Das im Geschiftsjahr 2015 auf die Aktiondre der Talanx AG entfal-
lende Konzernergebnis fiir dieses Segment betrug —51 (132) Mio. EUR.
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VERMOGENS- UND
FINANZLAGE

VERMOGENSLAGE

= Bilanzsumme um 5,5 Mrd. EUR auf 152,8 Mrd. EUR gestiegen
= Kapitalanlagen machen 76 % der Bilanzsumme aus

HOHE UND ZUSAMMENSETZUNG DES VERMOGENS

Die Erhéhung unserer Bilanzsumme um 5,5 Mrd. EUR auf
152,8 Mrd. EUR ist in erster Linie auf den Zuwachs des Kapitalanla-
gebestands inklusive der Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen (+3,4 Mrd. EUR) zu-
rickzufihren. Der Zuwachs bei den Kapitalanlagen resultierte im
Wesentlichen aus dem Bestandswachstum bei den ,jederzeit ver-
auferbaren Finanzinstrumenten (+5,1 Mrd. EUR) und den ,ibrigen
Finanzinstrumenten” (+1,0 Mrd. EUR). Gegenldufig hierzu sind die
,Depotforderungen” (-1,8 Mrd. EUR) und die , bis zur Endfalligkeit zu
haltenden Finanzinstrumente” (-1,2 Mrd. EUR) im Bestand gesunken.
Weiterfiithrende Angaben erldutern wir nachfolgend im Abschnitt
,Kapitalanlageentwicklung” Das Wachstum des Kapitalanlagebe-
stands inklusive der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen resultiert im Wesentlichen
aus den Segmenten Schaden-Rickversicherung (+1,8 Mrd. EUR) und
Privat- und Firmenversicherung Deutschland (+1,7 Mrd. EUR).

Die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Vermdgenswerte
von 2,0 (2,1) Mrd. EUR entfallen einerseits mit 953 (1.006) Mio. EUR
auf sonstige immaterielle Vermogenswerte (einschliefdlich pvEp),
andererseits sind aktivierte Geschéafts- oder Firmenwerte mit

135 VERMOGENSSTRUKTUR IM MEHRJAHRESZEITRAUM

WIRTSCHAFTSBERICHT
Vermdgens- und Finanzlage

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

1.037 (1.090) Mio. EUR enthalten. Die sonstigen immateriellen
Vermogenswerte werden im Konzern zu 100 % bilanziert. Ohne
Berticksichtigung der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
bzw. des Versicherungsnehmeranteils stellt sich wirtschaftlich der
auf den Konzern entfallende Anteil an den sonstigen immateriellen
Vermogenswerten wie folgt dar:

NICHT BEHERRSCHENDE GESELLSCHAFTER UND
L34  VERSICHERUNGSNEHMERANTEIL

IN MIO. EUR

31.12.2015 §31.12.2014

Sonstige immaterielle Vermogens-
werte vor Abzug der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter und
Versicherungsnehmeranteil bzw.

inklusive latenter Steuern 953 1.006

davon ab: Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter 124 132

davon ab: Versicherungsnehmeranteil 319 333

davon ab: latente Steuern 74 84

Sonstige immaterielle Vermogens-
werte nach Abzug der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter und
Versicherungsnehmeranteil bzw. nach
latenten Steuern 436 457

Korrespondierend mit dem Anstieg der Position ,Kapitalanlagen
far Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungs-
policen’, die die Kapitalanlagen fir die fondsgebundenen Versiche-
rungsprodukte enthilt, stieg der Bilanzposten ,Versicherungstech-
nische Ruckstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit
das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird“ um
0,7 Mrd. EUR. Bei diesen Lebensversicherungsprodukten, bei denen
die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen, spiegeln
die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Marktwerte der
entsprechenden Kapitalanlagen wider.

IN MIO. EUR

2015 2014 2013

Immaterielle Vermégenswerte 1.990 1% 2.096 1% 2.551 2%
Kapitalanlagen 115.611 76% 112.879 77% 100.962 76%
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von

Lebensversicherungspolicen 10.104 7% 9.426 6% 8.325 6%
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen

Riickstellungen 8.372 5% 7.370 5% 6.604 5%
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 6.070 4% 5.252 4% 5.039 4%
Abgegrenzte Abschlusskosten 5.078 3% 4.645 3% 4.513 3%
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 2.243 1% 2.145 2% 1.864 1%
Aktive Steuerabgrenzung 736 <1% 764 <1% 485 <1%
Sonstige Vermogenswerte 2.537 2% 2.699 2% 2.202 2%
Langfristige Vermogenswerte und Vermégenswerte von VerduRerungs-

gruppen, die als zur VerduRerung gehalten klassifiziert werden 19 <1% 22 <1% 248 <1%
Summe der Aktiva 152.760 100% 147.298 100% 132.793 100%
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In der Position ,Langfristige Vermogenswerte und Vermdogens-
werte von Verdufierungsgruppen, die als zur Verduf3erung gehalten
klassifiziert werden” weisen wir zum Stichtag das assoziierte
Unternehmen c-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreich, aus.
Das Vorjahr enthielt unter anderem das Tochterunternehmen
HDI STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, das im Berichtsjahr entkonso-
lidiert wurde. In diesem Zusammenhang erfolgte auch die Verdufle-
rung der HDI Zastrahovane AD, Sofia, Bulgarien, im vierten Quartal
des Geschiftsjahres. Nahere Erlauterungen der einzelnen Vorginge
siehe Konzernanhang ,Zur Verduflerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen”

KAPITALANLAGEMANAGEMENT UND -ZIELE

Das abgelaufene Geschiftsjahr war weiterhin gepragt durch ein
Niedrigzinsumfeld und eine duflerst expansive Geldpolitik der EzB.
Der Leitzins im Euroraum blieb bei dem historischen Tiefstand von
0,05% bestehen. Nach der Ankiindigung der £zB, Staatsanleihen und
Sub-Sovereigns zu kaufen, sank die zehnjahrige Bundesrendite im
zweiten Quartal auf 0,05 %. Zum Ende des zweiten Quartals drehte
das Zinsumfeld dann deutlich. In der Spitze fiihrte dies am 10. Juni
zu einer zehnjahrigen Bundesrendite von 1,05 %. Bis zum Ende des
Jahres sank diese wieder auf 0,60 %. Die Zinsentwicklung auf den
Mirkten war 2015 insgesamt volatil. Fur die zwei- und funfjahrigen
Bundesanleihen konnte im Laufe des Jahres ein kontinuierlicher
Riickgang der bereits negativen Zinsen beobachtet werden. Die
zweijahrigen Bundesanleihen fielen um ca. 26 Basispunkte und lagen
bei-0,38 % und die finfjahrigen um 5 Basispunkte auf —0,05%.

Neben den Zinseffekten wirkte sich die Entwicklung des us-Dollar-
Kurses direkt auf die in us-Dollar gehaltenen Kapitalanlagen aus.
Der Kurs lag am 31. Dezember 2014 bei 1,21 USD je EUR. In der ersten
Halfte des Jahres fiel der Kurs mit Schwankungen auf Werte von
1,05 UsSD. Ende des zweiten Quartals lag der Kurs bei 1,11 USD. Bis
zum Jahresende sank der Wechselkurs auf 1,09 USD je EUR. Zum
Jahresabschluss betrug der Bestand an in Us-Dollar gehaltenen
Kapitalanlagen 20,0 Mrd. EUR und entsprach 20 % der selbst ver-
walteten Kapitalanlagen.

Die Risikomessung und das Risikocontrolling der Kapitalanlagen
haben einen sehr hohen Stellenwert. Diese Kernfunktionen mit
einer starken und wohlfunktionierenden Schnittstelle zum Port-
folio-Management befdhigten unser Kapitalanlagemanagement
zu einer standigen Uberwachung der Portfolios und somit einer
effizienten Steuerung der Risiken. Diverse bestehende Instrumente
zur Risikomessung und -steuerung wurden an die aktuellen Markt-
gegebenheiten angepasst.

78 % der Anlageklasse festverzinsliche Wertpapiere besitzen ein
Rating von A oder besser. Eine breit gefdcherte Systematik zur Be-
grenzung von Kumulrisiken fiihrte zu einer ausgewogenen Mischung
der Anlagen, deren risikoreduzierende Wirkung sich auch in der
Krise des Euroraums bewidhrt hat.

Das interne Risikomodell des Konzerns und die Risikobudgets der
einzelnen Gesellschaften definieren den Handlungsraum fiir un-
sere Kapitalanlageaktivitadten. Unter Beachtung der Asset-Liability-
Management-Vorgaben und der Risikotragféhigkeit der Einzelge-
sellschaften wurden die Portfolios weiter optimiert.

Einen zusitzlichen Rahmen bilden die Kapitalanlagerichtlinien auf
Konzern-, Segment- und Gesellschaftsebene, die einer jahrlichen
Uberpriifung und gegebenenfalls Anpassung hinsichtlich ihrer
Angemessenheit gegentber aufsichtsrechtlichen und marktgege-
benen Restriktionen unterliegen.

Infolge eines qualitativen Investmentprozesses konnten im Kapi-
talanlagebestand gefédhrdete Adressen weitestgehend vermieden
werden. Die Assetklasse der festverzinslichen Kapitalanlagen blieb
weiterhin die wichtigste Anlageklasse.

KAPITALANLAGEENTWICKLUNG

L36 ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN

IN MIO. EUR
120.000 100.962 112.879 115.611
2037 = 2.223 Kapitalanlagen aus
m - I Investmentvertragen
100.000 1758 7. 14.432 12,611 Depotforderungen
I 12.894

80.000

60.000

40.000

20.000

Selbst verwaltete
86.310 96.410 100.777 Kapitalanlagen

2013 2014 2015

Der gesamte Kapitalanlagebestand nahm im Laufe des Geschafts-
jahres um 2,4% zu und betrug 115,6 Mrd. EUR. Dabei stieg der Bestand
an Investmentvertridgen um 9,1% auf 2,2 Mrd. EUR und der Bestand
an selbst verwalteten Kapitalanlagen um 4,5% auf 100,8 Mrd. EUR,
wahrend die Depotforderungen um 12,6 % auf'12,6 Mrd. EUR sanken.
Die Bestandsausweitung der selbst verwalteten Kapitalanlagen ist im
Wesentlichen durch die Zufltsse aus dem versicherungstechnischen
Geschift begriindet, die im Rahmen der jeweiligen gesellschafts-
spezifischen Vorgaben angelegt wurden.
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Auch 2015 bildeten die festverzinslichen Anlagen die bedeutendste
Kapitalanlageklasse. Reinvestitionen erfolgten, unter Bertcksichti-
gung der vorhandenen Kapitalanlagestruktur, im Wesentlichen in
dieser Anlageklasse. Der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren
betrug 78 % am Gesamtbestand. Der Ergebnisbeitrag aus dieser
Anlageklasse betrug 2,9 Mrd. EUR und wurde im Berichtsjahr wei-
testgehend reinvestiert.

Die Aktienquote nach Derivaten (wirtschaftliche Aktienquote) lag
zum Jahresende bei 1,2%. Das Aktienengagement im Geschifts-
bereich Ruckversicherung wurde dabei moderat angehoben.

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Vermdgens- und Finanzlage

L37 ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN

IN%

2/2/2
3/2/2 Kapitalanlagen aus
Immobilien (inkl. Immobilienfonds) Investmentvertragen
5/4/4
11/13/13 Sonstige
Depotforderungen
1/1/1

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

78/78/78
Festverzinsliche Wertpapiere

02015  ©2014/2013

L38 ZUSAMMENSETZUNG DER SELBST VERWALTETEN KAPITALANLAGEN NACH ANLAGEKLASSEN

IN MIO. EUR

2015 2014 2013

Fremd genutzter Grundbesitz 2.198 2% 1.873 2% 1.623 2%
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 111 <1% 112 <1% 92 <1%
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 272 <1% 262 <1% 247 <1%
Darlehen und Forderungen

Darlehen inkl. Hypothekendarlehen 733 1% 880 1% 1.041 1%

Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche
Schuldner sowie festverzinsliche Wertpapiere

29.021 29% 29.673 31% 31.190 36%

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente

1.287 1% 2.454 3% 2.984 3%

Jederzeit veraufRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere

59.396 59% 54.900 57 % 43,531 50%

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.875 2% 1.283 1% 1.391 2%
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 807 1% 850 1% 797 1%
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 67 <1% 95 <1% 87 <1%
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 6 <1% 6 <1% 4 <1%
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 135 <1% 108 <1% 120 <1%
Derivate? 48 <1% 80 <1% 82 <1%
Ubrige Kapitalanlagen 4.821 5% 3.834 4% 3.121 4%
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 100.777 100% 96.410 100% 86.310 100%

Y Derivate nur mit positiven Marktwerten
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FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2015 stand der Kapitalmarkt
mafigeblich unter dem Einfluss der Zentralbanken. Zusatzlich riick-
ten geopolitische Risiken in den Vordergrund der Rentenmarkte.

Der Bestand an festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne Hypotheken-
und Policendarlehen) stieg im Jahr 2015 um 2,6 Mrd. EUR an und
betrug zum Jahresende 90,5 Mrd. EUR. Diese Anlageklasse stellt
mit 78 %, bezogen auf den Gesamtbestand der Kapitalanlagen, wei-
terhin den nach Volumen grofiten Teil unserer Investitionen dar.
Die festverzinslichen Kapitalanlagen teilten sich im Wesentlichen
in die Kapitalanlagekategorien ,Darlehen und Forderungen” und
JJederzeit veraufSerbare Finanzinstrumente” auf.

Die Kapitalanlage erfolgte im Bereich festverzinsliche Wertpapiere
im Wesentlichen in den klassischen Anlageklassen Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen sowie Pfandbriefe. Im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland wurden Anleihen veraufiert, um
Gewinne zu realisieren, die zur Starkung der Zinszusatzreserve
nach HGB und zur Beteiligung der Versicherungsnehmer an den
Bewertungsreserven verwendet wurden. Die freigewordenen Mittel
wurden verstdrkt in lang laufenden Anleihen investiert. Zur Umset-
zung dieser Strategie wurden insbesondere besicherte Anleihen mit
guter Bonitdt und Staatsanleihen gewédhlt, die zu einer Erhéhung
der Duration des Portfolios beitrugen.

Die  Jederzeit verduf3erbaren festverzinslichen Wertpapiere, deren
Volatilitdt sich im Eigenkapital niederschlagt, sind mit 59,4 Mrd. EUR
und 66 % des Gesamtbestands des Portfolios festverzinslicher Wert-
papiere weiter angestiegen (+4,5 Mrd. EUR). Dabei wurde hauptséch-
lich in Pfandbriefen und Unternehmensanleihen investiert. Die
Bewertungsreserven —also die saldierten stillen Lasten und stillen
Reserven — sind aufgrund des leicht gestiegenen Zinsniveaus fir
lange Laufzeiten seit dem Jahresende 2014 von 4,6 Mrd. EUR auf
2,9 Mrd. EUR gefallen.

Im Laufe des Geschaftsjahres wurden in der Kategorie ,Darlehen
und Forderungen” im Wesentlichen Staatspapiere oder dhnlich
sichere Papiere gehalten. Somit betrug der Bestand an Staatspa-
pieren oder dhnlich sicheren Papieren in dieser Haltekategorie
9,7 Mrd. EUR. Den wesentlichen Bestand stellen weiterhin Pfandbriefe
dar. Der Gesamtbestand in der Kategorie , Darlehen und Forderun-
gen” (mit Hypotheken- und Policendarlehen) betrug zum Jahresende
29,8 (30,6) Mrd. EUR und stellt damit 33 % des Gesamtbestands
der Anlageklasse der festverzinslichen Kapitalanlagen dar. Die
nicht bilanzwirksamen Bewertungsreserven verringerten sich von
5,9 Mrd. EUR auf 4,9 Mrd. EUR.

Der Konzernbestand der Kapitalanlagekategorie ,Bis zur End-
falligkeit zu haltende Finanzinstrumente” betragt im Jahr 2015
1,3 (2,5) Mrd. EUR. Die Absicht und die Fahigkeit, die Kapitalanlagen
bis zur Endfilligkeit zu halten, ermdglicht es den Gesellschaften,
die bilanziellen Volatilitdten aufgrund von Zinsbewegungen zu
reduzieren.

Staatsanleihen mit gutem Rating oder Papiere dhnlich sicherer
Schuldner bilden 2015 weiterhin den Schwerpunkt der Bestdnde
in festverzinslichen Wertpapieren. Zum Bilanzstichtag betrug der
Bestand an AaA-gerateten Rententiteln 34,8 Mrd. EUR. Dies entspricht
einem Anteil von 38 (35) % am Gesamtbetrag der festverzinslichen
Wertpapiere und Darlehen.

L39 RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN%

22/20/19
BBB und darunter

38/35/29
f AAA

18/23/21
A
A / 22/22/31
.J, AA
02015 02014/2013

Der Konzern verfolgt eine konservative Anlagepolitik. So besitzen
78 % der Papiere der Anlageklasse festverzinsliche Wertpapiere
mindestens ein Rating der Klasse A. Zu weiterfihrenden Angaben
zur Kreditqualitat unserer Kapitalanlagen siehe ,Risikobericht” im
Konzernlagebericht.

Der Konzern ist mit einem geringen Bestand in Landern mit einem
Rating schlechter A-investiert. Dieser Bestand betragt auf Markt-
wertbasis 3,7 Mrd. EUR und entspricht einem Anteil von 3,7% (weitere
Informationen im Risikobericht im Abschnitt ,Kreditrisiken").
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AKTIEN UND AKTIENFONDS

Der europdische Aktienmarkt startete 2015 aufSerordentlich posi-
tiv. Die Kurse fielen im zweiten Quartal insbesondere wegen der
Griechenland-Schuldenkrise. Auch im dritten Quartal waren die
Aktienmirkte aufgrund negativer Marktmeldungen ricklaufig.
Das letzte Quartal zeigte Anzeichen einer Erholung, die sich in der
zweiten Quartalshilfte durch weitere negative Marktdaten nicht
festigen konnte. Somit schloss der DAX mit 10.743 Punkten. Dies
entspricht bei diesem Index einem Anstieg seit Jahresbeginn von
9,6 %. Der EURO STOXX 50 erreichte zum Jahresultimo 3.268 Punkte
und lag damit 3,9 % tber dem Stand zum Jahresbeginn.

Die saldierten unrealisierten Gewinne und Verluste der im Konzern
gehaltenen Aktienbestidnde (ohne ,Ubrige Kapitalanlagen®) erhohten
sich um 27 Mio. EUR und betragen nunmehr 125 (98) Mio. EUR.

IMMOBILIEN INKLUSIVE ANTEILE AN IMMOBILIENFONDS
Zum Stichtag betragt der Bestand an fremd genutzten Immobilien
2,2 (1,9) Mrd. EUR. Hinzu kommen 724 (624) Mio. EUR in Immobilien-
fonds, die unter den Finanzinstrumenten der Kategorie , jederzeit
verduflerbare Finanzinstrumente” bilanziert sind.

Der deutsche Immobilienmarkt ist angesichts des Niedrigzins-
umfelds weiterhin von einem enormen Anlagedruck privater und
institutioneller Investoren mit steigendem Transaktionsvolumen bei
einem Mangel an geeigneten Objekten gepragt. Die hohe Marktliqui-
ditat fuhrt insbesondere bei Core-Immobilien zu entsprechenden
Preiseffekten.

Im Berichtszeitraum wurden planmifige Abschreibungen auf den
fremd genutzten Immobilienbestand in Hohe von 39 Mio. EUR
und auflerplanmifige Abschreibungen in Hohe von 8 Mio. EUR
vorgenommen. Die Abschreibungen auf Immobilienfonds betrugen
9 Mio. EUR. Dem standen Zuschreibungen in Hohe von 7 Mio. EUR
gegentuiber.

Die Immobilienquote einschliefSlich der Investments in Immo-
bilienfonds betragt 3 (2) %.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS

Die Bestdnde in der Anlageklasse ,Alternative Investments” werden
weiter kontinuierlich ausgebaut. Die Anlageklasse tragt zur Rendite-
anreicherung und Diversifikation des Portfolios bei.

Talanx Asset Management ist mit 45% an der Caplantic GmbH be-
teiligt, die gemeinsam mit der Nord/LB Norddeutsche Landesbank
und dem Bankhaus Lampe gefiihrt wird. Ziel des Investments ist
es, die Gesellschaft zu einem fithrenden Anbieter fur alternatives
Asset-Management und Financial Solutions auszubauen und sich
somit Zugang zu Infrastrukturdarlehen und anderen alternativen
Assetklassen des Nord/LB-Konzerns zu er6ffnen.

Im Berichtsjahr hat Talanx als Konsortialfiihrer einer Gruppe in-
stitutioneller Anleger eine Anleihe im Volumen von 556 Mio. EUR
zur Finanzierung des Offshore-Windparks Gode Wind 1 koordiniert.
Talanx stellt von den 556 Mio. EUR einen Anteil an Fremdkapital
in Hohe von bis zu 296 Mio. EUR zur Verfigung. Dariber hinaus
hat der Talanx-Konzern einen Vertrag Uber die Beteiligung an der
Finanzierung eines Bauprojektes flr sieben irische Gerichtsgebdude
in Hohe von 73 Mio. EUR abgeschlossen. Der Erwerb der Wertpapiere
im Rahmen dieser Transaktion erfolgt im ersten Quartal 2016.
Weiterhin wurden verstédrkt Direktinvestitionen im Bereich Infra-
struktur getdtigt, u.a. durch den Erwerb mehrerer Windparks in
Deutschland und Frankreich und der Beteiligung an einem Was-
serversorger in Portugal (zu weiterfiihrenden Anmerkungen siehe
Konzernanhang, Kapitel ,Konsolidierung®). Beztiglich der Entwick-
lung der technischen Sachanlagen aus Infrastrukturinvestments
verweisen wir auf unsere Angaben in Anmerkung 10 ,Ubrige Kapital-
anlagen” im Konzernanhang.
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KAPITALANLAGEERGEBNIS

L40 ENTWICKLUNG DES KAPITALANLAGEERGEBNISSES

IN MIO. EUR

Ordentliche Kapitalanlageertrage 3.444 3.202 3.147
davon laufende Ertrdge
aus Zinsen 2.887 2.888 2.875
davon Ergebnis aus Anteilen
an assoziierten Unternehmen 24 9 13
Realisiertes Ergebnis aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 527 851 605
Zu-/Abschreibungen auf
Kapitalanlagen -214 —66 -91
Unrealisiertes Ergebnis aus
Kapitalanlagen 20 -4 -22
Sonstige Kapitalanlage-
aufwendungen 231 207 194
Ergebnis aus selbst verwalteten
Kapitalanlagen 3.546 3.776 3.445
Depotzinsergebnis 378 358 334
Ergebnis aus Investmentvertragen 9 10 13
Summe 3.933 4.144 3.792

Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres betrug 3,9 Mrd. EUR;
es liegt somit unter dem Vorjahresniveau. Die laufenden Ertrége aus
Zinsen lagen konstant bei 2,9 Mrd. EUR und bilden weiterhin den
wesentlichen Bestandteil des Ergebnisses. Realisierte Gewinne aus
dem Abgang von Kapitalanlagen lagen bei 527 Mio. EUR und somit
deutlich unter dem Vorjahreswert von 851 Mio. EUR.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrdge betrugen zum Jahresende
3.444 (3.202) Mio. EUR. Das sinkende Kapitalmarktzinsniveau fihrte
zu einem Durchschnittskupon des Bestandes an festverzinslichen
Wertpapieren von 3,4 %, es liegt damit leicht unter dem Vorjahreswert
von 3,6 %. Dabei konnte im Rahmen der Reinvestitionen der Abwérts-
trend des allgemeinen Zinsniveaus durch verstarkte Investitionen
abgefedert werden, die selektivim Rahmen unseres qualitativen
Investmentprozesses in Produkten mit entsprechendem Mehr-
ertrag erfolgten. Zur Absicherung des Wiederanlagerisikos wurden
derivative Finanzinstrumente (u.a. Vorkdufe), insbesondere bei den
Lebensversicherern im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland, eingesetzt. Mafigeblich zum Anstieg der ordentlichen
Ertrage trugen zudem hohere laufende Ertrage aus Immobilien und
Private-Equity-Investments im Segment Schaden-Ruckversicherung
bei. Dartiber hinaus enthalten die Kapitalanlageertrage einen Son-
dereffekt aus dem Segment Personen-Riickversicherung aus dem
ersten Quartal. Aufgrund eines von Kundenseite initiierten Rickzugs
aus einer us-amerikanischen Einzeltransaktion (derivatives Finanz-
instrument) aus dem Bereich Financial Solutions wurde eine Gebtihr
in Hohe von 39 Mio. EUR fallig.

Das realisierte Ergebnis aus Kapitalanlageverkdufen lag im Ge-
schiftsjahr insgesamt deutlich unter dem hohen Vorjahresniveau
und betrug in saldo 527 (851) Mio. EUR. Die positiven Realisate
resultieren aus der regelméfigen Portfolioumschichtung in allen
Segmenten und zusitzlich aus der Anforderung zur Hebung von
stillen Reserven zur Finanzierung der Zinszusatzreserve (HGB) der
Lebensversicherungen und Pensionskassen. Die realisierten Gewinne
im Vorjahr enthielten einen einmaligen Effekt aus der Verdulerung
der Anteile an der Swiss Life Holding AG in Hohe von 214 Mio. EUR
(davon 19 Mio. EUR aus Wahrungskursgewinnen, die im tibrigen
Ergebnis bilanziert werden).

Im Vergleich zu 2014 waren im abgelaufenen Geschiftsjahr per
saldo hohere Abschreibungen erforderlich. Diese betragen unter
Berticksichtigung der Zuschreibungen insgesamt 214 (66) Mio. EUR.
Auf Gesamtkonzernebene erhohten sich die Abschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere von 16 Mio. EUR auf 62 Mio. EUR. Im
Wesentlichen sind die Abschreibungen auf festverzinsliche Titel
der HETA ASSET RESOLUTION AG zurlickzuftihren (zu naheren Erlau-
terungen verweisen wir auf die Ausfithrungen zu den Rechtsstrei-
tigkeiten im Konzernanhang im Abschnitt ,Sonstige Angaben®).
Weitere Abschreibungen in Hohe von 53 (12) Mio. EUR wurden bei
Aktien vorgenommen und 52 (17) Mio. EUR fiir sonstige Kapitalanla-
gen. Daruiber hinaus wurden erstmals planmaéfiige Abschreibungen
auf technische Anlagen der Infrastrukturinvestments bilanziert.
Diesen Abschreibungen standen im abgelaufenen Geschiftsjahr
Zuschreibungen in Héhe von 12 Mio. EUR entgegen. Darin enthalten
sind 7 Mio. EUR fr Immobilien und 5 Mio. EUR fur festverzinsliche
Wertpapiere.

Das unrealisierte Ergebnis verbesserte sich per saldo von -4 Mio. EUR
auf 20 Mio. EUR, es wurde auch durch die beiden Rickversiche-
rungssegmente beeinflusst. Hier stieg das unrealisierte Ergebnis
von —33 Mio. EUR auf —1 Mio. EUR. Darin enthalten ist unter ande-
rem das unrealisierte Ergebnis aus ModCo-Derivaten, das sich um
19 Mio. EUR auf —26 (-7) Mio. EUR reduzierte. Dieser Effekt wurde
durch die Verdnderung der Zeitwerte der tibrigen erfolgswirksam
bewerteten Bestdnde tiberkompensiert.

Das Ergebnis aus Depotzinsertrigen und -aufwendungen belief sich
auf 378 (358) Mio. EUR.

Weiterfihrende Anmerkungen inklusive einer Darstellung nach
Segmenten siehe Konzernanhang ,Erlduterungen zur Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung’, Anmerkung 30 ,Kapitalanlage-
ergebnis”.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

FINANZLAGE

ANALYSE DER KAPITALSTRUKTUR

= Eigenkapital um 0,5 Mrd. EUR auf 13,4 Mrd. EUR gestiegen

= Rickgang der nachrangigen Verbindlichkeiten um 0,7 Mrd. EUR
= Versicherungstechnische Ruckstellungen um 5,7 Mrd. EUR auf

106,8 Mrd. EUR gestiegen

L41  KAPITALSTRUKTUR IM MEHRJAHRESZEITRAUM

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Vermdgens- und Finanzlage

IN MIO. EUR
Eigenkapital 13.431 9% 12.900 9% 11.124 9%
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.943 1% 2.661 2% 3.107 2%
Versicherungstechnische Riickstellungen 106.832 70% 101.109 69 % 91.717 69 %
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der

Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den

Versicherungsnehmern getragen wird 10.104 7% 9.426 6% 8.325 6%
Andere Riickstellungen 3.516 2% 3.708 2% 3.087 2%
Verbindlichkeiten 14.636 10% 15.228 10% 13.446 11%
Passive Steuerabgrenzung 2.298 1% 2.262 2% 1.754 1%
Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen, die als

zur VerauBerung gehalten klassifiziert werden — <1% 4 <1% 233 <1%
Summe der Passiva 152.760 100% 147.298 100% 132.793 100%

WAHRUNGSEINFLUSSE

Aufgrund der internationalen Ausrichtung der im Konzern gebtn-
delten Versicherer bestehen, basierend auf dem Geschéftsmodell,
wahrungsbedingte Interdependenzen zwischen der Vermégens- und
der Finanzlage.

Grundsatzlich erhalten und erbringen die international titigen
Versicherer Geld- und Schadenleistungen in der jeweiligen nati-
onalen Wahrung. Dies bedeutet, dass Aktiva zur Bedeckung der
Passiva ebenso in fremder Wahrung vorgehalten werden (wahrungs-
kongruente Bedeckung). Wir verweisen an dieser Stelle auf unsere
Darstellungen im Risikobericht. Fir Zwecke des Konzernabschlusses
werden die Umrechnungskurse fir die wichtigsten Wahrungen im
Anhang unter ,Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden — Wiahrungsumrechnung” dargestellt.

Im Hinblick auf die kongruente Wahrungsbedeckung bilden im
Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in us-Dollar mit
20 % den grofiten Anteil am Fremdwiahrungsportfolio. Dartiber
hinaus werden gréfiere Positionen in britischen Pfund und austra-
lischen Dollar gehalten, die in Summe 5% aller Kapitalanlagen aus-
machen.
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Unsere selbst verwalteten Kapitalanlagen einschliellich der Invest-
mentvertrage setzen sich aus folgenden Wahrungen zusammen:

L42  KAPITALANLAGEN
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

ENTWICKLUNG DER VERSICHERUNGSTECHNISCHEN
RUCKSTELLUNGEN

Der Anstieg der gesamten Verbindlichkeiten von 134,4 Mrd. EUR
auf139,3 Mrd. EUR resultiert im Wesentlichen aus dem Anstieg der
versicherungstechnischen Riickstellungen um 5,7 Mrd. EUR auf
106,8 Mrd. EUR.

Diese Erh6hung entfiel mit 0,8 Mrd. EUR auf die Ruckstellungen fir
Pramienubertrage, unter denen die noch nicht félligen Beitrags-
anteile fir nachfolgende Versicherungsperioden ausgewiesen wer-
den. Dartiber hinaus wuchsen die Deckungsriickstellungen (+4 %
bzw. 2,2 Mrd. EUR) sowie die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille (+8 % bzw. 3,1 Mrd. EUR). Insgesamt werden die
versicherungstechnischen Verpflichtungen von der Deckungsriick-
stellung (54,8 [52,7] Mrd. EUR) sowie der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille (40,4 [37,2] Mrd. EUR) dominiert.

Bezogen auf den Bilanzstichtag betrug das Verhiltnis der Nettortick-
stellungen (also abztiglich der Anteile der Riickversicherer an diesen
Verpflichtungen) aus dem Versicherungsgeschéft zu den gesamten
Kapitalanlagen 87,1 (84,8) % — einschliefllich der Depotforderungen,
aber exklusive der Kapitalanlagen aus Investmentvertrigen; es be-
stand eine Uberdeckung der Riickstellungen von 14,6 (16,8) Mrd. EUR.

Die Ruckstellungen stehen dem Konzern im Rahmen der jeweiligen
Restlaufzeit zur Verfligung. Zu weiteren Erlduterungen verweisen
wir auf den Konzernanhang (Anmerkungen 19 bis 23).

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE
Die bestehenden Eventualverbindlichkeiten werden im Konzern-

anhang unter ,Sonstige Angaben —Haftungsverhiltnisse und sons-
tige Verpflichtungen” erldutert.

KAPITALMANAGEMENT

ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Verpflichtungen
und anderer Verbindlichkeiten ist die wesentliche Grundlage fur
die Kapitalanlagestrategie des Konzerns. Im Mittelpunkt steht dabei
das Asset-Liability-Management: Hierbei sollen sich Wertentwick-
lungen bei den Kapitalanlagen mdglichst mit den Entwicklungen
der versicherungstechnischen Verpflichtungen decken bzw. den An-
forderungen der Passivseite folgen. Dies stabilisiert unsere Position
gegentber Schwankungen auf den Kapitalmarkten.

Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen,
wie Laufzeit- und Wahrungsstruktur, aber auch Inflationssensiti-
vitat auf der Passivseite, indem wir nach Moglichkeit Investments
erwerben, die dhnlich reagieren. Wir verweisen insoweit auch auf
unsere Darstellung im Risikobericht ab Seite 103.

Die sogenannte Macaulay-Duration des gesamten Kapitalanlagebe-
standes der festverzinslichen Wertpapiere im Konzern belief sich im
Berichtsjahr tiber alle Segmente auf 7,7 (77). Die Durationssteuerung
der einzelnen Segmente beruht — wie oben geschildert — auf den
Erfordernissen aus dem versicherungstechnischen Geschift. So
ist beispielsweise die Modified Duration der Kapitalanlagen im
Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland
mit 10,8 im Vergleich zum Geschéftsbereich Industrieversicherung
mit 4,3 relativ lang, um der Kapitalbindungsdauer insbesondere bei
Lebensversicherungen gerecht zu werden. Zwischen den Versiche-
rungstragern und der Talanx Asset Management GmbH wird die
aktivische Duration in regelméafiigen Abstinden mit den Erforder-
nissen der Passivseite abgestimmt.

Um das Asset-Management so wirkungsvoll wie moglich zu ge-
stalten, setzen wir auch derivative Finanzinstrumente ein. Weiter-
fihrende Anmerkungen siehe Konzernanhang ,Erlduterungen zur
Konzernbilanz‘ Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente und
Hedge-Accounting”

L43  KAPITALMANAGEMENTPROZESS

TRANSPARENZSCHAFFUNG

BESTIMMUNG a
IST-KAPITALISIERUNG

KAPITALBEDARF

->

OPTIMIERUNG
KAPITALBEDARF

DURCHFUHRUNG

E OPTIMIERUNG 5
KAPITALSTRUKTUR KAPITALMASSNAHMEN

Das Kapitalmanagement beruht auf einem Prozess zur Optimierung der Kapitalsteuerung und des
Kapitaleinsatzes im Konzern, der auf der Grundlage klarer Richtlinien und Abldufe gestaltet ist.
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Effektives und effizientes Kapitalmanagement ist ein wesentlicher
Bestandteil des ganzheitlichen Steuerungsinstrumentariums des
Talanx-Konzerns. Wir unterscheiden folgende Kapitalbegriffe:
Basic Own Funds oder besser Basiseigenmittel und Solvency
Capital Required. Als Basic Own Funds bezeichnen wir das in einer
Geschiftseinheit vorhandene 6konomische Kapital. Basic Own Funds
ergeben sich als Uberhang der Assets tiber die Verbindlichkeiten der
Solvenzbilanz und unterscheiden sich vom 1rrs-Eigenkapital (korri-
giert um immaterielle Vermégenswerte) um offengelegte aktivische
bzw. passivische stille Reserven/Lasten nach Steuern und beinhalten
Hybridkapital und Surplus Funds. Die Schadenreserven der Solvenz-
bilanz berticksichtigen nach Solvency 11 einen Schadenreserve-
diskont und eine Risikomarge.

Solvency Capital Required (benétigtes Risikokapital) ist der Kapital-
betrag, der fiir den Betrieb des Versicherungsgeschafts aufsichts-
rechtlich notwendig ist. Es berechnet sich gemaf3 Solvency 11 mit
einem Sicherheitsniveau auf Jahresfrist von 99,5%. Das fiir diesen
Zweck erforderliche Kapital wird auf Basis des genehmigten
partiellen internen Kapitalmodells berechnet. Auf Konzern- bzw.
Gesellschaftsebene kommen das genehmigte interne Modell bzw.
das Standardmodell zum Tragen.

Das Verhiltnis von Basiseigenmitteln und Solvency Capital Required
(6konomische Solvabilitdtskapitalanforderung) zeigt dartiber hinaus
die 6konomische Kapitaladdquanz an. Fur den Talanx-Konzern gilt
gemaf? Risikostrategie mit einem Sicherheitsniveau von 99,97 %
(3.000-Jahres-Schock) bezogen auf die 6konomische Kapital-
addquanz ein hoheres Niveau als die aufsichtsrechtlich geforderte
Hohe (Sicherheitsniveau 99,5%).

Das generelle Ziel des Kapitalmanagements im Talanx-Konzern —
eine optimierte risikoaddquate Kapitalstruktur der Gruppe — ist
explizit in der Strategie festgeschrieben (Seite 21 f.). Aufier nach
der Erfallung der gesetzlichen Anforderungen und der Kapital-
anforderungen der Ratingagenturen als Nebenbedingung rich-
tet sich die Kapitalallokation im Konzern somit konsequent nach
Rendite-Risiko-Aspekten und nach dem anzustrebenden Zielport-
folio der Talanx. Hierdurch werden Investitionen, auch unter dem
Gedanken der Diversifikation, in praferierte Wachstumsmarkte/
Geschiftssegmente kanalisiert.

Somit besteht eine zentrale Aufgabe des Kapitalmanagements darin,
das Kapital zu identifizieren, das tber das benotigte Risikokapital auf
dem definierten Sicherheitsniveau hinausgeht —oder es im gegen-
laufigen Fall unterschreitet. Das scr als Differenz aus Value at Risk -
er definiert den geschdtzten maximalen Verlust, der innerhalb einer
gegebenen Haltedauer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
nicht iberschritten wird —und dem Erwartungswert der Prognose-
verteilung dient hierbei als Risikomafizahl. Falls eine Uber- oder
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WIRTSCHAFTSBERICHT
Vermdgens- und Finanzlage

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Unterkapitalisierung besteht, wird sie in einem ndchsten Schritt
durch geeignete Korrekturmafinahmen behoben oder zumindest ab-
gemildert. So zielen im Fall einer signifikanten Uberkapitalisierung
auf Gesellschaftsebene die Mafinahmen des Kapitalmanagements
darauf ab, freies Excess Capital systematisch zu reduzieren, um
es einer effizienteren Reinvestition an anderer Stelle im Konzern
zuzufithren. Erkléartes Ziel ist eine moglichst effiziente Auslastung
unseres Kapitals bei gleichzeitig hinreichender Kapitaladdquanz
und unter Berticksichtigung von Diversifikationseffekten. Dies
setzen wir zum Beispiel mit dem Aufbau einer eigenen Konzern-
Ruckversicherungseinheit in Irland um. Durch die konzerninterne
Abgabe von Versicherungsrisiken kann der Konzern seinen Kapital-
bedarf optimieren, wahrend die konzerneigene Riickversicherung
ihr Kapital durch Diversifikation optimal auslasten kann.

Dartiber hinaus ist ein wesentliches Ziel die Substitution von Eigen-
kapital durch Eigenkapitalsurrogate wie z.B. Hybridkapital, sie wirkt
sich positiv auf die Kapitalstruktur des Konzerns aus.

Mit der Optimierung der Kapitalstruktur des Konzerns stellt unser
Kapitalmanagement sicher, dass die Kapitalausstattung sowohl
unter Ratingaspekten als auch unter Solvenz- und 6konomischen
Gesichtspunkten angemessen ist. Zugleich wird gewéhrleistet, dass
die Kapitalverzinsung fir die Aktiondre entsprechend der Talanx-
Strategie nachhaltig erwirtschaftet werden kann. Die Kapitalstruktur
muss weiterhin die Wahrnehmung organischer und anorganischer
Wachstumsmaoglichkeiten auf Konzern- und Unternehmensebene
ermoglichen und sie muss die Sicherheit bieten, Schwankungen an
den Kapitalmarkten und im Versicherungsgeschaft abzufedern, ohne
dass das angestrebte Sicherheitsniveau unterschritten wird. Der
effiziente Umgang mit den Kapitalressourcen ist fiir vorhandene
und potenzielle Investoren ein wichtiger Indikator dafiir, dass Talanx
mit dem zur Verfligung gestellten Kapital verantwortungsbewusst
und effizient umgeht.

Mit der Konzernsteuerungsfunktion Kapitalmanagement sind wir
somit in der Lage,

= Transparenz Uber das tatsdchlich vorhandene Kapital zu
schaffen

= das benotigte Risikokapital vorzugeben

= die Kapitalstruktur zu optimieren, Finanzierungsmafinahmen
durchzufihren und alle strukturellen Verinderungen zu
unterstiitzen, die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf haben



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

EIGENKAPITAL

EIGENKAPITALQUOTE UND EIGENKAPITALRENDITE

Die Eigenkapitalquote, definiert als die Summe der Eigenkapital-
bestandteile im Verhdltnis zur Bilanzsumme, hat sich wie folgt
entwickelt:

L44  ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALQUOTE

IN MIO. EUR

Summe Eigenkapital 13.431 12.900 11.124

davon Anteile nicht

beherrschender Gesellschafter

am Eigenkapital 5.149 4.902 3.997
Bilanzsumme 152.760 147.298 132.793
Eigenkapitalquote 8,8% 8,8% 8,4%

Unter Beruicksichtigung der zusétzlichen aufsichtsrechtlich aner-
kannten Eigenmittel, wie nachrangige Verbindlichkeiten, stellt sich
die modifizierte Eigenkapitalquote wie folgt dar:

145  ZUSATZLICHE EIGENMITTEL UND MODIFIZIERTE EIGENKAPITALQUOTE

IN MIO. EUR

Zusatzliche Eigenmittel 1.228 1.228 1.332
Modifizierte Eigenkapitalquote 9,6% 9,6 % 9,4 %
146 ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALRENDITE
IN MIO. EUR
2014 2013
Konzernergebnis? 734 769 732
Eigenkapitalrendite? 9,0 % 10,2% 10,2%

Y Jahresergebnis ohne die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am
Eigenkapital

2 Jahresergebnis ohne die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Hinsichtlich der Entwicklung im aktuellen Geschéftsjahr verweisen
wir auf unsere Ausfithrungen im Lagebericht, Kapitel ,Wirtschafts-
bericht”

ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS

In der abgelaufenen Berichtsperiode hat sich das Eigenkapital um
531 Mio. EUR — dies entspricht einem Anstieg von 4,1% — auf 13.431
(12.900) Mio. EUR erhoht.

Der Konzernanteil (Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) belief sich auf 8.282 (7.998) Mio. EUR. Der Anstieg um
284 Mio. EUR (+3,6 %) ist einerseits auf das Periodenergebnis zurtick-
zufithren, das in Hohe von 734 Mio. EUR auf unsere Anteilseigner
entfillt und vollstandig in die Gewinnricklagen eingestellt wurde.
Andererseits hatten die Verringerung der nicht ergebniswirksamen
Eigenkapitalanteile (iibrige Riicklagen) gegentiber dem 31. Dezember
2014 um 130 Mio. EUR auf 489 Mio. EUR sowie die Dividendenzahlung
in Hohe von 316 Mio. EUR an die Aktiondre der Talanx AG im Mai
des Berichtszeitraums eine gegenldufige Wirkung.

Die Entwicklung der ,iibrigen Riicklagen® (-130 Mio. EUR) ist
hauptsachlich durch zwei sich teilweise aufhebende Effekte be-
grindet. Zum einen ist der deutliche Riickgang der nicht realisier-
ten Kursgewinne aus Kapitalanlagen um 1.095 Mio. EUR auf 2.443
(3.538) Mio. EUR fiir die Verringerung der tibrigen Ricklagen ursich-
lich, der aus Kursriickgédngen bei Unternehmens- und Staatsanleihen
infolge gestiegener Zinssétze resultiert. Zum anderen hat der An-
stieg der uibrigen Eigenkapitalverdnderungen um 887 Mio. EUR auf
—2.367 (-3.254) Mio. EUR diesen Effekt grofitenteils aufgefangen. Ein
wesentlicher Teil dieser Verdnderung entféllt mit 693 Mio. EUR auf
Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
(insbesondere Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Kurs-
verlusten der Kapitalanlagen) und mit 189 Mio. EUR auf versiche-
rungstechnische Gewinne oder Verluste aus Pensionsriickstellungen
(bedingt hauptsdchlich durch das leicht gestiegene Zinsniveau zum
Ende der Berichtsperiode). Die kumulierten Gewinne/Verluste aus
der Wahrungsumrechnung verbesserten sich infolge von Wechsel-
kursentwicklungen von Fremdwahrungen gegentiber dem Euro im
Berichtsjahr um +90 Mio. EUR von —33 Mio. EUR auf 57 Mio. EUR.
Der Anstieg hier resultiert vornehmlich aus der Abwertung des
Euro gegentiber dem us-Dollar und wurde hauptsdchlich durch die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem brasilianischen Real teilweise
geddmpft. Die Ricklagen aus Cashflow-Hedges betragen 356
(368) Mio. EUR und haben sich in der Berichtsperiode nicht nennens-
wert verandert (—12 Mio. EUR).

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapi-
tal erhéhten sich um 247 Mio. EUR — dies entspricht 5,0 % — auf
5,1 Mrd. EUR. Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter
am Periodentberschuss belduft sich auf 675 (599) Mio. EUR. Die
Dividendenzahlung an konzernfremde Gesellschafter in Hohe von
337 (246) Mio. EUR resultiert hauptsachlich aus dem Hannover Riick-
Konzern.
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DARSTELLUNG DES SEGMENTEIGENKAPITALS" EINSCHLIESSLICH DARAUF
L47  ENTFALLENDER ANTEILE NICHT BEHERRSCHENDER GESELLSCHAFTER

IN MIO. EUR

Segment

Industrieversicherung 2.099 1.959 1.870
davon Minderheiten - - -

Privat- und Firmen-

versicherung Deutschland 2.590 3.231 2.596
davon Minderheiten 46 67 61

Privat- und Firmen-

versicherung International 2.201 2.037 1.948
davon Minderheiten 244 249 237

Riickversicherung 8.760 8.240 6.519
davon Minderheiten 4.862 4.604 3.717

Konzernfunktionen —2.195 —2.531 -1.799
davon Minderheiten - - -

Konsolidierung —24 -36 -10
davon Minderheiten -3 -18 -18

Gesamtes Eigenkapital 13.431 12.900 11.124

Konzerneigenkapital 8.282 7.998 7.127

Anteil nicht beherrschender

Gesellschafteram

Eigenkapital 5.149 4.902 3.997

Y Das Segmenteigenkapital ist definiert als ResidualgroRe aus Segmentaktiva
und -passiva

Anmerkung: Die Anteile der nicht beherrschenden Gesellschafter am Eigenkapital
fiir den Geschaftsbereich Riickversicherung werden vereinfacht aus den Konzern-
minderheiten an Hannover Riick st abgeleitet; zu diesem Zweck werden die beiden
Riickversicherungssegmente zusammengefasst dargestellt

Das Segment Konzernfunktionen weist einen negativen Wert aus, der
Ausdruck des Verschuldungsgrads der Talanx AG ist. Die Talanx AG
nimmt als Konzernholding die Finanzierungsfunktion im Konzern
im Erstversicherungsbereich und fiir Gesellschaften in Konzernfunk-
tionen wahr. Es handelt sich im Wesentlichen um Pensionsruck-
stellungen in Héhe von 1.069 (1.239) Mio. EUR, begebene Anleihen
in Hohe von 1.065 (1.065) Mio. EUR sowie Steuerriickstellungen in
Hohe von 112 (147) Mio. EUR. Diesen Passiva stehen in der Bilanz der
Talanx AG neben liquiden Vermogensgegenstanden vor allem die
Beteiligungswerte an ihren Tochterunternehmen gegentber, die
im Konzernabschluss gegen das anteilige Eigenkapital der Tochter-
unternehmen konsolidiert werden.

ENTWICKLUNG DER NICHT BILANZIERTEN
BEWERTUNGSRESERVEN

In der folgenden Tabelle sind bei den nicht bilanzierten Bewer-
tungsreserven keine versicherungstechnischen Verbindlichkeiten
berticksichtigt. Die Bewertungsreserven entfallen mit 4,9 (5,9) Mrd.
EUR im Wesentlichen auf Darlehen und Forderungen. Wir verweisen
auf unsere Ausfihrungen im Konzernanhang ,Erlduterung zur
Konzernbilanz” zu den Positionen ,Fremd genutzter Grundbesitz’,

«

,Darlehen und Forderungen®, ,Bis zur Endfélligkeit zu haltende

Finanzinstrumente®, ,Ubrige Kapitalanlagen’, ,Sonstige Vermo-
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genswerte”, ,Nachrangige Verbindlichkeiten® ,Begebene Anleihen
und Darlehen” und ,Kapitalanlagen/Verbindlichkeiten aus Invest-
mentvertragen”.

L48  EIGENKAPITAL UND NICHT BILANZIERTE BEWERTUNGSRESERVEN

IN MRD. EUR
2015 2014 2013
Konzerneigenkapital 13,4 12,9 11,1

Nicht bilanzierte Bewertungs-
reserven vor Steuern inklusive
der den Versicherungsnehmern
und den nicht beherrschenden
Gesellschaftern am Eigenkapital
zustehenden Anteile 49 58 2,9

GRUPPENSOLVABILITAT

Die Talanx AG unterliegt als Versicherungsholding den aufsichts-
rechtlichen Bestimmungen gemaf § 1b vAG. Fir den Konzern erfolgt
eine Beaufsichtigung durch die BaFin auf Gruppenebene. Hierzu
meldet der Mutterkonzern HDI V.a.G. nach den Vorschriften der
bereinigten Solvabilitit ergdnzende Informationen an die BaFin.
Diese erfolgt letztmals auf Grundlage der ab 2016 durch Solvency 11
verdrangten Vorschriften gemafd der Solva-1-Gruppensolvabilitat.

Solvabilitdt bezeichnet die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtun-
gen, die er in seinen Vertrigen eingegangen ist, dauerhaft zu erfiillen.
Dabei geht es vor allem um eine definierte Mindestausstattung mit
Eigenmitteln. Die Vorschriften zur bereinigten Solvabilitit zielen
darauf ab, eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln mit Risiken
aus dem Versicherungsgeschaft auf verschiedenen Stufen der Kon-
zernhierarchie zu vermeiden. Um die bereinigte Solvabilitédt zu be-
rechnen, werden auf der Grundlage des 1FRs-Konzernabschlusses die
Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten
sind (Solvabilitats-Soll), den tatsdchlich vorhandenen Eigenmitteln
(Solvabilitdts-Ist) gegentibergestellt. Fiir die Ermittlung der bertick-
sichtigungsfihigen Eigenmittel wird das Eigenkapital nach 1FRs
angepasst und insbesondere um die anrechnungsfihigen Teile
der nachrangigen Verbindlichkeiten sowie nicht im Eigenkapital
enthaltene Bewertungsreserven erhéht bzw. um die immateriellen
Vermogensgegenstande verringert. Die anrechenbaren Eigenmittel
des Talanx-Konzerns sind mehr als doppelt so hoch wie gesetzlich
gefordert.

149  ABGELEITETE SOLVABILITAT"

IN MIO. EUR

9.328
2282%

Beriicksichtigungsfahige

Konzerneigenmittel 8.167

210,2%

Bedeckungssatz

Y Aus der bereinigten Solvabilitit des HDI-Konzerns analog fir Talanx ermittelt
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Der Riickgang des Bedeckungssatzes von 228,2 % auf 219,1% im Jahr
2015 resultiert zum einen aus dem Anstieg der berticksichtigungs-
fahigen Eigenmittel um 384 Mio. EUR und zum anderen aus der
Erhohung der Solvabilitdtsspanne um 347 Mio. EUR. Der Anstieg
der Konzerneigenmittel ergibt sich vor allem aus der Erh6hung
des Konzerneigenkapitals unter Berlcksichtigung des Konzern-
ergebnisses (734 Mio. EUR) sowie gegenldufig dazu aus der Dividen-
denzahlung (316 Mio. EUR). Zudem wirkte sich die Reduzierung der
stillen Reserven aus Darlehen und Forderungen um 120 Mio. EUR
belastend auf die bertcksichtigungsfahigen Eigenmittel aus. Die
Erhéhung der Solvabilitdtsspanne stammt mit 190 Mio. EUR aus
dem Ruickversicherungsgeschaft und mit 157 Mio. EUR aus dem
Erstversicherungsgeschaft.

LIQUIDITAT UND FINANZIERUNG

Die liquiden Zuflisse der Talanx AG stammen primdr aus Dividen-
den sowie Ergebnisabfiihrungen von Tochterunternehmen und
aus am Kapitalmarkt aufgenommenen Eigen- bzw. Fremdmitteln.
Im Zuge der Koordinierung des Kapitalbedarfs des Talanx-Konzerns
sowie der einzelnen Geschéftsbereiche ist es eine Kernaufgabe der
Talanx AG, den Zugang des Konzerns zu Liquiditatsquellen zu op-
timieren und die Finanzierungskosten dabei maoglichst niedrig zu
halten. Durch regelmifige Liquiditdtsplanungen und eine an den
Liquiditatsanforderungen ausgerichtete Investitionsstrategie haben
wir sichergestellt, dass der Konzern jederzeit in der Lage war, die
erforderlichen Auszahlungen zu leisten.

Daruiber hinaus existiert im Rahmen verschiedener Kontokor-
rentvereinbarungen ein verldsslicher Zugriff auf gruppeninterne
Finanzierungsmittel, der die finanzielle Flexibilitat sowohl der
Talanx AG als auch des Talanx-Konzerns weiter erhéht. Zum Bilanz-
stichtag bestehen zwei syndizierte variabel verzinsliche Kreditlinien
uber einen Nominalbetrag von 1,25 Mrd. EUR, die unverdndert zum
Vorjahr nicht in Anspruch genommen wurden. Die bestehenden syn-
dizierten Kreditlinien kénnen von den Darlehensgebern gekiindigt
werden, wenn es zu einem sogenannten Change of Control kommt,
d.h. wenn eine andere Person oder eine gemeinsam handelnde
andere Gruppe von Personen als der HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G. die direkte oder indirekte Kontrolle
uber mehr als 50% der Stimmrechte oder des Aktienkapitals der
Talanx AG erwirbt.

Neben der Finanzierung aus den oben beschriebenen Eigenkapi-
talveranderungen stehen uns die Aktiva zur Deckung der Ruckstel-
lungen und Verbindlichkeiten zur Verfigung. Zur Besicherung ver-
sicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene
Kreditinstitute Biirgschaften in Form von Letters of Credit gestellt.
Weitere Erlduterungen siehe Konzernanhang ,Sonstige Angaben —
Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen"

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanagement im
Risikobericht, Abschnitt, Liquiditdtsrisiken”.

ANALYSE FREMDKAPITAL

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu optimieren, ergdnzen unsere nach-
rangigen Anleihen und Schuldverschreibungen (kurz: nachrangige
Anleihen) unser Eigenkapital und tragen dazu bei, jederzeit Liquiditat
zu gewdhrleisten. Diese nachrangigen Anleihen und weitere Bank-
verbindlichkeiten, die der Finanzierung von Unternehmenserwerben
dienen, bezeichnen wir als , strategisches Fremdkapital"

L50 ENTWICKLUNG DES STRATEGISCHEN FREMDKAPITALS

1.493

IN MIO. EUR

Nachrangige Anleihen der

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 996 2.237

Nachrangige Anleihen der
HDI Global SE (vormals: HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG) — — 144

Nachrangige Anleihen der HDI
Lebensversicherung AG (vormals
HDI-Gerling Lebensversicherung AG) — 110 112

Nachrangige Anleihen der
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. 500 612 612

Nachrangige Anleihe der
Hannover Riick SE 444 444 —

Bankverbindlichkeiten der Talanx AG - - 150

Hypothekendarlehen der Hannover Re
Real Estate Holdings, Inc., Orlando 207 183 150

Hypothekendarlehen der HR GLL
Central Europe GmbH & Co. KG,
Miinchen 101 101 77

Begebene Anleihen der Talanx AG

Darlehen aus
Infrastrukturinvestments 68 — —

Sonstiges 2 2 2
3.383

Gesamt

Weitere Erlduterungen zum Fremdkapital und zu dessen Verdande-
rungen siehe Konzernanhang ,Erlduterungen zur Konzernbilanz’,
Anmerkungen 18 ,Nachrangige Verbindlichkeiten“ und 26 ,Begebene
Anleihen und Darlehen’, sowie die Analyse der Konzern-Kapital-
flussrechnung.

ANALYSE DER KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

Fir den Konzern ist die Aussagefahigkeit der Kapitalflussrechnung
als gering anzusehen. Der Zahlungsmittelfluss des Konzerns ist in
erster Linie durch das Geschaftsmodell eines Erst- und Rickversi-
cherers gepragt. Wir erhalten in der Regel zundchst die Beitrage fur
die vereinbarte Risikolibernahme, um erst im spéteren Schadenfall
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Zahlungen zu erbringen. So lange legen wir die Gelder verzinslich
an und vereinnahmen somit laufend Ertrage aus unseren Kapital-
anlagen. Die Kapitalflussrechnung ersetzt fiir uns daher weder die
Liquiditdts- bzw. Finanzplanung noch wird sie als Steuerungsins-
trument eingesetzt.

L51 ZUSAMMENFASSUNG DES ZAHLUNGSMITTELZUFLUSSES

IN MIO. EUR

Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 6.107 5.827 5.897
Kapitalfluss aus

Investitionstatigkeit —4.481 —4.733 —5.633
Kapitalfluss aus

Finanzierungstatigkeit -1.585 —856 —433
Veranderung des Finanzmittelfonds 41 238 -169

Der Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit, der auch erhalte-
ne Zahlungen aus den Kapitalertrigen enthalt, ist im Jahresvergleich
von 5.827 Mio. EUR auf 6.107 Mio. EUR gestiegen. Bei der Ermittlung
wird das Jahresergebnis von 1.409 (1.368) Mio. EUR im Wesentlichen
um die Verminderung der ,Verdnderung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen” um 0,9 Mrd. EUR sowie die Verminderung
der ,Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten” um
1,5 Mrd. EUR korrigiert.

Die Auszahlungen fur den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten
den Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit. Wie auch im Vorjahr tiber-
stiegen die Auszahlungen aus dem Kauf von Kapitalanlagen die Ein-
zahlungen aus Verkauf und Endfilligkeit um 2.565 (2.941) Mio. EUR.
Auch bei den Immobilien Ubersteigen die Mittelabflisse fir Neu-
investitionen die Mittelzuflisse aus dem Verkauf. Per saldo be-
trug der Mittelabfluss durch Verkdufe und Neuinvestitionen von
Grundbesitz (einschlief8lich Immobilienobjektgesellschaften)
317 (237) Mio. EUR. Die Mittelabfliisse der Investitionstatigkeit belie-
fen sich in der Berichtsperiode insgesamt auf 4.481 (4.733) Mio. EUR
und lagen damit unter dem Vorjahresniveau.

Beim Mittelabfluss aus Finanzierungstétigkeit stiegen die Dividen-
denzahlungen im Berichtsjahr um 104 Mio. EUR auf 653 (549) Mio.
EUR. Die Verdnderung aus sonstigen Finanzierungstatigkeiten”
(932 [-307] Mio. EUR) im Berichtsjahr ergab sich maf3geblich durch
die Riickzahlungen einer von der Hannover Finance (Luxembourg)
S.A. emittierten Anleihe (nominal 500 Mio. EUR), der von der HDI
Lebensversicherung AG emittierten Anleihe (ausstehendes Nominal
110 Mio. EUR) und einer von der Talanx Finanz (Luxembourg) S.A.
emittierten Anleihe (nominal 209 Mio. EUR, davon 96 Mio. EUR
konzernintern vergeben) innerhalb der nachrangigen Verbind-
lichkeiten. Fur weitere Erlduterungen siehe auch Konzernanhang
JErlduterungen zur Konzernbilanz®, Anmerkung 18 ,Nachrangige
Verbindlichkeiten” Unter diesem Posten werden ebenfalls Zins-
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zahlungen in Hohe von 186 (213) Mio. EUR ausgewiesen. Im Saldo
erhohte sich der Kapitalfluss aus Finanzierungstitigkeit verglichen
mit der Vorperiode um 729 auf 1.585 (856) Mio. EUR.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Finanzmittelfonds, der
die laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den
Kassenbestand umfasst, insgesamt um 91 Mio. EUR auf 2,2 Mrd.
EUR erhoht. Ursdchlich hierfir waren im Wesentlichen Wihrungs-
effekte (56 Mio. EUR) und die Veranderungen aus den Kapitalfltissen
(41 Mio. EUR). Der Zahlungsmittelbestand zum Ende der Berichtsperi-
ode beinhaltet o (7) Mio. EUR fiir Verdufierungsgruppen nach IFRS 5.

RATINGS DER GRUPPE

Von den internationalen Ratingagenturen Standard & Poor’s (S&Pp)
und A. M. Best haben der Talanx-Konzern und seine Gesellschaften
im Berichtsjahr wiederum sehr gute Einstufungen erhalten. Gene-
rell unterscheidet man zwischen dem Finanzstdrkerating (Insurer
Financial Strength Rating), das primar die Fahigkeit beurteilt, den
Verpflichtungen gegeniiber den Versicherungsnehmern nachzu-
kommen, und dem Issuer Credit Rating bzw. Counterparty Credit
Rating, das Investoren ein Urteil iber die allgemeine Finanzkraft
einer Gesellschaft liefert.

L52  FINANZSTARKERATINGS KONZERN UND TEILKONZERNE

Standard & Poor’s A.M. Best
Rating  Ausblick Rating  Ausblick
Talanx-Konzern? — — A Stable
Talanx Primary Insurance
Group ? A+  Stable — —
Hannover Rick-Teilkonzern? AA—  Stable A+ Stable

Y Bezeichnung bei A.m. Best: ,HDI V.a.G,, the ultimate mutual parent company of
Talanx AG, and various subsidiaries.”

2 Teilkonzern Erstversicherungen (Geschaftsbereiche Industrieversicherung, Privat-
und Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung
International) und seine wesentlichen Kerngesellschaften

3 Hannover Riick se und wesentliche Kerngesellschaften;
entspricht dem Geschaftsbereich Riickversicherung des Talanx-Konzerns

Das s&p-Rating des Teilkonzerns Hannover Ruck und der Talanx
Primary Insurance Group blieb —ebenso wie jeweils der stabile Aus-
blick — unverdndert. Das Finanzstarkerating flr den Erstversiche-
rungsbereich wurde mit A+ bestétigt; dabei bescheinigte s&p ihm
ein besonders gutes Finanzrisikoprofil. Ebenso bestatigte s&p das
Rating der Hannover Rick, die mit AA-eine im Wettbewerbsvergleich
besonders gute Beurteilung erhilt. Hier ragte bei den Teilergebnissen
insbesondere das Geschéftsrisikoprofil heraus. Besonders erfreulich
ist die Einstufung des Risikomanagements, das fir den Erstversi-
cherungsbereich mit ,strong” und fur die Hannover Rick mit ,very
strong” beurteilt wird. Die s&P-Finanzstarkeratings der einzelnen
Tochtergesellschaften sind im Berichtsjahr stabil geblieben und
somit unverandert. Erstmalig hat unsere mexikanische Tochter
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HDI Seguros S.A. de Cv. ein Finanzstéarkerating erhalten: ihr wurde
von Standard & Poor’s im September des Berichtsjahres ein lokales
Rating von mxAAA mit stabilem Ausblick zuerkannt. Gemaf3
der Gruppenmethodik wird die HDI Seguros damit als strategisch
wichtig innerhalb der Talanx-Erstversicherungsgruppe bewertet.
Auf der globalen Rating-Skala wirde dieses Rating mindestens
einem BBB+ entsprechen.

Bei A. M. Best sind die gerateten Erstversicherungsgesellschaften im
Talanx-Konzern mit einem Finanzstdrkerating von A (Excellent) mit
stabilem Ausblick bewertet; nennenswerte Anderungen gab es im
Berichtsjahr nicht. Die finanzielle Stabilitdt der Hannover Rick wird
mit A+ (Superior) bei einem stabilen Ausblick bewertet. A. M. Best
begriindete die unverandert sehr gute Ratingvergabe fiir die beiden
Teilkonzerne mit der guten Ertragssituation, der ausgezeichneten
Kapitalisierung und der sehr guten Risikomanagementkultur.

Die Finanzstarkeratings unserer Tochtergesellschaften im Erst-
versicherungsbereich finden Sie auf der Website der Talanx AG,
detaillierte Informationen Uber Ratings der Hannover Riickversi-
cherung und ihrer Tochtergesellschaften finden Sie auf der Website
der Hannover Ruck se (www.hannover-rueck.de).

EMITTENTENRATINGS (ISSUER CREDIT RATINGS)

L53 EMITTENTENRATINGS (ISSUER CREDIT RATINGS)

Standard & Poor’s A.M. Best
Rating  Ausblick Rating  Ausblick
Talanx AG A-  Stable a—  Stable
Hannover Riick SE AA-  Stable aa—  Stable

Die Zahlungsfihigkeit der Talanx AG wird bei beiden Ratingagentu-
ren gut bewertet. s&p hat im Berichtsjahr das Emittentenrating der
Talanx AG mit A, bei stabilem Ausblick bestatigt; dies entspricht der
drittbesten Kategorie auf der s&p-Ratingskala. Bei A. M. Best wird das
Emittentenrating (Issuer Credit Rating) mit a—, stable bewertet, was
ebenfalls der drittbesten Kategorie auf der Emittentenrating-Skala
entspricht. Verglichen mit den Finanzstarkeratings der Tochterge-
sellschaften schneidet die Talanx AG etwas schlechter ab; dies ist
auf den Ublichen ,Holdingabschlag” zurtickzufthren. Demzufolge
erhalten Gesellschaften, die ausschliefilich als Holding fungieren
und nicht selbst im operativen Geschéft titig sind, gemafd den all-
gemeinen Analysekriterien der Ratingagenturen eine Abstufung
gegenuber dem Finanzstérkerating einer vergleichbaren Versiche-
rungsgesellschaft.

Des Weiteren existieren diverse Ratings fiir die von Konzernunter-
nehmen emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten (Emissions-
ratings). Sie sind in den Erlduterungen zur Konzernbilanz unter
der Anmerkung 18 ,Nachrangige Verbindlichkeiten” im Anhang
aufgefihrt.

TALANX AG
(KURZFASSUNG NACH HGB)

Erganzend zur Berichterstattung tiber den Talanx-Konzern erldutern
wir in diesem Abschnitt die Entwicklung der Talanx AG. Die Talanx AG
ist die Obergesellschaft des Talanx-Konzerns. Sie tibt die Funktion der
Finanz- und Management-Holding des Konzerns aus, der weltweit
mit eigenen Gesellschaften, Niederlassungen und Kooperationen
aktiv ist. Die Gesellschaften des Talanx-Konzerns sind iitberwiegend
in der Erst- und Rickversicherung, aber auch - vor allem im Inland -
in der Kapitalanlage tatig.

Der Jahresabschluss der Talanx AG wird nach den Regeln des deut-
schen Handelsgesetzbuchs (HGB) erstellt im Gegensatz zum Kon-
zernabschluss, der im Einklang mit den International Financial
Reporting Standards (IFRs) steht, wie sie in der Européischen Union
zum 31. Dezember 2015 anzuwenden sind.

Die Talanx AG leistet als borsennotiertes Unternehmen die Divi-
dendenzahlungen an ihre Aktiondre aus dem handelsrechtlichen
Ergebnis der Gesellschaft. Eine wesentliche operative Steuerungs-
grofée fir die Talanx AG ist daher der Jahrestiberschuss nach HGB.

VERMOGENSLAGE

L54  BILANZSTRUKTUR — AKTIVA

IN MIO. EUR

10.000

8.871

8.000 I 1514

. 791

= n om 164
6.000
4.000
2.000

7.216 7.519

2014 2015

8.474

Sonstige Aktiva

Ausleihungen an
verbundene Unternehmen

Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
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L55  BILANZSTRUKTUR — PASSIVA

IN MIO. EUR
10.000
8.871 8.474
8.000 I 909 I 916 Sonstige Passiva
6.000
2.644 2211 Verbindlichkeiten
4.000
2.000
5.318 5.347 Eigenkapital
2014 2015

Das Bilanzbild der Talanx AG wird —wie in den Vorjahren — weiterhin
durch ihre Funktion als Holdinggesellschaft und auf der Aktivseite
im Wesentlichen durch ihre in Euro gehaltenen Beteiligungsanteile
an den Tochtergesellschaften gepragt. Die Bilanzsumme reduzierte
sich um 4,5% auf 8.474 (8.871) Mio. EUR. Der Buchwert der Anteile
an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen erhohte sich um
4,2% auf 7.519 (7.216) Mio. EUR und die Ausleihungen an verbundene
Unternehmen um 16,3% auf 164 (141) Mio. EUR. Die Forderungen
gegen verbundene Unternehmen reduzierten sich um 40,2 % auf
415 (694) Mio. EUR. Die Guthaben bei Kreditinstituten reduzierten
sich um 43,1% auf 216 (380) Mio. EUR. Die Uibrigen Aktiva reduzier-
ten sich u.a. durch den Abgang festverzinslicher Wertpapiere des
Umlaufvermoégens um 63,6 % auf 160 (440) Mio. EUR.

Die Talanx AG hatte zum Bilanzstichtag mit zwei Bankenkonsortien
jeweils eine auf Euro lautende, disponible, syndizierte, variabel
verzinsliche Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen
werden kann. Der variable Zins orientiert sich am EURIBOR, zuzlg-
lich eines Aufschlags. Zum 31. Dezember 2015 wurde keine davon in
Anspruch genommen. Die Nominalwerte der Kreditlinien betrugen
zum Stichtag 550 Mio. EUR bzw. 700 Mio. EUR, sodass insgesamt
1.250 Mio. EUR ungenutzt waren.

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Talanx AG sind gepragt durch das Wesen einer Beteiligungsholding.
Das Eigenkapital belduft sich auf 5.347 (5.318) Mio. EUR. Der Anstieg
um 29 Mio. EUR resultiert vollstindig aus dem Bilanzgewinn.
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Die Verbindlichkeiten betragen 2.211 (2.644) Mio. EUR und beinhalten
als wesentliche Positionen 1.124 (1.557) Mio. EUR Verbindlichkeiten
gegeniiber verbundenen Unternehmen sowie 1.065 (1.065) Mio. EUR
Verbindlichkeiten aus Anleihen. Die wesentliche Ursache fur
die Reduzierung der Verbindlichkeiten gegentber verbundenen
Unternehmen waren geringere Verbindlichkeiten aus Ergebnis-
abfiihrungsvertragen gegentiber Tochtergesellschaften in Hohe
von 260 (483) Mio. EUR im Vorjahr.

Der Anstieg der sonstigen Passiva um 0,8 % auf 916 (909) Mio. EUR
resultierte im Wesentlichen aus einer vornehmlich zinsinduzierten
Erhohung der Pensionsriickstellungen auf 697 (649) Mio. EUR, wah-
rend sich die Steuerrtickstellungen um 23,8 % auf 112 (147) Mio. EUR
reduzierten.

FINANZLAGE

Die Liquiditat, die zur Bedienung der laufenden Zahlungsverpflich-
tungen erforderlich ist, wird durch eine laufende Liquiditdtsplanung
gewdhrleistet. Diese Planung wird durch das Rechnungswesen vor-
genommen, mindestens einmal monatlich. Durch regelméfiige
Liquiditdtsplanungen und eine auch an den Liquiditatsanforderun-
gen ausgerichtete Investitionsstrategie stellen wir sicher, dass die
Talanx AG jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen
zu leisten.

Finanzmittel flief}en der Talanx AG vor allem durch Ergebnisabfiih-
rungsvertrage mit den verbundenen Unternehmen, durch Beteili-
gungsertrage und Zinsertrage aus Ausleihungen zu.Im Rahmen der
Liquiditatsplanung werden regelmdfig mit dem Konzerncontrolling
die erwarteten Liquiditdtsstrome aus Ergebnisabfihrungen im Rah-
men der laufend aktualisierten Planungsrechnungen abgestimmt.
Die Gesellschaft muss primér Finanzmittel fiir Zins- und Tilgungs-
leistungen von Verbindlichkeiten sowie fiir Dividendenzahlungen
aufbringen. Aufgrund ihrer Holdingeigenschaft konnen Aktivitaten
aus Erwerb oder Verdufierung von Unternehmen zu kurzfristigen
Liquiditdtsstromen in Form von Ab- und Zuflissen fiihren.

Bei der Auswahl der Kreditgeber hat die Gesellschaft bereits in der
Vergangenheit stets auf ihre langfristige Verldsslichkeit und Kapital-
starke geachtet. Der laufenden Uberwachung der Kapitalstérke der
Kreditgeber, die zentral von der Talanx Asset Management GmbH
wahrgenommen wird, wird eine hohe Relevanz beigemessen.
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L56 GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (HGB)

IN MIO. EUR

Beteiligungsergebnis und sonstige

betriebliche Ertrage 541 637
Abschreibungen 1 8
Sonstige betriebliche Aufwendungen 112 105
Betriebsergebnis 428 524
Zinsergebnis -104 -125
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 324 399
AulRerordentliches Ergebnis -14 -14
Ertragsteuern (—=Ertrag) -35 -13
Jahresiiberschuss 345 398

Wir erldutern die Entwicklung des Geschaftsergebnisses in einer
zusammenfassenden Darstellung, die der Holdingfunktion unserer
Gesellschaft gerecht wird. Die Talanx AG stellt ihren Jahresabschluss
in Euro auf. Da in den vereinnahmten Ergebnissen der Tochterge-
sellschaften auch Beteiligungsertrige in auslandischen Wahrungen
enthalten sind, ist ihr Ergebnis mittelbar von Wiahrungsschwankun-
gen beeinflusst: Ein schwécherer Euro fihrt tendenziell zu einem
héheren Beteiligungsergebnis. Auch eine Zinsdnderung kann das
Ergebnis der Talanx AG beeinflussen.

Das Beteiligungsergebnis, das sich aus den Ertragen aus Beteiligun-
gen sowie den Ertragen und Aufwendungen aus Ergebnistibernah-
men unserer Tochtergesellschaften ergibt, betrug im Geschiftsjahr
129 (-4) Mio. EUR. Dieser Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der
geringeren Ubernahme des Verlustes der Talanx Deutschland AG
von -260 (-483), der infolge von deren Abschreibungen von Betei-
ligungsbuchwerten sowohl im aktuellen Geschéftsjahr als auch im
Vorjahr entstand. Im Vorjahr konnten aufierdem auf8erordentliche
Beteiligungsertriage aus dem Verkauf einer Beteiligung durch die
Talanx Finanz (Luxemburg) s.A. vereinnahmt werden.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge reduzierten sich auf
412 (641) Mio. EUR. Der darin enthaltene Abgangsgewinn aus
den Anteilen an verbundenen Unternehmen reduzierte sich auf
386 (600) Mio. EUR. Auflerdem enthilt das aktuelle Geschéftsjahr
einen Abgangsertrag aus Ausleihungen an verbundene Unterneh-
men in Hohe von 6 Mio. EUR, wiahrend im Vorjahr eine Erstattung
von einem verbundenen Unternehmen in Héhe von 20 Mio. EUR
berticksichtigt war. Dartiber hinaus werden in dieser Position die
Ertrage aus der konzerninternen Dienstleistungsverrechnung
berticksichtigt, die etwas unter dem Vorjahr liegen.

Die Abschreibungen reduzierten sich auf1(8) Mio. EUR, insbesondere
durch geringere Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wert-
papiere des Umlaufvermaogens.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhdhten sich auf
112 (105) Mio. EUR. Urséchlich hierfir ist insbesondere die zinsindu-
zierte Anpassung der Pensionsrickstellungen.

Das Zinsergebnis verbesserte sich auf —104 (-125) Mio. EUR.
Die Zinsen und dhnlichen Aufwendungen reduzierten sich auf
121 (153) Mio. EUR, insbesondere durch die vorzeitige Ablésung der
internen Talanx-Inhaberschuldverschreibung mit einem Volumen
von 155 Mio. EUR im Vorjahr sowie durch geringere Zinsaufwen-
dungen fur Steuerverbindlichkeiten. Die sonstigen Zinsen und
ahnlichen Ertrage reduzierten sich auf 5 (18) Mio. EUR, insbeson-
dere durch geringere Zinsertrige auf Steuerguthaben. Die Ertrige
aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen erhoéhten sich auf
13 (10) Mio. EUR, insbesondere durch gewdhrte Darlehen an verbun-
dene Unternehmen im Geschaftsjahr.

Im auféerordentlichen Ergebnis sind 14 Mio. EUR aufierordentlicher
Aufwand aus dem ratierlichen Zufihrungsbetrag zu Pensionsriick-
stellungen gemafd BilMoG berticksichtigt.

Im Berichtsjahr fiel ein Steuerertrag in Hohe von —35 (-13) Mio. EUR
an, der insbesondere aus der Anpassung steuerlicher Riickstellungen
flr Vorjahre resultiert. Der Steuerertrag im Jahr 2014 resultierte
insbesondere aus der steuerlichen Betriebsprifung der Jahre 2002
bis 2005.

Der Jahrestiberschuss sank gegeniiber dem Vorjahr auf
345 (398) Mio. EUR. Nach Hinzurechnung des Gewinnvortrags
in Hohe von 390 (308) Mio. EUR ergibt sich ein Bilanzgewinn von
735 (706) Mio. EUR.

GEWINNVERWENDUNGSVORSCHLAG

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung vor, den
zum 31. Dezember 2015 ausgewiesenen Bilanzgewinn der Talanx AG
in Hohe von 734.966.586,10 EUR wie folgt zu verwenden:

= Ausschittung einer Dividende von 1,30 EUR auf jede
gewinnberechtigte Stuickaktie: 328.636.924,20 EUR
® Gewinnvortrag: 406.329.661,90 EUR

ZIELGROSSEN GEMASS §§ 76 ABSATZ 4,
111 ABSATZ 5 AKTG

Hinsichtlich der Zielgréfien fiir den Frauenanteil im Vorstand und in
den beiden Fihrungsebenen unterhalb des Vorstands der Talanx AG
gemafd §§ 76 Absatz 4, 111 Absatz 5 AktG verweisen wir auf unsere
Ausfihrungen in der ,Erklarung zur Unternehmensfithrung gemafd
§ 289a HGB" im Abschnitt ,Corporate Governance” in diesem Bericht.
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VERGUTUNGSBERICHT

Das Vergtitungssystem der Talanx AG entspricht dem im Talanx-
Konzernbericht ausfihrlich dargestellten Vergtitungssystem fur
den Talanx-Konzern. Die dort im Vergiitungsbericht dargestellten
Betrage geben die Verglitung fiir den Vorstand im Geschéftsjahr
aus der Tatigkeit fir den Talanx-Konzern wieder. Die dargestellten
Betrdge enthalten neben den aus der Tatigkeit fur die Talanx AG
resultierenden Vergiitungskomponenten auch diejenigen Verg-
tungsteile, die fur Tatigkeiten fur die im Talanx-Konzern konsoli-
dierten Unternehmen gewahrt werden.

RISIKOBERICHT

Als Holding eines Versicherungs- und Finanzdienstleistungskon-
zerns mit iiberwiegend in der Versicherungswirtschaft tatigen
Unternehmen unterliegt die Geschéftsentwicklung der Talanx AG
im Wesentlichen den gleichen Risikoquellen wie die Geschéftsent-
wicklung des Talanx-Konzerns. Das Ergebnis der Talanx AG und
damit das Risiko sind mafdgeblich durch Beteiligungsertrage und
Ergebnisabfithrungen der Einzelgesellschaften bestimmt. An den
Risiken der Beteiligungen und Tochterunternehmen partizipiert
die Talanx AG grundsétzlich entsprechend ihrer jeweiligen Betei-
ligungsquote. Die Risiken der Tochtergesellschaften und auch der
Talanx AG selbst werden im Risikobericht des Konzerns dargestellt.

PROGNOSE- UND CHANCENBERICHT

Da die Talanx AG eng mit den Konzerngesellschaften verflochten ist
und als Holding ein entsprechend hohes Gewicht im Konzern hat,
spiegeln die im Prognose- und Chancenbericht des Konzerns getrof-
fenen Aussagen auch die Erwartungen fiir die Muttergesellschaft
Talanx AG wider. Mit der durch den Bundestag am 18. Februar 2016
beschlossenen Anderung des Referenzzeitraums fur die Ermittlung
der Abzinssitze fiir Altersversorgungsverpflichtungen (Anderung
des Durchschnitts von sieben Jahren auf zehn Jahre) konnte sich fir
2016 eine spurbare Steigerung des Jahrestiberschusses gegentiber
2015 ergeben.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

Talanx AG (Kurzfassung nach HGB)
Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage
Weitere Erfolgsfaktoren

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

GESAMTAUSSAGE ZUR
WIRTSCHAFTLICHEN LAGE

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den Geschifts-
verlauf des Berichtsjahres vor dem Hintergrund des gesamtwirt-
schaftlichen und herausfordernden branchenspezifischen Umfelds
als erfolgreich. Die Bruttopramie, das EBIT und auch das Konzern-
eigenkapital lagen erneut tber den Werten des Vorjahres, das
Konzernergebnis als zweitbestes Ergebnis der Unternehmens-
geschichte blieb nur leicht darunter. Ohne die vollumfangliche
Abschreibung des Goodwills im deutschen Lebensgeschift hatte
die Talanx AG ein Rekordergebnis erzielt. Unsere Geschéftsbereiche
trugen zum Ergebnis in unterschiedlicher Weise bei — wobei sich
alle Geschiftsbereiche operativ verbessert haben.

Bis auf die Privat- und Firmenversicherung Deutschland waren
alle Geschaftsbereiche am Wachstum der Bruttopramien beteiligt,
wenngleich in unterschiedlichem Ausmafi. Das operative Ergebnis
lag in den Geschaftsbereichen meist leicht tiber dem des Vorjahres,
der Geschaftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land erreichte nach dem deutlich negativen Ergebnis des Vorjahres
wieder ein positives EBIT. Die Schaden-/Kostenquote lag trotz ei-
ner hohen Schadenlast — vor allem in den Segmenten Industrie-
versicherung und Schaden-Rickversicherung — innerhalb des
erwarteten Rahmens. Die Konzerneigenkapitalrendite lag genau
bei unserem Zielwert, den die einzelnen Geschaftsbereiche jedoch
uneinheitlich erfillten.

Die Finanzkraft ist hoch und die Solvabilitdtsquote weiterhin deut-
lich hoher als gesetzlich gefordert. Zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Lageberichts stuft der Vorstand die wirtschaftliche Lage des
Konzerns als robust ein; die Verfestigung des auch zentralbank-
politisch motivierten Niedrigzinsumfeldes wird eine Belastung
insbesondere fur die inlandischen Lebensversicherungsaktivitaten
bleiben.
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WEITERE ERFOLGSFAKTOREN

MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Ziel unserer Personalarbeit ist es, nachhaltiges, profitables Wachstum
fur unser Unternehmen sicherzustellen. Dies erreichen wir mit den
richtigen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern am richtigen Ort und
inder richtigen Aufgabenstellung. Wir férdern Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter kontinuierlich. Im Mittelpunkt unseres Handelns stehen
die Grundsitze werteorientierter Flthrung und eine Kultur des Mit-
einanders. Fir den Wettbewerb um die Top-Talente der Zukunft
und die Herausforderungen des demografischen Wandels braucht
es effektive und effiziente Personalprozesse und -dienstleistungen.
Personalbetreuung, Personalmarketing, berufliche Erstausbildung
und Personalentwicklung sind elementare Bestandteile der konzern-
weiten Personalarbeit. Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
zeichnen sich durch hohe Professionalitét, iberdurchschnittliches
Engagement, Kreativitat, Flexibilitdt und Werteorientierung aus.

DIE TALANX-WERTE — BASIS UNSERER
UNTERNEHMENSKULTUR

Unsere Unternehmenskultur ist gepragt durch das tagliche und
aktive Leben der Talanx-Werte. Sie sind zentraler Bestandteil des
Talanx-Leitbildes und geben den Rahmen fir unsere konzernweite
Zusammenarbeit. Indem sie ein gemeinsames Verstandnis schaffen,
sichern sie den nachhaltigen Erfolg unseres Konzerns und bieten
Orientierung; auch Unternehmensprozesse und Personalinstru-
mente richten sich an ihnen aus.

L57  DIE WERTE DES TALANX-KONZERNS

Unternehmerisches Denken und Handeln
im Konzernverbund

Leistungs- und
Erfolgsorientierung

Vertrauen und
) offene Kommunikation

Ganzheitliche
Kundenfokussierung

BREE

Nach erfolgreicher Initiierung eines konzernweiten Dialogs Uber
die Bedeutung der Talanx-Werte in Form von Workshop-Reihen
wurden im Berichtsjahr verschiedene Folgeaktivititen umgesetzt.
Diese weiterfihrenden Aktivititen tragen zur Verbesserung der
Zusammenarbeit innerhalb des Konzerns bei — das gegenseitige
Verstandnis und der Zusammenhalt in den Teams werden so effektiv
und nachhaltig geférdert. Ferner wird im Sommer 2016 erstmals
ein Talanx-Werte-Award zur Auszeichnung beispielhafter Engage-
ments verliehen, bei denen einer oder mehrere unserer Talanx-Werte
besonders erfolgreich umgesetzt und mit Leben gefullt wurden.

AUSGEWAHLTE PERSONALKENNZAHLEN

Zum Jahresende 2015 beschaftigte der Talanx-Konzern 21.965 (21.371)
Mitarbeiter, davon 8.096 (7.588) im Geschéftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International. Auf ihn entfiel mit 37 (35) % der
grofite Anteil der Belegschaft innerhalb des Konzerns. Der Zugang
im Segment Privat- und Firmenversicherung International resultiert
im Wesentlichen aus dem Erwerb der Magallanes-Gruppe, Chile.

L58  MITARBEITER NACH SEGMENTEN

IN%

12
Schaden- und Personen- 13

Riickversicherung ’\ Konzernfunktionen

\ 15

Industrieversicherung
37 .
Privat- und 23
Firmenversicherung '

International
Weltweit sind Mitarbeiter in iber 40 Landern und auf finf Konti-
nenten fr uns tatig. In Deutschland verteilen sich gut drei Viertel
der 11.178 (11.142) Mitarbeiter auf die Bundeslander Nordrhein-
Westfalen und Niedersachsen, und im Ausland beschiftigt der
Talanx-Konzern 10.787 (10.229) Mitarbeiter.

Privat- und
Firmenversicherung
Deutschland
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L59  MITARBEITER NACH REGIONEN

IN%

3
Sonstige Lander/Regionen

9
Ubriges Westeuropa

u 51
’ Deutschland

19
Stid- und Nordamerika

18
Mittel- und Osteuropa
| inkl. Turkei

Bei den Mitarbeitern in Deutschland betrug der Anteil der weibli-
chen Mitarbeiter 48 (47) % und der Anteil der Teilzeitbeschéftigten
18 (17) %; damit liegen beide Werte auf dem Niveau der Vorjahre.
Unter den auf3ertariflich entlohnten Mitarbeitern in Deutschland
sind 33 (32) % weiblich, bei den leitenden Angestellten betragt dieser
Anteil 18 (18) %.

L60  MITARBEITER NACH GESCHLECHT IN DEUTSCHLAND

IN%

48 52
Weiblich Mannlich

161  MITARBEITER NACH BESCHAFTIGUNGSUMFANG IN DEUTSCHLAND

/ 82
Vollzeit

IN%

18
Teilzeit
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WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

DIVERSITY — VIELFALT BEWUSST NUTZEN

Die Vielfalt unserer Mitarbeiter ist Teil unserer Unternehmens-
identitdt. Unsere Mitarbeiter bringen ihre unterschiedlichen Talente
auf allen Kontinenten in den verschiedenen Gesellschaften fiir
unseren geschaftlichen Erfolg und zur Zufriedenheit unserer Kunden
ein. Es liegt in der Natur unseres internationalen Geschifts, dass
wir unter dem gemeinsamen Konzerndach viele verschiedenartige
Unternehmenskulturen mit einer ausgewogenen Mehrmarken-
strategie vereinen —und dies fur breit gefacherte Kundengruppen,
Regionen und Geschiftsbereiche.

Bei Talanx arbeiten Frauen und Madnner jedes Alters mit den unter-
schiedlichsten nationalen, ethnischen und religiosen Hintergriinden
ebenso wie Menschen mit und ohne Behinderung. Wir pflegen eine
von Respekt, Wertschitzung und gegenseitiger Akzeptanz geprégte
Unternehmenskultur. Als 6ffentliches Bekenntnis zur Anerkennung,
Wertschdtzung und Einbeziehung von Vielfalt in die Unternehmens-
kultur hat der Konzernvorstand bereits 2013 die Charta der Vielfalt
unterzeichnet. Dabei ist es unser Ziel, nicht nur fiir ein von Offenheit
und Integration gepragtes Arbeitsklima zu sorgen, sondern Vielfalt
aktiv und bewusst zu nutzen, um den Erfolg und die Wettbewerbsfa-
higkeit unseres Unternehmens zu erhalten und weiter auszubauen.

Diversity-Management bedeutet deshalb fir uns, die Vielfalt unter
den Beschiftigten bewusst zu férdern, damit sich die Kraft der
Vielfalt entfalten kann. Dazu gehért auch die Schaffung von Be-
dingungen, die es allen Personen ermdglichen, ihre individuellen
Potenziale, Talente und ihre Leistungsfihigkeit unabhidngig von
Herkunft, Alter, Erfahrung oder der persénlichen Lebenssituation
voll zu entfalten. Hierbei konzentrieren wir uns iiberwiegend auf
die Handlungsfelder Demografie, Geschlecht und Migration. Zur
Schaffung geeigneter Bedingungen gehoren u.a. flexible Arbeits-
zeitmodelle sowie die aktive Unterstiitzung der Kinderbetreuung
nach Ruckkehr aus der Elternzeit.

FRAUEN BEI TALANX

Ein wichtiges Anliegen des Talanx-Konzerns ist es, die Anzahl von
Frauen in Fuhrungspositionen kontinuierlich zu steigern.

In Deutschland streben wir an, zukiinftig mindestens 25% der vakan-
ten Fuhrungspositionen in allen Hierarchieebenen mit weiblichen
Mitarbeitern zu besetzen. Hierbei unterstiitzen wir Mitarbeiterinnen
mit Potenzial fiir die Ubernahme weiterfihrender Aufgaben und
Positionen durch ein konzernweites Mentoring. Zusdtzlich existiert
das Netzwerk Frauen@Talanx — ein Forum, das sich aktiv fur die
Gestaltung einer Unternehmenskultur einsetzt, in der Frauen in ihrer
beruflichen und persénlichen Weiterentwicklung geférdert werden.
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PERSONALENTWICKLUNG BEI TALANX —
TALENTE SELBST AUSBILDEN

BERUFLICHE ERSTAUSBILDUNG

Wichtig fir die Nachwuchssicherung ist insbesondere die berufliche
Erstausbildung. Dies spiegelt sich insbesondere in unserer kons-
tanten Ubernahmequote wider, die seit Jahren bei tiber 90 % liegt.
Zum 31. Dezember 2015 waren im Talanx-Konzern in der Erstversi-
cherung im Inland 401 (405) Auszubildende beschaftigt. Die Aus-
bildung zum Kaufmann fiir Versicherungen und Finanzen genief3t
im Talanx-Konzern ein besonders hohes Ansehen. Themen wie
Handlungsorientierung und selbststindiges Arbeiten im Team
kommt in dieser gesellschaftsiibergreifenden Ausbildung grofie
Bedeutung zu. Den Auszubildenden bietet sich nach erfolgreichem
Abschluss eine Vielzahl beruflicher Moglichkeiten.

Ein Baustein zur erfolgreichen Nachwuchssicherung ist neben dem
Berufsbild Kaufmann fir Versicherungen und Finanzen das duale
Studium zum Bachelor of Arts (Betriebswirtschaftslehre mit der
Spezialisierung Versicherungswirtschaft) sowie zum Bachelor of
Science (Wirtschaftsinformatik). Innerhalb des Studiengangs der
Betriebswirtschaftslehre besteht die Moglichkeit, den Schwerpunkt
entweder auf das industrielle Versicherungsgeschéaft oder den
Vertrieb im Privat- und Firmenkundengeschift zu legen. Dazu
wurden die Kooperationen mit den jeweiligen Fachhochschulen
ausgeweitet. Um die Internationalisierung des Konzerns zu unter-
stitzen, wurde Studierenden auch im Jahr 2015 die Mdoglichkeit
geboten, Praxiseinsatze in ausldndischen Tochtergesellschaften
oder Niederlassungen zu absolvieren.

Seit 2005 wurde die Ausbildung bei Talanx insgesamt sechsmal
mit einem Bildungspreis der deutschen Versicherungswirtschaft
ausgezeichnet. Talanx ist das einzige Unternehmen, das sich seit
Einfuhrung dieses Bildungspreises jedes Jahr mit mindestens einem
Beitrag beworben hat; hierbei handelt es sich Gberwiegend um
Projekte, bei denen soziale Einrichtungen unterstiitzt werden.
Dadurch wird bei den Auszubildenden nicht nur auf Fach- und
Methodenkompetenz, sondern in einem grofien Umfang auch
auf Sozialkompetenz geachtet. Im Jahr 2015 wurde Talanx fur sein
Projekt ,TalApp — more than just training” mit dem InnoWard 2015
des Berufsbildungswerks der Versicherungswirtschaft ausgezeichnet.
In der Kategorie ,Berufliche Erstausbildung” wurde das Projekt mit
dem zweiten Platz pramiert.  TalApp“ ist ein deutschlandweites
firmeninternes Ausbildungsnetzwerk, das selbststandig entwickelt
wurde — von Auszubildenden fir Auszubildende.

PERSONALMARKETING

Die Aufgabe des Personalmarketings ist es, qualifizierte und
motivierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fir den Konzern zu
gewinnen, indem wir Talanx als interessanten Arbeitgeber
prasentieren. Dabei setzen wir weiterhin auf die Teilnahme an
zielgruppenrelevanten Karrieremessen und Veranstaltungen fir
Studierende und Absolventen. AufSerdem finden Tagesveranstal-
tungen mit Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Talanx-Talent-
Netzwerkes, der Talanx-Stiftung und des Deutschlandstipendiums
statt, bei denen wir den Kontakt mit Studierenden pflegen. Dartiber
hinaus bringen redaktionelle Beitrdge, Erfahrungsberichte und
Interviews mit Mitarbeitern aus allen Bereichen des Unternehmens
dem Zielpublikum in Hochschul- und Karrieremagazinen die ver-
schiedenen Berufsfelder und Karriereaussichten naher.

Zentraler Anlaufpunkt fir unsere Bewerber und potenziellen
Bewerber ist die Karriereseite des Talanx-Konzerns. Mit dem voll-
umfénglichen Relaunch des Karrierebereichs zu Ende 2015 wurde
ein weiterer Meilenstein in Richtung moderner und dynamischer
Auflendarstellung gelegt. Bei der Erneuerung des Auftritts standen
die erhohte Sichtbarkeit des Konzerns als Mehrmarkenanbieter,
die Prasenz der eigenen Mitarbeiter und die erstmalige Nutzung
kurzer Filmbeitrdge mit Mitarbeiterportrits als Beispiel fir un-
terschiedliche Karrierepfade innerhalb des Talanx-Konzerns und
seiner Gesellschaften im Vordergrund.

NACHWUCHS- UND FUHRUNGSKRAFTEENTWICKLUNG
Auch die strategisch ausgerichtete Personalentwicklung hat ihre
erfolgreiche Arbeit fortgesetzt: Mitarbeiter und Fithrungskrafte
werden durch diverse Weiterbildungsmafinahmen und Personal-
entwicklungsprogramme systematisch fir ihre aktuellen oder
zukiinftigen Aufgaben qualifiziert. Im Rahmen der Nachwuchs-
forderung bieten wir Potenzial- und Leistungstragern ein bereichs-
bezogenes Entwicklungsprogramm und ein ubergreifendes
Potenzial-Entwicklungsprogramm an. Darauf aufbauend werden
Mitarbeiter bei der Ubernahme einer ersten Fuhrungsfunktion
durch Programme mit Schwerpunkt auf Fihrungsverhalten und
Zusammenarbeit unterstitzt: Entwicklungsprogramme fir neue
Flihrungskrafte, fir Experten sowie das Entwicklungsprogramm
zum zertifizierten Projektleiter sind anerkannte und gefragte Maf3-
nahmen mit zahlreichen Teilnehmern.

Fuhrungskrafte mit Potenzial fiir weiterfithrende Aufgaben kénnen
am Management-Entwicklungsprogramm teilnehmen. Dieses
Programm wurde im Berichtsjahr erneut mit aus- und inlandischen
Teilnehmern gestartet. In gemeinsamen Veranstaltungen wird der
internationale Austausch zielgerichtet geférdert. Diese Mafinahmen
unterstreichen und unterstitzen die Strategie des Talanx-Konzerns,
Fihrungspositionen tiberwiegend mit eigenen Mitarbeitern zu
besetzen. Dieser Grundsatz zeigt, wie wichtig es ist, eigene Mit-
arbeiter weiterzuentwickeln, um die notwendigen Fihigkeiten und
Kompetenzen in Zeiten der Verdnderung langfristig sicherzustellen.
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Das gesamte Angebot an Aus- und Weiterbildung passen wir fort-
laufend an aktuelle und zukiinftige Anforderungen an —aufierdem
fuhren wir vielfiltige Versicherungs- und Fachseminare, Methoden-
und Verhaltenstrainings, Fihrungstrainings, 1T- und Sprachkurse
durch.

TALANX CORPORATE ACADEMY — ZENTRALES INSTRUMENT
ZUR STRATEGIEWEITERENTWICKLUNG

Die Talanx Corporate Academy ist als zentrales Instrument zur
Strategieimplementierung und Kulturentwicklung innerhalb des
Konzerns erfolgreich etabliert. Sie vermittelt strategisch relevante
Themen in Form eines inhaltlich hochwertigen und dabei praxis-
orientierten Programms fur die oberste Managementebene aller
Geschiftsbereiche konzernweit. Als Katalysator fiir Veranderungs-
prozesse und als Plattform zum Wissens- und Erfahrungsaustausch
hat die Talanx Corporate Academy innerhalb des Berichtszeitraums
mit zahlreichen Teilnehmern maf3geblich dazu beigetragen, die Zu-
sammenarbeit zwischen den Geschéftsbereichen und den Konzern-
funktionen zu férdern. Innerhalb der Talanx Corporate Academy
wurden in Diskussionen mit dem obersten Management welt-
weit u.a. die Talanx-Werte entwickelt. Im Jahr 2014 wurde die
Talanx Corporate Academy mit dem InnoWard des Berufsbildungs-
werkes der Deutschen Versicherungswirtschaft ausgezeichnet. 2015
wurden strategisch relevante Themen aus den vergangenen Jahren
wieder aufgegriffen, im November startete das aktuelle Programm
,Die Lernende Organisation”.

360°-FEEDBACK FUR FUHRUNGSKRAFTE

Eine ausgeprédgte und konstruktive Feedback-Kultur erhéht die
Leistungsfihigkeit des Einzelnen und des Teams, verbessert die
Qualitdt der Fihrung und Zusammenarbeit und starkt insgesamt die
Wettbewerbsfahigkeit des Konzerns. Ein Baustein dieser Feedback-
Kultur ist das 360°-Feedback. Mithilfe dieses Instruments erhalten
Fihrungskrafte Riickmeldungen von Vorgesetzten, Filhrungs-
kollegen und Mitarbeitern zu ihrem Fihrungsverhalten und zur
Zusammenarbeit. Auf Basis der Riickmeldungen werden im Aus-
tausch mit den Beteiligten konkrete Verbesserungsmafinahmen
identifiziert. Somit bietet das Verfahren eine sinnvolle Moglichkeit
fir die Feedback-Geber, die Qualitdt der Fiithrung und Zusammen-
arbeit aktiv mitzugestalten.
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PERSONALENTWICKLUNG IN DEN GESCHAFTSBEREICHEN

Im Geschéftsbereich Industrieversicherung haben wir die im
Rahmen der systematischen Nachwuchsférderung etablierten
Traineeprogramme fir Account Manager und Underwriter in
den verschiedenen Industriesparten weitergefuhrt. In diesen im
Regelfall einjdhrigen Ausbildungen eignen sich die Teilnehmer
fundierte Kenntnisse Uber unterschiedliche Aufgabenbereiche in
der Industrieversicherung an. Hiermit wollen wir wie schon in der
Vergangenheit unsere Spezialisten so weit wie moglich aus den
eigenen Reihen entwickeln.

Im Rahmen der Neuausrichtung des Geschaftsbereichs Privat- und
Firmenversicherung Deutschland haben wir den Werkraum Fithrung”
als Unterstiitzungsformat fiir alle Fiihrungskrifte fortgesetzt.
In dieser Veranstaltungsreihe werden in einem jahrlichen Zyklus
strategische Themen diskutiert und daraus konkrete Umsetzungs-
mafinahmen abgeleitet. Mit dem ,Werkraum Fithrung"” setzte sich
der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland
die Ziele, eine kontinuierliche und systematische Begleitung im
Rahmen von Verdnderungsprozessen sowie ein gemeinsames
Verstandnis fur das Fithrungsverhalten in einem derartigen Prozess
zu verankern. Die Reflexion der eigenen Fithrungsrolle bildete auch
2015 einen der Schwerpunkte dieser Weiterbildungsmafinahme. Im
Jahr 2015 wurde der ,Werkraum Fuhrung” auf die Talanx Service AG
und die Talanx Systeme AG ausgeweitet.

Der Geschéftsbereich Riickversicherung hat im Jahr 2015 erst-
mals eine internationale, gruppenweite Mitarbeiterbefragung
durchgefthrt. Schwerpunkte der Befragung bildeten die Themen
Bekanntheit und Umsetzungsgrad der Werte und Fithrungsgrund-
sdtze, die Verbundenheit und Motivation der Mitarbeiter sowie die
Qualitat der (internationalen) Zusammenarbeit. Insgesamt ergaben
sich eine solide Beteiligung von knapp unter 70 % aller befragten
Mitarbeiter und eine sehr hohe Gesamtzufriedenheit. Besonders
erfreulich war die zum Ausdruck gebrachte hohe Motivation und
Einsatzbereitschaft der Mitarbeiter. Einen weiteren Schwerpunkt
der Aktivitdten bildete die Einfihrung eines zeitgemafien Lern-
management-Systems. Hiermit ist es nun moglich, allen Mitar-
beitern die Seminarangebote aus dem Personal- und 11-Bereich
ubersichtlich in Form eines einheitlichen Weiterbildungskatalogs
zu préasentieren und sdmtliche Buchungs-, Genehmigungs- und
Verwaltungsprozesse Uber ein System erfolgen zu lassen. Weiterhin
fungiert das Lernmanagement-System als Plattform fiir den Betrieb
der E-Learning-Programme, die seit einigen Jahren erfolgreich im
Blended-Learning-Format in der internationalen Basisausbildung
neuer Mitarbeiter eingesetzt werden. Eine besondere Auffrischung
erfuhren die Aktivitdten zur Rekrutierung neuer Mitarbeiter. Der
Karriereteil der Internetseite erscheint nun in einem zeitgeméfien
und frischen Design — verbunden mit einem nochmals verbesserten
Informationsgehalt. Als neue Elemente wurden ein zielgruppenge-
rechtes Personalmarketing-Video und vier Testimonials eingefihrt,
die den anzusprechenden Bewerbergruppen die fir sie wichtigen
Informationen tibersichtlich und ansprechend vermitteln.
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DANK AN MITARBEITER UND GREMIEN

Der Vorstand bedankt sich bei allen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern flr ihren wiederum durch hohes personliches Engagement
gepragten Beitrag zum Konzernergebnis. Dem Konzernbetriebsrat
sowie allen anderen betriebsratlichen Gremien dankt der Vorstand
fur die vertrauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.

NACHHALTIGKEIT UND CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR)

Der Talanx-Konzern integriert 6kologische, soziale und Governance-
Aspekte in seine Geschaftstitigkeit. Als international agierender Ver-
sicherungskonzern und langfristig orientierter Investor verschreiben
wir uns einer verantwortungsvollen, auf nachhaltige Wertschépfung
ausgelegten Unternehmensftihrung. Auch unsere Kunden gehen mit
uns tberwiegend langfristige Beziehungen ein. Wir handeln deshalb
mit vorausschauender Perspektive, um Leistungsversprechen, die
wir unseren Kunden geben, auch in Zukunft erfillen zu konnen.

Im Jahr 2014 hat Talanx eine Nachhaltigkeitsstrategie und ein Nach-
haltigkeitsmanagement entwickelt, die aus der Dachstrategie des
Konzerns abgeleitet sowie mit seinem Leitbild und seinen Werten
verkniipft sind. Zudem berticksichtigen sie die Anforderungen und
Interessen unserer Anspruchsgruppen, die wir tiber eine Stakeholder-
Befragung ermittelt haben. Befragt wurden dabei u.a. unsere
Kunden, Geschéftspartner, Investoren und Beschéftigten. Neben
einer Steigerung der unternehmerischen Nachhaltigkeit dienen
diese Schritte der Entwicklung einer Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, die sich an den anerkannten Leitlinien der Global Reporting
Initiative (GRI) orientiert. Weitere Informationen finden sich auch
auf der Unternehmenswebsite.

HANDLUNGSFELDER DER NACHHALTIGKEITSSTRATEGIE

Neben den tibergeordneten Bereichen Strategie und Governance
sowie Dialog und Bericht strebt der Talanx-Konzern eine Bericht-
erstattung sowie die Festlegung und Erreichung von Zielen in den
folgenden Handlungsfeldern an.

Das Handlungsfeld Compliance und Transparenz umfasst als Quer-
schnittsfunktion die Einhaltung von gesetzlichen und rechtlichen
Vorschriften sowie des eigenen Verhaltenskodex tiber den gesamten
Konzern und alle Handlungsfelder hinweg. Von dieser Grundlage
fur rechtlich korrektes, verantwortungsbewusstes und ethisches
Handeln bei Talanx hingen das Vertrauen in den Konzern und
seine Wettbewerbsfihigkeit ab. Neben Themen wie Geldwdsche und
Anti-Korruption zdhlen hierzu z.B. auch Datenschutz und Steuer-
Compliance. Der Talanx-Konzern mdéchte beztiglich dieser und
weiterer Aspekte Transparenz herstellen.

Mit dem Handlungsfeld Betriebsablauf und Beschaffung zielen wir
auf eine nachhaltigkeitsorientierte Gestaltung des Tagesgeschafts
und des Einkaufs. Dazu zéhlen zum Beispiel der sorgsame Umgang
mit Ressourcen, die Beschaffung umweltfreundlicher Produkte,
die Wahrung von Mitarbeiter- und Menschenrechten auch entlang der
Lieferkette sowie eine Reduktion der von uns direkt und indirekt ver-
ursachten co,-Emissionen. Auch die Talanx-Beschaftigten méchten
wir zur Ressourcenschonung und zur Beachtung der Nachhaltigkeit
in ihrem téaglichen Handeln anregen, z. B. bei Dienstreisen.

Das Handlungsfeld Arbeit und Beschiftigte spiegelt den Wunsch
wider, die Interessen unserer weltweit tiber 20.000 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter zu bertlicksichtigen und ein attraktiver Arbeitgeber
und Ausbilder zu sein. Der Talanx-Konzern engagiert sich fir die
Weiterbildung und -entwicklung seiner Beschéftigten und fordert
Diversity und Chancengleichheit, indem z.B. der Anteil von Frauen
in Fihrungspositionen durch gezielte Mafinahmen gesteigert
werden soll.

Kapitalanlage und Produkte: Die Berticksichtigung von Nachhaltig-
keit in der Geschiftstatigkeit betrifft im Talanx-Konzern besonders
die Kapitalanlage und die Versicherungsprodukte. Durch die
Hebelwirkung unseres Geschifts liegt hier ein grofies Potenzial,
einen Beitrag zu nachhaltiger Entwicklung zu leisten. Daher streben
wir an, Nachhaltigkeitsaspekte langfristig bei Kapitalanlagen,
Versicherungsprodukten und Dienstleistungen zu berlcksichtigen,
wobei Aspekte wie Transparenz, verstandliche Aufkldrung und faire
Beratung eine wichtige Rolle spielen.
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Mit dem Handlungsfeld Corporate Citizenship begegnen wir einem
wichtigen Bestandteil unserer gesellschaftlichen Verantwortung,
indem wir uns fiir das Gemeinwohl engagieren und gemeinniitzige
Projekte und Initiativen unterstitzen. Aktuell engagieren sich der
Talanx-Konzern und insbesondere die dafiir ins Leben gerufene Stif-
tung fir die Themen Bildung und Ausbildung, sowohl am Standort
Hannover als auch darlber hinaus. Aufbauend auf diesen Aktivita-
ten mochte der Konzern eine Citizenship-Strategie entwickeln, an
der wir unser gesellschaftliches Engagement ausrichten.

Der Talanx-Konzern engagiert sich bereits in verschiedenen Berei-
chen fir das Thema Nachhaltigkeit, etwa bei der Kapitalanlage sowie
durch die Wahrnehmung unserer gesellschaftlichen Verantwortung,

NACHHALTIGKEIT BEI DER KAPITALANLAGE

In allen aktuellen Fondspolicen bietet der Geschéftsbereich Privat-
und Firmenversicherung Deutschland ein aktiv gemanagtes Portfolio
an, das dem Thema Nachhaltigkeit gewidmet ist. Dieses Portfolio
aus der ,1sp“-Produktfamilie enthalt nachhaltige und 6kologische
Investments, deren Fokus nicht nur auf das Erzielen einer moglichst
hohen Rendite abzielt, sondern auch ethische, soziale und 6kolo-
gische Aspekte bei der Titelauswahl bertcksichtigt. Grundgedanke
hierbei ist, dass eine nachhaltige Entwicklung nur durch das gleich-
zeitige und gleichberechtigte Umsetzen von umweltbezogenen,
wirtschaftlichen und sozialen Zielen erreicht werden kann. Die
Klassifizierung und Auswahl der Zielfonds in diesem internen Ver-
sicherungsfonds wird mithilfe unabhdngiger Research-Agenturen
wie der Feri EuroRating Service AG, Morningstar Deutschland GmbH
und oekom research AG sichergestellt.

Ampega Investment, die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Talanx,
bietet Publikumsfonds an, fir die das Thema Nachhaltigkeit
ebenfalls ein wichtiges Investmentkriterium ist. Als nachhaltige
Geldanlage offeriert sie neben dem Ampega Responsibility Fonds
auch die Sondervermdgen terrAssisi Renten 1 AMI und terrAssisi
Aktien I AmI. Die Fonds investieren in Zielfonds bzw. Unternehmen
und Emittenten, die neben 6konomischen auch Umwelt- und
Sozialkriterien dauerhaft in ihre Firmenstrategie einbeziehen
und unter dem Gesichtspunkt Zukunftsverantwortung zu den
Vorreitern zéhlen. Die Titelanalyse auf Basis der Nachhaltigkeits-
kriterien wird von unabhdngigen Research-Agenturen wie der
oekom research AG erbracht.

GESELLSCHAFTLICHE VERANTWORTUNG
Unser gesellschaftliches Engagement ist sehr vielseitig. So fordern ei-

nerseits Geschiftsbereiche eigene Projekte, andererseits engagieren
sich einzelne Mitarbeiter individuell durch zahlreiche ehrenamtliche
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Tatigkeiten. Auf Konzernebene haben wir uns insbesondere des
Bereichs ,Bildung und Ausbildung” angenommen. Als zentrale
Mafinahme vergibt die Talanx-Stiftung bis zu 15 Studienstipendien
je Semester an leistungsstarke Studierende versicherungsnaher
Fachbereiche in ganz Deutschland. Dartber hinaus férdern wir
wieder Studierende der Leibniz Universitit Hannover sowie zwei
Studierende der Hochschule Hannover im Rahmen des Deutsch-
landstipendiums. Neben der finanziellen Unterstiitzung bieten
wir den Stipendiatinnen und Stipendiaten regelméfiig Veranstal-
tungen und Workshops im Unternehmen. Die Themenbandbreite
reicht dabei von Fachvortrdgen bis hin zu Trainings in sogenannten
Schlisselkompetenzen.

Des Weiteren unterstiitzt Talanx das internationale Studentennetz-
werk Enactus auf mannigfaltige Weise. Enactus ist eine Non-Profit-
Organisation, die weltweit in fast 40 Lindern an tiber 1.600 Universi-
tdten tétig ist. In selbstbestimmten Praxisprojekten helfen die Studie-
renden benachteiligten Personen oder Organisationen, ihre Situation
zu verbessern und nachhaltig aus eigener Kraft zu stabilisieren. Die
Studierenden bereiten dabei ihre sozialen, 6kologischen, karitativen
und kulturellen Projekte selbst vor und fiihren sie in Eigenregie durch.
Zielorientierung, Budgetplanung und Erfolgsmessung sind integraler
Bestandteil jedes Enactus-Projekts. Talanx bietet den Studenten neben
finanzieller Férderung auch fachliche Unterstitzung bei ihrer Arbeit
an: Mitarbeiter wirken als sogenannte Business Advisor in den Pro-
jekten mit und steigern mit ihrem Expertenwissen, ihrer Erfahrung
und ihren Netzwerken die Qualitat der Arbeit.

MARKETING UND WERBUNG, VERTRIEB

Das Mehrmarkenprinzip im Talanx-Konzern spiegelt sich in der breit
gefacherten Kommunikation wider, mit der die Tochtergesellschaften
mit verschiedenen Marken tiber mafigeschneiderte Marketing- und
Werbemafinahmen ihre jeweiligen Kundensegmente adressieren. Die
Erstversicherer im Konzern — wie die HDI Versicherungen — wenden
sich an die breite Offentlichkeit und setzen daftr beispielsweise
Tv-Werbespots, Anzeigenkampagnen oder Sponsoring ein. Unser
Geschiftsbereich Riickversicherung (Marke Hannover Re) und das
Asset-Management (Marke Ampega) sprechen fokussiert ihre spezi-
ellen Zielgruppen an. Die Kommunikation der Talanx AG wiederum
richtet sich besonders an die erweiterte Financial Community und
Wirtschaftspresse.

Die Vertriebswege, die die Gesellschaften in der Gruppe nutzen,
sind dufierst vielfaltig: Sie reichen von eigenen AusschliefSlichkeits-
organisationen und der Prisenz vor Ort durch Niederlassungen
und Geschiftsstellen tiber die Einschaltung von Maklern und freien
Vermittlern bis hin zu hoch spezialisierten Bankenkooperationen.
Weitere Informationen dazu finden sich in den Abschnitten zum
jeweiligen Konzernsegment.
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ERKLARUNG ZUR
UNTERNEHMENSFUHRUNG UND
CORPORATE-GOVERNANCE-BERICHT

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG GEMASS
§ 289A HGB

ENTSPRECHENSERKLARUNG NACH § 161 AKTG

Vorstand und Aufsichtsrat haben vor der Feststellung des Jahres-
abschlusses die Entsprechenserkldrung der Talanx AG zum Deut-
schen Corporate Governance Kodex wie folgt abgegeben:

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (,DCGK") stellt wesentliche
gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deutscher
borsennotierter Gesellschaften dar und enthilt sowohl international
als auch national anerkannte Standards guter und verantwortungs-
voller Unternehmensfithrung. Ziel des Kodex ist es, das Vertrauen
von Investoren, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die
deutsche Unternehmensfiihrung zu férdern. § 161 Aktiengesetz (AktG)
verpflichtet Vorstand und Aufsichtsrat deutscher bérsennotierter
Gesellschaften, jahrlich zu erkléren, ob den vom Bundesministerium
der Justiz bekannt gemachten Empfehlungen der ,Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex" entsprochen
wurde und wird oder welche Empfehlungen aus welchen Griinden
nicht angewendet wurden oder werden (,comply or explain®).

1 Deutscher Corporate Governance Kodex 2015

Vorstand und Aufsichtsrat erkldren gemaf3 § 161 AktG, dass die
Talanx AG bei der Umsetzung des DCGK in der Fassung vom
5. Mai 2015 in drei Punkten von den Kodexempfehlungen abweicht:

1. Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK (betragsméfige Hochstgrenzen der
variablen Verglitungsteile in Vorstandsvertragen)

Die variable Vergtitung der Mitglieder des Vorstands wird zum Teil
in Form von Talanx Share Awards gewdhrt. Die maximale Anzahl der
gewdhrten Share Awards bei der Zuteilung hingt von der Gesamt-
héhe der variablen Vergiitung ab, die der Hohe nach begrenzt ist
(sogenannter Cap), d.h,, die Zuteilung von Share Awards unterliegt
der Hochstgrenze. Die Share Awards unterliegen einer vierjahri-
gen Sperrfrist. Dadurch nehmen die Vorstandsmitglieder wiahrend
dieses Zeitraums an positiven wie auch negativen Entwicklungen

der Gesellschaft, wie sie sich im Aktienkurs widerspiegeln, teil.
Nach Ablauf der Sperrfrist wird der Gegenwert der Share Awards
an die Vorstandsmitglieder ausgezahlt. Der Auszahlungsbetrag
bestimmt sich nach dem zum Auszahlungszeitpunkt gultigen
Aktienkurs der Talanx-Aktie zuziiglich eines Betrages in Hohe der
insgesamt wahrend der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividende je
Aktie. Damit folgen die Share Awards der wirtschaftlichen Entwick-
lung der Talanx-Aktie.

Der sich aus der Gewdhrung der Share Awards ergebende Betrag
der variablen Vergtitung ist somit im Zeitpunkt der Zuteilung der
Share Awards begrenzt, nicht jedoch noch einmal im Zeitpunkt der
Auszahlung. Eine weitere Begrenzung des aus der Gewdhrung der
Share Awards resultierenden Betrags der variablen Vergiitung im
Auszahlungszeitpunkt hilt die Gesellschaft vor dem Hintergrund
des mit den Share Awards angestrebten Gleichlaufs der Interessen
zwischen Aktionédren und Mitgliedern des Vorstands der Talanx AG
nicht fur sinnvoll. Aus Sicht der Gesellschaft handelt es sich bei
dem Auszahlungsweg tber die Talanx Share Awards wirtschaftlich
betrachtet um ein Zwangsinvestment in Talanx-Aktien mit vier-
jahriger HaltefTrist.

Die Talanx AG erklart daher formal und héchst vorsorglich ein
Abweichen von Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK.

2. Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DcGK (Abfindungs-Cap in
Vorstandsvertrigen)

Eine vorzeitige Beendigung des Dienstvertrags ohne wichtigen Grund
kann nur durch einvernehmliche Aufhebung erfolgen. Selbst wenn
der Aufsichtsrat beim Abschluss oder bei der Verlingerung des jewei-
ligen Vorstandsvertrags auf der Vereinbarung eines Abfindungs-Caps
besteht, ist damit nicht ausgeschlossen, dass beim Ausscheiden tiber
den Abfindungs-Cap mitverhandelt wird. Der Spielraum ftr Verhand-
lungen Uber das Ausscheiden wére zudem bei einem vereinbarten
Abfindungs-Cap eingeengt, was insbesondere dann nachteilig sein
kann, wenn Unklarheit tiber das Vorliegen eines wichtigen Grunds
fiir die Abberufung besteht. Es liegt deshalb nach Auffassung der
Talanx AG im Interesse der Gesellschaft, von der Empfehlung in Ziffer
4.2.3 Absatz 4 DCGK abzuweichen.

3. Ziffer 5.2 Absatz 2 DcGK (Vorsitz im Priifungsausschuss
[Audit Committee])

Der derzeitige Vorsitzende des Finanz- und Prifungsausschusses
ist gleichzeitig auch Vorsitzender des Gesamtaufsichtsrats. Wenn-
gleich auch andere Mitglieder des Finanz- und Prifungsausschusses
uber besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von
Rechnungslegungsgrundsdtzen und internen Kontrollverfahren
verfiigen, so ist allein der derzeitige Vorsitzende des Ausschusses
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die ganze Zeit seines Berufslebens in der Versicherungsbranche tatig
gewesen. Er blickt zurtick auf 29 Jahre in Vorstdnden von Versiche-
rungs- und Versicherungsholdinggesellschaften, davon 20 Jahre als
Vorstandsvorsitzender in direkter Mitverantwortung fiir die bilanzielle
Ergebnissituation und -darstellung der jeweiligen Gesellschaft. In
seiner Doppelfunktion als Vorsitzender des Finanz- und Prifungs-
ausschusses und des Gesamtaufsichtsrats koordiniert er die Arbeit
beider Gremien aus einer Hand und kann auf diese Weise die Effizi-
enz ihrer Tatigkeit optimieren. Eine Machtkonzentration in seiner
Person ist damit weder im Finanz- und Prifungsausschuss noch im
Gesamtaufsichtsrat verbunden: In beiden Gremien verfugt er jeweils
wie die Gbrigen Mitglieder tiber eine Stimme. Vor diesem Hintergrund
ist der amtierende Aufsichtsratsvorsitzende nach Auffassung der
Gesellschaft bestens geeignet, den Vorsitz im Finanz- und Prifungs-
ausschuss wahrzunehmen. Es liegt deshalb im Interesse der Gesell-
schaft, von der Empfehlung in Ziffer 5.2 Absatz 2 DcGK abzuweichen.

11. Deutscher Corporate Governance Kodex 2014

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren weiterhin gemaf? § 161 AktG, dass
die Talanx AG seit der zuletzt abgegebenen Entsprechenserklirung
vom 25. Februar 2015 folgenden Empfehlungen des DCGK in der
Fassung vom 24. Juni 2014 nicht gefolgt ist:

1. Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK
(betragsmafiige Hochstgrenzen der variablen Vergiitungsteile
in Vorstandsvertragen)
Zu den Griinden der Abweichung von Ziffer 4.2.3 Absatz 2 siehe
oben L.1.

2. Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DCGK

(Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen)
Zu den Grinden der Abweichung von Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DCGK
siehe oben 1.2.

3. Ziffer 5. 2 Absatz 2 DCGK
(Vorsitz im Priifungsausschuss (Audit Committee))
Zu den Griinden der Abweichung von Ziffer 5.2 Absatz 2 DCGK siehe

oben 1.3.

Abgesehen von den vorgenannten Ausnahmen wird die Gesellschaft
auch weiterhin den Empfehlungen des DCGK entsprechen.

Hannover, den 29. Februar 2016

Flr den Vorstand Flr den Aufsichtsrat
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Die Entsprechenserklarung und weitere Informationen zur
Corporate Governance bei der Talanx finden Sie auch auf der
Internetseite http://www.talanx.com/investor-relations/corporate-
governance. Sie finden dort ebenfalls den aufgrund der Zweit-
notierung der Talanx AG an der Warschauer Wertpapierborse
erforderlichen Bericht zum ,Code of Best Practice for Warsaw Stock
Exchange Listed Companies”

ZIELGROSSEN GEMASS §§ 76 ABSATZ 4, 111 ABSATZ 5
AKTG; GESETZLICHE QUOTE FUR DEN AUFSICHTSRAT
GEMASS § 96 ABSATZ 2 AKTG

Nach dem Gesetz fur die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen
und Médnnern in der Privatwirtschaft und im 6ffentlichen Dienst
war der Aufsichtsrat der Talanx AG verpflichtet, bis zum 30. Septem-
ber 2015 festzulegen, welcher Anteil von Frauen im Vorstand der
Gesellschaft in der Zeit bis zum 30. Juni 2017 angestrebt wird. Nach
eingehender Beratung hat der Aufsichtsrat unter Berticksichtigung
des Bestellungszeitraums der laufenden Vorstandsmandate und
-dienstvertrdge beschlossen, innerhalb des genannten Zeitraums —
ohne Prajudiz fir maégliche anlassbezogene anderweitige Entschei-
dungen zu gegebener Zeit — einen Frauenanteil im Vorstand der
Talanx AG von voraussichtlich weiterhin null festzulegen. Im Falle
einer anlassbezogenen, heute nicht absehbaren Neubestellung von
Vorstandsmitgliedern wird der Aufsichtsrat bei gleicher persénlicher
und fachlicher Qualifikation einer méglichen weiblichen Kandidatin
den Vorzug geben. Die Frauenquote im Aufsichtsrat der Talanx AG
ist entsprechend der gesetzlichen Regelung mit 30 % vorgegeben;
sie gilt fur erforderlich werdende Neuwahlen und Entsendungen
ab dem 1.Januar 2016 zur Besetzung einzelner oder mehrerer Auf-
sichtsratssitze.

Ferner war nach dem vorgenannten Gesetz der Vorstand verpflichtet,
den Anteil von Frauen in den beiden Fiihrungsebenen unterhalb des
Vorstands der Talanx AG festzulegen. Fir die erste Fihrungsebene
wurde eine Quote von 9,1% beschlossen, in der zweiten Fihrungs-
ebene eine Quote von 28,6 %.

CORPORATE-GOVERNANCE-BERICHT GEMASS ZIFFER 3.10
DES DEUTSCHEN CORPORATE GOVERNANCE KODEX (DCGK)

UNSER VERSTANDNIS VON CORPORATE GOVERNANCE

Vorstand und Aufsichtsrat verstehen unter einer guten Corporate
Governance eine verantwortungsvolle, auf nachhaltige Wertschop-
fung ausgerichtete Unternehmensfihrung und -kontrolle. Dabei
wollen wir insbesondere das Vertrauen von Anlegern, unseren
Geschiftspartnern und Mitarbeitern sowie der Offentlichkeit weiter
férdern. Daneben sind eine effiziente Arbeit in Vorstand und Auf-
sichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und
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mit den Mitarbeitern des Unternehmens sowie eine offene und trans-
parente Unternehmenskommunikation fir uns von hoher Bedeu-
tung. Unser Verstandnis von guter Corporate Governance ist in den
Corporate-Governance-Grundsatzen der Talanx AG zusammengefasst
(http://www.talanx.com/investor-relations/corporate-governance). Es
ist unser Anspruch, sowohl bei strategischen Uberlegungen als auch
im Tagesgeschift stets hochste ethische und rechtliche Standards
zugrunde zu legen, denn das Auftreten, Handeln und Verhalten jedes
einzelnen Mitarbeiters pragen das Erscheinungsbild der Talanx AG.

UNTERNEHMENSVERFASSUNG

Gute Corporate Governance ist fiir die Talanx AG unverzichtbar fir
die Erreichung ihres Ziels, eine nachhaltige Steigerung des Unter-
nehmenswertes zu erreichen. Vorstand, Aufsichtsrat und Mitarbeiter
identifizieren sich mit den beschlossenen Corporate-Governance-
Grundsitzen, die sich am DCGK orientieren. Dem steht auch nicht
entgegen, dass im Berichtsjahr erneut Empfehlungen des DcGk
nicht entsprochen wurde; denn eine gut begrindete Abweichung
bei den Kodexempfehlungen kann —wie im vorliegenden Fall —im
Interesse einer guten Unternehmensfithrung liegen (vgl. Praambel
zum DCGK). Mit einem nach wie vor hohen Erfillungsgrad der
Empfehlungen und Anregungen des DCGK nimmt die Talanx AG
unverdndert einen sehr guten Platz unter den im DAX und MDAX
vertretenen Unternehmen ein.

Die Talanx AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem Aktien-
recht. Sie hat drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptver-
sammlung. Die Aufgaben und Befugnisse dieser Organe ergeben
sich aus dem Gesetz, der Satzung der Gesellschaft sowie den
Geschiftsordnungen fiir den Vorstand und den Aufsichtsrat.

VORSTAND

Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener Verantwortung und
legt Ziele und die Strategie fest. Nach § 8 Absatz 1 der Satzung besteht
der Vorstand aus mindestens zwei Personen. Im Ubrigen bestimmt
der Aufsichtsrat die Zahl der Mitglieder. Nach der Geschéftsordnung
des Aufsichtsrats soll dieser nur Personen zu Mitgliedern des Vor-
stands bestellen, die das 65. Lebensjahr noch nicht vollendet haben.
Die Bestellungszeitriume sollen so bestimmt werden, dass diese
spatestens in dem Monat enden, in dem das Vorstandsmitglied
sein 65. Lebensjahr vollendet.

Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands und die Ressort-
zustdndigkeiten seiner Mitglieder sind auf Seite 8 des Geschafts-
berichts dargestellt.

Eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung fiir den Vorstand
der Talanx AG regelt die Arbeitsweise des Vorstands. Sie legt die
Ressortzustandigkeiten der einzelnen Vorstandsmitglieder fest.
Unbeschadet der Gesamtverantwortung fihrt jedes Vorstands-
mitglied im Rahmen der Beschliisse des Gesamtvorstands das ihm
zugewiesene Ressort in eigener Verantwortung. Jedes Mitglied des
Vorstands hat jedoch nach der Geschiftsordnung die Pflicht, die
anderen Vorstandsmitglieder tiber wichtige Vorhaben, Geschafts-
vorfille und Entwicklungen in seinem Ressort zu unterrichten.

Ferner regelt die Geschaftsordnung die dem Gesamtvorstand vor-
behaltenen Angelegenheiten sowie die erforderlichen Beschluss-
mehrheiten. Der Gesamtvorstand entscheidet in allen Fillen,
in denen nach Gesetz, Satzung oder der Geschiftsordnung des
Vorstands eine Beschlussfassung durch den Gesamtvorstand vor-
geschrieben ist.

Vorstandssitzungen finden mindestens einmal im Monat statt. Der
Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelmafiig, zeitnah und um-
fassend tber die Geschiftsentwicklung, die Finanz- und Ertragslage,
die Planung und Zielerreichung sowie die bestehenden Chancen und
Risiken. Der Aufsichtsrat hat die Informations- und Berichtspflichten
des Vorstands in einer Informationsordnung ,Berichterstattung des
Vorstands an den Aufsichtsrat der Talanx AG" ndher festgelegt. Ent-
scheidungsnotwendige Unterlagen, insbesondere der Einzelabschluss,
der Konzernabschluss und die Berichte der Wirtschaftspriifer, werden
den Mitgliedern des Aufsichtsrats nach Aufstellung unverziglich
zugeleitet. Bestimmte Geschifte von besonderem Gewicht oder
strategischer Tragweite darf der Vorstand nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats vornehmen. Einige dieser Zustimmungsvorbehalte
sind gesetzlich, andere sind in der Geschaftsordnung des Vorstands
geregelt. So bediirfen u.a. folgende Mafinahmen und Geschéfte der
vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrats:

= die Verabschiedung der strategischen Grundsdtze und Ziel-
setzungen fiir die Gesellschaft und den Konzern

= die Verabschiedung der Jahresplanung der Gesellschaft und
des Konzerns

= die Aufgabe des Betriebs des Industrieversicherungsgeschifts

= der Abschluss, die Anderung und Beendigung von Unter-
nehmensvertrigen

= der Erwerb und die VerdufSerung von Unternehmensteilen
ab einer bestimmten Grofienordnung
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Mit dem bereits 2013 erfolgten Beitritt zur ,Charta der Vielfalt” hat
der Vorstand ein sichtbares Zeichen zur Férderung der Vielfalt im
Unternehmen und im Konzern gesetzt.

Vorstandsmitglieder durfen Nebentitigkeiten, insbesondere Auf-
sichtsratsmandate aufierhalb des Unternehmens, nur mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats wahrnehmen.

AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat berat und iiberwacht die Geschéaftsfithrung des
Vorstands. Daneben ist er insbesondere fir die Bestellung und
die Dienstvertrdge der Vorstandsmitglieder sowie die Prifung
und Billigung des Einzel- und Konzernabschlusses zustandig. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats steht mit dem Vorsitzenden des
Vorstands in standigem Kontakt, um mit ihm die Strategie, die
Geschaftsentwicklung und bedeutsame Geschéftsvorfalle des
Unternehmens zu erértern. Der Aufsichtsrat hat sich fir seine Arbeit
eine Geschiftsordnung gegeben, die u.a. die Mitgliedschaft im Auf-
sichtsrat und dessen innere Ordnung regelt sowie allgemeine und
besondere Regeln fiir die vom Aufsichtsrat laut der Geschéftsord-
nung zu bildenden Ausschusse enthalt.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder werden
je zur Halfte von den Anteilseignern und von den Arbeitnehmern
gewidhlt. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und seiner Aus-
schiisse ist auf Seite 9 f. des Geschaftsberichts erlautert.

Der Aufsichtsrat trifft regelmafiig, mindestens einmal pro Quartal,
zu ordentlichen Sitzungen zusammen. Nach Bedarf werden dartber
hinaus aufierordentliche Sitzungen anberaumt. Der Finanz- und
Prifungsausschuss sowie der Ausschuss fir Vorstandsangelegen-
heiten halten ebenfalls regelmif3ig Sitzungen ab.

Der Aufsichtsrat ist beschlussfdhig, wenn alle Mitglieder eingeladen
oder zur Abstimmung aufgefordert sind und mindestens die Halfte
der Mitglieder, aus denen er insgesamt zu bestehen hat, an der Be-
schlussfassung teilnimmt. Er trifft alle Entscheidungen mit einfacher
Mebhrheit, soweit nicht gesetzlich eine andere Mehrheit zwingend vor-
geschrieben ist. Ergibt eine Abstimmung Stimmengleichheit, so hat
bei einer erneuten Abstimmung tiber denselben Gegenstand, wenn
auch sie Stimmengleichheit ergibt, der Vorsitzende zwei Stimmen.

Um eine effektive Arbeit des Aufsichtsrats zu gewéhrleisten, hat der
Aufsichtsrat folgende Ausschiisse gebildet:

= Ausschuss fir Vorstandsangelegenheiten
® Finanz- und Prifungsausschuss

= Nominierungsausschuss

= Vermittlungsausschuss
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Die Ausschiisse des Aufsichtsrats bereiten die in ihrem Kompetenz-
bereich liegenden Entscheidungen des Aufsichtsrats vor und ent-
scheiden anstelle des Aufsichtsrats in dem durch die Geschaftsord-
nung festgelegten Kompetenzrahmen. Der Vorsitzende berichtet
regelmiflig an den Aufsichtsrat tiber die Arbeit des jeweiligen
Ausschusses.

Der Finanz- und Priifungsausschuss (Fpa) iberwacht den Rechnungs-
legungsprozess einschlie8lich der Wirksamkeit des internen Kon-
trollsystems sowie die Wirksamkeit des Risikomanagement- und
des internen Revisionssystems. Er erdrtert die Quartalsberichte und
behandelt Fragen der Compliance, der Rentabilitatsentwicklung von
Konzerngesellschaften und der Hohe der Schadenreserven. Zudem
bereitet er die Priifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und
des Gewinnverwendungsvorschlags sowie des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts durch den Aufsichtsrat vor. Hierbei
lasst sich der FpA ausfiihrlich tiber die Sichtweise der Wirtschafts-
prufer zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage informieren sowie
sich die Auswirkungen eventuell gednderter Bilanzierungs- und
Bewertungsfragen hierauf erldutern. Er befasst sich mit Fragestel-
lungen der erforderlichen Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers,
der Erteilung des Prifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der
Bestimmung von Prifungsschwerpunkten und der Honorarverein-
barung. Der FpA ldsst sich nicht nur vom Vorstand, sondern auch
direkt durch die Leiter der vier Schlusselfunktionen (Compliance,
Risikomanagement, Versicherungsmathematik, Revision) berichten.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten bereitet die Personal-
entscheidungen fir den Aufsichtsrat vor und beschlief3t anstelle des
Aufsichtsrats Giber Inhalt, Abschluss, Anderung und Beendigung der
Dienstvertrage mit den Mitgliedern des Vorstands mit Ausnahme
der vergutungsrelevanten Inhalte sowie deren Durchftihrung. Er ist
zustandig fur die Gewdhrung von Darlehen an den in §§ 89 Absatz 1,
115 AktG genannten und gemaf? § 89 Absatz 3 AktG gleichgestellten
Personenkreis sowie fur die Zustimmung zu Vertrdgen mit Aufsichts-
ratsmitgliedern nach § 14 AktG. Er nimmt anstelle des Aufsichtsrats
die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und sorgt gemeinsam mit dem
Vorstand fir eine langfristige Nachfolgeplanung.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Der Nominierungsausschuss hat die Aufgabe, dem Aufsichtsrat fur
dessen Vorschldge an die Hauptversammlung geeignete Kandidaten
fur die Wahl in den Aufsichtsrat vorzuschlagen.

Zur Sicherstellung der mafigeblichen Auswahlkriterien hat der
Nominierungsausschuss einen Anforderungskatalog fur Auf-
sichtsratsmitglieder festgelegt, durch den u.a. angestrebt wird,
dassim Aufsichtsrat die erforderliche Expertise zur Abdeckung aller
Geschiftsfelder des Konzerns vorhanden ist. Um die Unabhéngig-
keit der Aufsichtsratsmitglieder zu gewéhrleisten, diirfen nach der
Geschiftsordnung des Aufsichtsrats diesem nicht mehr als zwei
ehemalige Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft angehoren.
Ferner dirfen die Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktionen
oder individuellen Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbe-
werbern der Gesellschaft, eines Konzernunternehmens oder des
Talanx-Konzerns ausiiben.

Weitere Einzelheiten tiber die Aktivitdten der Aufsichtsratsausschiisse
sind den Darstellungen im Bericht des Aufsichtsrats ab Seite 11 ff. des
Geschaftsberichts zu entnehmen.

Bei der Auswahl der Kandidaten, die der Hauptversammlung zur
Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen werden, wird darauf geachtet,
dass es sich um Personen handelt, die tiber die erforderlichen Kennt-
nisse, Fdhigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen. Des Weiteren
wird bei der Auswahl dem Grundsatz der Vielfalt Rechnung getragen.
Derzeit sind vier Frauen im Aufsichtsrat vertreten. Eine davon ist
auch Mitglied des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats gewdhrleisten fur ihre Tatigkeit eine
hinreichende zeitliche Verfligbarkeit; potenzielle Interessenkonflikte
werden vermieden. Nach der Geschiftsordnung des Aufsichts-
rats sollen Aufsichtsratsmitglieder zum Zeitpunkt ihrer Wahl das
72. Lebensjahr nicht vollendet haben und dem Aufsichtsrat in der
Regel maximal drei zusammenhéngende Amtsperioden angehdren,
wobei die nachste, im Jahr 2018 bzw. - fir die Arbeitnehmervertreter —
2019 beginnende Amtsperiode die erste Amtsperiode ist, die dies-
bezlglich zu bertcksichtigen ist. Im Hinblick auf die aus Sicht des
Aufsichtsrats angemessene Anzahl unabhangiger Aufsichtsratsmit-
glieder hat der Aufsichtsrat beschlossen, dass ihm zwei unabhingige
Mitglieder im Sinne von Ziffer 5.4.2 DcGK angehéren sollen. Derzeit
erfullt der Aufsichtsrat diese Zielsetzung. Arbeitnehmervertreter im
Aufsichtsrat sind hierbei nicht berticksichtigt. Ein Unternehmen,
an dem ein Aufsichtsratsmitglied der Anteilseignervertreter einen
Aktienanteil von 25,93 % halt, verfuigt tiber geschiftliche Beziehun-
gen zu der Talanx AG und der Hannover Ruick sk (vgl. Seite 9o des
Geschéftsberichts).

VERGUTUNG VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT
Eine ausfihrliche Darstellung zu der Struktur der Vergtitung von
Vorstand und Aufsichtsrat sowie Geschiftsleitern und Fiihrungs-
kréften findet sich im Vergiitungsbericht ab Seite 74 ff.

MELDEPFLICHTIGE WERTPAPIERGESCHAFTE

(DIRECTORS’ DEALINGS)

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie General-
bevollmachtigte der Talanx AG und die diesen nahe stehenden
Personen sind gesetzlich verpflichtet, den Erwerb oder die Verdu-
Berung von Aktien der Talanx AG oder sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten offenzulegen, sofern der Wert der Geschifte
im Kalenderjahr 5.000 EUR erreicht oder Ubersteigt. Die Talanx AG
stellt diesbezuiglich nicht nur die Einhaltung der nach § 15a Absatz 4
Wertpapierhandelsgesetz erforderlichen Veréffentlichungen und
Mitteilungen sicher, sondern veréffentlicht die Directors’ Dealings
ebenfalls auf ihrer Internetseite.

ANTEILSBESITZ VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
an Aktien der Talanx AG oder sich darauf beziehenden Finanz-
instrumenten betrug am 31. Dezember 2015 weniger als 1%
der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.

COMPLIANCE

Compliance im Sinne der Einhaltung von Recht, Gesetz und unter-
nehmensinternen Richtlinien sowie deren Beachtung durch die
Konzernunternehmen ist bei der Talanx eine wesentliche Leitungs-
und Uberwachungsaufgabe. Bereits seit 2011 gibt es eine eigene
Compliance-Abteilung, die sukzessive die bestehende Compliance-
Organisation konzernweit ausgebaut und weiterentwickelt hat. Die
Compliance-Organisation der Talanx besteht personell aus dem
Chief Compliance Officer, der gleichzeitig Corporate-Governance-
Beauftragter und Generalbevollméachtigter der Talanx AG ist, und
weiteren Compliance Officern, die fir die einzelnen Geschaftsbereiche
(mit Ausnahme des Teilkonzerns Hannover Riick, der iber eine eigene
Compliance-Organisation verflgt, die in einem engen Austausch mit
dem Compliance-Bereich der Talanx steht) zustdndig sind.
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An der Spitze der konzerninternen Compliance-Regeln steht der
Verhaltenskodex. Dieser beinhaltet die wichtigsten Grundsétze und
Regeln fur ein rechtlich korrektes und verantwortungsbewusstes
Verhalten aller Mitarbeiter des Talanx-Konzerns. Gleichzeitig enthélt
er die hohen ethischen und rechtlichen Standards, nach denen der
Konzern sein Handeln weltweit ausrichtet. Der Verhaltenskodex
ist auf der Internetseite abrufbar. Jeder Mitarbeiter im Konzern
hat dafiir Sorge zu tragen, dass sein Handeln mit diesem Kodex
und den fir seinen Arbeitsbereich geltenden Gesetzen, Richtlinien
und Anweisungen in Einklang steht. Eine Compliance-Richtlinie
konkretisiert den Kodex und gibt Mitarbeitern im In- und Ausland
Leitlinien fUr ein korrektes und angemessenes Verhalten im ge-
schiftlichen Verkehr.

Als weiteres Element zur Sicherstellung einer konzernweiten Com-
pliance gibt es ein tiber das Internet weltweit erreichbares Hinweis-
gebersystem, tiber das Mitarbeiter und Dritte wesentliche Verstofe
gegen Gesetze und Verhaltensregeln auch anonym melden kénnen.
Auf dieser Basis kann Compliance titig werden, den Schaden ein-
grenzen und weitere Schiden vermeiden. Der Konzern ist Mitglied
des im Januar 2015 konstituierten cco-Forums, das sich aus den
Chief Compliance Officern international tatiger Versicherungs-
unternehmen zusammensetzt. Die Arbeit im Forum dient neben
der Identifizierung gemeinsamer Standpunkte auch der Moglichkeit,
frithzeitig Entwicklungen im regulatorischen Umfeld von Compli-
ance zu erkennen und entsprechend zu wirdigen.

Der Vorstand hat dem Finanz- und Prifungsausschuss den Com-
pliance-Bericht fir das Kalenderjahr 2015 vor Feststellung des Jah-
resabschlusses vorgelegt, in dem die Struktur und die vielfiltigen
Aktivitaten der Talanx in diesem Zusammenhang dargestellt werden.

RISIKOUBERWACHUNG UND -STEUERUNG

Das konzernweit giiltige Risikomanagement-System der Talanx AG
basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der Unternehmens-
strategie abgeleitet ist. Wesentliches Element ist die systematische
und vollstdndige Erfassung aller aus heutiger Sicht denkbaren ergeb-
nis- und bestandsgefahrdenden Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu
sind dem in diesem Geschéftsbericht enthaltenen Risikobericht ab
Seite 92ff. zu entnehmen.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

UBERNAHMERELEVANTE ANGABEN
UND ERLAUTERUNGEN

ZUSAMMENSETZUNG DES GEZEICHNETEN KAPITALS

Die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals wird im Konzern-
anhang unter ,Erlduterungen zur Konzernbilanz’, Anmerkung 17
,Eigenkapital’, erlautert.

STIMMRECHTS- UND UBERTRAGUNGSBESCHRANKUNGEN

Soweit Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms
vergunstigte Mitarbeiteraktien erworben haben, unterliegen diese
einer Sperrfrist, die am 30. November 2017 endet. Vor Ablauf dieser
Sperrfrist dirfen die ibertragenen Aktien von den Mitarbeitern
grundsatzlich nicht verdaufert werden.

DIREKTE UND INDIREKTE BETEILIGUNGEN AM KAPITAL,
DIE 10 % DER STIMMRECHTE UBERSCHREITEN

Der HDI V.a.G., Riethorst 2, 30659 Hannover, hilt 79,0 % der Stimm-
rechte der Gesellschaft.

AKTIEN MIT SONDERRECHTEN,
DIE KONTROLLBEFUGNISSE VERLEIHEN

Es gibt keine Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen.

ART DER STIMMRECHTSKONTROLLE BEI
ARBEITNEHMERBETEILIGUNG AM KAPITAL

Es sind keine Arbeitnehmer im Sinne des § 315 Absatz 4 Nr. 5 HGB
am Kapital beteiligt.

GESETZLICHE VORSCHRIFTEN UND SATZUNGS-
BESTIMMUNGEN UBER BESTELLUNG UND ABBERUFUNG
VON VORSTANDSMITGLIEDERN UND UBER SATZUNGS-
ANDERUNGEN

Die Bestellung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands der
Talanx AG sind in den §§ 84, 85 AktG, § 31 MitbestG und § 5 der
Geschiftsordnung des Aufsichtsrats geregelt.
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Die Mitglieder des Vorstands werden vom Aufsichtsrat fiir einen
Zeitraum von héchstens funf Jahren bestellt. Erneute Bestellun-
gen, jeweils fir weitere hochstens funf Jahre, sind zuldssig. Da die
Talanx AG in den Anwendungsbereich des Mitbestimmungsgesetzes
fallt, hat die Bestellung von Vorstandsmitgliedern in einer ersten
Abstimmung mit einer Mehrheit von zwei Dritteln der Stimmen
der Mitglieder zu erfolgen. Kommt eine solche Mehrheit nicht zu-
stande, kann die Bestellung gemadf3 § 31 Absatz 3 MitbestG in einer
zweiten Abstimmung mit der einfachen Mehrheit der Stimmen der
Mitglieder erfolgen. Wird auch hierbei die erforderliche Mehrheit
nicht erreicht, erfolgt eine dritte Abstimmung, in der ebenfalls die
einfache Stimmenmehrheit mafigeblich ist. Dem Vorsitzenden des
Aufsichtsrats stehen in dieser Abstimmung gemaf? § 31 Absatz 4
MitbestG dann jedoch zwei Stimmen zu.

Nach deutschem Aufsichtsrecht ist es erforderlich, dass die
Vorstandsmitglieder zuverldssig und fachlich fir die Leitung einer
Versicherungsholdinggesellschaft geeignet sind (§ 24 Absatz 1
Satz 1in Verbindung mit § 293 Absatz 1 VAG). Zum Vorstand kann
nicht bestellt werden, wer bereits bei zwei Versicherungsunter-
nehmen, Pensionsfonds, Versicherungsholdinggesellschaften
oder Versicherungszweckgesellschaften als Geschaftsleiter titig
ist. Wenn es sich jedoch um Unternehmen derselben Versiche-
rungs- oder Unternehmensgruppe handelt, kann die Aufsichts-
behorde mehr Mandate zulassen (§ 24 Absatz 3 in Verbindung mit
§ 293 Absatz 1 VAG). Die Absicht, ein Vorstandsmitglied zu bestellen, ist
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht anzuzeigen
(§ 47 Nr.11n Verbindung mit § 293 Absatz 1 VAG).

Uber Anderungen der Satzung beschliefit die Hauptversammlung
(§ 179 AktG). Die Beschluisse der Hauptversammlung werden, so-
weit nicht zwingende gesetzliche Bestimmungen entgegenstehen,
mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen und, falls
eine Kapitalmehrheit erforderlich ist, mit der Mehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst (§ 16 Absatz 2
der Satzung). Eine hohere Mehrheit ist etwa fiir die Anderung
des Unternehmensgegenstands gesetzlich vorgeschrieben (§ 202
Absatz 2 AktG). GemiR § 179 Absatz 1 Satz 2 AktG in Verbindung mit
§ 11 der Satzung der Talanx AG kann der Aufsichtsrat die Fassung
der Satzung dndern.

BEFUGNISSE DES VORSTANDS, AKTIEN AUSZUGEBEN
ODER ZURUCKZUKAUFEN

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe und des
Riickkaufs von Aktien sind in der Satzung der Gesellschaft so-
wie in den §§ 71 ff. AktG geregelt. In diesem Zusammenhang hat
die Hauptversammlung der Gesellschaft am 29. September 2012
den Vorstand gemaf3 § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG fur die Dauer von
fanfJahren, d.h. bis zum 28. September 2017, ermichtigt, unter
bestimmten Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

In der Hauptversammlung vom 15. Mai 2012 wurde der Vorstand
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 14. Mai 2017
einmal oder mehrfach auf den Namen lautende Schuldverschrei-
bungen zu begeben und den Gldubigern der Schuldverschreibungen,
ohne Einrdumung von Umtausch- und Bezugsrechten, bedingte
Wandlungspflichten auf Stuickaktien der Talanx AG aufzuerlegen.
In der aulerordentlichen Hauptversammlung vom 28. August 2012
wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats bis zum 27. August 2017 einmal oder mehrfach sowohl
Wandelschuldverschreibungen als auch Optionsschuldverschrei-
bungen, Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechte
zu begeben und den Inhabern oder Glaubigern dieser Schuldver-
schreibungen und Genussrechte Options- oder Wandlungsrechte
einzurdumen. In der auflerordentlichen Hauptversammlung vom
29. September 2012 wurde beschlossen, das genehmigte Kapital
nach § 7 Absatz 1 der Satzung der Talanx AG gemif3 der Erméchtigung
der Hauptversammlung vom 21. November 2011 aufzuheben und
einen neuen § 7 Absatz 1 einzuflgen, der den Vorstand erméchtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit
bis zum 28. September 2017 durch die Ausgabe neuer, auf den Namen
lautender Sttickaktien einmal oder mehrmals, insgesamt jedoch
hochstens um 146 Mio. EUR, gegen Bar- und/oder Sacheinla-
ge zu erhohen. Es besteht die Mdglichkeit, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre fir bestimm-
te enumerativ aufgelistete Zwecke bei Barkapitalerhchungen
auszuschliefien, sofern der auf neue Aktien entfallende an-
teilige Betrag am Grundkapital 10 % des Grundkapitals nicht
ubersteigt. Zur Begebung von Belegschaftsaktien kann davon
1 Mio. EUR — nach Zustimmung des Aufsichtsrats — verwendet
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werden. Bei Sachkapitalerh6hungen kann das Bezugsrecht mit
Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen werden, wenn der
Ausschluss im tiberwiegenden Interesse der Gesellschaft liegt.
Die Satzungsanderung wurde am 1. Oktober 2012 in das Handelsre-
gister eingetragen und damit wirksam. Im Zuge der Ausiibung der
Greenshoe-Option vom 8. Oktober 2012 im Rahmen des Borsen-
gangs reduzierte sich das genehmigte Kapital satzungsgemafs auf
143 Mio. EUR. Im Zuge des Mitarbeiteraktienprogrammes erfolgte
eine Reduzierung des genehmigten Kapitals um 0,2 Mio. EUR. Nach
der teilweisen Ausnutzung betragt das genehmigte Kapital noch
142.307.260 EUR, wovon 785.060 EUR weiter fiir Belegschaftsaktien
verwendet werden kénnen.

WESENTLICHE VEREINBARUNGEN DER TALANX AG
MIT CHANGE-OF-CONTROL-KLAUSELN

Nach den Vertragen der Talanx AG Uber syndizierte Kreditfazilitdten
durfen die Darlehensgeber die Kreditlinie u.a. dann kiindigen, wenn
es zu einem sogenannten Change of Control kommt, d. h. wenn eine
andere Person oder eine gemeinsam handelnde andere Gruppe von
Personen als der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie
V.a.G. die direkte oder indirekte Kontrolle iber mehr als 50% der
Stimmrechte oder des Aktienkapitals der Talanx AG erwirbt.

Die Kooperationsvereinbarungen mit der Deutschen Postbank AG
vom 18. Juli 2007 enthalten jeweils eine Klausel, die im Falle des
direkten oder indirekten Kontrollerwerbs an einer der Vertragspar-
teien durch ein drittes, nicht mit den Parteien verbundenes Unter-
nehmen der jeweils anderen Vertragspartei ein aufierordentliches
Kindigungsrecht gewdhrt.

Die auf der Basis der Rahmenvereinbarung mit der Citibank aus
Dezember 2006 geschlossene Kooperationsvereinbarung fir Russ-
land enthalt eine Klausel, die in dem Fall, dass die kontrollierende
Mehrheit der Anteile oder der Geschaftsbetrieb einer Vertragspartei
durch ein mit den Parteien nicht verbundenes Unternehmen tber-
nommen wird, der jeweils anderen Vertragspartei ein auféerordent-
liches Kiindigungsrecht gewahrt.

ENTSCHADIGUNGSVEREINBARUNGEN FUR DEN FALL EINES
UBERNAHMEANGEBOTS
Entschadigungsvereinbarungen der Gesellschaft, die fiir den Fall

eines Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands oder
Arbeitnehmern getroffen worden sind, bestehen nicht.
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VERGUTUNGSBERICHT

Im Vergltungsbericht werden die Grundziige der Vergiitungs-
struktur fir den Vorstand der Talanx AG sowie die Hohe der Ver-
gltung des Vorstands und die mafdgeblichen Kriterien fir ihre
Festlegung dargestellt und erlautert. Die Darstellung umfasst die
Vergiitung fiir den Vorstand im Geschiftsjahr 2015 aus der Tatigkeit
der Vorstandsmitglieder fur die Talanx AG und die mit ihr kon-
solidierten Unternehmen. AufSerdem werden die Struktur und
die Hohe der Verguitung des Aufsichtsrats der Talanx AG sowie die
wesentlichen Grundziige der Vergiitung der Geschiftsleiter und
Flihrungskrafte unterhalb des Konzernvorstands dargestellt.

Der Vergtitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet Angaben,
die nach den Erfordernissen des 1as 24 ,Angaben Uber Beziehungen
zu nahe stehenden Unternehmen und Personen” Bestandteil des
Anhangs zum Konzernjahresabschluss 2015 sind. Nach deutschem
Handelsrecht beinhalten die Angaben ebenfalls Pflichtangaben des
Anhangs (§ 314 HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt
in diesem Verglitungsbericht erldutert und im Anhang zusétzlich
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben summarisch zusammen-
gefasst dargestellt werden.

Die Vorschriften des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstands-
verglitung (VorstAG) und des Versicherungsaufsichtsgesetzes in
Verbindung mit der Verordnung tiber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Verglitungssysteme im Versicherungsbereich
(VersVergV) werden beachtet. Erganzend haben wir die konkretisie-
renden Vorschriften des DRs 17 (gedndert 2010) , Berichterstattung
uber die Vergiitung der Organmitglieder” berticksichtigt. Ein un-
abhdngiges Gutachten bestitigt, dass das Vergltungssystem den
Anforderungen des Art. 275 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35
an eine geschifts- und strategiekonforme sowie risikoadjustierte
Verguitungspolitik entspricht.

VERGUTUNG DES VORSTANDS

Die Festlegung der Struktur und Hoéhe der Vorstandsvergiitung
erfolgt durch den Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat tiberpriift und erortert
die Vergttungsstruktur und die Angemessenheit der Vergtitung in
regelmifBigen Abstdnden, mindestens einmal jahrlich.

STRUKTUR DER VORSTANDSVERGUTUNG

Das Vergltungssystem flr den Vorstand hat das Ziel, die Vorstands-
mitglieder angemessen zu vergiten. Die Vorstandsvergiitung
orientiert sich an der Grofie und Tétigkeit des Unternehmens,
seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und
seinen Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergiitung
unter Einbeziehung des Vergleichsumfeldes (horizontal) und der
Verguitungsniveaus, die fir die Mitarbeiter der Gesellschaft gelten
(vertikal). Sie richtet sich dartiber hinaus nach den Aufgaben des
jeweiligen Vorstandsmitglieds, seinen personlichen Leistungen und
der Leistung des Gesamtvorstands.
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L62 VORSTANDSVERGUTUNGSMODELL AB 1. JANUAR 2011

BEI 100 % ZIELERREICHUNG

¥

Festverglitung  Variable Vergiitung

\

R

BEMESSUNG VARIABLE VERGUTUNG

Konzernergebnis

Ziele gemaR Ressortverantwortung? (40—-70%)

Individuelle Performance
(20-30%)

Geschiaftsbereichsergebnis
(0-40%)

Indikator zur Performance-Messung # Konzern-RoE

der letzten drei Geschaftsjahre

& Geschéftsbereichs-Ziele
der letzten drei Geschaftsjahre

Personliche Ziele
des Geschaftsjahres

\

v ¥

VARIABLE VERGUTUNG GEMASS REGULATORISCHEN ANFORDERUNGEN

¥

v \

Auszahlungsmodus?

| | Bonusbank | | Talanx Share Awards |

Auszahlungszeitpunkt | Jahrlich (60 %)

| | Nach drei Jahren (20 %) | | Nach vier Jahren (20 %) |

AUSZAHLUNG VARIABLE VERGUTUNG

U Vorstandsvorsitzender/Finanzvorstand: 70 % Konzernergebnis, 30 % individuelle Performance (persénliche Ziele)

Stv. Vorstandsvorsitzender:
Geschéftsbereichsverantwortliche:
2 Split durch gesetzliche Mindestanforderung vorgegeben

50 % Konzernergebnis, 30 % Geschéftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance (personliche Ziele)
40% Konzernergebnis, 40 % Geschaftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance (persénliche Ziele)

Die Verglitung ist insgesamt so ausgestaltet, dass sie sowohl positive
als auch negative Entwicklungen berticksichtigt, marktgerecht und
wettbewerbsfihig bemessen ist und einer nachhaltigen, langfristigen
Unternehmensentwicklung Rechnung tragt.

Die Verglitung des Vorstands teilt sich in eine jahrliche Festver-
glitung und eine variable Verglitung mit mehrjdhriger Bemessungs-
grundlage auf. Der Anteil der variablen Vergitung an der Gesamt-
vergltung ist individuell unterschiedlich und bewegt sich bei einer
Zielerreichung von 100 % in einer Bandbreite von 50 % bis 70 %.

Festvergiitung

Die Festvergiitung wird in zwolf gleichen Monatsraten bar ausge-
zahlt. Sie orientiert sich insbesondere an dem Aufgabenspektrum
und der Berufserfahrung des jeweiligen Vorstandsmitglieds. Die
Hohe der Festvergttung gilt fiir den gesamten Bestellungszeitraum.

Sachbezilige/Nebenleistungen

Die Vorstandsmitglieder erhalten zusétzlich bestimmte nicht
leistungsbezogene Nebenleistungen in marktiblichem Rahmen,
die in regelméfliigen Abstanden tiberprift werden. Fiir die Dauer

der Vorstandsbestellung wird ein Fahrzeug zur dienstlichen und
privaten Nutzung zur Verfigung gestellt. Die Versteuerung des
geldwerten Vorteils fir die private Nutzung des Dienstwagens
erfolgt durch das Vorstandsmitglied. Die Sachbezlige und Neben-
leistungen werden fur den Ausweis im Geschéaftsbericht nach
Aufwand bewertet. Des Weiteren gewidhrt die Gesellschaft ihren
Vorstandsmitgliedern im Rahmen von Gruppenvertridgen Versi-
cherungsschutz in angemessener Hohe (Haftpflicht-, Unfall- und
Reisegepidckversicherung).

Variable Vergiitung

Die Hohe der variablen Vergltung hangt von bestimmten defi-
nierten Ergebnissen und der Erreichung bestimmter Zielvorgaben
ab. Die Zielvorgaben variieren je nach Funktion des betreffenden
Vorstandsmitglieds. Die variable Vergiitung besteht aus einem so-
genannten Konzernbonus und einem Individualbonus sowie - bei
Vorstandsmitgliedern mit der Verantwortung fiir einen bestimmten
Geschiftsbereich — einem sogenannten Geschaftsbereichsbonus.
Der Anteil der jeweiligen Bestandteile an der gesamten variablen
Verglitung wird fur jedes Vorstandsmitglied individuell unter
Berticksichtigung der wahrgenommenen Funktion bestimmt.
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Konzernbonus

Als Konzernbonus wird ein individuell bestimmter und im Dienst-
vertrag festgelegter Betrag je 0,1 Prozentpunkt vergitet, um den
die durchschnittliche Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei
Geschéftsjahre den risikofreien Zinssatz tibersteigt. Liegt die durch-
schnittliche Eigenkapitalrendite unter dem risikofreien Zinssatz
bzw. ist sie negativ, fihrt dies je 0,1 Prozentpunkt Unterschreitung
zu einem entsprechenden Malusbetrag. Der zugrunde gelegte Fiinf-
jahresdurchschnitt des risikofreien Zinssatzes betragt seit dem Ge-
schéftsjahr 20141,8 %. Der Hochstbetrag des Konzernbonus belduft
sich auf das Doppelte des bei Erreichen der Kalkulationsgrundlage
gewihrten Betrags und der maximale Malusbetrag auf -100%. Die
Regelung tber den Konzernbonus kann angepasst werden, sofern
sich der risikofreie Zinssatz in einem Umfang verdndert, dass sich
eine Abweichung vom zugrunde gelegten Referenzwert um min-
destens einen Prozentpunkt ergibt. Der risikofreie Zinssatz ist der
durchschnittliche Marktzins der vergangenen finf Jahre fir zehnjdh-
rige deutsche Staatsanleihen, wobei der Durchschnitt auf Grundlage
des jeweiligen Zinssatzes jahrlich zum Jahresende berechnet wird.

Geschiftsbereichsbonus

Fur die Bemessung des Geschaftsbereichsbonus fiir die Geschéfts-
bereiche Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung International
werden seit dem Geschéftsjahr 2013 folgende Kriterien im Vergleich
zu den Zielwerten fiir die jeweiligen Geschiftsbereiche herange-
zogen: Bruttoprdmienwachstum, Entwicklung der kombinierten
Netto-Schaden-/Kostenquote in der Schaden/Unfallversicherung
bzw. Entwicklung des Neugeschéftswerts in der Lebensversicherung,
EBIT-Marge, Eigenkapitalrendite sowie Ergebnisabfithrung/Dividen-
de an die Talanx AG. Die Festsetzung des Geschiftsbereichsbonus
erfolgt durch den Aufsichtsrat auf Basis des jeweiligen Zielerrei-
chungsgrades in diesen Kriterien nach pflichtgeméafiem Ermessen.
Seit 2015 wird die durchschnittliche Zielerreichung der letzten drei
Geschaftsjahre zugrunde gelegt. Bei vollstindiger Zielerreichung
wird der fir eine 100 %-Zielerfullung individuell festgelegte Betrag
gewihrt. Uber- bzw. Untererfiillung der festgelegten Zielwerte fihren

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

zu Zu- bzw. Abschldgen. Der héchste Geschiéftsbereichsbonus belduft
sich auf das Doppelte des Bonus bei vollstandiger Zielerfullung,
der geringste auf einen Malus, der einer Zielerreichung von -100 %
entspricht.

Individualbonus

Ferner werden fiir das betreffende Vorstandsmitglied jéhrlich indi-
viduelle im Folgejahr zu erreichende qualitative und gegebenen-
falls auch quantitative personliche Ziele festgelegt. Kriterien hierfir
kénnen der individuelle Beitrag des Vorstandsmitglieds zum Ge-
samtergebnis, seine Fithrungs-, Innovations- und unternehmerische
Kompetenz sowie andere quantitative oder qualitative persdnliche
Ziele sein, insbesondere unter Berticksichtigung der sich aus dem von
ihm verantworteten Ressort ergebenden Spezifika. Die Bestimmung
des Grades der Zielerreichung erfolgt durch den Aufsichtsrat nach
pflichtgeméfSem Ermessen. Der Betrag fir eine 100 %-Zielerftllung
wird individuell festgelegt. Uber- bzw. Untererftillung fithren zu Zu-
bzw. Abschlagen. Der geringste Individualbonus belduft sich auf
O EUR, der hochste auf das Doppelte des Bonus bei vollstindiger
Zielerfullung.

Gesamthohe der variablen Vergiitung

Die Gesamthdohe der variablen Vergtitung ergibt sich durch Addition
der Werte fir die einzelnen Verguitungskomponenten. Erhélt man
als Folge der Addition der Einzelbetrige einen Negativbetrag, betragt
die variable Vergiitung null (d.h., es gibt keine negative variable
Vergiitung). Ein Negativbetrag der variablen Vergiitung wird jedoch
bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt (vgl. ndchster
Abschnitt ,Auszahlung der variablen Vergiitung"”).

Die Festsetzung der Hohe der variablen Vergtitung erfolgt in der
Sitzung des Aufsichtsrats, in der der Konzernabschluss fur das
betreffende Geschiftsjahr gebilligt wird (Konzern-Bilanzaufsichts-
ratssitzung). Der Aufsichtsrat befindet regelmifiig und in aufler-
gewohnlichen Situationen nach pflichtgemafiem Ermessen dariiber,
ob Anpassungen bei der variablen Verglitung oder Beschrankungen
bei der Auszahlung derselben vorzunehmen sind.
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Verglitungsbestandteil Bemessungsgrundlage/Parameter Voraussetzung fiir Zahlung
Konzernbonus
Anteil an variabler Vergiitung = Konzern-RoE; individueller Grundbetrag (gestaffelt nach Verant- = Durchschnittlicher Dreijahres-
Vorstandsvorsitzender und wortungsbereich und Berufserfahrung) je 0,1 Prozentpunkt, um RoE > risikofreier Zins
Finanzvorstand: 70 % den die Durchschnitts-Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei
Stv. Vorstandsvorsitzender: 50 % Geschéftsjahre (GJ) den risikofreien Zinssatz Uibersteigt
Geschéftsbereichsverantwortliches = Berechnungsgrundlage: 10 % RoE zzgl. risikofreier Zinssatz
Vorstandsmitglied: 40 % bzw. 70 % (=100%)

L}

Cap max.: 200%

= Cap min.: =100 % (Malus)

Veranderung des risikofreien Zinssatzes um 1 Prozentpunkt oder
mehr kann zur Anpassung der Berechnung der Vergiitung fithren
Berechnung RoE: Konzernjahresiiberschuss IFRS (ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter) / arithmetischer Mittelwert des
Konzerneigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschen-
der Gesellschafter) zu Beginn und Ende des Geschéftsjahres

Geschaftsbereichsbonus

Anteil an variabler Vergiitung = Bruttopramienwachstum, kombinierte Netto-Schaden-/Kosten- = Erreichen der Dreijahresziele
Stv. Vorstandsvorsitzender: 30 % quote in der Schaden/Unfallversicherung bzw. Neugeschéftswert = Der Aufsichtsrat bestimmt die
Geschéftsbereichsverantwortliches in der Lebensversicherung, EBIT-Marge, Eigenkapitalrendite, Héhe auf Basis des Grads der
Vorstandsmitglied: 0% bzw.40 % Ergebnisabfiihrung/Dividende als Kriterien; jeweils im Vergleich Zielerreichung nach pflicht-
zum Zielwert (Dreijahresdurchschnitt) gemaRem Ermessen
= 100% = Zielwerte vollstandig erreicht

= Cap max.: 200%
Cap min.: =100 % (Malus)

Individualbonus

Anteil an variabler Vergiitung
Vorstandsvorsitzender und zum Gesamtergebnis, Flihrungskompetenz, Innovations-

Personliche qualitative, quantitative Ziele; individueller Beitrag = Erreichen der Jahresziele
Der Aufsichtsrat bestimmt die

Finanzvorstand: 30 % kompetenz, unternehmerische Kompetenz, Ressortspezifika Hohe auf Basis des Grads der
Stv. Vorstandsvorsitzender und = 100% = Ziele vollstandig erreicht Zielerreichung nach pflicht-
Geschaftsbereichsverantwortliches = Cap max.: 200% gemalkem Ermessen
Vorstandsmitglied: 20 % bzw. 30 % = Cap min.: 0 EUR

L64 AUSZAHLUNGSMODALITATEN DER VARIABLEN GESAMTVERGUTUNG

Kurzfristig Mittelfristig Langfristig
= 60% der variablen Vergiitung = 20% der variablen Vergiitung in Bonusbank = Automatische Zuteilung von virtuellen Talanx
mit der ndchsten monatlichen = Zur Auszahlung steht jeweils derjenige positive Share Awards im Gegenwert von 20 % der variablen
Gehaltszahlung nach Aufsichts- Betrag an, der drei Jahre vor dem Auszahlungszeit- Vergutung
ratsbeschluss punkt eingestellt wurde, soweit er den Saldo der = Nach Sperrfrist von vier Jahren Auszahlung des auf
Bonusbank unter Berticksichtigung der Gutschriften/  den Auszahlungszeitpunkt ermittelten Wertes
Belastungen bis einschlieBlich derjenigen fiir das (bei Sondervergiitung IPO: Sperrfrist drei Jahre)
letzte abgelaufene Geschaftsjahr nicht tbersteigt = Wert der Aktie bei Zuteilung/Auszahlung: unge-
= Anstehende, nicht durch einen positiven Saldo der wichteter arithmetischer Mittelwert der XETRA-
Bonusbank gedeckte Auszahlung verfallt Schlusskurse fiinf Handelstage vor bis fiinf Handels-
= Verlust der Anspriiche aus der Bonusbankin Sonder- tage nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung
fallen: Niederlegung des Amtes ohne wichtigen Grund; ® Zusétzliche Auszahlung der Summe aller wahrend
Vertragsverlangerung zu gleichen Bedingungen wird der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividenden je Aktie
abgelehnt = Wertverdnderungen der Share Awards durch
= Keine Verzinsung von Guthaben Strukturmafnahmen von kumulativ 10 % oder mehr

I6st Anpassung aus

Negative variable Gesamttantieme = Auszahlung von 0 EUR variable Vergiitung.
Ein etwaiger Minuswert der variablen Gesamttantieme eines Geschéftsjahres wird vollstéandig
in die Bonusbank iibernommen (siehe Spalte , mittelfristig").
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Auszahlung der variablen Vergiitung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergiitung wird
ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Konzern-Bilanzaufsichts-
ratssitzung bar ausgezahlt. Der Restbetrag in Hohe von 40% des
Gesamtbetrags der variablen Vergiitung wird zundchst zurtickbehal-
ten und erst nach Ablauf eines angemessenen Zurtickbehaltungs-
zeitraums ausgezahlt. Der zurtickbehaltene Teil wird nach Mafigabe
der in den folgenden Abschnitten dargestellten Regelungen je zur
Halfte (d.h. in H6he von 20 % des Gesamtbetrags der festgesetzten
variablen Vergiitung) in eine Bonusbank eingestellt bzw. in Form
von Share Awards gewdhrt, um die nachhaltige Wertentwicklung
des Unternehmens zu berticksichtigen.

Bonusbank

In die Bonusbank werden jahrlich 20% der festgesetzten variablen
Vergltung eingestellt und zinslos flr einen Zeitraum von drei Jah-
ren zuruickbehalten. Ist der rechnerisch ermittelte Betrag der varia-
blen Vergiitung negativ, wird dieser negative Betrag zu 100 % in die
Bonusbank eingestellt. Der Saldo der Bonusbank verringert sich
entsprechend. Ein positiver Saldo der Bonusbank wird nach Abzug
einer etwaigen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr fortgeschrie-
ben, ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr ibertragen. Der
jeweils in die Bonusbank eingestellte Betrag wird nach Ablauf von
drei Jahren in dem Umfang ausgezahlt, in dem er aus dem dann
vorhandenen Saldo — unter Berticksichtigung der Gutschriften/
Belastungen bis einschliefilich derjenigen fir das letzte abgelau-
fene Geschiftsjahr — gedeckt ist. Ein zur Auszahlung anstehender,
nicht durch den Saldo der Bonusbank gedeckter Teil der variablen
Vergutung verfallt.

Share Awards

Der weitere Teilbetrag von 20 % der insgesamt festgesetzten va-
riablen Vergitung wird als aktienbezogene Vergiitung in Form
sogenannter virtueller Share Awards gewidhrt. Die Gesamtzahl
der gewidhrten Share Awards richtet sich nach dem Wert je Aktie
der Talanx AG im Zeitpunkt der Zuteilung. Der Wert je Aktie der
Talanx AG bestimmt sich nach dem ungewichteten arithmetischen
Mittelwert der XETRA-Schlusskurse der Talanx-Aktie in einem Zeit-
raum von funf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der
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Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der Talanx AG. Die Zuteilung der
Share Awards erfolgt automatisch, ohne dass es einer Erklarung
der Talanx AG oder des Vorstandsmitglieds bedarf. Die Gesamtzahl
der zugeteilten Share Awards ergibt sich durch Division des Gut-
schriftsbetrags durch den Wert je Aktie, aufgerundet auf die nachste
volle Aktie (Cap). Fur je einen Share Award wird nach Ablauf einer
Sperrfrist von vier Jahren der auf den Auszahlungszeitpunkt ermit-
telte Wert einer Talanx-Aktie (Wertermittlung wie bei Zuteilung)
zuzlglich eines Betrages in Hohe der Dividenden gezahlt, sofern
Dividenden an Aktionére ausgeschiittet werden. Ein Anspruch des
Vorstandsmitglieds auf Lieferung von Aktien besteht nicht.

Bei einem Vorstandsmitglied werden zusétzlich virtuelle Share
Awards gewihrt, deren Gesamtzahl sich nach dem Wert je Aktie
der Hannover Rick im Zeitpunkt der Zuteilung bestimmt. Der Wert
je Aktie der Hannover Riick richtet sich nach dem ungewichteten
arithmetischen Mittelwert der XETRA-Schlusskurse der Hannover
Rick-Aktie in einem Zeitraum von finf Handelstagen vor bis finf
Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der
Hannover Riick sk fiir das abgelaufene Geschéftsjahr (Cap). In diesem
Fall wird fur je einen Share Award nach Ablauf der Sperrfrist von
vier Jahren der auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert der
Hannover Riick-Aktie (Wertermittlung wie bei Zuteilung) zuztiglich
eines Betrages in Hohe der Dividende gezahlt, sofern Dividenden
an Aktiondre ausgeschittet werden. Ein Anspruch des Vorstands-
mitglieds auf Lieferung von Aktien besteht nicht.

Nach dem bis zum 31. Dezember 2010 gultigen Verglitungsmodell
wurden dem betreffenden Vorstandsmitglied Aktienwert-Beteili-
gungsrechte (ABR) der Hannover Riick SE zugeteilt. Die Zuteilung
der ABR erfolgte letztmals im Jahr 2011 fiir das Geschéftsjahr 2010.
Der virtuelle Aktienoptionsplan mit ABR bleibt so lange in Kraft, bis
alle zugeteilten ABR ausgelibt oder verfallen sind. Die detaillierten
Bedingungen werden im Anhang dieses Konzerngeschaftsberichts
im Kapitel ,Aktienbasierte Vergiitung” erlautert.
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Verwidsserungsschutz

Fur den Fall, dass es wahrend der Laufzeit des Share-Award-Pro-
gramms zu einer Veranderung des Grundkapitals der Talanx AG oder
zu Umstrukturierungsmafinahmen kommt, die sich unmittelbar
auf das Grundkapital der Gesellschaft oder die Gesamtzahl der von
der Talanx AG ausgegebenen Aktien auswirken, und dies eine Wert-
verdnderung der Share Awards von kumulativ 10 % oder mehr zur
Folge hat, wird die Anzahl der Share Awards oder die Methode der
Wertermittlung der einzelnen Share Awards durch den Aufsichts-
rat angepasst, um die durch die Strukturmafinahme entstehende
Wertverdnderung der Share Awards auszugleichen.

Fortzahlung bei Arbeitsunfahigkeit

Bei einer voribergehenden Arbeitsunfihigkeit wird das Jahres-
festgehalt in unverdnderter Hohe weiter gewdhrt, langstens bis zur
Beendigung des Dienstvertrags.

Wird das Vorstandsmitglied wihrend der Laufzeit des Dienstver-
trags dauernd arbeitsunfihig, endet der Dienstvertrag mit dem
Ende des sechsten Monats, nach dem die dauernde Arbeitsunfi-
higkeit festgestellt worden ist, spatestens jedoch mit dem Ende
des Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfahigkeit liegt vor, wenn
das Vorstandsmitglied voraussichtlich auf Dauer nicht in der Lage
ist, die ihm Ubertragenen Aufgaben uneingeschrankt zu erfillen.

Vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit

Bei Eigenkiindigung, Ktindigung/Abberufung aus wichtigem Grund
durch die Gesellschaft oder wenn ein Angebot auf Vertragsverlan-
gerung zu gleichen oder besseren Bedingungen abgelehnt wird
(Ausnahme: Das Vorstandsmitglied hat das 60. Lebensjahr vollendet
und dem Vorstand zwei Mandatsperioden als Mitglied angehort),
verfallen alle Rechte auf Auszahlung der Bestande aus der Bonusbank
bzw. der Share Awards. Endet das Vertragsverhaltnis vor Ende der
Sperrfrist der Bonusbank bzw. Share Awards reguldr, ohne dass ein
Angebot auf Vertragsverldngerung erfolgt, so behilt das Vorstands-
mitglied seine Anspriiche auf Auszahlung aus der Bonusbank bzw.
der bereits zugeteilten Share Awards.

Ein Anspruch auf Einstellung von Betrdgen in die Bonusbank bzw.
auf Zuteilung von Share Awards nach dem Ausscheiden aus dem
Unternehmen ist grundsitzlich ausgeschlossen. Dies gilt nicht im
Falle des Ausscheidens aus dem Unternehmen wegen Nichtwieder-
bestellung, Eintritt des Pensionsfalls oder Todesfalls hinsichtlich der
im letzten Jahr der Tétigkeit des Vorstandsmitglieds erworbenen oder
anteilig erworbenen Anspriiche auf variable Vergiitung.

Zusagen fur Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstétigkeit infolge eines Kontrollwechsels sind in den
Dienstvertragen der Vorstandsmitglieder nicht vorgesehen. Die
in den Dienstvertrigen enthalten Regelungen zur vorzeitigen Be-
endigung bzw. Nichtverldngerung des Dienstvertrags sehen unter
bestimmten Voraussetzungen einen Anspruch auf Zahlung eines
sogenannten Ubergangsgeldes vor, das sich nach dem fiir das Ruhe-
gehalt erreichten Prozentsatz der Festbeztge errechnet. Es besteht
in der Regel eine Wartezeit von acht Jahren. Anderweitige Einkiinfte
aus selbststdndiger und unselbststandiger Arbeit werden bis zur
Vollendung des 65. Lebensjahres in Hohe von 50% auf das Uber-
gangsgeld angerechnet.

Ein Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen, wie es der Deutsche
Corporate Governance Kodex in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 empfiehlt, ist in
den Dienstvertragen mit den Vorstandsmitgliedern der Gesellschaft
nicht enthalten. Wir verweisen diesbezlglich sowie hinsichtlich der
in Ziffer 4.2.3 Absatz 2 des Deutschen Corporate Governance Kodex
empfohlenen betragsmifigen Hochstgrenzen der Vergltung und
ihrer variablen Vergutungsteile auf unsere Ausfithrungen in der
Entsprechenserkldrung in der Rubrik ,Erkldrung zur Unternehmens-
fithrung® Seite 67 in diesem Konzerngeschaftsbericht.

Nebentétigkeiten der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder bendtigen zur Aufnahme von Nebentitig-
keiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist gewdhrleistet,
dass weder die daftir gewéhrte Verglitung noch der zeitliche Aufwand
zu einem Konflikt mit den Vorstandsaufgaben fiihrt. Handelt es sich
bei den Nebentétigkeiten um Aufsichtsratsmandate oder Mandate
in vergleichbaren Kontrollgremien, sind diese im Geschaftsbericht
der Talanx AG aufgefuhrt. Die Vergltungen fir Mandate in Kon-
zerngesellschaften und gesellschaftsgebundene Mandate werden
auf die auszuzahlende variable Vergltung angerechnet.

Hohe der Vorstandsvergiitung

Die Gesamtbeziige aller aktiven Mitglieder des Vorstands aus seiner
Tatigkeit fur die Talanx AG und die mit ihr verbundenen Unterneh-
men betrugen 9.788 (10.097) TEUR. Sie ergeben sich im Einzelnen
aus den in der nachfolgenden Tabelle gemif3 DRs 17 dargestellten
Komponenten.
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GESAMTBEZUGE DES AKTIVEN VORSTANDS GEMASS DRS 17 (GEI’SNDERT 2010)

IN TEUR
Erfolgsunabhéngige Vergiitung Erfolgsabhangige Vergiitung®-?
Kurzfristig Mittelfristig
Il 1] v \
Davon
Verglitung
Sachbeziige/ Auszuzahlende aus Konzern- Gewadhrung

Name Festvergiitung Nebenleistungen  variable Verglitung mandaten? Bonusbank?)

2015 765 21 742 279 248
Herbert K. Haas -

2014 765 21 620 271 206

2015 540 15 463 43 155
Dr. Christian Hinsch -

2014 540 15 463 8 154

201 633 113 551 — 184
Torsten Leue® -

2014 600 113 572 — 190
Dr. Thomas Noth 2015 - - - - -
bis 31.3.2014;
( ) 2014 233 6 94 — 31

2015 582 19 476 118 158
Dr.Immo Querner -

2014 582 19 475 111 159
Dr. Heinz-Peter RoR 2015 - - - - -
bis 30.6.2014
( ) 2014 280 — 161 15 54

2015 596 15 839 — 280
Ulrich Wallin -

2014 570 13 841 — 281
Dr. Jan Wicke 2015 630 31 425 8 141
seit 1.5.2014
(el ) 2014 420 20 314 1 105

2015 3.746 214 3.496 448 1.166
Gesamt -

2014 3.990 207 3.540 406 1.180

U Zum Bilanzstichtag 2015 lag noch kein Organbeschluss tiber die Hohe der erfolgsabhangigen Vergiitungen fiir 2015 vor. Der Ausweis erfolgt auf Basis von Schatzungen

und der entsprechend festgelegten Riickstellungen
2 Auf die fiir 2015 auszuzahlende variable Vergiitung angerechnete Vergiitungen aus Aufsichtsratsmandaten in verbundenen Unternehmen
3 Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt ab dem Jahr 2019, abhangig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo der Bonusbank
4 Angegeben ist der Nominalwert der fiir die Tatigkeit im Berichtsjahr zu gewahrenden Share Awards; die Auszahlung des Gegenwerts der Share Awards erfolgt

ab dem Jahr 2020 zu ihrem dann maRgeblichen Wert
' Summe aus 1, 11, 111, V, VI, VI
Schéatzung der Anzahl der zu gewéhrenden Talanx Share Awards; es wurde der XeTRA-Schlusskurs der Talanx-Aktie zum Bilanzstichtag (28,55 EUR je Aktie) zugrunde gelegt. Die
tatsachliche Anzahl der Talanx Share Awards wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der xeTRA-Schlusskurse der Talanx-Aktie in einem Zeitraum von fiinf Handelstagen
vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der Talanx Ac im Méarz 2016 ergeben
Schatzung der Anzahl der zu gewéahrenden Hannover Riick Share Awards; es wurde der XeTRA-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Bilanzstichtag (105,65 EUR je Aktie)
zugrunde gelegt. Die tatsachliche Anzahl der Hannover Riick Share Awards wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der xeTRA-Schlusskurse der Hannover Riick-Aktie in
einem Zeitraum von fiinf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der Hannover Riick se im Marz 2016 ergeben
Die Sachbeziige und Nebenleistungen beinhalten bei Herrn Leue die mit den Festbeziigen des Monats Dezember gewéhrten erfolgsunabhédngigen Zusatzzahlungen
Fir die erfolgsabhéngige Verglitung 2014 wurden insgesamt 276 (156) TEUR mehr gewahrt als zurlickgestellt. Die ausgewiesenen Betrage fiir die erfolgsabhangige Vergiitung
2015 und die Anzahl der Share Awards fiir 2015 wurden entsprechend erhoht
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Erfolgsabhangige Vergiitung®-?

Langfristig
Vi \
Gewadhrung Anzahl
Gewahrung Talanx Hannover Riick Anzahl Talanx Hannover Riick
Share Awards* Share Awards® Gesamtbeziige® Share Awards® Share Awards”%
248 - 2.024 8.687 — |
206 - 1.818 8.163 -
155 — 1.328 5.429 — |
154 — 1.326 6.154 —
184 — 1.665 6.445 — |
190 — 1.665 7.132 —
= - - - 5
31 — 395 1.219 —
158 — 1393 5.534 — |
159 - 1.394 6.003 —
- - - - 5
54 - 549 2.086 —
63 217 2.010 2.207 2.054 |
55 226 1.986 2.129 2.842
141 — 1.368 4.939 — |
105 — 964 4.144 -
949 217 9.788 33.241 2.054 |
954 226 10.097 37.030 2.842
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In der folgenden Tabelle ist der Aufwand fiir die aktienbasierte
Vergiitung des aktiven Vorstands dargestellt. Die Tabelle ist unab-
hingig von der Darstellung der Gesamtbeziige des aktiven Vorstands
gemifd DRS 17 zu sehen.

WIRTSCHAFTSBERICHT

166 GESAMTAUFWAND FUR DIE AKTIENBASIERTE VERGUTUNG DES AKTIVEN VORSTANDS

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

IN TEUR
Zufithrung Zufiihrung
Aufwand fiir Aufwand fiir Riickstellung Riickstellung
Neugewdhrung Neugewdhrung flir Talanx Hannover Riick Zuflihrung
Talanx Share Hannover Riick Share Awards? Share Awards? Riickstellung fiir Ausgelibte
Name Awards? Share Awards? aus Vorjahren aus Vorjahren bestehende ABR ABR Gesamt
Herbert K. H 2015 106 — 535 - — — 641 |
erpert K. Haas
2014 67 — 376 — — — 443
o 2015 42 — 239 — — — 281 |
Dr. Christian Hinsch
2014 60 - 247 — — — 307
S 2015 34 — 293 — — — 327 |
orsten Leue
2014 34 - 134 - — — 168
Dr. Thomas Noth 2015 — — — - — — - |
bis 31.3.2014
(bl ) 2014 31 —~ 120 —~ ~ ~ 151
2015 29 - 228 - - - 257 |
Dr.Immo Querner
2014 65 — 271 — — — 336
Dr. Heinz-Peter RoR [ - - - - - - - |
bis 30.6.2014;
( ) 2014 53 — 210 — — — 263
Ulrich Walli 2015 21 80 147 633 -339 380 922 |
rich Wallin
2014 15 58 18 271 85 73 520
Dr. Jan Wicke 2015 32 - 24 - - - 56 |
it1.5.2014,
(sei ) 2014 14 — - — - - 14
G ¢ 2015 264 80 1.466 633 -339 380 2.484 |
esam
2014 339 58 1376 271 85 73 2.202

U Der Aufwand fiir Share Awards wird im jeweiligen Geschaftsjahr anteilig in Abhangigkeit von der individuellen Restlaufzeit des Dienstvertrags erfasst
2 Die Zufiihrung zur Riickstellung fiir Talanx Share Awards aus Vorjahren ergibt sich aus dem gestiegenen Bérsenkurs der Talanx-Aktie, der beschlossenen Dividende der

Talanx A fiir das Jahr 2014 sowie der Verteilung des Aufwands fiir die Share Awards auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage
3 Die Zufiihrung zur Riickstellung fiir Hannover Riick Share Awards aus Vorjahren ergibt sich aus dem gestiegenen Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie, der beschlossenen

Dividende der Hannover Riick sk fiir das Jahr 2014 sowie der Verteilung des Aufwands fiir die Share Awards auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage
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BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG

Die Dienstvertrdge von funf Vorstandsmitgliedern der Talanx AG
beinhalten Zusagen auf ein jahrliches Ruhegehalt, das sich als Pro-
zentsatz der festen jahrlichen Beziige errechnet (,Defined Benefit”).
Das vereinbarte Maximalruhegehalt betrdgt je nach Vertrag zwischen
50% und 65% des monatlich zahlbaren festen Gehaltsbezugs bei
vertragsgemaflem Ausscheiden nach Vollendung des 65. Lebens-
jahres. In Verbindung mit der ab dem Geschiftsjahr 2011 geltenden
Verglitungsstruktur wurde ein nicht ruhegehaltsfahiger Festvergu-
tungsbestandteil eingefihrt.

Fur ein Vorstandsmitglied besteht eine Zusage, die auf einem bei-
tragsorientierten System (,Defined Contribution®) beruht. Danach
wird eine lebenslange Altersrente gewdhrt, wenn das Vorstands-
mitglied das 65. Lebensjahr vollendet hat und aus der Gesellschaft
ausgeschieden ist. Die Hohe der monatlichen Altersrente berechnet
sich nach dem Stichtagsalter (Jahr des Stichtags abztiglich Geburts-
jahr) und dem Finanzierungsbeitrag am Stichtag. Der jahrliche
Finanzierungsbeitrag fur diesen Vertrag wird in Hohe von 25% des
versorgungsfahigen Einkommens (feste jahrliche Beziige zum Stich-
tag 1. Mai eines jeden Jahres) von der Gesellschaft geleistet.

In den Vertragsvarianten ,Defined Benefit” und , Defined Contri-
bution” werden unter bestimmten Voraussetzungen anderweitige
Einkiinfte wihrend des Ruhegeldbezugs anteilig oder vollstindig
angerechnet (z.B. bei Arbeitsunfahigkeit oder Beendigung des Dienst-
vertrags vor dem 65. Lebensjahr).

HINTERBLIEBENENVERSORGUNG

Stirbt das Vorstandsmitglied wahrend der Dauer des Dienstvertrags,
hat der tiberlebende Ehepartner, ersatzweise die anspruchsberechtig-
ten Kinder, Anspruch auf Fortzahlung des monatlichen Festgehalts
fur den Sterbemonat und die sechs folgenden Monate, lingstens bis
zur Beendigung des Dienstvertrags. Stirbt das Vorstandsmitglied nach
Beginn der Ruhegeldzahlung, wird dem tberlebenden Ehepartner
und ersatzweise den unterhaltsberechtigten Kindern fir den Sterbe-
monat und die folgenden sechs Monate das Ruhegehalt fortgezahlt.

Das Witwengeld betragt 60 % des Ruhegehalts, das das Vorstands-
mitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn es bis zum Zeitpunkt
seines Todes dienstunféhig geworden ware. Bei Wiederverheiratung
entfillt das Witwengeld. Wird diese Ehe durch Tod oder Scheidung
aufgelost, lebt der Anspruch wieder auf. Es sind jedoch alle Pensions-,
Renten- und sonstigen Versicherungsleistungen anzurechnen, die
aufgrund der neuen Ehe zuflief3en.

Waisengeld wird in Hohe von 15%, bei Wegfall des Witwengeldes in
Hohe von 25% des Ruhegeldes gewihrt, das das Vorstandsmitglied
am Todestag bezogen hat oder bezogen hitte, wenn der Pensionsfall
aufgrund dauernder Arbeitsunfahigkeit eingetreten wére. Das Wai-
sengeld wird ldngstens bis zum vollendeten 27. Lebensjahr gezahlt.
Einkommen aus einem Arbeits- oder Ausbildungsverhiltnis wird
teilweise angerechnet.

ANPASSUNGEN
Fur Anpassungen der Ruhe-, Witwen- und Waisengelder wird der Ver-
braucherpreisindex fiir Deutschland (Gesamtindex) herangezogen.

HOHE DER ALTERSVERSORGUNG

Die Pensionszusagen fir die aktiven Vorstandsmitglieder beliefen
sich aufinsgesamt 1.531 (1.633) TEUR. Die Aufwendungen fir Alters-
vorsorge (Service Cost bzw. jahrlicher Finanzierungsbeitrag) fir die
aktiven Vorstandsmitglieder beliefen sich auf 1.594 (1.203) TEUR.
Diese Angaben sind in der nachfolgenden Tabelle individualisiert
dargestellt und erldutert.
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IN TEUR
Aufwendungen fir
Name Pensionszusage? Barwert DBO? die Altersvorsorge?
2015 410 9.563 344
Herbert K. Haas - |
2014 410 10.727 241
2015 311 6.601 258
Dr. Christian Hinsch - |
2014 311 7.624 181
2015 250 1.734 448 |
Torsten Leue
2014 235 1.870 257
Dr. Thomas Noth 2015 — — — |
(bis 31.3.2014) -
2014 - — -
2015 217 2.952 219
Dr. Immo Querner - |
2014 202 3.841 129
Dr. Heinz-Peter RoR - - - |
bis 30.6.2014;
( ) 2014 132 4.176 159
2015 229 4.533 167
Ulrich Wallin - |
2014 229 5.160 114
Dr. Jan Wicke® 2015 114 — 158 |
it1.5.2014
(seit 1.5.2014) 2014 114 84 122
2015 1.531 25.383 1.594
Gesamt - |
2014 1.633 33.398 1.203

Y Wert des vereinbarten jahrlichen Ruhegehalts bei vertragsgemaRem Ausscheiden nach Vollendung des 65. Lebensjahres

2 pBo = Defined Benefit Obligation (Pensionsverpflichtung)

3 Angegeben ist der im Berichtsjahr fiir Pensionen und sonstige Versorgungsleistungen erfasste Personalaufwand (Service Cost)
9 Es besteht eine beitragsorientierte Pensionszusage (Defined Contribution). Angegeben ist hier der jéhrliche Finanzierungsbeitrag

Die Gesamtbezlige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinter-

bliebenen, fiir die im Berichtsjahr 7 (7) Einzelzusagen bestanden,

beliefen sich auf 750 (749) TEUR. Die fiir diesen Personenkreis ge-

bildeten Ruckstellungen fiir Pensionsverpflichtungen beliefen sich

auf insgesamt 17.937 (21.217) TEUR.

In den folgenden beiden Tabellen werden die den aktiven Mitglie-

dern des Vorstands gewdhrten und zugeflossenen Zuwendungen

gemaf? Ziffer 4.2.5 Absatz 3 des Deutschen Corporate Governance

Kodex dargestellt.
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WERT DER GEWAHRTEN ZUWENDUNGEN FUR DAS BERICHTSJAHR GEMASS ZIFFER 4.2.5 ABSATZ 3 (1. SPIEGELSTRICH) DCGK

INTEUR

Gewahrte Zuwendungen

11 il v Vv Vi Vil VI IX X
Mehr-
jahrige
variable
Ver-
Einjahrige gltung Talanx  Hannover
Neben- variable  (Summe Share RUck Share Versor-
Festver- leis-  Summe Ver-  VI+VIl+ Bonusbank Awards Awards Summe gungs-  Gesamt-
gltung  tungen (1+n) glitung Vi) (3Jahre) (4 Jahre) (4Jahre) (+1V+V) aufwand vergiitung
765 21 786 797 531 266 266 — 2.114 344 2.458
Herbert K. Haas 765 21 786 - 741 -741 — — 45 344 389
Vorsitzender
des Vorstands 765 21 786 1593  1.062 531 531 — 3441 344 3785
20149 765 21 786 797 531 266 266 — 2114 241 2.355
540 15 555 559 373 186 186 — 1.487 258 1.745
Dr. Christian Hinsch 540 15 555 — 492 492 — — 63 258 321
stv. Vorsitzender
des Vorstands 540 15 555 1118 746 373 373 — 2419 258 2.677
20149 540 15 555 559 373 186 186 — 1.487 181 1.668
2015 633 113 746 508 338 169 169 — 1.592 448 2.040
Torsten Leue (Min.)? 633 113 746 - -52 -526 - - 220 448 668
Geschidftsbereichs- 5
vorstand (Max.) 633 113 746 1.015 677 338 338 - 2438 448 2.886
20149 600 113 713 508 338 169 169 — 1.559 257 1.816
2015 — — - — — — — - - — -
Dr. Thomas Noth ]
Chief Information (Min.)? - - - - - - - - - - -
Officer (Max.)? — — — — — — — — — — —
(bis 31.3.2014)
20149 233 6 239 100 67 33 33 — 406 — 406
2015 582 19 601 491 327 164 164 — 1.419 219 1.638
Dr.Immo Querner  ROLOR 582 19 601 —  —469 —469 — — 132 219 351
Finanzvorstand (Max.)® 582 19 601 981 654 327 327 — 2236 219  2.455
20149 582 19 601 491 327 164 164 — 1.419 129 1.548
) 2015 - - - - - - - — - - -
Dr. Heinz-Peter RoR .
Geschiftsbereichs-  KULUBE - - - - - - - - - - -
vorstand (Max.)? — — — — — — — — — — —
(bis 30.6.2014)
280 — 280 254 169 85 85 — 703 159 862
2015 596 15 611 684 456 228 60 168 1.751 167 1.918
Ulrich Wallin (Min.)? 596 15 611 —  -754  -754 - - 143 167 24
Geschdftsbereichs- 5
vorstand (Max.) 596 15 611 1368 912 456 120 336 2.891 167  3.058
570 13 583 660 440 220 60 160 1.683 114 1.797
. 630 31 661 510 340 170 170 — 1.511 158 1.669
Dr.Jan Wicke
Geschdftsbereichs- 630 31 661 - -106 -106 - - 555 158 713
VofSta”d 630 31 661 1.020 680 340 340 — 2.361 158 2.519
(seit 1.5.2014)
20149 420 20 440 340 227 113 113 — 1.007 122 1.129

U Zielwert

2 Erreichbarer Minimalwert des jeweiligen Vergiitungsbestandteils im Zeitpunkt der Gewéhrung
3 Erreichbarer Maximalwert des jeweiligen Verglitungsbestandteils im Zeitpunkt der Gewahrung; der Auszahlungsbetrag der Share Awards ist abhangig vom Aktienkurs im
Auszahlungsjahr und von der bis dahin gezahlten Dividende
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WIRTSCHAFTSBERICHT

L69  ZUFLUSS IM BZW. FUR DAS BERICHTSJAHR GEMASS ZIFFER 4.2.5 ABSATZ 3 (2. SPIEGELSTRICH) DCGK

IN TEUR

Einjahrige variable

Festvergiitung Nebenleistungen Summe Verglitung?
Herbert K. Haas 2015 765 21 786 704
Vorsitzender des Vorstands
1 2014 765 21 786 758
Dr. Christian Hinsch 2015 540 15 555 498
stv. Vorsitzender des Vorstands
" 2014 540 15 555 491
Torsten Leue 2015 633 113 746 559
Geschdiftsbereichsvorstand
eschdftsbereichsvorstan 2014 600 113 713 542
Dr. Thomas Noth 2015 — — — —
Chief Information Officer -
(bis 31.3.2014) 2014 233 6 239 200
Dr. Immo Querner 2015 582 19 601 483
Fi tand
mnanzvorstan 2014 582 19 601 454
Dr. Heinz-Peter Ro8 2015 — - — —
Geschdftsbereichsvorstand -
(bis 30.6.2014) 2014 280 — 280 445
Ulrich Wallin 2015 596 15 611 833
Geschdftsbereich tand
eschdftsbereichsvorstan P <70 13 583 270
Dr.Jan Wicke 2015 630 31 661 325
Geschdftsbereichsvorstand
(seit 1.5.2014) 2014 420 20 440 —

9 Zufluss (Auszahlungsbetrag) im Berichtsjahr
2 Zufluss gemaf deutschem Steuerrecht

3 2015 ist der Gegenwert der Talanx Share Awards (inkl. Dividenden) zur Auszahlung gekommen, die den Vorstandsmitgliedern im Zusammenhang mit dem Bérsengang
der Gesellschaft 2012 als Sondervergiitung gewéhrt wurden. Im Ubrigen erfolgt eine Auszahlung des Gegenwerts der Share Awards jeweils vier Jahre nach Gewahrung

4 Zum Beispiel Vergtitungsriickforderungen (Claw-backs)

VERGUTUNG DES AUFSICHTSRATS

Die Vergtitung des Aufsichtsrats richtet sich nach § 13 der Satzung
der Talanx AG. Sie wird von der Hauptversammlung der Talanx
AG festgelegt. Gemafs dem Beschluss der Hauptversammlung der
Talanx AG vom 4. Juni 2010 erhalten die Mitglieder des Aufsichts-
rats neben dem Ersatz ihrer Auslagen jéhrlich eine feste Vergiitung
(Basisvergiitung) sowie eine erfolgsorientierte variable Vergiitung,
die zugleich dem langfristigen Unternehmenserfolg Rechnung tragt.
Um ihrem erheblichen zusitzlichen Arbeitsaufwand Rechnung zu
tragen, erhalten der Vorsitzende das 2,5-Fache und seine Stellver-
treter das 1,5-Fache dieser Vergitungen.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Fur das Berichtsjahr betrdgt die jahrliche Basisvergiitung
50.000 EUR pro Aufsichtsratsmitglied. Die Basisvergiitung des
Vorsitzenden belduft sich auf 125.000 EUR, die der stellvertretenden
Aufsichtsratsvorsitzenden auf jeweils 75.000 EUR. Ferner erhalt
jedes Mitglied des Aufsichtsrats jahrlich eine variable Vergiitung
von 55 EUR fir jede vollstindige Million Euro, die das durch-
schnittliche Konzernergebnis nach Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter der letzten drei Geschiftsjahre die Mindestverzinsung
gemaif § 113 Absatz 3 AktG (4 % der auf den geringsten Ausgabebetrag
der Aktien geleisteten Einlagen) tibersteigt (Bemessungsrelation).
Der Faktor fir den Vorsitzenden belauft sich auf 138 EUR, der seiner
Stellvertreter auf jeweils 83 EUR. Die variable Vergiitung der Mit-
glieder des Aufsichtsrats ist maximiert auf 50.000 EUR, fur den
Vorsitzenden auf 125.000 EUR und fUr seine Stellvertreter auf
75.000 EUR. Unterschreitet das durchschnittliche Konzernergebnis
nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter der letzten drei
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Zufluss

Mehrjahrige variable Vergtitung?

Aktienwert-
Beteiligungsrechte

Talanx Share Awards Hannover Riick Share Hannover Riick Versorgungs-

Bonusbank (3 Jahre) (3 bzw. 4 Jahre)? Awards (4 Jahre) (10Jahre) Sonstiges® Summe aufwand Gesamtvergiitung
242 450 — — — 2.182 344 2.526 |
— — — — — 1.544 241 1.785
161 270 - - - 1.484 258 1.742 |
— — — — — 1.046 181 1.227
141 225 — — - 1.671 448 2.119 |
— — — — — 1.255 257 1512
- - - - - - - -]
— — — — — 439 — 439
145 360 - — - 1.589 219 1.808 |
— — — — — 1.055 129 1.184
- - - - - - - =
— — — — — 725 159 884
280 225 - 380 — 1.949 167 2.116 |
— — — 73 — 1.353 114 1.467
- — - - - 986 158 1144 |
- — — — — 440 122 562

Geschaftsjahre die Mindestverzinsung nach § 113 Absatz 3 AktG,
so entfillt die variable Verguitung. Durch die Bemessung dieser
erfolgsorientierten Verglitungskomponente anhand des durch-
schnittlichen Konzernergebnisses der letzten drei Geschiftsjahre
wird die Ausrichtung der variablen Vergitung auf eine nachhaltige
Unternehmensentwicklung gewéhrleistet.

Fur die Mitglieder des Finanz- und Prifungsausschusses und des
Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten des Aufsichtsrats wird
eine zusétzliche feste Vergiitung in Héhe von 25.000 EUR pro Mit-
glied festgesetzt. Der Vorsitzende des jeweiligen Ausschusses erhalt
das Zweifache dieses Betrags.

Die Obergrenze der jahrlichen Gesamtvergiitung eines Aufsichts-
ratsmitglieds (einschlie8lich Mitgliedschaft in den Ausschiissen
des Aufsichtsrats) belduft sich auf das Dreifache der jeweiligen
Basisvergutung.

Den Mitgliedern des Aufsichtsrats wird fir die Teilnahme an Sit-
zungen des Aufsichtsrats und fur die Teilnahme an Sitzungen von
Ausschissen des Aufsichtsrats neben dem Ersatz ihrer Auslagen
jeweils ein Sitzungsgeld in Hohe von 1.000 EUR gezahlt. Fallen zwei
oder mehrere Sitzungen des Aufsichtsrats oder seiner Ausschisse
auf einen Tag, so wird insgesamt nur ein Sitzungsgeld gezahlt.

Die auf die Aufsichtsratsvergtitungen zu zahlende Umsatzsteuer
wird von der Gesellschaft erstattet.

Die Gesamtbeztige aller aktiven Mitglieder des Aufsichtsrats be-

trugen 2.414 (2.412) TEUR. Sie ergeben sich im Einzelnen aus der
nachfolgenden Tabelle.
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L70  INDIVIDUELLE VERGUTUNG DER MITGLIEDER DES AUFSICHTSRATS"

WIRTSCHAFTSBERICHT

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

IN TEUR
Name Funktion Art der Verglitung
Wolf-Dieter Baumgart|? = Vorsitzender des Basisvergltung 188 183
: ﬁﬂzsslcc:iss;?et:ﬁjr Vorstands- Variable Vergiitung 142 143
angelegenheiten Vergiitung Ausschusstatigkeit 123 123
= Finanz- und Priifungsausschusses Sitzungsgelder 23 23
= Nominierungsausschusses
= Vermittlungsausschusses 476 472
Ralf Rieger? = Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats Basisverglitung 101 101
) L\Algigr:;er?zfjid Priifungsausschusses Variable Vergiitung 61 e
Vergiitung Ausschusstatigkeit 25 25
Sitzungsgelder 6 10
193 196
Prof. Dr. Eckhard Rohkamm = Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats Basisverglitung 75 75
) L\Aiiléighduessses flir Vorstands- Variable Vergiitung 61 0
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 50 50
= Finanz- und Priifungsausschusses Sitzungsgelder 11 12
= Vermittlungsausschusses
197 197
Antonia Aschendorf = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergltung 50 50
Variable Verglitung 41 41
Sitzungsgelder 4 5
95 96
Karsten Faber = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung 50 50
Variable Vergiitung 41 41
Sitzungsgelder 4 5
95 96
Jutta Hammer? = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 70 70
Variable Verglitung 41 41
Sitzungsgelder 4 5
115 116
Gerald Herrmann = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergltung - 18
(bis 8.5.2014) Variable Vergiitung - 16
Sitzungsgelder — 1
— 35
Dr. Herrmann Jung = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 50 50
Variable Vergiitung 41 40
Sitzungsgelder 4 5
95 95
Dr. Thomas Lindner = Mitglied des Basisverglitung 50 50
: é%?;cz}jtjrza(;c;rufungsausschusses Variable Vergiitung 4 4
= Nominierungsausschusses Vergiitung Ausschusstatigkeit 25 25
Sitzungsgelder 9 10
125 126
Dirk Lohmann = Mitglied des Basisvergltung 50 50
: ﬁzﬁicr:?rﬁrgsgsausschusses Variable Vergiitung 4 40
Sitzungsgelder 5 5
96 95
Christoph Meister = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung 50 32
(seit 8.5.2014) Variable Verglitung 40 24
Sitzungsgelder 4 3
94 59
Jutta Miick? = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergltung 60 60
Variable Vergiitung 41 41
Sitzungsgelder 6 7
107 108

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

L70

INDIVIDUELLE VERGUTUNG DER MITGLIEDER DES AUFSICHTSRATS"

IN TEUR

Name Funktion Art der Verglitung
Otto Miiller?) = Mitglied des Basisverglitung 80 80
: 'Igi%];s;czrjtjazt;rﬁfungsaussch usses Variable Vergiitung &7 o7
(seit 8.5.2014) Verglitung Ausschusstatigkeit 25 16
Sitzungsgelder 12 12
184 175
Katja Sachtleben-Reimann? = Mitglied des Basisvergiitung 50 52
: C::rsriict'ltlzr:gzaussch usses Variable Verglitung 4 o
(bis 8.5.2014) Verglitung Ausschusstatigkeit 25 16
* Ausschusses fiir Vorstands- Sitzungsgelder 7 8

angelegenheiten (seit 8.5.2014)
123 117
Dr. Erhard Schipporeit? = Mitglied des Basisvergiitung 80 80
: éi;?étsz}jtj;iiti’rufungsaussch usses Variable Vergiitung &7 o8
Verglitung Ausschusstatigkeit 40 40
Sitzungsgelder 15 15
202 203
Prof. Dr. Jens Schubert = Mitglied des Basisverglitung 50 32
: C::r;lictrgz':;aussch usses Variable Vergiitung 40 24
(jeweils seit 8.5.2014) Sitzungsgelder 4 4
94 60
Norbert Steiner = Mitglied des Basisverglitung 50 50
: ﬁﬂzzfﬁttjzrsaetssﬂjrVorstands- Variable Vergiitung 4 40
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 25 25
Sitzungsgelder 7 6
123 121
Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder = Mitglied des Basisverglitung - 18
: ﬁzzilccf?:z;itssﬁjrVorstands- Variable Vergiitung - 16
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit - 9
(jeweils bis 8.5.2014) Sitzungsgelder _ 2
- 45
Gesamt? 2.414 2412

U Betrage ohne erstattete USt.

2 Die Vergiitung fiir das Geschéftsjahr wird jeweils mit Ablauf der Hauptversammlung fallig, die tiber die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das Geschéftsjahr beschlieft.

Fiir die variable Verglitung sind die auf Basis von Schatzungen gebildeten Riickstellungen angegeben
3 EinschlieRlich Aufsichtsratsverglitungen und Beiratsvergiitungen von mit der Gesellschaft konsolidierten Unternehmen
4 Die Gesamtwerte geben die Vergiitung aller aktiven Mitglieder des Aufsichtsrats wahrend des genannten Zeitraums wieder. Fiir die Vergiitungen 2014 wurden insgesamt
22 (48) TEur mehr ausgezahlt als zuriickgestellt. Die ausgewiesenen Betrage fur die variable Vergiitung 2015 wurden entsprechend erhéht
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DARLEHEN AN ORGANMITGLIEDER UND
HAFTUNGSVERHALTNISSE

Zur Vermeidung von maglichen Interessenkonflikten bedarf die
Gewdhrung von Darlehen der Talanx AG oder der mit ihr verbunde-
nen Unternehmen an Mitglieder des Vorstands, des Aufsichtsrats
sowie ihre Angehorigen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

Zum Bilanzstichtag bestand ein Hypothekendarlehen eines Mitglieds
des Aufsichtsrats bei der HDI Lebensversicherung AG in Hohe von
3 (18) TEUR. Im Berichtsjahr wurden 15 (16) TEUR getilgt, die Restlauf-
zeit des Darlehens betrdgt drei Monate, der vereinbarte Zinssatz
belduft sich auf nominal 4,2 (effektiv 4,3) %. Dartiber hinaus wurden
im Berichtsjahr keine Darlehen oder Vorschiisse an Vorstands- oder
Aufsichtsratsmitglieder oder ihre Angehorigen gewidhrt. Es bestan-
den keine Haftungsverhéltnisse zugunsten dieses Personenkreises.

Ein Mitglied des Aufsichtsrats ist Geschaftsfiihrer und Prasident
des Verwaltungsrats der Secquaero Advisors AG, Zurich, und halt an
dieser Gesellschaft einen Aktienanteil von 25,93%. Die Secquaero
Advisors AG war im Berichtsjahr fir die Hannover Rick SE in ver-
schiedenen Bereichen beratend tétig; in diesem Zusammenhang
wurden Honorare in Hohe von 205 TEUR fur das Jahr 2015 an die
Gesellschaft gezahlt.

Weitere nach 1as 24 angabepflichtige Geschiftsvorfalle mit nahe
stehenden Personen gab es im Berichtsjahr nicht.

IAS 24 sieht eine gesonderte Darstellung der Vergtitungsbestand-
teile der Mitglieder des Managements in Schlisselpositionen vor.
Im Einzelnen umfasst diese Personengruppe die Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG. Die Verglitung des
genannten Personenkreises stellt sich wie folgt dar:

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht
Nachtragsbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

L71  MANAGEMENTVERGUTUNG GEMASS IAS 24

IN TEUR

Gehalter und sonstige kurzfristig fallige

Vergltungen 9.870 10.149
Andere langfristig fallige Leistungen? 1.166 1.180
Gewahrung von Aktien und anderen

eigenkapitalbasierten Vergiitungen? 1.166 1.180
Aufwendungen fiir die Altersvorsorge? 1.594 1.203
Gesamt 13.796 13.712

9 Angegeben ist der Wert des flr das Berichtsjahr in die Bonusbank einzustellen-
den Anteils der erfolgsabhédngigen Vergiitung der Mitglieder des Vorstands

2 Angegeben ist der Wert der fiir das Berichtsjahr zu gewdhrenden Share Awards
der Mitglieder des Vorstands

?) Angegeben ist der im Berichtsjahr fiir Pensionen und sonstige Versorgungsleis-
tungen erfasste Personalaufwand (Service Cost bzw. jéhrlicher Finanzierungs-
beitrag)

VERGUTUNG DER GESCHAFTSLEITER UND
FUHRUNGSKRAFTE UNTERHALB DES
KONZERNVORSTANDS

Die Verglitungsstrategie des Talanx-Konzerns orientiert sich am Ziel
der nachhaltigen Wertentwicklung der Gruppe. Die fir Konzern-
Vorstandsmitglieder beschriebene Vergiitungsstruktur gilt deshalb
grundsitzlich fiir Geschéftsleiter und Fiihrungskrifte unterhalb des
Konzernvorstands mit wesentlichem Einfluss auf das Gesamtrisi-
koprofil (sogenannte Risikotrager) gleichermafien.

Die Verglitung der Geschiftsleiter und Fithrungskrifte unterhalb des
Konzernvorstands, die nicht zu den Risikotragern gehoren, setzt sich
schon bisher tiber alle Geschaftsbereiche hinweg aus einem fixen
und einem variablen Anteil zusammen. Durchschnittlich lag der
Anteil der variablen Vergiitung fir das Jahr 2014, die im Juli 2015
zur Auszahlung gekommen ist, bei 24,5 %.

Im Bereich der Erstversicherung und der zugehdrigen Konzern-
funktionen gilt mit Wirkung zum 1. Januar 2013 fir Risikotrager
und Fihrungskrafte der ersten Berichtsebene ein einheitliches
Verglitungssystem. Die Verglitung fir diesen Personenkreis setzt
sich zusammen aus einer festen Vergitung und einer erfolgs- und
leistungsbezogenen Vergltung. Sie ist marktgerecht und wettbe-
werbsfahig, und sie tragt einer nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung Rechnung. Das Vergiitungssystem wurde mit Wirkung
zum 1. Januar 2014 auch fur die leitenden Angestellten der zweiten
Berichtsebene umgesetzt.
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Grundlage des leistungsorientierten Vergtitungssystems ist das
Zielgehalt. Dies bezeichnet das Gesamtbruttojahresgehalt, das bei
guter Leistung erzielt wird. Das Zielgehalt setzt sich zusammen aus
einem fixen Gehaltsbestandteil sowie einem variablen Vergiitungs-
bestandteil, der von der Verantwortungs- und Funktionsstufe der
Stelle abhdngt. Die variable Verglitung macht einen Anteil von 20 %
oder 30 % des Zielgehalts aus.

Die variable Vergttung errechnet sich daraus, in welchem Umfang
bestimmte Zielvorgaben in den Bereichen Konzernergebnis, Ge-
schaftsbereichsergebnis und individuelles Ergebnis erreicht wurden.
Die genannten drei Zielkategorien fiir die variable Verglitung werden
bei Fiihrungskréften in Geschéftsbereichen der Erstversicherung mit
10%, 30 % und 60 % gewichtet. In den Konzernfunktionen werden
die individuellen Ziele mit 70 % und das Konzernergebnis zu 30 %
berticksichtigt. Fiihrungskrifte der ersten Berichtsebene im Vertrieb
haben einen durchschnittlichen variablen Gehaltsbestandteil in
Hohe von 30 % des Zielgehalts, der sich zu je 10 % auf das Konzern-
ergebnis und das Geschiftsbereichsergebnis bezieht und zu 80 %
auf individuelle Ziele.

In der Ruckversicherung findet seit dem 1. Januar 2012 ein fir alle
Konzernfithrungskrafte weltweit einheitliches Vergtitungssystem
Anwendung. Die Vergiitung fiir Fihrungskréfte unterhalb des Vor-
stands besteht neben dem Jahresfestgehalt aus einer variablen
Vergutung, die sich aus einer kurzfristigen variablen Vergtitung, der
jahrlichen Cash-Tantieme, und einer langfristigen aktienbasierten
Vergiitung, dem sogenannten Share-Award-Programm, zusammen-
setzt. Die Bemessung der variablen Vergiitung basiert in den Markt-
bereichen auf den Elementen Konzernergebnis, Geschéftsbereichs-
ziele und individuelle Ziele mit einer entsprechenden Gewichtung
von 20 %, 40 % und 40 %. Fir Fithrungskrafte mit Verantwortung
im Servicebereich richtet sich die variable Vergiitung zu 40 % nach
dem Konzernergebnis und zu 60 % nach der individuellen Zielerrei-
chung. Geschiftsbereichsziele und individuelle Ziele sowie deren
Zielerreichungsgrad werden im Rahmen des Zielvereinbarungsver-
fahrens festgelegt.

NACHTRAGSBERICHT

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage haben kénnten, sind im Prognose- und Chancenbericht
sowie im Konzernanhang, Abschnitt , Ereignisse nach Ablauf des
Geschiftsjahres® Seite 244, beschrieben.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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RISIKOBERICHT

RISIKOSTRATEGIE

Die Risikostrategie ist Ausgangspunkt fiir die konzernweite Um-
setzung des Risikomanagements. Gekoppelt an die wertorientierte
Steuerung ist sie integraler Bestandteil des unternehmerischen Han-
delns und spiegelt sich auch in den Detailstrategien der jeweiligen
Geschiftsbereiche wider. Sie ist aus der Konzernstrategie abgeleitet
und formuliert die Ziele des Risikomanagements bzw. des Vorstands.

Als international operierender Versicherungs- und Finanzdienst-
leistungskonzern gehen wir eine Vielzahl von Risiken bewusst und
kontrolliert ein, die untrennbar mit unserer unternehmerischen
Tatigkeit und den entsprechenden Chancen verbunden sind.

Dabei ist unser Risikoverstindnis ganzheitlich: Fir uns bedeutet
,Risiko” das gesamte Spektrum positiver und negativer Entwick-
lungen Uber den jeweiligen betrachteten Zeithorizont der geplanten
oder erwarteten Werte. Von besonderer Bedeutung fiir das Risiko-
management sind jene negativen Entwicklungen, bei denen wir die
Moglichkeit des erheblichen und nachhaltigen Nichterreichens eines
explizit formulierten oder sich implizit ergebenden Zieles sehen.

Entscheidende Bezugsgrofie fir unser Risikomanagement ist der
Schutz des 6konomischen Kapitals des Konzerns. Dies setzt einen
bewussten Umgang mit Risiken unter Wesentlichkeitsgesichts-
punkten und unter Berticksichtigung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen voraus. Die vom Talanx-Vorstand in Konsistenz mit
der Geschaftsstrategie festgelegte Risikostrategie bringt die grund-
sdtzliche Haltung zur Erkennung und zum Umgang mit Risiken und
Chancen zum Ausdruck.

Vorrangiges Ziel ist es, mittels des Risikobudgets die Einhaltung
der strategisch definierten Risikoposition sicherzustellen. Diese ist
durch die drei folgenden Festlegungen bestimmt.
= Mit einer Wahrscheinlichkeit von 9o % erwirtschaften wir
ein positives Jahresergebnis nach IFRs
= Die 6konomische Kapitalbasis muss mindestens einem
aggregierten theoretischen 3.000-Jahres-Schock entsprechen
(Ruinwahrscheinlichkeit)
= Die Kapitalanlagerisiken sollen im Konzern auf hochstens
50 % des Gesamtrisikokapitalbedarfs begrenzt sein
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WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Risikobericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Als Nebenbedingung zur Kapitalausstattung verfolgt die Talanx
eine Ziel-Kapitaladdquanzquote, die im Kapitalmodell von s&p
der Kategorie AA entspricht. Zusdtzlich miissen aufsichtsrechtliche
Erfordernisse erfullt werden.

Die in der Konzernstrategie festgelegten Grundsatze finden ihren
Niederschlag in risikostrategischen Mafinahmen bzw. daraus ab-
geleiteten Aktivitaten des Risikomanagements. Dieses unterstutzt,
tberwacht und berichtet iber die Erreichung dieser strategischen
Zielsetzungen.

Ein wesentliches Instrument im strategischen Risikomanagement
ist das Risikobudget. Das Risikobudget legt auf Basis der Risikotrag-
fahigkeit und der strategisch definierten Risikoposition das maximal
auszuschopfende Risikopotenzial fiir den Konzern fest. Es spiegelt
somit die Risikoneigung des Talanx-Vorstands wider.

Das Risikobudget wird im Rahmen der strategischen Programm-
planung fiir das darauf folgende Jahr auf die einzelnen Geschifts-
bereiche im Konzern verteilt und stellt fur diese die Obergrenze
fir das zur Verfiigung stehende Risikokapital dar. Dartber hinaus
werden im Talanx-Limit- und -Schwellenwertsystem fir den Konzern
und die Geschéftsbereiche Limite und Schwellenwerte fiir die Kapi-
taladdquanzquote festgelegt, die das angestrebte Zielrating gemaf3
s&P und das damit verbundene Konfidenzniveau berticksichtigen.

Das gewihlte Sicherheitsniveau fur die 6konomische Kapitalbasis
stellt sicher, dass auch neu hinzukommende Risiken durch den
Konzern getragen werden kdnnen. Mit 99,97 % liegt es deutlich tiber
dem aufsichtsrechtlich vorgegebenen Niveau von 99,5 %.

Sowohl die Konzern- als auch die Risikostrategie unterliegen einer
jahrlichen Uberpriifung. Durch dieses Uberprifen unserer Annah-
men und ein erforderlichenfalls daraus abgeleitetes Adjustieren
wollen wir die Angemessenheit und Aktualitdt unserer strategischen
Leitlinien und ein Handeln auf einer angemessenen Informations-
basis sicherstellen.
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ABBILDUNG ALLER RISIKOKATEGORIEN
IN TERM

Um nach Inkrafttreten von Solvency 11 mit Beginn des Jahres 2016
den Solvenzkapitalbedarf (SCR) unter Anwendung eines internen
Gruppenmodells (Talanx Enterprise Risk Model, ,TERM") fiir alle
Risiken mit Ausnahme der operationellen Risiken zu bestimmen, hat
der Konzern bzw. der HDI V.a.G. als oberstes Mutterunternehmen
fir die Gruppe sowie fuir wesentliche Tochterunternehmen einen
Antrag auf Genehmigung von TERM als das den Standardansatz
substituierende partielle interne Modell gestellt. Dieser wurde mit
Schreiben vom 19. November 2015 von der BaFin genehmigt. Das
Teilgruppenmodell der Hannover Riick wurde mit Schreiben vom
30.Juli 2015 genehmigt. Lediglich fiir operationelle Risiken erfolgt
zurzeit noch die Bestimmung des SCR flr regulatorische Zwecke
auf Basis der Standardformel.

TERM liegt die Idee zugrunde, fiir jede konsolidierte Gesellschaft
eine stichtagsbezogene Solvenzbilanz auf der Basis von Markt-
werten zu erstellen. Diese Bilanz wird 10.000 Mal tiber einen Ein-
jahreszeitraum projiziert, um so eine Verteilungsfunktion der in
der Marktwertbilanz enthaltenen Eigenmittel oder Shareholders’
Net Assets (SNA) sowie der anderen nach Solvency 11 relevanten
Eigenmittelgréfien zu erhalten.

Die im Konzern entwickelte Definition des SNA nach Minderhei-
ten entspricht den dem jeweiligen Aktiondr zuzurechnenden
Basiseigenmitteln ohne Nachrangverbindlichkeiten und nach
Minderheitsbeteiligungen. Die Nicht-Lebensversicherer im Kon-
zern bewerten ihre einzelnen Vermogenswerte und Verpflichtungen
zum Marktwert des Berichtsstichtags; bei den Lebensversicherern
entspricht das SNA dem MCEV.

Im internen Modell werden fur die Zwecke der 6konomischen
Steuerung alle wesentlichen (und mit mathematischen Methoden
messbaren) Risikokategorien der Gruppe abgebildet. Neben dem
Marktrisiko, dem Naturkatastrophenrisiko und dem Pramien- und
Reserverisiko beeinflusst die Diversifikation maf3geblich das scr der
Gruppe. Unter Diversifikation fassen wir sowohl die Diversifikation
zwischen den Risikokategorien als auch die Diversifikation zwischen
den in die Gruppe einbezogenen Gesellschaften. Hierbei ist die Diver-
sifikation kein explizit zu bestimmender Modellparameter, sondern
ein Modellergebnis, das sich aus dem gemeinsamen Verhalten der
Risikoquellen ergibt. Die Berechnung erfolgt auf Basis sorgfiltig
gewdhlter, dem Vorsichtsprinzip Rechnung tragender Parameter.

Das TERM zugrunde liegende Konzept ermdglicht, neben der zur
Steuerung verwendeten ckonomischen Sichtweise auch die auf-
sichtsrechtlich geforderte regulatorische Sicht abzubilden. Aufsichts-
rechtlich wird dabei der Annahme gefolgt, dass die Gruppe eine
rechtliche Einheit bis einschliefllich der Konzernobergesellschaft
darstellt, die die ihr zugehdrigen Einheiten in Form einer Vollkonso-
lidierung, d. h. vor Berticksichtigung von Minderheiten, einbezieht.
Das scr fur das operationelle Risiko wird hier im Unterschied zur
6konomischen Sichtweise unter Heranziehen der Standardformel
berticksichtigt. Die um qualifiziertes Nachrangkapital, Surplus Funds
und ggf. um im Rahmen der Solvency-11-Ubergangsvorschriften
zuldssige Komponenten ergdnzten ausweisbaren Eigenmittel
unterliegen Verfligbarkeitsbeschrankungen (insbesondere die
Minderheitsanteile).

Die Ergebnisse des Modelllaufs zum 31. Dezember 2015 liegen noch

nicht vor. Es ist geplant, sie zeitnah nach ihrer Fertigstellung im zwei-
ten Quartal 2016 auf der Internetseite der Talanx zu veroffentlichen.
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WESENTLICHE ROLLEN UND
AUFGABEN IM RAHMEN DES
RISIKOMANAGEMENTS

Wesentlich fiir ein effizientes Risikomanagement-System ist das
Zusammenwirken der einzelnen Funktionen und Gremien innerhalb
des Gesamtsystems. Die Talanx hat die Rollen wie folgt definiert:

L72  RISIKOMANAGEMENT-SYSTEM IM KONZERN

Steuerungselement Wesentliche Aufgaben im Rahmen des unternehmerischen Managements von Risiken

Aufsichtsrat

Beratung und Uberwachung des Vorstands bei der Leitung des Unternehmens,
u.a. auch im Hinblick auf die Risikostrategie und das Risikomanagement

Vorstand Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement
Festlegung der Risikostrategie
Verantwortlich fiir Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

Modelldnderungen

Executive Risk Committee (ERC) Steuerung, Koordination und Priorisierung konzernweiter risikorelevanter Themen
Limitanpassungen innerhalb fester Wesentlichkeitsgrenzen

Genehmigung von Richtlinien und anderen Rahmenbedingungen in Ubereinstimmung

mit den Konzern-Rahmenbedingungen fiir die Governance des internen Modells des Konzerns,
soweit sie eine Genehmigung des Vorstands in seiner Gesamtheit nicht erfordern

Segmentiibergreifende Vorbefassung mit Themen, die gesamtvorstandspflichtig sind

Risikokomitee Risikoliberwachungs- und Koordinationsgremium, insbesondere mit folgenden Aufgaben:

= Kritische Beobachtung und Analyse der Risikoposition des Gesamtkonzerns unter besonderer
Beachtung des vom Vorstand verabschiedeten Risikobudgets sowie der Risikostrategie

= Uberwachung der SteuerungsmaBnahmen im Konzern im Hinblick auf existenzgefahrdende

Risiken

Chief Risk Officer

Verantwortung fiir die geschaftsbereichsiibergreifende und ganzheitliche Risikoliberwachung
(systematische Identifikation und Bewertung, Kontrolle/Uberwachung und Berichterstattung)
aller aus Konzernsicht wesentlichen Risiken

Vorsitz des Risikokomitees

Moglichkeit zur Teilnahme an Vorstandssitzungen zu Tagesordnungspunkten mit Risikobezug

Zentrales Risikomanagement Konzerniibergreifende Risikotiberwachungsfunktion

Methodenkompetenz, u.a. fiir die

= Entwicklung von Prozessen/Verfahren zur Risikobewertung, -steuerung und -analyse
= Risikolimitierung und -berichterstattung

= Ubergreifende Risikoliberwachung und Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

= Validierung des Gruppenmodells

Dezentrales Risikomanagement Risikotiberwachungsfunktion in den Geschaftsbereichen
Beachtung der zentral definierten Richtlinien, Methoden und Verfahren sowie Limitsysteme
und Schwellenwerte, die als Rahmen fiir die dezentrale Umsetzung, Uberwachung und

Berichterstattung dienen

Compliance Analyse des Compliance-Risikos, basierend auf friihzeitiger Identifizierung, Bewertung und
Kommunikation relevanter Anderungen im Rechtsumfeld
Etablierung und Weiterentwicklung geeigneter Strukturen zur Sicherstellung der Einhaltung

geltender Rechtsnormen und der vom Konzern gesetzten Regeln

Versicherungsmathematische Funktion Koordination und Kommentierung der Berechnungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Gewahrleistung der Angemessenheit der Berechnungen sowie der verwendeten Annahmen und

Methoden

Konzernrevision Prozessunabhangige Uberpriifung der Funktionsbereiche des Konzerns

Der Konzern hat mit diesen Rollen auch die explizit im Versiche-  Neben diesen (Risiko-)Funktionen und Gremien sind fiir gesonderte
rungsaufsichtsgesetz genannten Schlisselfunktionen Compliance,  Themen spezielle organisatorische Strukturen implementiert, wie
Revision, Risikomanagement und Versicherungsmathematik einge- ~ z.B. Krisenstdbe fir die Bewéaltigung von Notfallereignissen und
richtet. Fur jede dieser Funktionen wurden Aufgaben, Prozesse und ~ Krisenfallen.

Berichtspflichten festgelegt, um ein effizientes und konsistentes

Konzern-(Governance-)System zu etablieren.
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RISIKOMANAGEMENT-PROZESS

Der Konzern deckt mit seinen Geschéaftsbereichen ein umfangreiches
Produktspektrum ab —von Versicherungen bis zu Finanz- und sons-
tigen Dienstleistungen. Daher arbeiten die Talanx AG und ihre
Tochtergesellschaften mit vielfaltigen Verfahren und Instrumenten
zur Risikobeobachtung und -steuerung. Der Konzern verfolgt einen
zentral-dezentralen arbeitsteiligen Ansatz. Im Rahmen des internen
Modells (fiir Solvency 11) liegt die Verantwortung in Teilen auch bei
der Konzernobergesellschaft. In den Geschiftsbereichen erfolgt nicht
nur der Betrieb von Modellen, die die speziellen Risiken der Risiko-
trager abbilden, sondern auch die Beistellung von Modellkompo-
nenten fir den Gesamtkonzern. Damit sichert sich die Talanx kom-
parative Vorteile zur Modellierung von Risiken. Die Fortentwicklung
erfolgt gemeinsam, wobei die Holding die methodische Konsistenz
des Modells sicherstellt. Durch Validierungen und Auditierungen
stellen wir die Addquanz der implementierten Modelle sowie die
Einhaltung von Konzernrichtlinien sicher.

Der gesamthafte Risikomanagement-Prozess umfasst die Identifi-
kation, Bewertung, Analyse, Steuerung und Kontrolle der Risiken
sowie die interne Uberwachung dieser Ablaufe und die Risiko-
berichterstattung.

Wir identifizieren Risiken konzernweit tiber Kennzahlen und tber
verschiedene Risikoerhebungen. Qualitative Risiken werden mithilfe
eines konzernweit eingerichteten Risikoerfassungssystems systema-
tisch gesammelt. Geschéftsbereichsiibergreifende Risiken, wie z.B.
Compliance-Risiken, werden durch Einbindung der jeweils zustan-
digen Bereiche oder Experten berlcksichtigt. Um sicherzustellen,
dass alle Risiken identifiziert werden, erfolgt eine Abstimmung mit
einer umfassenden Talanx-spezifischen Risikokategorisierung, die
als Grundlage fur die Risikoidentifikation dient. Die mafigeblichen
Methoden und Verfahren sind dokumentiert und Gegenstand der
Angemessenheitsvalidierungen sowie der Priifungen seitens der
Konzernrevision.

Neben der softwarebasierten Risikoerfassung geht das Konzern-
Risikomanagement in einen engen, mindestens monatlichen
institutionalisierten Austausch, der eine zeitnahe Reaktion auf
Veranderung der Risiko- oder Solvenzsituation sicherstellt. Fir
wesentliche Anderungen in der Risikoposition ist ein Eskalations-
verfahren auch in Richtung Konzernrisikomanagement etabliert,
das ein Sofort-Risikomanagement auf Ebene der Talanx AG gewéhr-
leistet.

Zur Bewertung und Analyse von Risiken leitet das Konzern-Risiko-
management aus den identifizierten zentralen und dezentralen
Risiken mithilfe eines internen Risikokapitalmodells (TERM) die
Risikosituation des Konzerns ab. Mit diesem internen Risikokapi-
talmodell wird eine Messung der Risiken vorgenommen. Seit dem
Jahr 2012 basiert die fithrende Risikomessung auf dem internen
Modell TERM.

TERM berticksichtigt grundsiatzlich alle wesentlichen quantifizier-
baren Risiken fiir die 6konomische Steuerung (in der regulatori-
schen Sicht wurden operationelle Risiken mit der Standardformel
modelliert). Der Konsolidierungskreis des internen Modells stimmt
im Wesentlichen mit demjenigen des Geschéftsberichts der Gruppe
uberein mit der Ausnahme, dass die Solvenzkapitalanforderungen
fur die Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung weiter-
hin nach den fur sie gultigen sektoralen Anforderungen ermittelt
werden.

Die verdffentlichten Ergebnisse des internen Modells zum
31. Dezember 2014 sowie die unterjahrigen Berechnungen des
Jahres 2015 zeigen eine hinreichend komfortable Kapitalausstattung
des Konzerns.

Risiken, die potenziell existenzgefahrdend sein konnten, werden
mit unserem zentralen Limit- und Schwellenwertsystem begrenzt,
gesteuert und iberwacht.

Bei der Risikotiberwachung unterscheiden wir insbesondere zwi-
schen der prozessintegrierten unabhiangigen Uberwachung und der
prozessunabhingigen Uberwachung. Die prozessintegrierte unab-
hangige Uberwachung liegt vor allem bei dem Risikokomitee, dem
Chief Risk Officer und den ihn unterstiitzenden Organisationsein-
heiten. Die prozessunabhingige Uberwachung erfolgt insbesondere
durch den Aufsichtsrat, die Compliance-Funktion sowie die Konzern-
revision, die auch das Risikomanagement-System regelmafiig prift.

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch und
zeitnah tber Risiken und deren potenzielle Auswirkungen zu infor-
mieren, die Risikokultur zu starken sowie eine gute unternehmens-
interne Kommunikation tiber alle wesentlichen Risiken als Entschei-
dungsgrundlage sicherzustellen. Die regelmdf3ige Berichterstattung
zum Risikomanagement verfolgt dabei das Ziel, zu gewahrleisten,
dass der Vorstand der Talanx AG tiber Risiken laufend informiert ist
und gegebenenfalls steuernd eingreifen kann; auch der Aufsichtsrat
wird regelmafig tiber die Risikolage informiert. Uber wesentliche
Anderungen in der Risikoposition ist der Vorstand der Talanx AG
sofort zu informieren.

Magliche Folgen von Risiken sind nicht nur zu dokumentieren, son-
dern haben auch in die Jahresplanungen der Konzernunternehmen
einzufliefen, sodass die Risiken der kiinftigen Entwicklung und
entsprechende Gegenmafinahmen zeitnah bertcksichtigt werden.
Die Planungen aller Konzernsegmente und des gesamten Konzerns
werden im Vorstand und Aufsichtsrat der Talanx AG diskutiert und
verabschiedet. Die Talanx AG erstellt auf dieser Basis ihren eige-
nen Ergebnisplan. Ziel dieses Planungsprozesses ist, die zukiinftige
Entwicklung ebenso zu berticksichtigen wie die Interdependenzen
zwischen den Pldnen der jeweiligen Tochtergesellschaft und der
Talanx AG. Im Rahmen des Performance-Management-Zyklus wer-
den bei der Planung sowohl operative als auch strategische Aspekte
berticksichtigt.
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Unsere Entscheidungs- und Uberwachungsprozesse dienen nicht
nur dem Zweck, die umfassenden regulatorischen Anforderungen
an das Berichts- und Meldewesen zu erfullen, sie beziehen sich
vielmehr auch auf die Erstellung und Uberprtfung des Jahres- und
Konzernabschlusses, das interne Kontrollsystem und den Einsatz
von Planungs- und Controllinginstrumenten und bedienen sich der
Maoglichkeiten, die die Modellierung mit internen Modellen bietet.

Die aktuelle Finanzkraftbewertung der Talanx-Erstversicherungs-
gruppe wird durch Standard & Poor’s (S&P) mit A+ (strong, stabiler
Ausblick) und durch A.m. Best mit A (excellent, stabiler Ausblick)
bewertet. Das Risikomanagement wird von s&p mit ,strong”
beurteilt. Zudem wurde im Rahmen der Analyse das interne Kapital-
modell begutachtet. Als Ergebnis dieser Begutachtung berticksichtigt
s&p die Ergebnisse des internen Kapitalmodells der Gruppe bei der
Bestimmung des Ratingzielkapitals.

Die mit der Verwaltung der Kapitalanlagen beauftragten Gesell-
schaften Talanx Asset Management GmbH und Ampega Invest-
ment GmbH lassen sich regelmafiig nach dem internationalen
Prifungsstandard 1SAE 3402 (International Standards for Assurance
Engagements, vorher: sas 70) zertifizieren. Die Zertifizierung dient
als Nachweis der angemessenen Ausgestaltung des Kontrollsystems
und seiner wirksamen Umsetzung. Diese Prifung wurde auch im
Jahr 2015 wieder erfolgreich durchgeftihrt.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES
INTERNES KONTROLL- UND
RISIKOMANAGEMENT-SYSTEM

Das Risikomanagement im Konzern ist gepragt durch seine zentrale
wie dezentrale Elemente enthaltende Organisationsstruktur. Die
Zustdndigkeiten sind aufgeteilt in ein dezentrales Risikomanage-
ment auf Ebene der Geschiftsbereiche und ein zentrales Risiko-
management auf Konzernebene.

Die zentralen Anforderungen des bei der Talanx AG implementierten
internen Kontrollsystems (1ks) und des Risikomanagement-Systems
im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess konnen wie
folgt beschrieben werden:

= Esgibt eine klare Fihrungs- und Unternehmensstruktur.
Wichtige bereichstibergreifende Schlisselfunktionen
der Rechnungslegung werden zentral gesteuert

Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und Rech-
nungswesen sowie Controlling sind klar getrennt. Die
Verantwortungsbereiche sind eindeutig zugeordnet
(Funktionstrennung)

= Die am Rechnungslegungsprozess beteiligten Abteilungen
und Bereiche sind in quantitativer wie qualitativer Hinsicht
geeignet ausgestattet

Die eingesetzten Finanzsysteme sind durch entsprechende
Mafinahmen im 17-Bereich gegen unbefugte Zugriffe ge-
schiitzt. Soweit moglich kommt fir die relevanten Systeme
Standardsoftware zum Einsatz

= Ein adaquates Richtlinienwesen (z.B. Bilanzierungs- und
Bewertungsrichtlinien, Arbeitsanweisungen) ist eingerichtet
und wird laufend aktualisiert

In den rechnungslegungsrelevanten Prozessabldufen sind
Kontrollen implementiert: Erhaltene oder weitergegebene
Buchhaltungsdaten werden durch die verantwortlichen Mit-
arbeiter auf Vollstandigkeit und Richtigkeit iiberpriift. Dabei
wird durchgéngig das Vieraugenprinzip angewendet. Des
Weiteren finden durch eine datenbankgesttitzte Software
programmierte Plausibilitatsprifungen statt

Die Kontrollen und Arbeitsanweisungen des rechnungsle-
gungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagement-
Systems werden anlassbezogen und mindestens einmal jahrlich
einer Prifung unterzogen und auf Angemessenheit und
Anpassungserfordernisse untersucht

Die Prozesse zur Organisation und Durchfihrung der Konsoli-
dierungsarbeiten und zur Erstellung des Konzernabschlusses ein-
schlief’lich des Konzernlageberichts der Talanx AG sowie zugehorige
Kontrollen sind in einer tibergreifenden 1ks-Dokumentation darge-
stellt, die regelmafiig auch unter Compliance-Aspekten tiberprift
und optimiert wird.
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Magliche Risiken, die aus dem Konzernrechnungslegungsprozess
resultieren, werden vom Konzernrechnungswesen identifiziert
und bewertet. Falls erforderlich, werden hieraus Handlungsbedarfe
abgeleitet. Die Risiken fliefSen in die Risikoerhebung des Konzerns
ein und werden vom Konzern-Risikomanagement tiberwacht.

Konzerninterne IFRs-Bilanzierungs- und -Bewertungsvorgaben
sind in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt, das allen
Konzerngesellschaften 1T-gestiitzt zur Verfligung steht und allen
Mitarbeitern vorliegt, die mittelbar oder unmittelbar an der Er-
stellung der Konzernabschliisse mitwirken. Ziel des Handbuchs
ist es, die konzernweit einheitliche und richtige Umsetzung der
internationalen Rechnungslegungsstandards zu gewidhrleisten.
Es wird regelmifiig aktualisiert und an die sich fortentwickelnden
Vorschriften angepasst. Um das Einhalten der Vorschriften des
Handbuchs sicherzustellen, betreuen die Mitarbeiter des Konzern-
rechnungswesens die dezentralen Rechnungsweseneinheiten der
Tochtergesellschaften.

Der Konzernabschluss der Talanx AG wird auf der Grundlage der
von den einbezogenen Tochtergesellschaften angeforderten und
empfangenen Meldedaten (1FRs-Packages) am Standort der Konzern-
mutter in Hannover erstellt. Die Tochtergesellschaften sind fir die
Einhaltung der konzernweit giiltigen Bilanzierungsvorschriften
sowie fir den ordnungsgemaifien und zeitgerechten Ablauf ihrer
rechnungslegungsbezogenen Prozesse und Systeme verantwortlich;
die Verwaltung der Kapitalanlagen erfolgt fir die inlindischen und
einen Grofiteil der auslandischen Tochtergesellschaften grundsatz-
lich zentral durch die Talanx Asset Management GmbH.

Fur die Berichterstattung der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen wird eine internetbasierte IT-Anwendung eingesetzt.
Die in einer Datenbank abgelegten Posten aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung, Gesamtergebnisrechnung, Kapitalflussrechnung,
Eigenkapitalentwicklung und Anhang sowie konsolidierungs-
relevante Daten werden mittels Schnittstellen in das Konsolidie-
rungssystem eingelesen und dort verarbeitet. Konzerninterne Trans-
aktionen werden durch vorangehende Abstimmprozesse tiberpriift
und, sofern erforderlich, konsolidiert. Hierfiir bestehen schriftliche
Anweisungen, die ein sachgerechtes Vorgehen gewihrleisten. Des
Weiteren ist im Konsolidierungssystem ein Freigabeprozess fiir
manuelle Buchungen implementiert, der unter Berticksichtigung
bestimmter Wertgrenzen eine Einhaltung des Vieraugenprinzips
sicherstellt.

Die Konzernabschlisse der Talanx AG werden zum Bilanzstichtag
vom Abschlusspriifer gepriift; die Quartalsabschliisse des Konzerns
des Jahres 2015 sowie die IFRs-Packages der einbezogenen Unter-
nehmen unterliegen priferischer Durchsicht.

RISIKEN DER KUNFTIGEN ENTWICKLUNG

Die Risikolage des Konzerns ergibt sich aus den nachfolgend be-
schriebenen Risikokategorien, die sich am Deutschen Rechnungs-
legungs Standard DRrs 20 orientieren und in der Risikostrategie des
Konzerns verankert sind:

= versicherungstechnische Risiken

= Forderungsausfallrisiken

= Marktrisiken

= operationelle Risiken

= strategische Risiken

= Reputationsrisiken

= neu entstehende Risiken (Emerging Risks)
= Modellrisiken

= sonstige Risiken

Identifizierte Risiken werden anhand vom Vorstand festgelegter
quantitativer und qualitativer Kriterien auf Wesentlichkeit gepriift
und entsprechend behandelt.

Die Ergebnisse der Market-Consistent-Embedded-Value (MCEV)-
Berechnungen sowie der Bewertung der Risiken mit unserem
internen Risikokapitalmodell TERM per Jahresende 2015 liegen im
Laufe des ersten Halbjahres 2016 vor und werden zeitnah nach ihrer
Fertigstellung auf der Internetseite des Konzerns verdffentlicht.

WESENTLICHE VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

Die versicherungstechnischen Risiken in der Schaden- und Unfall-
versicherung werden getrennt von denen in der Lebensversicherung
betrachtet, da sie sich deutlich voneinander unterscheiden.

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN DER

SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

In der Schaden- und Unfallversicherung (Erst- und Riickversiche-
rung) ergeben sich die versicherungstechnischen Risiken in erster
Linie aus dem Pramien-/Schadenrisiko und dem Reserverisiko.

Prdmien- und Schadenrisiken

Das Pramien-/Schadenrisiko ergibt sich daraus, dass aus im Voraus
festgesetzten Versicherungspramien spiter Entschadigungen zu
leisten sind, deren Hohe jedoch zundchst unbekannt ist. So kann
der tatsdchliche vom erwarteten Schadenverlauf abweichen. Dies
kann auf zwei Ursachen zurtickgefihrt werden: das Zufalls- und
das Irrtumsrisiko.

Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass sowohl die
Anzahl als auch die Hohe von Schiden zufallsbedingt sind und somit
den Schadenerwartungswert tibersteigen konnen. Dieses Risiko lasst
sich auch bei bekannter Schadenverteilung nicht ausschliefen. Das
Irrtumsrisiko beschreibt das Risiko, dass die tatsdchliche Schaden-
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verteilung von der angenommenen abweicht. Hier wird zwischen
Diagnose- und Prognoserisiko unterschieden. Beim Diagnoserisiko
besteht die Moglichkeit, dass der Ist-Zustand aufgrund des Daten-
materials unzureichend interpretiert wird. Dies kann insbesondere
dann der Fall sein, wenn nur unvollstandige Informationen tiber die
Schadendaten vergangener Versicherungsperioden vorliegen. Das
Prognoserisiko bezeichnet die Gefahr, dass sich die Wahrscheinlich-
keitsverteilung des Gesamtschadens nach dem Zeitpunkt der Schat-
zung unerwartet verandert, z.B. durch eine héhere Inflationsrate.

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten steu-
ert und reduziert der Konzern vor allem durch Schadenanalysen,

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Risikobericht

aktuarielle Modellierungen, selektives Underwriting, Fachrevisionen
und regelmafige Uberwachung des Schadenverlaufs sowie durch
angemessenen Ruckversicherungsschutz. Zu den Schadendreiecken
sieche Anmerkung 21 ,Ruickstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle* im Anhang. Die Bonitét der Rickversicherer
wird im Kapitel , Forderungsausfallrisiken“ angegeben.

Dem tibernommenen Pramien-/Schadenrisiko begegnen wir unter
anderem durch einen angemessenen Ruckversicherungsschutz.
Der volumenmafliige Umfang des Rickversicherungsschutzes im
Verhiltnis zu den gebuchten Bruttoprdmien lasst sich anhand der
Selbstbehaltsquote beziffern, die zeigt, welcher Anteil der gezeich-
neten Risiken in unserem Risiko verbleibt.

L73  SELBSTBEHALTSQUOTE IN DER SCHADEN/UNFALLVERSICHERUNG NACH SEGMENTEN

IN%

Industrieversicherung 51,8 50,9 44,5 45,6 44,1 46,1 43,7

Privat- und Firmenversicherung

Deutschland 95,6 95,6 94,9 94,6 92,9 91,6 85,6 n.a. n.a. n.a.
Privat- und Firmenversicherung

International 87,3 88,9 88,5 88,5 88,7 92,4 86,9 n.a. n.a. n.a.
Schaden-Erstversicherung? n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 66,7 61,2 61,6
Schaden-Riickversicherung 89,3 90,6 89,9 90,2 91,3 88,9 94,1 89,0 82,2 82,0
Gesamt

Schaden/Unfallversicherung 80,7 81,0 79,3 79,8 79,8 78,9 78,7 76,9 71,4 73,0

Y 2010 hat der Konzern seine Segmentberichterstattung im Einklang mit 1Frs 8 ,Geschaftssegmente” —wegen der umgesetzten Unternehmensorganisation nach Kundengruppen
im Erstversicherungsgeschaft — geandert. Eine riickwirkende Anpassung der Berichterstattung von Perioden vor 2009 erfolgt unter Kosten-Nutzen-Abwagungen jedoch nicht

L74 SCHADENQUOTE FUR EIGENE RECHNUNG NACH SEGMENTEN

IN%

Industrieversicherung 76,5 81,2 81,8 75,2 66,8 82,0 68,6

Privat- und Firmenversicherung

Deutschland 64,2 74,1 67,0 65,2 67,5 69,4 62,5 n.a. n.a. n.a.
Privat- und Firmenversicherung

International 64,9 65,3 66,3 68,9 70,4 75,6 71,6 n.a. n.a. n.a.
Schaden-Erstversicherung? n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 69,1 73,5 73,7
Schaden-Riickversicherung 69,3 68,9 70,3 70,7 78,8 72,0 72,8 70,5 73,6 71,3
Gesamt

Schaden/Unfallversicherung 69,1 70,8 70,8 70,3 74,4 73,6 70,5 69,9 73,6 72,2

2010 hat der Konzern seine Segmentberichterstattung im Einklang mit 1Frs 8 ,Geschaftssegmente” —wegen der umgesetzten Unternehmensorganisation nach Kundengruppen
im Erstversicherungsgeschéft — gedndert. Eine riickwirkende Anpassung der Berichterstattung von Perioden vor 2009 erfolgt unter Kosten-Nutzen-Abwdgungen jedoch nicht

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Der Anstieg der Schadenquote im Segment Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland wurde im Vorjahr wesentlich durch
Reservestarkungen im Schadenbereich sowie Ablésung von Ruick-
versicherungen bei der HDI Versicherung AG beeinflusst, sodass
sich die Schadenquote im Berichtsjahr ohne diese Effekte deutlich
um 9,9 Prozentpunkte auf 64,2 % reduzierte. Im Jahr 2015 konnte
zudem das versicherungstechnische Ergebnis durch die Erhéhung
der Bestandsqualitat deutlich verbessert werden. Trotz einer
hohen Grof3schadenbelastung von 316 (331) Mio. EUR verbesserte
sich die Schadenquote im Segment Industrieversicherung um
4,7 Prozentpunkte auf 76,5 %, was im Wesentlichen auf die gestie-
genen Nettoprdmien zurlckzufiihren ist. Im Segment Privat- und
Firmenversicherung International reduzierte sich die Quote um
0,4 Prozentpunkte. Hier wirkte sich insbesondere der niedrige
Schadenaufwand bei den Schaden/Unfallversicherern in Polen
und Italien positiv aus. Gegenldufig dazu stieg die Schadenquote
im Segment Schaden-Ruckversicherung um 0,4 %.

Insgesamt ging die Schadenquote im Vergleich zum Vorjahr um
1,7 Prozentpunkte auf 69,1% zuruck. Die moderate Hohe der
Schadenquoten in den vergangenen Jahren ist zudem Ausdruck
unserer vorsichtigen Zeichnungspolitik und der Erfolge im aktiven
Schadenmanagement.

GrofSschiden sind solche Schiden, die eine festgelegte Schadenhdhe
Uberschreiten oder andere Kriterien erfillen, aufgrund derer sie eine
besondere Bedeutung in der Schaden/Unfallversicherung haben.
Nachfolgend dargestellt sind die Geschiftsjahres-Grof3schaden
(netto) in Mio. EUR, unterteilt in Naturkatastrophen und sonstige
Grof$schaden, sowie deren Anteil an der kombinierten Schaden-/
Kostenquote des Konzerns:

L75 GESCHAFTSJAHRES-GROSSSCHADEN (NETTO)"

IN MIO. EUR
GroRschaden (netto) 922 782 838
davon Naturkatastrophen 276 268 563
davon sonstige GroRschaden 646 514 275

IN%

Kombinierte Schaden-/
Kostenquote der Schaden-Erst-
und -Riickversicherung 96,0 97,9 97,1

davon GroRschaden (netto) 6,4 6,1 6,8

U Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschaden tiber 10 Mio. EUR brutto,
fiir den Anteil des Konzerns

Versicherungstechnische Risiken kénnen daraus entstehen, dass un-
richtige Kalkulationsannahmen, eine ungeniigende Kumulkontrolle
oder Fehleinschatzungen des Schadenverlaufs dazu fihren, dass
wesentliche Zahlungsstréme von den Erwartungen abweichen, die
bei der Kalkulation der Pramie zugrunde gelegt wurden. Fir den
Konzern spielen in diesem Zusammenhang insbesondere Natur-
gefahrenrisiken eine bedeutende Rolle. Besonders der klimatische
Wandel kann zu hiufigen und schweren Wetterereignissen (z.B.
Uberflutungen oder Stiirmen) mit entsprechenden Schaden fthren.
Bei industriellen Sachversicherungsvertragen kdnnen durch grofse
Einzelschadenereignisse hohe Schaden entstehen. Zur Eingrenzung
der Risiken beobachten wir kontinuierlich ein eventuelles Abweichen
des tatsachlichen vom erwarteten Schadenverlauf und prézisieren
gegebenenfalls die Kalkulationen. Beispielsweise haben die Konzern-
gesellschaften bei der Erneuerung von Vertragen die Moglichkeit,
die Preise an eine verdnderte Risikosituation anzupassen. Auch
steuern sie diese Risiken durch die Zeichnungspolitik: Hier kom-
men ebenfalls Zeichnungsausschlisse und -limite zur Anwendung,
die als Kriterium fur die Risikoselektion gelten. In einigen Sparten
gelten auflerdem Selbstbehalte. Spitzenbelastungen durch hohe
Einzel- und Kumulrisiken werden durch sorgfiltig gewdhlten Riick-
versicherungsschutz verringert.

Um Naturgefahrenkumule insbesondere fiir eigene Rechnung friih-
zeitig zu identifizieren, werden vor allem fir den Hannover Riick-
Konzern umfangreiche Szenarioanalysen angestellt. Basierend auf
diesen Auswertungen werden das maximale Engagement, das die
Hannover Ruck fur derartige Risiken tibernehmen wird, und der
entsprechende Retrozessionsbedarf bestimmt. Die Retrozession —
also die Weitergabe von Risiken an andere sorgfiltig ausgewéhlte
Ruckversicherer mit langfristig bewéhrter Bonitat —ist ein weiteres
wichtiges Instrument, die versicherungstechnischen Risiken zu
begrenzen.

Reserverisiken

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden- und
Unfallversicherung, das Reserverisiko, bezeichnet die Gefahr, dass
die versicherungstechnischen Riickstellungen nicht ausreichen, um
noch nicht abgewickelte und noch nicht bekannte, aber bereits ein-
getretene Schidden vollstandig zu regulieren. Dies kdnnte zu einem
Nachreservierungsbedarf fiihren. Zur Risikobeherrschung nehmen
die Unternehmen des Konzerns eine vorsichtige Riickstellungs-
bemessung vor. Dabei berticksichtigen die Unternehmen neben
den von den Kunden genannten Angaben zu den Schaden auch die
Erkenntnisse aus eigenen Schadenpriifungen und -erfahrungen.
Aufierdem wird eine sogenannte Spéatschadenreserve fr Schaden
gebildet, die voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in
unzureichender Hohe gemeldet worden sind.
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Um das Reserverisiko zu reduzieren, wird zusétzlich die Hohe der
Ruickstellungen regelmafiig auch von externen Aktuaren tiberpriift;
hierzu werden externe Reservegutachten angefertigt.

Um die jederzeitige Erfullbarkeit der gegebenen Leistungsver-
sprechen gewidhrleisten zu kénnen, werden entsprechende Riick-
stellungen gebildet, die fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemes-
senheit mittels aktuarieller Methoden analysiert werden. Hieraus
ergeben sich auch Rickschlisse auf die Qualitat der gezeichneten
Risiken, ihre Verteilung tiber einzelne Zweige mit unterschiedlicher
Risikoexponierung sowie die kiinftig zu erwartenden Schaden-
zahlungen. Dartber hinaus unterliegen unsere Bestdnde einem
aktiven Schadenmanagement. Analysen hinsichtlich der Verteilung
von Schadenhéhen und Schadenhidufigkeiten lassen dabei eine
gezielte Steuerung der Risiken zu.

Die auf Basis aktuarieller Methoden ermittelten Schadenreserven
werden gegebenenfalls um Zusatzreserven auf der Grundlage
eigener aktuarieller Schadeneinschdtzungen und um die soge-
nannte Spatschadenreserve fiir Schdden, die bereits eingetreten,
aber noch nicht bekannt geworden sind, ergénzt. Insbesondere fur
Haftpflichtschdden werden aufgrund der langen Abwicklungsdauer
Spatschadenreserven gestellt, die nach Risikoklassen und Regionen
differenziert errechnet werden.

Die hinreichende Bemessung der Schadenreserven fur asbest-
bedingte Schaden und Umweltschdden ist sehr komplex, da zwi-
schen Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahre
oder sogar Jahrzehnte liegen kénnen. Die Exponierung des Konzerns
im Hinblick auf asbestbedingte Schiden und Umweltschaden ist
jedoch relativ gering.

Die Angemessenheit dieser Reserven wird ublicherweise mittels
der ,Survival Ratio” abgeschétzt. Diese Kennzahl driickt aus, wie
viele Jahre die Reserven ausreichen, wenn die durchschnittliche
Hohe der Schadenzahlungen der vergangenen drei Jahre fortdauern
wirde. Am Ende des Berichtsjahres lag unsere Survival Ratio im
Segment Schaden-Riickversicherung bei 26,9 (28,2) Jahren; die
Ruckstellungen fiir asbestbedingte Schaden und Umweltschdden
betrugen 239 (223) Mio. EUR.

Zur konsistenten Einschdtzung der fir den Konzern wesentlichen
Katastrophenrisiken aus Naturgefahren (Erdbeben, Stirme, Uber-
schwemmung) kommen lizenzierte wissenschaftliche Simulations-
modelle zum Einsatz, die durch die Expertise der entsprechenden
Fachbereiche ergidnzt werden. Zur Risikoermittlung des Portfolios
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werden ferner verschiedene Szenarien in Form von Wahrscheinlich-
keitsverteilungen ermittelt. Die Uberwachung der Naturgefahren-
exponierung des Portfolios (Kumulkontrolle) wird durch realistische
Extremschadenszenarien vervollstindigt. Die Angemessenheit
der Einschédtzungen und der eingesetzten Simulationsmodelle
insgesamt ist Gegenstand eines umfangreichen und unabhdngi-
gen Validierungsprozesses. Das heif3t, dass unabhéngig von risiko-
nehmenden Einheiten eine Validierung durch die unabhingige
Risikokontrollfunktion erfolgt.

In dem nachstehenden Abschnitt ,Konzentrationsrisiken” werden
anhand ausgewihlter relevanter Kumulszenarien von Naturgefahren
Abschdtzungen fir Netto-Schadenbelastungen aus diesen Szenarien
ausgewiesen.

Ein weiteres Instrument zur Uberpriifung unserer Annahmen im
Konzern sind die Schadenabwicklungsdreiecke. Sie zeigen, wie sich
die Ruckstellung im Zeitverlauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neuberechnung der zu bildenden Ruckstellung zum
jeweiligen Bilanzstichtag verdndert. Die Angemessenheit wird
aktuariell iberwacht (siehe hierzu ,Erlauterungen zur Konzern-
bilanz”, Anmerkung 21 ,Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille®). Eine Qualitatssicherung unserer eigenen
aktuariellen Berechnungen zur Angemessenheit der Reserve er-
folgt jahrlich zusatzlich durch externe Aktuariats- und Wirtschafts-
priifungsgesellschaften.

Zur teilweisen Absicherung von Inflationsrisiken hat unsere Tochter-
gesellschaft Hannover Riick SE — wie auch verschiedene andere
Konzerngesellschaften — inflationsgeschiitzte Anleihen in ihrem
Bestand. Mittels dieser Anleihen werden Teile der Schadenreserven
gegen Inflationsrisiken abgesichert. Ein Inflationsrisiko besteht
insbesondere darin, dass sich die Verpflichtungen (z.B. Schaden-
reserven) inflationsbedingt anders entwickeln kénnten als bei der
Reservebildung unterstellt.

Um die Auswirkungen einer unerwarteten Veranderung der Inflation
auf die Schadenrickstellungen des Konzerns genauer beurteilen
zu kénnen, werden zudem die Auswirkungen moglicher Stress-
szenarien auf die Erstversicherungsgruppe regelméfiig von externen
Aktuaren analysiert.

Vor dem Hintergrund der dargestellten Risiken wiirde ein Anstieg
der Nettoschadenquote im Bereich der Schaden/Unfall-Erst- und
-Rickversicherung um 5 Prozentpunkte das Jahresergebnis nach
Steuern um 491 (441) Mio. EUR mindern.
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Zinsrisiken in der Schaden- und Unfallversicherung

Eine besondere Betrachtung erfordert hier die Rentendeckungs-
rlckstellung. Fir die Teilrtickstellung beobachten wir auch die Zins-
entwicklung, da sich aufgrund der Diskontierung ein Zinsrisiko
manifestieren kann. Eine Senkung des Rechnungszinses kénnte
dabei zu einer Ergebnisbelastung durch eine Rickstellungsbildung
fahren.

Konzentrationsrisiken

In der Schadenversicherung ergeben sich Konzentrationsrisiken ins-
besondere aus der geografischen Konzentration, der Konzentration
aus Ruckversicherung und Kapitalanlagen sowie den versicherten
Naturkatastrophenrisiken und den ,man made“-Katastrophen.

Wir analysieren Extremszenarien bzw. Kumule, die zu hohen Scha-
den fihren kdnnen. Im Rahmen von Solvency 11 ist ein einheitliches
Global Event Set aufgebaut worden, um Naturgefahrenkumule zu
analysieren.

Fur den Konzern ergeben sich auf der Grundlage der zuletzt er-
mittelten Werte folgende Abschédtzungen fir die Netto-Schaden-
belastungen nachfolgender Kumulszenarien von Naturgefahren:

KUMULSZENARIEN INKLUSIVE ANTEILE NICHT BEHERRSCHENDER
L76  GESELLSCHAFTER, VOR STEUERN"

IN MIO. EUR

200-Jahres-Schadenereignis Atlantik-Hurrikan 1.399 1.253
200-Jahres-Schadenereignis

USA-, Kanada-Erdbeben 1.358 983
200-Jahres-Schadenereignis Europa-Erdbeben 916 977
200-Jahres-Schadenereignis Japan-Erdbeben 740 805
200-Jahres-Schadenereignis

Asien-Pazifik-Erdbeben? 739 707
200-Jahres-Schadenereignis

Zentral- und Stidamerika-Erdbeben? 660 920
200-Jahres-Schadenereignis Europa-Sturm

(Wintersturm) 640 803

U Die tatsachlichen Entwicklungen von Naturgefahren kénnen von den
Modellannahmen abweichen

2 Japan-Erdbeben ist nicht enthalten

3 Zusammenfassung der Erdbebenszenarien Zentral- und Stidamerika sowie
Modellaktualisierung (im Vorjahr wurde nur Chile gezeigt)

Dartiber hinaus werden auch weitere Kumulszenarien regelmafig
uberprift. Durch sorgfaltig und individuell gewéhlten Riickver-
sicherungsschutz werden zudem die Spitzenbelastungen aus
Kumulrisiken abgesichert. So gelingt es uns, hohe Einzelschdden
sowie die Auswirkungen von Kumulereignissen wirksam zu begren-
zen und damit planbar zu machen.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Verteilung der Schadenrtickstellungen
der Sachversicherer nach Regionen sowohl brutto als auch netto
(nach Berticksichtigung der Anteile der Riickversicherer an diesen
Ruickstellungen).

177 RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFALLE"

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto?
Deutschland 9.114 1.654 7.460
GroRbritannien 3.944 605 3.339
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei 1.648 96 1.552
Ubriges Europa 7.807 1.429 6.378
USA 7.783 581 7.202
Ubriges Nordamerika 1.003 560 443
Lateinamerika 1.493 137 1.356
Asien und Australien 2.723 118 2.605
Afrika 246 11 235
Gesamt 35.761 5.191 30.570
Deutschland 8.732 1.592 7.140
GroRbritannien 4.255 566 3.689
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei 1.568 82 1.486
Ubriges Europa 7.462 1333 6.129
USA 6.312 556 5.756
Ubriges Nordamerika 1.034 529 505
Lateinamerika 1.221 74 1.147
Asien und Australien 2.311 116 2.195
Afrika 215 10 205
Gesamt 33.110 4.858 28.252

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfille
? Nach Berlicksichtigung der Anteile der Riickversicherer an diesen Riickstellungen
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Den Schwerpunkt des von uns betriebenen Versicherungsgeschifts
in der Schaden/Unfall-Erstversicherung, unterteilt nach wesent-
lichen Versicherungsarten und -zweigen, zeigt folgende Tabelle.

L78  PRAMIEN NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN"

IN MIO. EUR

Gebuchte
Bruttopramien

Gebuchte
Nettopramien

31.12.2015

Schaden/Unfall-
Erstversicherung

Kraftfahrtversicherung 3.386 3.192

Sachversicherung 2.621 1.383

Haftpflichtversicherung 1.712 1.007

Unfallversicherung 360 313

Transport 505 332

Sonstige Schaden/

Unfallversicherung 492 297
Schaden-Riickversicherung 9.338 8.342
Gesamt 18.414 14.866
Schaden/Unfall-

Erstversicherung

Kraftfahrtversicherung 3.198 3.025

Sachversicherung 2.396 1314

Haftpflichtversicherung 1.642 865

Unfallversicherung 320 272

Transport 510 339

Sonstige Schaden/

Unfallversicherung 469 341
Schaden-Riickversicherung 7.903 7.164
Gesamt 16.438 13.320

I Vor Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN DER
LEBENSVERSICHERUNG

In der Leben-Erstversicherung wird der Versicherer durch den
Versicherungsvertrag entweder zu einer einmaligen oder zu einer
regelmafiig wiederkehrenden Leistung verpflichtet. Die Pramien-
kalkulation beruht hier auf einem rechnungsmafigen Zins und
auf biometrischen Grundlagen, die u.a. vom Alter des Versicher-
ten bei Vertragsbeginn, von der Vertragsdauer und von der Hoéhe
der Versicherungssumme abhdngen. Versicherungsfille sind vor
allem der Tod der versicherten Person oder Ablauf (Erleben) eines
vereinbarten Termins.

Typische Risiken der Lebensversicherung entstehen daraus, dass
die Vertrage langfristige Leistungsgarantien abgeben: Wiahrend
die Pramien zu Beginn des Vertrags fir die gesamte Laufzeit bei
einer bestimmten Leistung fest vereinbart werden, konnen sich die
zugrunde liegenden Parameter (Zinsniveau, biometrische Annah-
men) dndern. Dies gilt auch und vermehrt fiir den fiir das Vertrags-
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verhiltnis mafigeblichen, nicht nur vom Gesetzgeber, sondern
auch von der Rechtsprechung gepréagten rechtlichen Rahmen, des-
sen risikobehaftete Anderungen unter ,Wesentliche operationelle
Risiken” diskutiert werden.

Biometrische Risiken, Storno- und Zinsgarantierisiken
Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwar-
tung und Invaliditdtswahrscheinlichkeit werden zur Berechnung von
Pramien und Ruckstellungen bereits zu Vertragsbeginn festgelegt.
Diese Annahmen kénnen sich jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr
zutreffend erweisen und dadurch zusatzliche Aufwendungen zur
Erh6hung der Deckungsriickstellungen erforderlich machen. Daher
werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelmafig auf
ihre Angemessenheit tiberprift. Fiir Vertrdge, in denen der Tod das
versicherte Risiko ist, kdnnen insbesondere Epidemien, eine Pande-
mie oder ein weltweiter Wandel der Lebensgewohnheiten Risiken
darstellen. Bei Rentenversicherungen resultiert das Risiko vor allem
aus einer stetigen Verbesserung der medizinischen Versorgung und
der sozialen Bedingungen sowie tiberraschenden medizinischen
Innovationen, die die Langlebigkeit erhdhen, sodass die Versicherten
linger Leistungen beziehen als kalkuliert.

Aufgrund der vorgenannten Risiken kénnen sich die Kalkulations-
grundlagen und unsere Erwartungen als unzureichend herausstellen.
Unsere Lebensversicherer nutzen verschiedene Instrumente, um
dem gegenzusteuern.

= Zur Berechnung der Pramie und der versicherungstechnischen
Ruckstellungen werden in den Konzernunternehmen vorsichtig
bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet,
deren Angemessenheit regelmifiig durch einen kontinuierli-
chen Abgleich der nach den Ausscheideordnungen erwarteten
und der tatsdchlich eingetretenen Leistungsfille sichergestellt
wird. Dartber hinaus wird durch addquate Sicherheitszuschlage
in den Rechnungsgrundlagen dem Irrtums-, Zufalls- und Ande-
rungsrisiko angemessen Rechnung getragen

= Bei den Lebensversicherungen handelt es sich im Wesentlichen
um langfristige Vertrage mit einer ermessensabhéngigen Uber-
schussbeteiligung. Kleinere Anderungen in den der Kalkulation
zugrunde liegenden Annahmen zu Biometrie, Zins und Kosten
werden durch die in den Rechnungsgrundlagen enthaltenen
Sicherheitszuschlage aufgefangen. Werden diese Sicherheits-
zuschldge nicht benotigt, generieren sie Uberschiisse, die den
gesetzlichen Regelungen entsprechend grofitenteils an die
Versicherungsnehmer weitergegeben werden. Dadurch kann
die Ergebniswirkung bei einer Verdnderung der Risiko-, Kosten-
oder Zinserwartung durch eine Anpassung der kiinftigen Uber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer gedampft werden

= Wir prifen regelmafiig das Stornoverhalten unserer Versiche-
rungsnehmer und die Stornoentwicklung unseres Versiche-
rungsbestands

= Durch den Abschluss von Riickversicherungsvertragen werden
bestimmte ibernommene-vornehmlich biometrische—Risiken
zusatzlich abgedeckt
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Der dauernden Erfullbarkeit dieser Vertrage dienen Ruckstellungen,
deren Berechnung u.a. auf Annahmen hinsichtlich der Entwick-
lung biometrischer Daten wie Sterblichkeit oder Berufsunfahigkeit
beruht. Speziell ausgebildete Lebensversicherungsaktuare stellen
sicher, dass die Berechnungsgrundlagen auch Anderungsrisiken
Uber Sicherheitszuschldge hinreichend berticksichtigen.

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertriage Stornorisiken.
Beispielsweise konnten bei einer ungewdhnlichen Haufung von
Stornofallen fir Versicherungsleistungen nicht gentigend liquide
Kapitalanlagen zur Verfugung stehen. Dies konnte eine ungeplante
Realisierung von Verlusten bei der Verdufierung von Kapitalanlagen
zur Folge haben. Daher legen die Lebensversicherer des Konzerns
einen ausreichend hohen Kapitalanlagebestand in kurz laufenden
Kapitalanlagen an und analysieren regelméfig die Stornosituation.
Zusitzlich vergleichen und steuern sie regelmafig die Duration
der Aktiv- und der Passivseite. Des Weiteren kénnen bei Storno
Forderungsausfille gegeniiber Versicherungsvermittlern entstehen.
Daher werden die Vermittler sorgféltig ausgewahlt. Bei Storno kann
zudem ein Kostenrisiko entstehen, wenn das Neugeschaft deutlich
zuriickgeht und die fixen Kosten —anders als die variablen — nicht
kurzfristig reduziert werden kénnen. In diesem Zusammenhang
werden Tendenzen aus der Finanzmarktkrise und dem Versiche-
rungsumfeld kritisch betrachtet. Das allgemeine Marktumfeld ist
insbesondere im Bereich der Vorsorgeprodukte schwierig und von
einer tendenziell riickldufigen Neugeschiaftsentwicklung gepragt.
Das Kostencontrolling und ein Fokus auf variable Vertriebskosten
durch Vertriebswege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungen wird zwischen fondsgebundenen Vertrigen
und traditionellen Vertrigen mit garantiertem Rechnungszins unter-
schieden, wobei die traditionellen Vertridge den tberwiegenden Teil
des Bestandes der Gruppe ausmachen. Wahrend bei fondsgebundenen
Vertrigen die Kunden das Anlagerisiko tragen, sichert der Versicherer
bei traditionellen Vertragen den Kunden eine garantierte Verzinsung
der Sparanteile der Pramie zu.

Das bedeutendste Risiko der deutschen Lebensversicherung besteht
darin, dass mit den Kapitalanlagen keine ausreichende Verzinsung
zur Erfullung der Verpflichtungen gegentiber den Kunden erwirt-
schaftet wird. Die garantierten Verzinsungen der Sparanteile in
traditionellen Lebensversicherungen hingen im Wesentlichen von
der Rechnungszinsgeneration der Vertrdge ab. Die rechnungsma-
Bigen Zinsen der verschiedenen Tarifgenerationen liegen zwischen
4% und 1,25% pro Jahr. Der durchschnittliche Garantiezins fur die
deutschen Lebensversicherungsgesellschaften im Konzern und der
HDI Pensionskasse AG per 31. Dezember 2015 liegt nach Berticksich-
tigung der Zinszusatzreserve bei 2,61 (2,82) %.

Das seit einigen Jahren niedrige bzw. aktuell extrem niedrige
Zinsniveau — u.a. verursacht durch die Wirtschafts- und Staats-
schuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet und die damit verbun-
dene Niedrigzinspolitik — erhoht das Zinsgarantierisiko deutlich.
Hilt das derzeit niedrige Zinsniveau an oder sinkt gar weiter ab,

verstarkt sich hieraus das ohnehin erhebliche Wiederanlagerisiko fir
die Lebensversicherungsgesellschaften mit klassischen Garantie-
produkten immer weiter. Denn es wird dann zunehmend schwerer,
die Garantieverzinsung zu erwirtschaften, auch wenn der Konzern
dieses Zinsgarantierisiko vor allem durch Zinssicherungsinstrumente
sowie eine Verlangerung der Duration auf der Aktivseite unter
mafivoller Beimischung héherrentierlicher Papiere, einschlie8lich
ausgewahlter Giips-Emissionen, reduziert.

Dem Zinsgarantierisiko trdgt der Konzern vor allem durch re-
gelmiflige Asset-Liability-Analysen, stindige Beobachtungen
der Kapitalanlagen und -markte sowie Ergreifen entsprechender
Steuerungsmafinahmen Rechnung. Zum Teil kommen Zinssiche-
rungsinstrumente, wie beispielsweise Vorkdufe, zum Einsatz. Fir
einen grof3en Teil unseres Lebensversicherungsportfolios ist das
Zinsgarantierisiko durch vertragliche Bestimmungen reduziert.
Zumindest die zusatzlich zum Garantiezins gezahlten Uberschuss-
beteiligungen kénnen an die Kapitalmarktlage angepasst werden.

Der Gesetzgeber und die Rechtsprechung haben die vertragliche
Zinsgarantie fur den Kunden durch verschiedene Gesetze, Verord-
nungen und Urteile noch erweitert. So wurden beispielsweise sowohl
der Rickkaufswert einer traditionellen Lebensversicherung bei einer
vorzeitigen Beendigung von Vertragen als auch Mindestleistungen
bei planmifiiger Beendigung eines Vertrages zugunsten des Kunden
neu geregelt (Versicherungsvertragsgesetz vvG, Lebensversiche-
rungsreformgesetz LVRG).

Die Lebensversicherungsgesellschaften sind in zweierlei Weise einem
Zinsanderungsrisiko ausgesetzt. Lebensversicherungsvertridge haben
teilweise sehrlange Laufzeiten. Aufgrund des begrenzten verfiigba-
ren Angebots an langlaufenden festverzinslichen Wertpapieren am
Kapitalmarkt ist es nur in Teilen méglich, die Zinsverpflichtungen
der Vertrdge fristenkongruent zu bedecken. Dies fihrt dazu, dass die
Zinsbindung der Aktivseite regelmafiig kiirzer sein kann als diejenige
der Verpflichtungsseite (sogenannter Durations- oder Asset-Liability-
Mismatch). Daraus resultiert ein Zinsdnderungsrisiko, das sich bei
anhaltend niedrigem Zinsniveau oder weiter riickldufigen Zinsen
negativ auf die betroffenen Konzerngesellschaften und damit auf
den Konzern auswirken kann.

Daneben existieren bei den bestehenden traditionellen Lebensver-
sicherungen jedoch auch Risiken bei einem schnellen, deutlichen
Zinsanstieg. Zum einen resultiert dies aus den Regelungen fur die
garantierten Rickkaufswerte bei vorzeitiger Beendigung von Ver-
sicherungsvertragen. So kann ein schnell steigendes Zinsniveau
zu stillen Lasten bei festverzinslichen Wertpapieren fithren. Im
Fall vorzeitiger Vertragsbeendigung stiinden den Versicherungs-
nehmern die garantierten Riickkaufswerte vollumfanglich zu; die
Versicherungsnehmer wiren aber nach geltendem Recht nicht
an den gegebenenfalls entstandenen stillen Lasten zu beteiligen.
Bei Verkauf der entsprechenden Kapitalanlagen wéren die stillen
Lasten vielmehr ausschliellich von den Gesellschaften zu tragen.
Theoretisch wire denkbar, dass der Zeitwert der Kapitalanlagen in
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bestimmten Zinsanstiegsszenarien nicht ausreicht, die garantierten
Ruckkaufswerte zu erreichen. Zudem fithrt die durch die vvG-Reform
gednderte Verteilung der Abschlusskosten in der Anfangsphase zu
héheren Riickkaufswerten. Dieser Effekt wird durch das LVRG seit
2015 noch verscharft.

Zum anderen resultieren Risiken bei einem schnellen Zinsanstieg
aus der fur die Hohe der Leistungsverpflichtungen mafigeblichen
Bilanzierung nach HGB. Die Abbildung der Leistungsverpflichtungen
gegenuber den Versicherungsnehmern wird in der HGB-Rechnungs-
legung im Wesentlichen durch die Deckungsriickstellungsverord-
nung geregelt. Seit 2011 ist es erforderlich, eine Zinszusatzreserve
(zzR) fur diejenigen Tarifgenerationen zu bilden, deren Rechnungs-
zins iber dem aus einem gleitenden Durchschnitt gebildeten Markt-
Referenzzins liegt. Der Aufwand zur Bildung der Zinszusatzreserve
erfordert hohe Verzinsungen der Kapitalanlagen, die teilweise nur
durch Realisierung von Bewertungsreserven gestellt werden kénnen.
Im Falle eines schnellen Zinsanstiegs besteht das Risiko, dass auf-
grund des verwendeten gleitenden Durchschnitts beim Referenzzins
weiterhin hohe Zufthrungen zur Zinszusatzreserve erforderlich
sind, hierfur aber keine Bewertungsreserven mehr realisiert wer-
den kénnen. Um das daraus resultierende Risiko eines erheblichen
Eigenmittelverlustes zu reduzieren, wurde mit Einfihrung des
LVRG die Méglichkeit er6ffnet, auch Kosten- und Risikogewinne fiir
die Zufuhrung zur Zinszusatzreserve einzusetzen.

Das langerfristige Fortbestehen des Niedrigzinsniveaus, die damit
verbundene Finanzierung der Zinszusatzreserve und die gleichzeitige
Ausschiittung von Bewertungsreserven sowie die Aufrechterhaltung
einer auskdmmlichen Solvabilitidtsquote fihren insgesamt zu deut-
lichen Belastungen der deutschen Lebensversicherungsgesellschaf-
ten und Pensionskassen sowie der Einrichtungen der betrieblichen

L79 SELBSTBEHALTSQUOTE IN DER PERSONENVERSICHERUNG NACH SEGMENTEN

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Risikobericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Altersversorgung und stellen mithin auch ein bedeutendes Risiko
und ggf. Belastung fuir den Konzern dar.

Fur die Personen-Ruckversicherung sind die beschriebenen bio-
metrischen Risiken von besonderer Bedeutung, insbesondere Kata-
strophenrisiken, z.B. im Hinblick auf Pandemien. Die Riickstellungen
in der Personen-Ruckversicherung bemessen sich hauptsichlich
nach den Meldungen unserer Zedenten und werden zusatzlich auf
Basis von abgesicherten biometrischen Berechnungsgrundlagen
festgelegt. Durch Qualitatssicherungsmafinahmen tiberpriift der
Konzern, dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungsle-
gung kalkulierten Ruickstellungen allen Anforderungen hinsicht-
lich Berechnungsmethoden und Annahmen (z.B. Verwendung
von Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahr-
scheinlichkeit) gentigen. Das Neugeschift zeichnet der Konzern
in simtlichen Regionen unter Beachtung der weltweit gultigen
Rahmen-Zeichnungsrichtlinien, die detaillierte Regeln tber Art,
Qualitdt, Hohe und Herkunft der Risiken formulieren und jahrlich
Uberarbeitet werden. Die Besonderheiten einzelner Mérkte werden
in speziellen Zeichnungsrichtlinien abgebildet. Indem der Konzern
die Einhaltung der entsprechenden Rahmen-Zeichnungsrichtlinien
uberwacht, reduziert er das potenzielle Kreditrisiko der Zahlungs-
unféhigkeit oder der Verschlechterung der Bonitit von Zedenten.
Bei Neugeschiftsaktivititen und bei der Ubernahme internationaler
Bestidnde werden regelmifiige Uberprufungen und ganzheitliche
Betrachtungen (z.B. von Stornorisiken) vorgenommen. Aufgrund der
vertraglichen Ausgestaltung ist das in der Leben-Erstversicherung
bedeutsame Zinsgarantierisiko nur von geringer Risikorelevanz in
der Personen-Ruckversicherung.

Der volumenmafSige Umfang des Rickversicherungsschutzes im
Verhiltnis zu den gebuchten Bruttoprdmien ldsst sich anhand der
Selbstbehaltsquote beziffern, die zeigt, welcher Anteil der gezeich-
neten Risiken in unserem Risiko verbleibt.

IN%

n.a. n.a. n.a.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland 95,8 95,2 93,9 94,4 93,6 92,9 90,4 .a

Privat- und Firmenversicherung International 97,2 98,0 95,8 89,7 82,8 84,1 83,3 n.a. n.a. n.a.
Personen-Erstversicherung? n.a. n.a. n.a. n.a. n. a. n. a. n.a 87,9 86,9 86,0
Personen-Riickversicherung 84,2 83,9 87,7 89,3 91,0 91,7 90,7 89,3 90,8 85,4
Gesamt Personenversicherung 89,1 89,6 90,9 91,3 91,8 91,8 90,1 88,4 88,5 85,8

92010 hat der Konzern seine Segmentberichterstattung im Einklang mit iFrs 8 ,Geschaftssegmente” —wegen der umgesetzten Unternehmensorganisation nach Kundengruppen
im Erstversicherungsgeschaft — geandert. Eine riickwirkende Anpassung der Berichterstattung von Perioden vor 2009 erfolgt unter Kosten-Nutzen-Abwégungen jedoch nicht
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Sensitivitdtsanalyse

Ein Instrument des Risikomanagements im Bereich der Leben-
Erstversicherung und der Personen-Ruckversicherung ist die
Beobachtung des Market Consistent Embedded Value (MCEV). Er
bezeichnet den Barwert der kiinftigen Aktionarsertrage zuztiglich
Eigenkapital abziiglich Kapitalkosten des Geschifts der Personen-
Erst- und -Ruckversicherer nach angemessener Berlcksichtigung
aller Risiken, die diesem Geschift zugrunde liegen. Der Embedded
Value ist ,Market Consistent’, d.h., er ist mit einer Kapitalmarkt-
bewertung erstellt, die innerhalb der Reichweite effizienter Markt-
instrumente bestimmten Anforderungen gentigt: Arbitragefrei,
risikoneutral, die modelltechnische Abbildung der Finanzinstru-
mente liefert die aktuellen Marktpreise. Sensitivitatsanalysen zeigen
auf, in welchen Bereichen der Konzern exponiert ist, und geben
Hinweise darauf, in welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht
des Risikomanagements zu setzen ist.

mcev-Kalkulationen erfolgen auf der Basis von Modellen, die die
Wirklichkeit naturgeméf3 nur unvollstandig abbilden kénnen und
auf Annahmen beruhen. Die stochastischen 6konomischen Szenarien
fur die Erstversicherer wurden von einer externen Finanzberatungs-
gesellschaft erstellt und mit Marktdaten zum Bewertungsdatum
kalibriert. Die Betriebsannahmen, zum Beispiel fir Biometrie,
Storno und Kosten, werden von den jeweiligen Gesellschaften als
beste Schitzwerte zum Bewertungsdatum auf der Grundlage ver-
gangener, gegenwartiger und erwarteter zuktnftiger Erfahrungen
vorgenommen. Insofern unterliegen die Instrumente des Risiko-
managements ihrerseits einem Abbildungs- und Annahmerisiko.
Der MCEV wird innerhalb unseres Konzerns nach geltenden
Branchenkonventionen gebildet. Bei der Diskontierung von Ver-
pflichtungen tiber 20 Jahre wird entsprechend der Vorgehensweise
der EIOPA mit einer Extrapolation auf eine Ultimate-Forward-Rate
in Hohe von 4,2 % nach weiteren 40 Jahren kalkuliert.

Der MCEV wird fiir unsere grofen Leben-Erstversicherer sowie fur
das Personen-Riickversicherungsgeschaft der Hannover Riick SE
ermittelt. Sensitivitatsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen die
Lebensversicherer des Konzerns und damit der Konzern im Bereich
Personenversicherung als Ganzes exponiert sind. Ferner geben diese
Analysen Hinweise, in welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht
des Risikomanagements zu setzen ist. Im Rahmen der Analysen
werden Sensitivitdten zu Sterblichkeiten, Stornowahrscheinlich-
keiten, Verwaltungskosten sowie zum Zins- bzw. Aktienkursniveau
betrachtet.

Die Sensitivitdten des MCEV fiir das Riickversicherungsgeschaft
werden durch das versicherungstechnische Risiko bestimmt. Wih-
rend Verdnderungen der Sterblichkeit/Morbiditit, Storno- oder
Kostenannahmen einen starken Einfluss auf den McEv haben, ist
der Effekt aus den Verdnderungen der 6konomischen Rahmen-
bedingungen hier gering. Im Gegensatz dazu wird der MCEV im

Erstversicherungsgeschaft hauptsichlich durch die 6konomischen
Rahmenbedingungen beeinflusst. Der Haupttreiber ist die Verdnde-
rung des Zinssatzes; versicherungstechnische Risiken beeinflussen
den MCEV des Erstversicherungsgeschiftes weniger. In Einklang
mit der Vorschrift 1FRs 4 erlautern wir nachfolgend die relevanten
Sensitivitdten und deren Auswirkungen auf den MCEV ausschlief3-
lich qualitativ.

Sensitivitdten zu Sterblichkeiten

Die Exponiertheit der Lebensversicherer im Konzern unterscheidet
sich nach der Art der Versicherungsprodukte. So hat eine gegentiber
der Erwartung geringere Sterblichkeit einen positiven Einfluss auf
Produkte mit tiberwiegendem Todesfall- bzw. Invaliditdtsrisiko und
einen negativen Einfluss auf Produkte mit Langlebigkeitsrisiko mit
entsprechenden Auswirkungen auf den MCEV.

Sensitivitdten zu Stornowahrscheinlichkeiten

Bei Vertrigen mit Riickkaufsrecht ist die bilanzierte Deckungsriick-
stellung mindestens so hoch wie der zugehdorige Rickkaufswert.
Daher ist die wirtschaftliche Auswirkung des Stornoverhaltens eher
durch die Hohe der Stornoabschlidge und andere Produktmerkmale
bestimmt. Eine gegentiber der Erwartung héhere Stornowahrschein-
lichkeit wiirde sich zum Teil negativ auf den MCEV auswirken.

Sensitivitdten zu Verwaltungskosten
Gegenuber der Erwartung hohere Verwaltungskosten wiirden zu
einer Minderung des MCEV flhren.

Sensitivititen zum Zins- und Aktienkursniveau

Es besteht in der Leben-Erstversicherung ein erhebliches Zins-
garantierisiko, das sich durch die Verpflichtung ergibt, jeweils die
Mindestverzinsung fur die vertraglich garantierten Leistungen
zu erwirtschaften. Die festverzinslichen Kapitalanlagen haben in
der Regel eine kiirzere Duration als die Verpflichtungen aus den
Versicherungsvertrdgen (Durations-Mismatch).

Die versicherungstechnischen Ruckstellungen sind gegliedert nach
den erwarteten Laufzeiten, die Kapitalanlagen nach den vertrag-
lichen Restlaufzeiten. Hierin enthalten ist eine Duration (Macaulay-
Duration) der bilanzierten Verbindlichkeiten des Gesamtkonzerns
von 9,6 (9,5) und von 7,7 (7,7) Jahren fur die festverzinslichen Wert-
papiere (inkl. Zinsderivate).

Daraus resultieren ein Wiederanlagerisiko fir bereits akkumulierte
Guthaben und ein Neuanlagerisiko fiir die zukiinftigen Beitrage.
Bleiben die Kapitalertrdge tGber die restliche Abwicklungsdauer der
Verbindlichkeiten hinter den Zinsforderungen aus den Garantien
zurtick, so fuhrt dies zu einer entsprechenden Ertragsminderung
und der MCEV sinkt.
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Aufgrund der Ausgestaltung der Lebensversicherungsvertrage sind
insbesondere deutsche Lebensversicherer und mithin auch der
Konzern vom Zinsgarantierisiko betroffen. Fiir die deutschen
Lebensversicherungsgesellschaften im Konzern und in der
HDI Pensionskasse AG betragt der —anhand der Bruttortickstellungen
der Gesellschaften gewichtete — durchschnittliche Garantiezins
2,61(2,82)% im Jahr 2015.

Aufgrund der teilweise langen Laufzeiten der Lebensversiche-
rungsvertrage reagiert der MCEV auch sensitiv auf die innerhalb
des Modells verwendeten Diskontierungsannahmen, die jenseits
einer Laufzeit von 20 Jahren nicht vom Kapitalmarkt abgeleitet
sind, sondern derjenigen Branchenkonvention folgen, die auch
im Solvency-11-Regime durch die europdische Aufsicht zugrunde
gelegt wird. Sofern die branchentblichen Annahmen zum
Diskontierungszins fur Verpflichtungen mit Laufzeiten von tiber
20 Jahren hoher sind als die dann am Markt tatsdchlich realisier-
baren Zinssdtze, unterschitzt der Mcev die Verpflichtung gegen-
uber Versicherungsnehmern und die Zinssensitivitdt der Lebens-
versicherung. Wenn die tatsdchlich erzielbaren Zinssédtze dagegen
tber den Diskontierungssatzen liegen, werden die Verpflichtungen
gegentber Versicherungsnehmern und das Zinsdnderungsrisiko
uberschitzt. Aktuell deuten die tatsachlich erzielbaren Zinssétze
in den wenig liquiden Kapitalmarktsegmenten fir besonders
langlaufende Wertpapiere eher darauf hin, dass die MCEvs die
Verpflichtungen gegentiber Versicherungsnehmern und die Zins-
sensitivitdt unterschitzen.

Ein Ruckgang des Aktienkursniveaus hitte ebenfalls einen negativen
Einfluss auf den McEv, der jedoch aufgrund der aktuell niedrigen
Aktienquote sehr gering ist.

Im Hinblick auf das Ergebnis der MCEv-Berechnungen zum Jahres-
ende 2015 wird erwartet, dass insgesamt der leichte Zinsanstieg
durch eine Ausweitung der Credit Spreads kompensiert wird. Da
die entsprechenden Modellierungen und Berechnungen zum
Aufstellungszeitpunkt noch nicht abgeschlossen sind, sind diese
Effekte sowie die tibrigen Entwicklungen aufgrund von Neugeschift,
Portfolio-Entwicklung, Modellinderungen usw. zurzeit noch nicht
abschliefdend bemessbar. Der MCEV-Bericht 2015 wird im zweiten
Quartal 2016 auf der Internetseite der Talanx veroffentlicht.

Konzentrationsrisiken

In der Lebensversicherung werden die Konzentrationsrisiken
dominiert von dem Zinsgarantierisiko. Hierzu verweisen wir auf
den Abschnitt ,Sensitivitdtsanalyse” und die Ausfuhrungen zu
JSensitivititen zum Zins- und Aktienkursniveau®,

Hinsichtlich der geografischen Konzentration verweisen wir auf
die folgende Tabelle, die die Verteilung der Deckungsriickstellung
sowohl brutto als auch netto (nach Berticksichtigung der Anteile
der Ruickversicherer an diesen Riickstellungen) nach Regionen fiir
die Personenversicherung beschreibt.
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180 DECKUNGSRUCKSTELLUNG NACH REGIONEN"

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto
Deutschland 40.006 437 39.569
GroRbritannien 4.776 — 4.776
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei 1.182 — 1.182
Ubriges Europa 3.274 109 3.165
USA 3.081 144 2937
Ubriges Nordamerika 88 5 83
Lateinamerika 21 — 21
Asien und Australien 2.274 1.105 1.169
Afrika 46 — 46
Gesamt 54.748 1.800 52.948
Deutschland 38.770 509 38.261
GroRbritannien 5.324 12 5.312
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei 1.166 — 1.166
Ubriges Europa 2911 99 2.812
USA 2.807 126 2.681
Ubriges Nordamerika 86 1 85
Lateinamerika 17 — 17
Asien und Australien 1.452 438 1.014
Afrika 49 - 49
Gesamt 52.582 1.185 51.397

9 Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

Derivate, die in Lebensversicherungsvertrage eingebettet und
nicht getrennt zu bilanzieren sind

In den Versicherungsprodukten der Leben-Erstversicherer konnen
folgende wesentliche Optionen seitens des Versicherungsnehmers
enthalten sein, sofern sie bei Vertragsabschluss vereinbart wurden:

Mindestverzinsung/Garantiezins: Daraus ergibt sich ein potenzielles
Risiko, wenn das aktuelle Zinsniveau deutlich unterhalb des fur die
Kalkulation der Versicherungsleistungen verwendeten Diskontzins-
satzes liegt. In diesem Fall kénnen die erwirtschafteten Zinsertrage
gegebenenfalls nicht ausreichen, um den Aufzinsungsbetrag zu
decken. Bei dem nach 1FRs 4 vorgeschriebenen Angemessenheitstest
wird diese Option berticksichtigt

Moglichkeit des Riickkaufs und der Beitragsfreistellung des Ver-
trags: Es besteht zum einen das potenzielle Risiko, dass durch den
Ruckkauf die entsprechende Versicherungsleistung liquide an den
Versicherungsnehmer zu zahlen ist, und zum anderen, dass im
Zuge der Beitragsfreistellung keine weiteren Liquiditdtszuflisse
mangels Beitragszahlung durch die Versicherungsnehmer erfolgen.
Diesem Risiko wird durch eine angemessene Liquiditdtsplanung
Rechnung getragen.
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Erhéhung der Versicherungsleistung ohne erneute Gesundheits-
priufung — iberwiegend mit den dann jeweils giltigen Rech-
nungsgrundlagen beztiglich Biometrie und Garantieverzinsung
(Dynamikanpassung, Nachversicherungsgarantien bei bestimmten
Anderungen der Lebenssituation): Insoweit besteht das potenzielle
Risiko darin, dass der Versicherungsnehmer sich zu einer giins-
tigeren Pramie versichern kann, als es seinem gesundheitlichen
Risiko entspricht, da gegebenenfalls mogliche Zuschldge nicht
erhoben werden.

Méglichkeit, bei aufgeschobenen Rentenversicherungen anstelle
des Rententbergangs die Auszahlung der Versicherungsleistung
durch Einmalzahlung (Kapitalwahlrecht) zu wahlen: Daraus ergibt
sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau deutlich ober-
halb des fur die Kalkulation der Renten verwendeten Diskontzins-
satzes unerwartet viele Versicherungsnehmer ihr Wahlrecht austiben.
Jedoch besteht keine unmittelbare Zins- und Marktsensitivitat durch
die Wahlrechtsausiibung, da die vorhandenen Versicherungs-
komponenten durch individuelle Faktoren der Versicherungsnehmer
wesentlich beeinflusst werden. Bei dem nach IFRs 4 vorgeschriebenen
Angemessenheitstest wird diese Option bertcksichtigt.

Bei fondsgebundenen Produkten kann sich der Versicherungsnehmer
bei Beendigung des Vertrags statt fiir die Auszahlung des Gegenwerts
der Fondsanteile fiir die Ubertragung der entsprechenden Fonds-
anteile (Naturalwahlrecht) entscheiden. Es besteht insoweit kein
unmittelbares Marktrisiko.

Weitere eingebettete Derivate sind wirtschaftlich unwesentlich.

In der Personen-Riickversicherung weist eine Anzahl von Vertrigen
die Merkmale auf, nach denen eingebettete Derivate von dem zu-
grunde liegenden Versicherungsvertrag zu trennen und separat
gemaf? IAS 39 zum Marktwert zu bilanzieren sind. Diesbezuiglich
verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Erlduterungen
zur Konzernbilanz’, Anmerkung 13, Derivative Finanzinstrumente
und Hedge-Accounting”

FORDERUNGSAUSFALLRISIKEN

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift unterliegen einem
Ausfall- bzw. Kreditrisiko. Das gilt vor allem fiir Forderungen gegen-
Uber Ruckversicherern, Retrozessiondren, Versicherungsnehmern
und Versicherungsvermittlern. Wertberichtigungen oder Abschrei-
bungen der Forderungen wiren die Folgen.

Die Forderungen gegeniiber Versicherungsnehmern und gegentiber
Versicherungsvermittlern sind grundsétzlich ungesichert. Das Aus-
fallrisiko dieser Forderungen unterliegt einer laufenden Beobachtung
im Rahmen unseres Risikomanagements. Es handelt sich hierbei
um eine Vielzahl von Forderungen mit verhéltnismif3ig niedrigen
Einzelhohen, die gegentiber einer diversifizierten Schuldnerschaft
bestehen. Diese Forderungen bestehen im Allgemeinen gegentber

Versicherungsnehmern, die tber kein Rating verftugen. Allein Firmen-
kunden ab einer gewissen Grofienordnung verfiigen Uber externe
Einschédtzungen ihrer Bonitét. Bei den Versicherungsvermittlern
handelt es sich um einzelne Makler oder Maklerorganisationen, die
in der Regel ebenfalls Giber kein Rating verfiigen. Gegen mdogliche
Verzogerungen oder Ausflle der Primienzahlungen im Direkt- wie
im Vermittlerinkasso betreiben die Konzerngesellschaften jeweils
ein effektives Mahnverfahren mit dem Ziel einer Verminderung der
Auflenstdnde. Dartber hinaus werden bei Vermittlern Bonitéats-
prifungen durchgefihrt.

Kreditrisiken ergeben sich im Erstversicherungsgeschaft zudem
aus Forderungen gegentiber Riickversicherern sowie in der Rick-
versicherung aus Forderungen gegentiber Retrozessionéren, weil
das abgeschlossene Bruttogeschift nicht immer vollstindig im
Selbstbehalt bleibt, sondern nach Bedarf weiter (retro-)zediert wird.
In der passiven Rickversicherung achten wir insbesondere bei
Geschiftsverbindungen mit langer Abwicklungsdauer auf eine
hohe finanzielle Soliditat der Rickversicherer.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentber Riickversiche-
rern und Retrozessionédren begegnet der Konzern durch konzernweit
glltige Vorgaben und Richtlinien. Die Ruckversicherungspartner
werden durch professionell besetzte Sicherungskomitees sorgfiltig
auswihlt und fortlaufend bezuglich ihrer Bonitdt beobachtet. Die
konsistente und einheitliche Verwendung von stichtagsbezogenen
Ratinginformationen wird tber ein konzernweit zugdngliches Ra-
tinginformationssystem sichergestellt. Um Konzentrationen zu be-
schrianken, sind Obergrenzen flr den Anteil an Schadenrtckstellun-
gen pro Ruckversicherungskonzern festgelegt. Zur Vermeidung bzw.
Begrenzung von Ausfallrisiken aus dem Riickversicherungsgeschaft
werden Abgabenlimite fir einzelne Ruckversicherungspartner vorge-
geben sowie im Bedarfsfall geeignete Mafinahmen zur Besicherung
eventueller Forderungen bzw. anderer vertraglicher Verpflichtungen
dieser Riickversicherungspartner ergriffen.

Ausstehende Forderungen, deren Falligkeitszeitpunkt am Bilanz-
stichtag mehr als 9o Tage zurtickliegt, sowie die durchschnittliche
Ausfallquote der vergangenen drei Jahre sind im Konzernanhang
ersichtlich. Wir verweisen diesbezuglich auf unsere Ausfihrungen
in Anmerkung 14 ,Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft"

Die Steuerung der vertraglichen Riickversicherungsabgaben erfolgt
im Erstversicherungsbereich insbesondere bei unserem konzern-
eigenen Ruckversicherungsmakler Talanx Reinsurance Broker GmbH
uber operative Sicherungsrichtlinien und Platzierungsrichtlinien.
Neben der klassischen Retrozession in der Schaden-Ruckversicherung
transferiert die Hannover Riick s auch Risiken in den Kapitalmarkt.

Die aus der passiven Rickversicherung, d.h. der Abgabe der von uns

ubernommenen Risiken, resultierenden Anspriiche - die Anteile der
Ruckversicherer — beliefen sich auf 8,4 (7,4) Mrd. EUR.
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Die Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen
Rickstellungen sind mit erhaltenen Sicherheiten wie Depots oder
Avalbiirgschaften in Hohe von 2,3 (1,7) Mrd. EUR unterlegt. Bei einem
Grofdteil unserer Retrozessiondre sind wir auch Riickversicherer (ins-
besondere im Segment Schaden-Riickversicherung), d.h,, es besteht
meist ein Potenzial zur Aufrechnung mit eigenen Verbindlichkeiten.
Nach Abzug der erhaltenen Sicherheiten verbleibt ein Betrag in Hohe
von 6,2 (5,7) Mrd. EUR. Dabei ergibt sich folgende Ratingstruktur:

RATINGANTEILE DER RUCKVERSICHERER AN DEN
181 VERSICHERUNGSTECHNISCHEN RUCKSTELLUNGEN

IN%

14/20 28/23
<=BBB,NR ’ besichert
2528 \ 0/0
A AAA
33/29
AA

02015 02014

Innerhalb des unbesicherten Bestandes sind 81 (74) % unserer Riick-
versicherungspartner/Retrozessiondre mit einem Rating der Kate-
gorie A und besser klassifiziert. Der hohe Anteil an Riickversicherern
mit hohem Rating ist Ausdruck unseres Bestrebens, Ausfallrisiken
in diesem Bereich zu vermeiden.

Die Bilanzposition der Finanzinstrumente, die in Verbindung mit
Versicherungsvertragen stehen (Policendarlehen, Forderungen aus
dem Versicherungsgeschift, Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen) —ohne Berticksichtigung
von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden
Vereinbarungen —, stellt das Aquivalent fiir die maximale Ausfall-
risikoexposition am Abschlussstichtag dar.

Depotforderungen reprasentieren die von Konzerngesellschaften
bei konzernfremden Zedenten gestellten Besicherungen (z.B. Bar-
und Wertpapierdepots), die keine Zahlungsstrome auslésen und
die von diesen Zedenten nicht ohne Zustimmung unserer Gesell-
schaften verwertet werden kénnen. Diese Besicherungen verhalten
sich grundsitzlich laufzeitkongruent zu den ihnen zuzuordnenden
Rickstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung reduzieren sich
in gleichem Maf? die versicherungstechnischen Ruckstellungen.
Daher ist das Kreditrisiko begrenzt.
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Der Abrechnungssaldo (Ertrag fiir den Erstversicherer), definiert
als der Anteil der Ruckversicherer an den verdienten Beitragen
abziglich des Anteils der Riickversicherer an den Bruttoaufwen-
dungen fur Versicherungsleistungen sowie den Bruttoaufwendun-
gen fur den Versicherungsbetrieb, belief sich im Berichtsjahr auf
—764 (-396) Mio. EUR.

MARKTRISIKEN

Die Marktrisiken umfassen hauptsichlich das Marktpreisrisiko, das
Kreditrisiko sowie das Liquiditatsrisiko, wobei das Marktpreisrisiko
die Risiken aus Anderungen des Zinsniveaus, Anderungen der
Renditeaufschldge fiir Anleihen bonitatsrisikobehafteter Emitten-
ten, Wahrungsrisiken sowie Risiken aus Kursdnderungen beinhaltet.
Die Marktrisiken stellen eine fir den Konzern wesentliche Risiko-
kategorie dar.

Insbesondere im Interesse der Versicherungsnehmer und um auch
die zuktinftigen Anforderungen des Kapitalmarkts zu berticksichti-
gen, ist die Kapitalanlagepolitik grundsitzlich an folgenden Zielen
ausgerichtet:

= Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

= permanente Erfillung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfahigkeit)

= Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements der Kapital-
anlagen ist das Prinzip der Funktionstrennung zwischen Portfolio-
Management, Wertpapierabwicklung und Risikocontrolling. Dem
vom Portfolio-Management auch organisatorisch getrennten Risiko-
controlling obliegen insbesondere die Uberwachung sdamtlicher
Risikolimite und die Bewertung der Finanzprodukte. Die Steuerungs-
und Kontrollmechanismen orientieren sich insbesondere an den
von der BaFin bzw. von den jeweiligen lokalen Aufsichtsbehérden
erlassenen Vorschriften.

Fir die einzelnen Gesellschaften bestehen detaillierte Kapital-
anlagerichtlinien, deren Einhaltung laufend Gberwacht wird.
Diese Anlagerichtlinien dienen der Festlegung des Rahmens der
Anlagestrategie und orientieren sich im Berichtszeitraum so an
den Prinzipien des § 54 VAG, dass moglichst grofSe Sicherheit und
Rentabilitdt bei jederzeitiger Liquiditat unter Wahrung angemes-
sener Mischung und Streuung erreicht wird. Das Risikocontrolling
der Talanx Asset Management GmbH und der Finanzvorstand der
jeweiligen Gesellschaft iberwachen die in diesen Richtlinien auf-
gefithrten Quoten und Limite. Jegliche wesentliche Anderung der
Kapitalanlagerichtlinien und/oder der Kapitalanlagepolitik muss
der Vorstand der jeweiligen Gesellschaft genehmigen und seinem
Aufsichtsrat zur Kenntnis bringen.
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Zur Uberpriifung der strategischen Asset-Allokation wird regel-
maBig die Struktur der selbst verwalteten Kapitalanlagebestande
(ohne Depotforderungen) tberpriift. Uber das Talanx-Limit- und
-Schwellenwertsystem gelten die folgenden Rahmenwerte fiir we-
sentliche Kapitalanlageklassen auf Marktwertbasis:

L82 GEWICHTUNG WESENTLICHER KAPITALANLAGEKLASSEN

Rahmenwert
gemaR Kapital- Stand per Stand per
anlagerichtlinien [REN B PRpI0kE} 31.12.2014

Mind. 50 90 91

IN%

Renten (Direktbestand
und Investmentfonds)

Borsennotierte Aktien
(Direktbestand und

Investmentfonds) Max. 25 1 1

Immobilien
(Direktbestand und

Investmentfonds) Max. 7,5 3 3

Das Limit fur Immobilien wurde im Jahr 2014 um 2,5 Prozentpunkte
auf 7,5% erhoht. Die Limite unterscheiden sich zwischen den
Geschiftsbereichen der Erstversicherungsgruppe und dem
Ruckversicherungsbereich. Die dargestellten Rahmenwerte
beziehen sich auf die Erstversicherungsgruppe, die Auslastung auf
den Konzern. Die Quoten fiir Renten, Aktien und Immobilien per
31. Dezember 2015 bewegen sich im Rahmen definierter Limite.

MARKTPREISRISIKEN

Marktpreisrisiken entstehen aus dem potenziellen Verlust auf-
grund von nachteiligen Verdnderungen von Marktpreisen und
kénnen auf Verdnderungen des herrschenden Zinsniveaus sowie von
Aktien- und Wechselkursen zurtickgefihrt werden. Diese konnen
zu Wertberichtigungsbedarf oder zu realisierten Verlusten bei der
Verduflerung von Finanzinstrumenten fihren.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist allgemein dem
Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fihren zu
Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwert-
senkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios. Ergdnzend
ist das Credit-Spread-Risiko zu nennen. Als Credit Spread wird die
Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafteten und einer risikolosen
Anleihe bei gleichbleibender Bonitit bezeichnet. Anderungen die-
ser am Markt beobachtbaren Risikoaufschldge fiihren analog der
Anderungen der reinen Marktrenditen zu Marktwertdnderungen
der korrespondierenden Wertpapiere. Auch kann ein Absinken des
Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrdge bewirken. Zu dem daraus
resultierenden Zinsgarantierisiko in der Lebensversicherung siehe
Abschnitt ,Wesentliche versicherungstechnische Risiken"

Aktienkursrisiken resultieren aus unglnstigen Wertverdnderungen
von im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw. Aktienindex-
derivaten.

Wahrungsrisiken resultieren aus Wechselkursschwankungen - ins-
besondere dann, wenn ein Wahrungsungleichgewicht zwischen den
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten und den Kapitalanla-
gen besteht. Bei der Steuerung des Wahrungsrisikos wird tiberwacht,
ob eine kongruente Wahrungsbedeckung gegeben ist. Das Risiko
wird begrenzt, indem Kapital moglichst in den Wahrungen angelegt
wird, in denen die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen
zu erfullen sind. Indem wir das Prinzip der kongruenten Wahrungs-
bedeckung konsequent verfolgen, konnen wir dem Wihrungsrisiko
im Konzern deutlich entgegensteuern.

Unsere selbst verwalteten Kapitalanlagen einschliefSlich der Invest-
mentvertrige setzen sich aus folgenden Wahrungen zusammen:

L83  KAPITALANLAGEN

IN%

31.12.2015 31.12.2014

EUR 66 69
usD 20 16
GBP 3 3
PLN 4 5
Sonstige 7 7
Gesamt 100 100

Die Investitionen in alternativen Assetklassen wie Private-Equity-
Fonds und Infrastruktur-Investments werden durch ein konser-
vatives Regelsystem limitiert und regelmifig iberwacht.

Immobilienrisiken kdnnen sich aus negativen Wertverdnderun-
gen von direkt oder Uber Fondsanteile gehaltenen Immobilien
ergeben. Diese konnen durch eine Verschlechterung der speziel-
len Eigenschaften der Immobilie oder einen allgemeinen Markt-
wertverfall (z. B. eine Immobilienkrise) hervorgerufen werden.
Bei direkten Investitionen in Immobilien werden auf Objekt- und
Portfolio-Ebene regelmifiig die Rendite und weitere wesentliche
Performance-Kennzahlen (z.B. Leerstande/Riickstande) gemessen.
Bei indirekten Immobilieninvestitionen wird das Risiko wie bei
den Private-Equity-Fonds durch regelméafliges Beobachten der
Fondsentwicklung und -performance kontrolliert.

Die Marktpreisrisiken werden primér tiber das Talanx-Limit- und
-Schwellenwertsystem bzw. die Kapitalanlagerichtlinien begrenzt
und laufend Gberwacht. Hierzu sind Limite auf Portfolio-Ebene
festgelegt. Das Uberschreiten von Limiten (Limitbruch) fihrt zu
definierten Eskalationsprozessen.
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Ein wichtiges Element der Uberwachung und Steuerung der Markt-
preisrisiken ist die regelméfige Uberwachung des Value at Risk (VaR),
wobei neben den Kapitalanlagen auch die prognostizierten Cash-
flows der versicherungstechnischen Verpflichtungen sowie deren
Sensitivitat zu Marktrisikofaktoren berticksichtigt werden (ALM-VaR).
Der ALM-VaR basiert auf historischen Marktdaten und stellt eine
modellbasierte Prognose fiir den innerhalb einer vorgegebenen Hal-
tedauer (z.B. zehn Tage) maximal zu erwartenden Verlust dar, der mit
einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird. Bei
der Berechnung des ALM-VaR werden ein Konfidenzniveau von 99,5%
und eine Haltedauer von zehn Tagen zugrunde gelegt. Das heif3t,
dass dieses geschiatzte Verlustpotenzial innerhalb von zehn Tagen
nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5% tiberschritten wird. Als
Eingangsdaten flief3en téglich fortgeschriebene Bestandsdaten fur
die Kapitalanlagen in die Berechnung ein. Neben den Bestandsdaten
fur die Kapitalanlagen werden zusatzlich replizierende Portfolios fir
die prognostizierten Cashflows aus den versicherungstechnischen
Verpflichtungen in Form von Zahlungsverpflichtungen (sogenannte
Short-Positionen) berticksichtigt, um Abhangigkeiten zwischen
Kapitalanlagen und versicherungstechnischen Leistungen sowie
einen gegebenenfalls bestehenden Duration Gap in der Kapital-
anlage berticksichtigen und tberwachen zu kénnen. Als Duration
Gap bezeichnet man eine Inkongruenz in der Zinsbindungsdauer
zwischen Anlagen und Verpflichtungen.

Der Umfang der Marktdatenhistorie fiir das verwendete ALM-VaR-
Modell betrdgt 521 Wochen. Darauf basierend werden 520 Wochen-
anderungen fiir die relevanten Marktparameter wie z.B. Aktienkurse,
Wechselkurse, Rohstoffpreise und Zinssétze berechnet, die dann zur
ALM-VaR-Ermittlung herangezogen werden. Die Aktualisierung der
Zeitreihen, auf deren Basis die Risikoparameter berechnet werden,
erfolgt monatlich. Dabei werden die Marktparameter der éltesten
vier Wochen entfernt und durch diejenigen der letzten vier Wochen
ersetzt. Basierend auf den aktualisierten Marktdaten wird also
monatlich eine Rekalibrierung des Modells vorgenommen.

Das verwendete Modell basiert auf einem Multifaktorenmodell.
Dieses Modell fuf3t auf einer Vielzahl reprasentativer Zeitreihen wie
2.B.Zinsen, Wechselkursen und Aktienindizes. Aus diesen Zeitreihen
lassen sich mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse alle risiko-
relevanten Faktoren ermitteln. Die zwischen den Zeitreihen beste-
henden Korrelationen fliefien in die Gewichtung der Risikofaktoren
ein. Dadurch werden Kumulations- und Diversifikationseffekte
bei der Risikoschatzung berticksichtigt. Die einzelnen Bestandteile
des Portfolios werden gegen diese Faktoren regressiert. Die dabei
ermittelten Faktorladungen stellen einen Zusammenhang zwi-
schen den Bewegungen der Faktoren, die aus den Bewegungen der
reprasentativen Zeitreihen abgeleitet wurden, und den Bewegungen
der Wertpapiere her. Durch die Simulation der Faktorentwicklun-
gen werden die Risiken der Wertpapiere abgeleitet. Das Risiko von
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Derivaten wie z.B. Optionen wird durch eine vollstandige Neu-
bewertung widhrend der Risikosimulation abgeleitet. Hierdurch
werden auch nicht lineare Zusammenhidnge zwischen Options-
preisen und den Preisbewegungen der zugrunde liegenden Basis-
werte berlcksichtigt.

Der Ermittlung des ALM-VaR liegen Normalszenarien der Markte,
abgeleitet aus der Vergangenheit, zugrunde.

Der ALM-VaR zum 31. Dezember 2015 betrug 1.453 (1.433) Mio. EUR, das
entspricht 1,4 (1,4) % der betrachteten Kapitalanlagen. Im Vergleich
zum Vorjahr sank die ALM-VaR-Quote nur marginal.

Neben der eher langfristig ausgelegten Uberwachung der Risiko-
tragfahigkeit der mit den Kapitalanlagen verbundenen Marktrisiken
kommt zur Risikofritherkennung eine Modellvariante zum Einsatz,
bei der lediglich die letzten 180 Wochenrenditen berticksichtigt
werden und Marktbeobachtungen der jiingsten Vergangenheit
durch die Verwendung einer exponentiellen Gewichtung einen
starkeren Einfluss auf die Risikokennzahlen haben. Diese Variante
weist eine deutlich héhere Sensitivitat des ALM-VaR-Modells fiir
aktuelle Volatilitatsverdanderungen an den Kapitalmarkten auf und
kann ergdnzend frithzeitig auf einen Risikoanstieg hinweisen.

Stresstests sowie Szenarioanalysen ergdnzen das Steuerungs-
instrumentarium. Fir zinssensitive Produkte und Aktien errechnen
wir eine mogliche Marktwertdnderung anhand eines historischen
Worst-Case-Szenarios auf Tagesbasis, womit wir das Verlustpotenzial
unter extremen Marktbedingungen abschitzen. Im Rahmen von
Szenarien simulieren wir Aktien- und Wahrungskursanderungen
sowie Veranderungen des allgemeinen Zinsniveaus und der Ren-
diteaufschlage fiir Anleihen bonitétsrisikobehafteter Emittenten
(Spreads). Zinsanderungsrisiken bestehen aus einer ungtinstigen
Wertdnderung der im Bestand gehaltenen Finanzinstrumente
aufgrund von Anderungen des Marktzinsniveaus.

Die folgende Tabelle zeigt Szenarien fur die Entwicklung der im
Konzern gehaltenen selbst verwalteten Kapitalanlagen zum
Bilanzstichtag. Bei der Darstellung handelt es sich um eine Brutto-
darstellung; insbesondere werden bei den gezeigten Effekten die
Steuern sowie die Riickstellung fir Beitragsriickerstattung nicht
berticksichtigt. Effekte, die sich aufgrund der Uberschussbeteili-
gung der Versicherungsnehmer in der Personen-Erstversicherung
ergeben, sind somit nicht Bestandteil der Analyse. Unter Beachtung
dieser Effekte wiirden sich die dargestellten Auswirkungen auf die
Ergebnisse und das Eigenkapital deutlich reduzieren.
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L84  SZENARIEN DER ENTWICKLUNG VON IM KONZERN GEHALTENEN SELBST VERWALTETEN KAPITALANLAGEN ZUM BILANZSTICHTAG

IN MIO. EUR
31.12.2015 31.12.2014
In der Gewinn- Bestands- Bestands-
und Verlust- Im sonstigen veranderung veranderung
rechnung zu Ergebnis zu auf Markt- auf Markt-
Portfolio Szenario erfassen? erfassen? wertbasis? wertbasis?
Aktien?
Aktienkurse +20% 71 188 259 149
Aktienkurse +10% 36 94 130 75
Aktienkurse -10% -36 -94 -130 =75
Aktienkurse —20% 71 -188 —259 -149
Festverzinsliche Wertpapiere
Renditeanstieg +200 bps —244 —6.825 -12.291 —12.006
Renditeanstieg +100 bps -137 —3.656 —6.639 —6.494
Renditeriickgang —100 bps 165 4.006 7.126 6.946
Renditeriickgang —200 bps 359 8.446 15.053 14.673
Wahrungssensitive Kapitalanlagen
Aufwertung EUR? +10% -3.192 -117 -3.309 —2.843
gegeniiber USD -1.982 -19 —2.001 -1.614
gegenuiber GBP —347 — —347 -322
gegeniiber PLN -217 — -217 —253
gegeniiber Sonstigen —646 -98 =744 —654
Abwertung EUR? -10% 3.192 117 3.309 2.843
gegeniiber USD 1.982 19 2.001 1614
gegeniiber GBP 347 — 347 322
gegeniiber PLN 217 — 217 253
gegeniiber Sonstigen 646 98 744 654

I Bruttodarstellung (vor Steuern und Uberschussbeteiligung)

2 Inkl. Finanzinstrumente der Kategorien ,Darlehen und Forderungen® und ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente*

3 Inkl. Derivatebesténde

4 Wechselkursschwankungen gegeniiber dem Euro um +/-10 %, auf Basis der Bilanzwerte

Derivatgeschafte schliefdt der Konzern ab, um sich insbesondere
gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vorhandenen Vermo-
genswerten abzusichern, um den spiteren Erwerb von Wertpapieren
vorzubereiten oder um aus vorhandenen Wertpapieren einen zusitz-
lichen Ertrag zu erzielen. In geringem Umfang werden im Konzern
auch orc-Derivate eingesetzt, die zu einem Kontrahentenrisiko
fihren. Zudem wurden bei der Hannover Ruck zur Absicherung
eines Teils der Inflationsrisiken der versicherungstechnischen
Schadenreserven Inflationsswaps genutzt.

Uber Art und Umfang der Investitionen in derivativen Finanzinstru-
mente entscheiden die Gesamtvorstande der Konzerngesellschaften.

Interne Richtlinien regeln den Einsatz derivativer Produkte, um
einen moglichst effizienten und risikoarmen Einsatz von Vorkaufen,
derivativen Finanzinstrumenten und strukturierten Produkten zu

gewdhrleisten und um die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu
erfillen. Dadurch sind dem Einsatz dieser Instrumente sehr enge
Grenzen gesetzt. Die Vorgaben der Kapitalanlagerichtlinien sowie die
gesetzlichen Vorgaben fiir derivative Finanzinstrumente und struk-
turierte Produkte werden laufend tiberwacht. Derivatpositionen und
-transaktionen werden im Reporting detailliert aufgefthrt. Durch
die Anwendung von Netting und Sicherheitsvereinbarungen wird
das wirtschaftliche Ausfallrisiko aus dem Einsatz von oTc-Derivaten
mit den jeweiligen Kontrahenten reduziert.

Nédhere Informationen zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente
kénnen der Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente und
Hedge-Accounting” im Kapitel , Erlduterungen zur Konzernbilanz —
Aktiva“ entnommen werden.
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KREDITRISIKEN

Adressenausfallrisiken bzw. Kreditrisiken bestehen in der poten-
ziellen Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhéltnisse von
Schuldnern und der daraus resultierenden Gefahr des teilweisen
oder vollstdndigen Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen
oder bonitdtsbedingter Wertminderungen bei Finanzinstrumenten.

Unter Adressenausfallrisiko fur Kapitalanlagen subsumiert der
Konzern folgende Risiken:

= Emittentenrisiko (Ausfallrisiko, Migrationsrisiko)
= Kontrahentenrisiko (Wiedereindeckungs- und Erfiillungsrisiko)
= Konzentrationsrisiko

Die Adressenausfallrisiken werden primér tber das Talanx-Limit-
und -Schwellenwertsystem bzw. die Kapitalanlagerichtlinien
begrenzt und laufend tiberwacht. Hierzu sind Limite auf Portfolio-,
Emittenten-/Kontrahenten- und z.T. auf Assetklassenebene fest-
gelegt, die eine breite Mischung und Streuung im Portfolio sicher-
stellen. Das Uberschreiten von Limiten (Limitbruch) fithrt zu defi-
nierten Eskalationsprozessen. Wesentliche Voraussetzung fur die
Investitionsentscheidung ist die Bonitat des Emittenten. Grundlage
fur die Bonitédtsbeurteilung sind eigene Kreditrisikoanalysen, die
durch Ratings externer Agenturen wie Standard & Poor’s, Moody's,
Fitch oder im Einzelfall einer anderen Ratingagentur ergénzt werden.
Die Neuanlage ist im Wesentlichen auf Investment-Grade-Positionen
konzentriert. Zur frithzeitigen Erkennung erster Krisensignale bei
Unternehmen sowie zur Identifizierung potenzieller Migrations-
risiken ist ein Frihwarnsystem auf Basis von Marktinformationen
(insbesondere zu Credit Spreads und zu Aktienkursen) installiert.
Zur Reduzierung des Kontrahentenrisikos werden orc-Geschifte
nur mit einem ausgewahlten Kontrahentenkreis abgeschlossen
und produktiibergreifende Rahmenvertrage vereinbart, die sowohl
Netting als auch Kollateralleistungen umfassen (siehe hierzu unsere
Darstellung in Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente und
Hedge-Accounting”). Weiterhin nutzen wir Credit Default Swaps zur
Absicherung von Kreditrisiken.

Das Adressenausfallrisiko im Konzern charakterisieren wir auf Ein-
zeladressenebene anhand folgender Hauptrisikokomponenten:

= Die Ausfallwahrscheinlichkeit basiert auf dem internen Rating
und beschreibt die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Schuldner
innerhalb eines definierten Zeitraums ausfallt

= Die Verlustquote bei Ausfall zeigt den voraussichtlichen Verlust
bei Ausfall des Investments. Sie wird emissionsspezifisch durch
die Art und den Grad der Besicherung und die Senioritdt der
Forderungen beeinflusst

= Das Exposure at Default zeigt die erwartete Hohe der Forderung
zum Zeitpunkt des Ausfalls

= Verdnderung des Marktpreises fiir Kreditrisiken bei konstanter
objektiver Kreditverfassung
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Fir das Exposure berechnen wir unter Berlcksichtigung der
Ratings bzw. der zugeordneten Ausfallwahrscheinlichkeit und
der erwarteten Verlustquote einen erwarteten Verlust und auf
Portfolio-Ebene zusitzlich einen unerwarteten Verlust (also eine
mogliche Abweichung vom erwarteten Verlust) sowie einen Credit
VaR. Der Credit VaR berticksichtigt zu den spezifischen Merkmalen
fur die Einzelkreditrisikobeurteilung auch Portfolio-Konzentrati-
onen (Branchen, Lander, Schuldnergruppen) und Korrelationen
der einzelnen Ebenen untereinander. Der Credit VaR zeigt die
kreditrisikobedingte Wertminderung des betrachteten Bestands
an Kapitalanlagen, der mit einer definierten Wahrscheinlichkeit
innerhalb eines Jahres nicht tiberschritten wird. Das Konfidenz-
niveau des Credit VaR betrdgt 99,5%.

Das so definierte Verfahren der Risikoberechnung stellt sicher, dass
unter Beachtung von Klumpungseffekten risikoreichere Positionen
tatsdchlich ein deutlich héheres Risiko zugewiesen bekommen als
risikodrmere Positionen. Die so ermittelten Risikokennzahlen werden
auf den verschiedenen Steuerungsebenen zusammengefihrt und
sind die Basis fir die Uberwachung und Steuerung der Kreditrisiken.

Per 31. Dezember 2015 betrdgt der Credit VaR fir den gesamten
Konzern 4.755 (4.231) Mio. EUR bzw. 4,6 (4,2) % der selbst verwalteten
Kapitalanlagen. Im Vergleich zum Vorjahr erhéhte sich die Credit-
VaR-Quote von 4,2% um 0,4 Prozentpunkte. In der internen Risiko-
ermittlung werden alle kreditrisikobehafteten Kapitalanlagen erfasst
und damit auch Staatsanleihen, die nach dem Standardmodell in
Solvency 11 als risikofrei angesehen werden.

Der absolute Anstieg des Credit VaR ist priméar auf den Zuwachs der
Kapitalanlagen und Marktwertgewinne zuriickzufthren. Dartiber
hinaus wurden selektiv Risiken mit leicht hoheren Credit Spreads
eingegangen sowie der Anteil der Investments in Infrastruktur
erhoht, die aufgrund ihrer relativ langen Laufzeiten mit leicht
tberdurchschnittlichen Risikoanrechnungsfaktoren im Credit VaR
Berticksichtigung finden.

Die im Credit-VaR-Stress beobachtbaren relativen Verdanderungen
entsprechen weitgehend den Werten aus 2014.

L85 CREDIT-VAR-STRESS

IN MIO. EUR

31.12.2014

5.782 5.132
Ratingherabstufung um eine Stufe (+22 %) (+21 %)
6.987 6.238
Ratingherabstufung um zwei Stufen (+47 %) (+47 %)
5.455 4933
Anstieg LGD um zehn Prozentpunkte (+15%) (+17%)




KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Die Tabelle zeigt die Sensitivitdt des Kreditportfolios fiir bestimmte
Kreditszenarien, gemessen als Credit VaR. Zum einen wird die Aus-
wirkung eines Herabstufens der Emittentenratings um eine bzw.
zwei Stufen und zum anderen der Verminderung der erwarteten
Verwertungsquoten im Fall eines Zahlungsausfalls dargestellt. Die
Sensitivititen werden ermittelt, indem alle anderen Parameter
konstant gehalten werden.

Zur Minderung des Konzentrationsrisikos wird weiterhin eine breite
Mischung und Streuung der einzelnen Assetklassen beachtet. Das
Konzentrationsrisiko wird iber das Talanx-Limit- und -Schwellen-
wertsystem bzw. die Kapitalanlagerichtlinien begrenzt und laufend
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uberwacht, um existenzgefdhrdende Risiken in Abhédngigkeit von
einzelnen Schuldnern zu vermeiden. Dartiber hinaus darf in starker
risikobehafteten Kapitalanlagen nur in begrenztem Umfang
investiert werden. Die aufgefiihrten Messungs- und Uberwachungs-
mechanismen korrelieren mit unserer vorsichtigen und breit diversi-
fizierten Anlagestrategie.

So betrdgt die Exponierung des Konzerns innerhalb der selbst
verwalteten Kapitalanlagen in Staatsanleihen mit einem Rating
schlechter als A-auf Marktwertbasis 3,7 Mrd. EUR; dies entspricht
einem Anteil von 3,7 %.

IN MIO. EUR

Halbstaatliche

Rating Staatsanleihen Anleihen  Finanzanleihen Industrieanleihen  Covered Bonds Sonstige Gesamt
Italien BBB 1.769 — 604 613 327 - 3.313
Spanien BBB+ 779 531 230 411 226 — 2177
Ungarn BB+ 298 — 9 8 7 - 322
Stidafrika BBB— 142 9 25 37 — 8 221
Russland BB+ 75 — 125 120 - - 320
Brasilien BB+ 143 3 109 326 — 13 594
Mexiko BBB+ 120 5 16 328 — - 469
Portugal BB+ 39 - 3 38 17 — 97
Trkei BBB— 33 — 35 2 — - 70
Sonstige BBB+ 23 — 41 62 — - 126
Sonstige BBB 72 60 47 31 — — 210
Sonstige <BBB 219 49 199 226 — 326 1.019
Gesamt 3.712 657 1.443 2.202 577 347 8.938

Die maximale Ausfallrisikoexposition (unserer Kapitalanlagen ohne
Depotforderungen) am Abschlussstichtag, ohne Berticksichtigung
von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden
Vereinbarungen, entspricht den Bilanzpositionen.

Die Kapitalanlagen werden von den Schuldnern regelmafig be-
dient. Sicherheiten bestehen vor allem bei den hypothekarisch
bzw. dinglich gesicherten Schuldverschreibungen sowie bei den
Hypothekendarlehen, die grundpfandrechtlich besichert sind.

Im Konzern dienen insgesamt 749 (713) Mio. EUR an finanziellen
Vermogenswerten zur Besicherung von Verbindlichkeiten sowie
Eventualverpflichtungen. Von diesem Betrag entfallen Buchwerte
in Hohe von 90 (79) Mio. EUR auf die Sicherstellung bestehender
Geschéfte mit Derivaten, bei denen eigene Kapitalanlagen in Sperr-
depots gehalten werden. Fir bestehende Geschafte mit Derivaten
haben wir Sicherheiten mit einem beizulegenden Zeitwert von
21 (13) Mio. EUR erhalten. Dariber hinaus hat die Hannover Re
Real Estate Holdings gegentiber verschiedenen Kreditinstituten
fur Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit Beteiligungen an

Immobiliengeschiften und Immobilientransaktionen markt-
ubliche Sicherheiten gestellt, deren Hohe zum Bilanzstichtag
593 (574) Mio. EUR betrug.

Weitere Angaben zu Sicherheitenstellungen des Konzerns bzw.
im Rahmen des Geschifts erhaltenen Sicherheiten werden unter
,Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen”
im Kapitel ,Sonstige Angaben” erldutert.

Zum Bilanzstichtag befanden sich, mit Ausnahme der Hypotheken-
darlehen, keine tberfilligen nicht wertberichtigten Kapitalanlagen
im Bestand, da Uberfallige Wertpapiere sofort abgeschrieben werden.
Die Hypothekendarlehen weisen Riickstdnde von insgesamt 1 (2) Mio.
EUR auf; darunter féllige Forderungen Uber zwolf Monate in Hohe
von 1 (1) Mio. EUR. Diese Forderungen sind ausreichend durch
Grundpfandrechte besichert, sodass auf eine Wertberichtigung
verzichtet wurde. Die vertraglichen Regelungen sehen vor, dass
eine Verwertung nur im Falle von Leistungsstérungen maoglich ist.
Zu den im Berichtsjahr vorgenommenen Wertberichtigungen bei
den Kapitalanlagen verweisen wir auf Anmerkung 30, Seite 225.
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Bonitétsstruktur der Kapitalanlagen: Zum Ende des Berichtszeit-
raums waren Schuldner von 95 (95) % unserer Kapitalanlagen in
festverzinslichen Wertpapieren mit einem sogenannten Investment-
Grade-Rating klassifiziert (d. h. einem Rating innerhalb der Spanne
von AAA bis BBB), 78 (81) % verfiigten tiber ein Rating der Kategorie A
und besser. Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschrei-
bungen erhalten bei Anschaffung ein internes Rating, das, so weit
wie moglich, vom Emittentenrating abgeleitet wird. Von den kurz-
fristigen Geldanlagen, iberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie
Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr (Position:
ubrige Kapitalanlagen), weisen rund 53 (57) % ein Rating der Kate-
gorie A und besser auf.

Die Ratingstrukturen unserer festverzinslichen Wertpapiere, diffe-
renziert nach Bilanzpositionen, sowie der Investmentvertriage und
kurzfristigen Geldanlagen stellen wir in den jeweiligen Anmerkun-
gen im Kapitel , Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva“ dar.

LIQUIDITATSRISIKEN

Unter den Liquiditétsrisiken verstehen wir die Gefahr, nicht rechtzei-
tig in der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere Vermogenswerte
in flissige Mittel umzuwandeln, um unseren finanziellen Verpflich-
tungen bei Filligkeit nachkommen zu kénnen. So kénnen wegen
Mliquiditdt der Mdrkte Bestdnde nicht oder nur mit Verzogerungen
verdufiert oder offene Positionen nicht oder nur mit Kursabschlagen
geschlossen werden.

Generell generiert der Konzern laufend signifikante Liquiditats-
positionen dadurch, dass die Pramieneinnahmen in der Regel
zeitlich deutlich vor Schadenzahlungen und sonstigen Leistungen
zufliefen.

Den Liquiditétsrisiken begegnen wir durch regelmafiige Liquiditats-
planungen sowie durch kontinuierliche Abstimmung der Filligkeiten
der Kapitalanlagen und der finanziellen Verpflichtungen. Durch eine
liquide Anlagestruktur stellen wir sicher, dass der Konzern jederzeit
in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei den
versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen wird u.a. auf
die erwarteten Falligkeiten abgestellt, die die Abwicklungsmuster
der Ruckstellungen berucksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapiergattung
mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das den Grad der Liqui-
dierbarkeit des Titels zu marktgerechten Preisen angibt. Diese Kenn-
zeichen werden vom Risikocontrolling der Talanx Asset Management
GmbH regelmafig tiberpriift, unter Berticksichtigung von Marktdaten
und einer Einschdtzung des Portfolio-Managements plausibilisiert
und, falls angezeigt, modifiziert. Die Daten fliefien anschlieend in
das standardisierte Bestandsreporting an die Finanzvorstande der
Versicherungsunternehmen ein.
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Die Steuerung des Liquiditatsrisikos liegt in der Verantwortung
der operativen Versicherungsunternehmen. Hierzu verwenden sie
angemessene Systeme, die die Besonderheiten der unterschiedlichen
Geschiftsmodelle im Konzern entsprechend reflektieren. Auf diese
Weise erzielen wir die grofitmaogliche Flexibilitdt bei der gesamten
Liquiditdtshaltung.

Fiir die einzelnen Gesellschaften im Konzern existieren individuelle
Mindestlimite fiir den Bestand an Papieren mit hoher Liquiditét
sowie Hochstlimite fiir den Bestand an Papieren mit geringer Liqui-
ditdt. Insbesondere die Mindestlimite leiten sich aus dem zeitlichen
Charakter der versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen
ab. So weisen Schaden/Unfall-Versicherer im Konzern aufgrund
der kirzeren Duration der versicherungstechnischen Zahlungs-
verpflichtungen in der Regel hohere Mindestlimite fiir den Bestand
von Papieren mit hoher Liquiditdt aus als Lebensversicherer, die
in der Regel eine hohere Duration der versicherungstechnischen
Zahlungsverpflichtungen vorweisen. Uberschreitungen von
Risikolimiten werden den Finanzvorstinden und dem Portfolio-
Management unverziiglich zur Kenntnis gebracht.

Zur Abfederung kurzfristig im Konzern auftretender Liquiditats-
bedarfe hilt die Talanx AG eine Mindestliquiditdt vor, die in Geld-
marktanlagen bei ausgewihlten Kreditinstituten platziert wird. Ein
weiterer Baustein des Liquiditdtsmanagements ist die Verfligbarkeit
eines ausreichend dimensionierten Kreditrahmens. Die Talanx AG
hilt einen Bestand an liquiden Aktiva, die — falls notig — verdufSert
werden konnen, und sie unterhdlt derzeit zwei syndizierte Kreditlini-
en in einem Volumen von insgesamt 1.250 Mio. EUR. Dartber hinaus
sichert die Talanx AG den Zugang des Konzerns zu lang- und ggf.
auch kurzfristigen externen Finanzierungsquellen. Dieser Zugang
ist von unterschiedlichen Faktoren abhédngig, wie den allgemeinen
Kapitalmarktbedingungen und der eigenen Bonitétseinstufung.
Finanzierungsmoglichkeiten ergeben sich fiir die Talanx AG in Form
von Eigen- und Fremdkapital. Eigenkapital kann durch die Emission
von Namensaktien generiert werden. Die Beschaffung von Fremd-
kapital erfolgt tiber die Begebung erst- und nachrangiger Anleihen
mit unterschiedlichen Laufzeiten.

Im Zuge der Finanzkrise waren im Markt eine Verknappung der
Darlehensvergabe der Banken und damit einhergehende mogliche
Probleme bei der Beschaffung von liquiden Mitteln zu beobachten.
Zusitzliche Besorgnis im Bankenbereich entstand nicht nur aus
den moglichen Verlusten auf Anleihen und Kredite an die GIips-
Staaten, sondern auch aus den regulatorisch stark angehobenen
Anforderungen an das Risikokapital, die zu einem erheblichen Bedarf
an neuem Eigenkapital bei den Banken bzw. zur Verkirzung der Bi-
lanzen fuhren. Eine Kreditverknappung seitens der Banken kdnnte
auch die Talanx AG treffen und ein Liquiditatsrisiko darstellen.
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Das Liquiditatsrisiko hat fir den Konzern im Vergleich zur Kredit-
wirtschaft geschiftsmodellbedingt eine im Grundsatz geringere
Bedeutung, da er durch die laufenden Pramienzahlungen und Zins-
ertrage aus Kapitalanlagen sowie eine liquiditatsbewusste Anlage-
politik grundsétzlich kontinuierlich Gber ausreichend flissige
Mittel verfugt. Zudem stehen dem Konzern ungenutzte Kredit-
linien zur Verfugung. Liquiditatsrisiken kénnten sich jedoch
insbesondere durch illiquide Kapitalmirkte ergeben sowie im
Lebensversicherungsbereich durch eine erhéhte Stornoquote
der Versicherungsnehmer, wenn zusitzliche Kapitalanlagen kurz-
fristig in groffem Umfang liquidiert werden missen.

Zur Darstellung der Kapitalanlagen und der wesentlichen Brutto-
rtickstellungen (Deckungsriickstellung, Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille) sowie der Riickversicherungs-
anteile (nach ihren erwarteten bzw. vertraglichen Laufzeiten geglie-
dert) verweisen wir auf die Erlauterungen zu den entsprechenden
Bilanzposten im Konzernanhang.

Schaden/Unfallversicherung: Die folgende Tabelle stellt den Mittel-
zufluss aus Pramienzahlungen, die Mittelabflisse aus Schaden-
zahlungen, Abschlusskosten und Ruckversicherungsprovisionen
einschliellich der angefallenen Verwaltungskosten zum jeweiligen
Bilanzstichtag gegeniiber.

Die Liquiditdtszufltsse, die wir nachstehend fir die Schaden-
versicherung darstellen, sind samtlich positiv.
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31.12.2015 31.12.2014

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich

Pramien aus fondsgebundener Lebens-

und Rentenversicherung 17.731 15.845
Schadenzahlungen (brutto) -10.348 -9.391
Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen sowie

Verwaltungsaufwendungen —4.485 —4.087
Liquide Mittel 2.898 2.367

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen
den Segmenten

Personenversicherung: Die Lebensversicherer im Konzern stellen
zur Uberwachung von Liquiditatsrisiken regelmafig die Netto-Scha-
denzahlungen des Geschiftsjahres den vorhandenen Kapitalanlagen
gegentiber (unterjahrig werden fiir die Netto-Schadenzahlungen des
Geschiftsjahres Plangrofien verwendet). Hierbei werden mogliche
unvorhergesehene Erh6hungen der Netto-Schadenzahlungen durch
angemessene Aufschlige berticksichtigt und die Liquidierbarkeit
der Kapitalanlagen beachtet.

Auf der Ebene der Talanx AG kann sich ein Liquiditatsrisiko im
Wesentlichen durch Inkongruenzen zwischen Zahlungsein- und
-ausgdngen aus zwei Anldssen ergeben: der Refinanzierung fallig
werdender Fremdverbindlichkeiten sowie der Anforderung von
Kapital durch Tochtergesellschaften. Beziiglich der Refinanzierung
besteht insbesondere das Risiko, dass liquide Mittel nur noch zu
erhohten Zinssatzen beschafft werden kénnen bzw. Vermogensge-
genstdnde nur zu erhéhten Abschldgen verduflert werden kénnen.

Zur Steuerung der Liquiditdt hat die Talanx AG ihre jederzeitige
Zahlungsféahigkeit im Normalbetrieb sowie in méglichen Krisen-
situationen sicherzustellen. Hierzu wird die Liquiditdtsposition
auf Tagesbasis berwacht und eine Liquiditdtsplanung tber zwolf
Monate sowie eine Liquiditdtsvorschau tber einen Zeitraum
von drei Jahren erstellt und in regelméafligen Abstinden dem
Konzernvorstand vorgelegt. Fiir den Fall des Auftretens unge-
planter Liquiditdtsbedarfe halt die Talanx AG einen hohen Bestand
an Liquiditatsreserven bzw. liquiden Aktiva sowie an verbindlich
zugesagten Kreditlinien von Banken bereit.

Sonstige finanzielle Rahmenbedingungen: Neben den zur Deckung
der Rickstellungen und Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehenden
Aktiva hat der Konzern weiterhin folgende Kreditlinien, die bei
Bedarf gezogen werden kdnnen:

Es bestehen per 31. Dezember 2015 zwei syndizierte variabel ver-
zinsliche Kreditlinien tiber einen Nominalbetrag von 1,25 Mrd. EUR.
Zum Bilanzstichtag sind diese wie im Vorjahr nicht in Anspruch
genommen. Die bestehenden syndizierten Kreditlinien kénnen
von den Darlehensgebern gekiindigt werden, wenn es zu einem
sogenannten Change of Control kommt, das heif3t, wenn eine an-
dere Person oder eine gemeinsam handelnde andere Gruppe von
Personen als der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie
V.a.G. die direkte oder indirekte Kontrolle iber mehr als 50% der
Stimmrechte oder des Aktienkapitals der Talanx AG erwirbt.

Mit verschiedenen Kreditinstituten bestehen seitens der Hannover
Ruick sk Fazilitaten fir Letters of Credit (LoC). Eine im Jahr 2011 abge-
schlossene syndizierte Fazilitat iber umgerechnet 915 (823) Mio. EUR
wurde im Januar 2016 beendet und durch bilaterale Kreditvertrage
teilweise refinanziert.

Auf bilateraler Ebene bestehen zudem mit Kreditinstituten LoC-
Fazilitditen in H6he von umgerechnet 2,6 (2,6) Mrd. EUR mit jeweils
unterschiedlichen Laufzeiten bis maximal zum Jahr 2022. Wir ver-
weisen zu den gestellten LoC auf unsere Ausfihrungen im Kapitel
,Sonstige Angaben’, Abschnitt ,Haftungsverhaltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen® Seite 242.
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Bei einer Reihe von LoC-Fazilititen bestehen marktibliche vertrag-
liche Klauseln, die den Kreditinstituten bei wesentlichen Veran-
derungen der Aktionarsstruktur bei unserer Konzerngesellschaft
Hannover Ruck se Kindigungsrechte einrdumen oder bei Eintritt
wesentlicher Ereignisse, beispielsweise bei einer deutlichen Her-
abstufung des Ratings, eine Besicherungsverpflichtung auslésen.

Weiterhin hélt die Talanx AG einen Bestand an liquiden Aktiva,
die - falls nétig — verdufert werden kénnen.

WESENTLICHE OPERATIONELLE RISIKEN

Unter operationellen Risiken fassen wir Risiken, die aus internen
Prozessen sowie mitarbeiter- und systembedingten oder externen
Vorfillen entstehen. Sie umfassen auch rechtliche Risiken und
Compliance-Risiken. Strategische Risiken und Reputationsrisiken
fallen nicht in diese Risikokategorie.

Die Gesellschaften im Konzern identifizieren und bewerten ihre
operationellen Risiken auf Basis einer strukturierten regelmafiigen
Einzelrisikoerhebung im Risikoerfassungssystem in Verbindung
mit vierteljdhrlichen Instrumenten wie Risikogesprachen. Fur die
Identifikation und Bewertung der Risiken sind die Risikoverantwort-
lichen der jeweiligen Fachbereiche auf der Geschiftsbereichs- und
Konzernebene zustdandig. Diese melden und bewerten ihre opera-
tionellen Risiken inkl. dazugehoriger risikomindernder Mafinahmen.
Die Steuerung und Uberwachung der operationellen Risiken erfolgt
primér durch angemessene Prozesse und Verfahren des internen
Kontrollsystems. Relevante Risiken werden in der Risikobericht-
erstattung bertcksichtigt.

Ein vielféltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement und ein
effizientes internes Kontrollsystem vermindern solche Risiken, die
mit jeder Art von Geschiftstatigkeiten, mit den Mitarbeitern oder
mit technischen Systemen verbunden sind. Fiir die laufende Uber-
wachung des Vorliegens schliissiger Konzepte fir die Einhaltung von
Recht und Gesetz sowie der innerhalb des Konzerns geltenden Regeln
ist die Funktion Compliance zustidndig. Die Revision kontrolliert im
Rahmen ihrer Funktion als Third Line of Defence.

Rechtliche Risiken liegen in Vertragen und allgemeinen rechtlichen
Rahmenbedingungen, wie insbesondere geschiftsspezifischen
Unwagbarkeiten des Wirtschafts- und Steuerrechts eines international
tatigen Personen- wie Nicht-Leben-(Riick-) Versicherers. Erst- und Rtick-
versicherer sind auch von den politischen und wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen auf den jeweiligen Mérkten abhingig. Rechtliche
Risiken stellen insbesondere fiir den Lebensversicherungsbereich des
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Talanx-Konzerns bedeutende Risiken dar. Rechtliche Neuerungen, z.B.
im Rahmen von IFRs und Solvency 11, werden friithzeitig identifiziert,
um den erhohten Anforderungen gerecht zu werden. Zudem werden
insbesondere Entwicklungen der hochstrichterlichen Rechtsprechung
oder gesetzliche Anderungen, die die Konzerngesellschaften betreffen,
eng durch konzerninterne Juristen tberwacht.

Beispiele: In verschiedenen Lindern ist eine Finanztransaktionssteuer
zur zumindest teilweisen Finanzierung der Kosten der Bankenkrise
geplant oder bereits umgesetzt. Die EU-Kommission hat im Februar
2013 einen Richtlinienvorschlag fir eine Finanztransaktionssteuer
vorgelegt. Da eine Einigung tber eine EU-weite Einflihrung nicht
erzielt werden konnte, haben 2014 Deutschland und zehn weitere
EU-Staaten beschlossen, ab 2016 eine Finanztransaktionssteuer im
Rahmen der sogenannten verstarkten Zusammenarbeit einzufithren.
Die Abgabe soll schrittweise in Kraft treten, wobei in einem ersten
Schritt voraussichtlich nur der Handel mit Aktien und einigen Deriva-
ten besteuert werden soll. Da insoweit allerdings noch keine Einigkeit
besteht, ist noch offen, ob eine Einfithrung der Steuer tatsachlich
bereits 2016 erfolgen wird. Auch in weiteren Schritten moglicher-
weise erfolgende Modifizierungen der Finanztransaktionssteuer,
insbesondere die Einbeziehung von Altersvorsorgeprodukten und
damit verbundenen Kapitalanlagen, sind weiterhin unklar. Es besteht
das Risiko, dass eine solche Abgabe gegebenenfalls auch den Konzern
trifft. Berechnungen des GDv gehen unter Annahme der Mindest-
steuersdtze von einer jahrlichen Belastung in der Gréflenordnung
von zehn Basispunkten der relevanten Kapitalanlagen aus.

Steuerliche Risiken konnen sich fir den Konzern zudem aus der
Neuregelung des Pauschalverfahrens zur Bewertung der Schaden-
rickstellungen ergeben. Die bisherige Regelung, die auf vor dem
1. Januar 2014 endende Wirtschaftsjahre begrenzt war, hat das
Bundesministerium der Finanzen zunédchst um zwei Jahre verldngert.
Mit dem Auslauf der Pauschalregelung ist fir die Talanx-Gesellschaf-
ten das Risiko einer nur steuerlichen Gewinnerhéhung verbunden.

Daruber hinaus gibt es gerichtlich anhédngige Verfahren, die nach
rechtskriftigem Abschluss Auswirkungen auf die gesamte deutsche
Versicherungswirtschaft und somit auch auf den Konzern haben kénn-
ten. Dies gilt insbesondere auch fiir den Lebensversicherungsbereich.

Der Europdische Gerichtshof hatte am 19. Dezember 2013 eine
Rechtsfrage geklart, die im Zusammenhang mit dem von 1994 bis
2007 fur Versicherungsvertriage geltenden Policenmodell steht.
Das Gericht erklédrte dabei eine seinerzeit geltende gesetzliche Frist
(§ 5a Absatz 2 Satz 4 vVG a. F) fur europarechtswidrig, nach deren
Ablauf Versicherungsnehmer den Versicherungsvertrag nicht mehr
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widerrufen konnten (zu Einzelheiten siehe Talanx-Konzerngeschafts-
bericht 2013). Zu den Rechtsfolgen dieses Urteils hat der BGH am
7. Mai 2014 entschieden und mit Urteil vom 17. Dezember 2014 be-
statigt, dass ein Versicherungsnehmer im Falle einer unzureichenden
Widerspruchsbelehrung bzw. einer unterbliebenen Verbraucher-
information oder einer unterbliebenen Aushindigung der Versiche-
rungsbedingungen in der Lebensversicherung das Widerspruchsrecht
auch noch nach Ablauf der Jahresfrist des § 5a Absatz 2 Satz 4 vvG a.F.
geltend machen kann. Mit einem weiteren Urteil vom 16. Juli 2014
hat der BGH allerdings klargestellt, dass Versicherungsnehmern, die
bei Vertragsabschluss nach dem Policenmodell ordnungsgemaf
belehrt wurden und den Vertrag jahrelang durchgefithrt haben, kein
Widerspruchsrecht und dementsprechend auch kein Bereicherungs-
anspruch zustehe. Der BGH hat am 15. April 2015 die bislang offene
und umstrittene Frage entschieden, wann die Verjahrung von Riick-
forderungsanspriichen infolge eines Widerspruchs im Policenmodell
nach § 5a vvG a.F zu laufen beginnt. Er hat sich dabei der Ansicht
angeschlossen, wonach die dreijéhrige Verjahrungsfrist des Bereiche-
rungsanspruchs erst im Jahr der Ausiibung des Widerspruchsrechts
beginnt. Der BGH erteilte damit den Ansichten eine Absage, wonach
die Verjdhrung bereits mit Zahlung der jeweiligen Pramie, jedenfalls
aber mit Kldrung der zuvor unklaren Rechtslage durch den BGH am
7. Mai 2014 beginnt/begonnen hat.

Der Vertrag ist im Falle eines wirksamen Widerspruchs nach berei-
cherungsrechtlichen Grundsatzen rickabzuwickeln. Uber Einzel-
heiten hierzu hat der BGH in einem Urteil vom 29. Juli 2015 ent-
schieden. Der BGH hat bestétigt, dass der Versicherungsnehmer
im Falle eines wirksamen Widerrufs grundsatzlich alle gezahlten
Pramien zurlckverlangen kann. Dabei muss er sich jedoch den bis
zur Kiindigung genossenen Versicherungsschutz anrechnen lassen.
Weitere Kosten des Versicherers, wie etwa Abschluss- und Verwal-
tungskosten oder Ratenzahlungszuschlage, kann der Versicherer
nicht in Abzug bringen. In dem diesem Urteil zugrunde liegenden
Fall hatte der Versicherer dem Versicherungsnehmer bereits den
Ruckkaufswert ausgezahlt. Der BGH bestétigte die Auffassung des
Versicherers, dass sich der Versicherungsnehmer zusatzlich die
hierbei an das Finanzamt abgefuhrte Kapitalertragsteuer nebst
Solidaritdtszuschlag als Vermdégensvorteil anrechnen lassen muss.

Schliefllich stellte der BGH mit Urteil vom 11. November 2015 fest,
dass sich der Versicherungsnehmer im Rahmen der Riickabwicklung
eines fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrages eine negative
Fondsentwicklung entgegenhalten lassen miisse und der Bereiche-
rungsanspruch dementsprechend zu mindern sei. Zudem sei in der
Regel davon auszugehen, dass der Versicherer aus den erhaltenen
Abschluss- und Verwaltungskosten keine Nutzungen gezogen habe,
sodass Nutzungen tatsdchlich nur aus dem Sparanteil der Pramie
gezogen werden konnen.

Zwar haben die neuesten BGH-Urteile einige offene Fragen beant-
wortet, sodass sich die Hohe eines Anspruchs des Versicherungs-
nehmers nach einem wirksamen Widerspruch besser abschitzen
lasst. Allerdings sind immer noch nicht simtliche Rechtsfragen
zur Wirksamkeit der Belehrung und zur Héhe eines eventuellen
Anspruchs geklart. Dies schlief3t eine verldssliche Aussage zur An-
zahl der Versicherungsnehmer aus, die einen wirksamen Widerruf
erkldren kénnen und wollen. Aufgrund der im Konzern gelebten
Belehrungspraxis wird aber von einer geringen Inanspruchnahme
ausgegangen.

Dariber hinaus wurden mit dem ,Gesetz zur Absicherung stabiler
und fairer Leistung fiir Lebensversicherte” (Lebensversicherungs-
reformgesetz) neben einer Entlastung bei der Beteiligung an den
Bewertungsreserven auch fir die Versicherungsbranche nachteilige
Anderungen verabschiedet. Die Anforderungen des Lebensversi-
cherungsreformgesetzes werden mit hoher Prioritdt umgesetzt.

Laut Versicherungsvertragsgesetz (vvG) sind die Versicherungs-
nehmer im Sinne des § 153 111 VVG neben den laufenden/jahrlichen
Uberschiissen und den Schlussiiberschiissen an den Bewertungs-
reserven (BWR) zu beteiligen, soweit kein Ausschluss besteht. Der
Grofsteil der Lebensversicherer gewéhrt eine ,Mindestbeteiligung
an den Bewertungsreserven’, die unabhéngig von der tatsachlichen
Hohe der Bewertungsreserven bei Beendigung des Vertrags fillig
wird. Bei relativ hohen Bewertungsreserven wird der Kunde bei
Vertragsbeendigung Uber die Mindestbeteiligung hinaus eine
Beteiligung an den Bewertungsreserven erhalten. Bei niedrigen
Bewertungsreserven ist es moglich, dass lediglich die Mindestbe-
teiligung fallig wird. Diese Praxis wurde von Verbraucherschiitzern
und Kunden verstarkt kritisiert, sodass aus Rechtsprechung oder
regulatorischer Reaktion Nachzahlungen gefordert werden kénnen.
Die Wahrscheinlichkeit fir einen Eintritt dieses Risikos wird derzeit
als gering eingeschitzt. Auch die Antwort der Bundesregierung auf
eine kleine Anfrage der Griinen zeigt, dass die Rechtsauffassung
im Konzern gut fundiert und im Fall einer rechtlichen Auseinan-
dersetzung valide ist. Das hier betrachtete Risiko bezieht sich auf
bereits zugeteilte Bewertungsreserven. Durch die Verabschiedung
des Lebensversicherungsreformgesetzes steigt der potenzielle
Schaden nicht mehr nennenswert an. Eine Entscheidung des BGH
vom 11. Februar 2015 (Az.: v ZR 213/14), die einen vergleichbaren Vor-
gang eines Mitbewerbers betraf, stiitzt die im Konzern angewendete
Praxis der Bedienung von Anspriichen auf Uberschussbeteiligung.
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Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde durch die EU mit der Richtlinie
2014/59/EU zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (BRRD)
die Grundlage fir die Beteiligung von Anteilseignern und Glaubigern
an der Rekapitalisierung sanierungsbediirftiger Banken geschaffen
(,Bail-in“-Regel). Osterreich hat als erster Mitgliedsstaat die (allein)
auf Banken bezogene EU-Vorgabe mit dem ,Bundesgesetz tiber die
Sanierung und Abwicklung von Banken“ (BaSAG) in nationales Recht
umgesetzt. Auf dieser Basis hat die Osterreichische Finanzmarktauf-
sicht Fma fir die Heta Asset Resolution (,Heta") am 1. Mdrz 2015 ein
Zahlungsmoratorium verhédngt. Zu diesem Zeitpunkt verfigte
die Heta allerdings weder tiber eine Banklizenz, noch hatte sie am
EZB-Stresstest teilgenommen, weshalb sich die Rechtmafigkeit des
Vorgehens der FMA allein schon aus diesem Grund gravierenden
Zweifeln ausgesetzt sieht. Durch die - erstmals erfolgte — Anwen-
dung dieser ,Bail-in“-Regeln wurde eine ,klassische” Insolvenz der
Heta und damit auch ein Ruckgriff auf den Biirgen, das dsterreichi-
sche Bundesland Kdrnten, verhindert. Die Belastung des Perioden-
ergebnisses fiir die Aktiondre der Talanx AG belduft sich zum Jahres-
ende 2015 auf einen einstelligen Millionen-Euro-Betrag. Weiterhin
bestehen Unsicherheiten und Unklarheiten, wie die europdische
Bankensanierungs- und -Abwicklungsrichtlinie (BRRD) in nationales
Recht umgesetzt wird. In den einzelnen Mitgliedsstaaten werden
verschiedene Vorschlige diskutiert. Im Hinblick auf die angestrebte
Harmonisierung (Bankenunion) ist auch eine einheitliche Umset-
zung vorstellbar. In mehreren Staaten erfolgt daher die Implemen-
tierung nicht zum 1. Januar 2016.

Nach dem im September 2006 beschlossenen und im Mai 2007
wirksam gewordenen Squeeze-out bei der Gerling-Konzern
Allgemeine Versicherungs-AG haben ehemalige Minderheits-
aktionare ein Spruchverfahren zur Uberpriifung der Angemessen-
heit der Abfindung eingeleitet. Das Verfahren ist vor dem Landge-
richt Kéln anhdngig. Das materielle Risiko ist begrenzt durch die
Anzahl abfindungsberechtigter Aktien (ca.10 Mio. Stiick) sowie die
Differenz zwischen der bereits gezahlten Abfindung und dem Un-
ternehmenswert der Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-AG,
den man zum Bewertungsstichtag festsetzen kann. Die Wahrschein-
lichkeit des Risikoeintritts bzw. einer Zahlung tber die bilanzierten
Rickstellungen hinaus wird im Konzern als gering eingeschitzt.

Weitere mogliche Entwicklungen der hochstrichterlichen Recht-
sprechung oder gesetzliche Anderungen, die die Konzerngesell-
schaften betreffen konnen, werden durch hausinterne Syndikus-
anwidlte fur das Management eng tberwacht. Unabhdngig von
der Frage der rechtlichen Bindungswirkung konnen aus einzelnen
Gerichtsurteilen Reputationsrisiken entstehen.
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Die gesamte Versicherungswirtschaft und auch der Konzern sehen
sich vor dem Hintergrund der aufsichtsrechtlichen Neuerungen
fundamentalen Veranderungen ausgesetzt, insbesondere im Rahmen
von IFRS und Solvency 11. Die bilanz- und aufsichtsrechtlichen An-
derungen verfolgen wir eng und haben die damit verbundenen
erhéhten Anforderungen identifiziert sowie unsere Risikomanage-
ment- und Governance-Struktur entsprechend weiterentwickelt, um
damit den zukiinftig komplexeren und umfangreicheren Vorgaben
gerecht zu werden. Dies begleiten die zentrale Rechtsabteilung
sowie der Compliance-Bereich des Konzerns eng, mit dem Ziel einer
konzernweit konsistenten Auslegung der rechtlichen Vorgaben an
das Risikomanagement und die Geschiftsorganisation.

In zunehmendem Mafe zeigt sich infolge der Wirtschafts- und Staats-
schuldenkrise sowie der sich abzeichnenden aufsichtsrechtlichen
Neuerungen eine Tendenz zur Erhéhung der Kapitalanforderungen
seitens der Aufsichtsbehérden. Diese Entwicklung kénnte auch Gesell-
schaften des Konzerns treffen und Kapitalmafinahmen erfordern. So
hat das Financial Stability Board (rsB) eine Liste mit Versicherungs-
unternehmen veréffentlicht, die als global systemrelevant eingestuft
werden. Diese Versicherungsunternehmen stehen unter ,erweiterter
Aufsicht” und mussen bis Ende 2014 Sanierungs- und Abwicklungs-
plane erstellen. Auch Kapitalzuschléage fir systemrelevante Risiken
sind geplant. Der Konzern ist vom FsB nicht als global systemrelevant
eingestuft worden. Sollte sich dies d&ndern, kénnen nicht geplante
Kosten fir den Konzern entstehen. Auf der Liste des FSB stehen
derzeit noch keine Ruckversicherungsunternehmen. Uber deren
Systemrelevanz soll zeitnah entschieden werden. Unabhéngig von der
globalen systemischen Relevanz arbeiten FsB und 1A1S (International
Association of Insurance Supervisors) an Insurance Capital Standards
fur international agierende Versicherer. Hieraus kénnen sich Diskre-
panzen zu den aus Solvency 11 abgeleiteten Solvenzanforderungen
far den Konzern ergeben. Zurzeit erarbeitet die 1a1s umfassende
Assessmentkriterien. Auf eine Verschiarfung von Solvenzanforde-
rungen scheinen auch die Bestrebungen des ESRB (European Systemic
Risk Board) hinauszulaufen, das soeben seinen Bericht zu systemischen
Risiken in der Versicherungswirtschaft veroffentlicht hat.

Neben den rechtlichen Risiken zéhlen zu den weiteren bedeutenden
operationellen Risiken fiir den Konzern der Ausfall von Datenverar-
beitungssystemen und die Datensicherheit, denn die Verfuigbarkeit
der Anwendungen, die Sicherung der Vertraulichkeit und die Inte-
gritdt der verwendeten Daten sind von entscheidender Bedeutung
far den Konzern. Da der weltweite Austausch von Informationen
zunehmend per elektronischer Datentibermittlung stattfindet, ist er
auch durch Computerviren angreifbar (Cyber-Risiko). Gezielte Inves-
titionen in die Sicherheit und Verftgbarkeit der Informationstechno-
logie erhalten und steigern das bestehende hohe Sicherheitsniveau.
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Der Talanx-Konzern und die 1BmM Deutschland GmbH haben einen Ver-
trag zum Betrieb des Rechenzentrums der Erstversicherungsgruppe
in Deutschland unterzeichnet. Die Konsolidierung der Rechenzentren
tragt zur Verbesserung der Betriebsstabilitdt der rt-Infrastruktur bei,
ermoglicht eine hohere Flexibilitdt und ist ein wichtiger Schritt, um
die Infrastrukturkosten der Gruppe zu verringern. Die Transformation
auf die neue Umgebung soll bis Ende 2017 abgeschlossen werden. Mit
dem Ubergang verbundene Risiken werden eng tiberwacht.

Betriebliche Risiken konnen auch im Personalbereich entstehen,
z.B. durch den Mangel an qualifizierten Fach- und Fihrungskraf-
ten, die fir das zunehmend komplexer werdende Geschaft mit
starker Kundenorientierung sowie die Umsetzung wichtiger Projekte
notwendig sind. Daher legt der Konzern grofien Wert auf Aus- und
Fortbildung. So kénnen sich Mitarbeiter durch individuelle Ent-
wicklungspldane und angemessene Qualifizierungsangebote auf die
aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem férdern moderne
Fihrungsinstrumente und — wo tarifvertraglich méglich —adaquate
monetdre ebenso wie nicht monetére Anreizsysteme einen hohen
Einsatz der Mitarbeiter. Dem Risiko, dass Mitarbeiter Vermdgens-
delikte zulasten des Unternehmens begehen, begegnet Talanx mit
internen Kompetenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit regel-
mafligen Fachkontrollen und Revisionen.

Die Arbeitssituation im Bereich Betrieb Sach war in den vergangenen
Monaten zurtickreichend bis 2014 durch erhebliche Rickstande
(Vorgdnge auflerhalb des Servicelevels) gekennzeichnet. Mithilfe
des im September 2014 initiierten Projektes ,Sofortmafinahmen”
ist es gelungen, die Ruckstdnde zum 30. Oktober 2015 vollstindig
abzubauen. Damit hat Betrieb Sach vor Beginn der Kraftfahrtver-
tragserneuerungsperiode im vierten Quartal eine gute Ausgangs-
situation geschaffen, um in den traditionell posteingangsstarken
Monaten von November 2015 bis April 2016 (Jahresendgeschaft Kfz
und dessen Auswirkungen) eine stabile Arbeitssituation und eine
angemessene telefonische Erreichbarkeit sicherzustellen.

Risiken aus Storungen der Gebdudeinfrastruktur, die zu Betriebs-
unterbrechungen fithren kénnen, reduzieren wir u.a. durch die
Einhaltung von Sicherheits-/Wartungsvorschriften und Brand-
schutzmafinahmen. Zudem ermdglichen im Falle einer Stérung
vorhandene Notfallplanungen eine schnellstmogliche Rickkehr
in den Normalbetrieb. Zur Steuerung und Koordination der Maf3-
nahmen zur Wiederherstellung des Normalbetriebs wurden so-
wohl auf Ebene der Talanx als auch in den Konzerngesellschaften
Krisenstdbe gebildet.

Risiken aus ausgegliederten Funktionen oder Dienstleistungen sind
grundsitzlich in den Risikomanagement-Prozess eingebunden und
werden identifiziert, bewertet, gesteuert, iberwacht und flieflen
in die Risikoberichterstattung ein, auch wenn die Dienstleistung
nur konzernintern erfolgt. Zudem werden vor Ausgliederung von
Tatigkeiten/Bereichen initiale Risikoanalysen durchgefiihrt.

Vertriebliche Risiken kénnen sich aus dem allgemeinen Marktumfeld
(Konjunktur, Inflation, Biometrie etc.) und dem Versicherungsumfeld
(Konkurrenzverhalten, Kunden-, Vermittler-, Mitarbeiterbedtirfnisse
etc.) ergeben. Grundsatzlich arbeitet der Konzern im Vertrieb nicht
nur mit eigenen Aufiendienstorganen, sondern auch mit externen
Vermittlern, Maklern und Kooperationspartnern zusammen. Dabei
besteht insbesondere bei Fremdvertrieben naturgemafs das imma-
nente Risiko, dass Vertriebsvereinbarungen durch externe Einflisse
gepragt werden kdnnen — mit entsprechendem Verlustpotenzial im
Neugeschaft und Bestandsabrieb.

EMERGING RISKS

,Emerging Risks" (z.B. in der Nanotechnologie oder im Zuge des
Klimawandels) sind dadurch gekennzeichnet, dass ihr Risikogehalt,
insbesondere im Hinblick auf unseren Vertragsbestand, noch nicht
verlasslich beurteilt werden kann. Die Risiken entwickeln sich all-
mihlich von schwachen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher
sind Risikofritherkennung und anschliefiende Relevanzbestimmung
von entscheidender Bedeutung. Zur Friherkennung haben wir einen
effizienten geschiaftsbereichstibergreifenden Prozess entwickelt
und die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt, um
gegebenenfalls notwendige Mafinahmen ableiten zu kénnen (z.B.
laufende Uberwachung und Bewertung, vertragliche Ausschlisse
oder die Entwicklung neuer [Riick-]Versicherungsprodukte).

STRATEGISCHE RISIKEN

Strategische Risiken ergeben sich aus der Gefahr eines Missverhalt-
nisses zwischen der Unternehmensstrategie und den sich stindig
wandelnden Rahmenbedingungen des Unternehmensumfelds. Ur-
sachen fur ein solches Ungleichgewicht kénnen z.B. falsche strategi-
sche Grundsatzentscheidungen, eine inkonsequente Umsetzung der
festgelegten Strategien, die unzureichende Umsetzung strategischer
Projekte oder erhohte Steuerungskomplexitdt durch den Umgang
mit verschiedenen Sichten auf Kapital und Risiken sein. Wir tiber-
prifen deshalb jahrlich unsere Unternehmens- und Risikostrategie
und passen die Prozesse und Strukturen im Bedarfsfall an.
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REPUTATIONSRISIKEN

Reputationsrisiken sind Risiken, die sich aus einer moglichen
Beschadigung des Rufs des Unternehmens infolge einer negativen
Wahrnehmung in der Offentlichkeit (z.B. bei Kunden, Geschiftspart-
nern, Behorden) ergeben. Diese konnen z.B. aus der unzureichenden
Umsetzung gesetzlicher Vorgaben oder auch aus der verspiteten
oder fehlerhaften Verdffentlichung von Geschaftszahlen resultieren.
Risikosteuernd wirken hier unsere festgelegten Kommunikationswege,
eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Prozesse fiir defi-
nierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten Geschéftsgrundsatze.

MODELLRISIKEN

Auf der Konzernebene findet das Modellrisiko eine besondere
Beachtung. Unter Modellrisiken verstehen wir Risiken aus Fehl-
entscheidungen, die aus Unsicherheiten aus eventuell partieller
oder fehlender Information in Bezug auf das Verstandnis oder
das Wissen um ein Ereignis, seine Konsequenzen oder seine Mut-
mafilichkeit resultieren. Der Begriff ,Modell” umfasst in diesem
Zusammenhang quantitative Methoden, Verfahren und Vorgehens-
weisen, die statistische, 6konomische, finanzwirtschaftliche oder
mathematische Theorien, Techniken und Pramissen verwenden,
um Input-Daten (auch qualitative Daten/Expertenschitzungen)
zu quantitativen Schitzungen zu verarbeiten.

Sensitivitdtsanalysen quantifizieren — insbesondere in Hinblick
auf Expertensetzungen — das immanente Modellrisiko und geben
Anhaltspunkte fiir die Robustheit der Kennziffer ,scr*

Bei der Anwendung von Modellen werden zu einem gewissen Grad
Ermessensentscheidungen vom Management getroffen bzw. Para-
meter verwendet, die auf Schidtzungen und Annahmen beruhen, die
Eingang in die Modellrechnungen finden und im Nachhinein von
den tatsdchlichen Ergebnissen abweichen kdnnen. Zudem sind wir
bei einzelnen Bewertungsvorgangen auf die Abschitzung kiinfti-
ger Modellrechnungen angewiesen, da bestimmte Berechnungen
erst nach der Aufstellung der Konzernbilanz fertig gestellt werden
konnen. Hierzu wurden im Zuge des Antragsverfahrens mit der BaFin
sogenannte Modellinderungsleitlinien abgestimmt, die festlegen,
welche Anderungen das Unternehmen am Modell vornehmen kann.
Der Modelldnderungsprozess hat eine beherrschbare kontinuierliche
Verbesserung zum Ziel.
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Das in Solvency 11 vorgesehene Prinzip des , Full Fair Value” fihrt
fur die langfristigen Garantien der deutschen Lebensversicherer zu
starken Schwankungen im Kapitalbedarf. Im Rahmen der Ermittlung
des Marktwertes der versicherungstechnischen Verpflichtungen sind
die langfristigen Garantien zu berticksichtigen und mit Eigenkapital
zu hinterlegen. Infolge des lang anhaltend niedrigen Zinsniveaus
verschérft sich die Situation zusatzlich, da die Lebensversicherer
vor der immer grofieren Herausforderung stehen, die vertraglich
zugesagte Rendite fur Verpflichtungen mit hohen Zinsgarantien
zu erwirtschaften. Noch verschérft durch die Unwiégbarkeiten der
marktkonsistenten Abbildung langfristiger Garantiezusagen nach
Solvency 11 ist daher ein zusidtzlicher Eigenkapitalbedarf oder die
Notwendigkeit eines Abbaus der Nettorisiken fiir Lebensversicherer
auch in naherer Zukunft nicht auszuschlief3en.

SONSTIGE WESENTLICHE RISIKEN

Die sonstigen Risiken des Konzerns umfassen implizit auch die Betei-
ligungsrisiken der Talanx AG, die sich insbesondere aus der Ergebnis-
entwicklung der Tochterunternehmen, der Ergebnisstabilitdt im Be-
teiligungsportfolio und einer moglichen mangelnden Ausgewogen-
heit des Geschifts ergeben. Durch Ergebnisabfiihrungsvertrage
und Dividendenzahlungen ist die Talanx AG unmittelbar an der
geschiftlichen Entwicklung und den Risiken von Tochtergesellschaf-
ten beteiligt.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunternehmen
begegnet der Konzern mit geeigneten Instrumenten im Controlling,
in der Konzernrevision und dem Risikomanagement. Durch das
standardisierte Berichtswesen erhalten die Entscheidungstrager
regelmafiig aktuelle Informationen tiber den Konzern und tiber
die Geschiftsentwicklung in allen wichtigen Tochtergesellschaf-
ten. Sie kdnnen so kontinuierlich risikosteuernd eingreifen. Risiken
mangelnder Ergebnisstabilitdt im Beteiligungsportfolio und feh-
lender Ausgeglichenheit des Geschafts reduziert der Konzern fir
die verschiedenen Risikoquellen vor allem durch segmentale und
regionale Diversifizierung, geeignete Risikominderungs- und Risiko-
Uberwilzungsstrategien sowie gezielte Investitionen in Wachstums-
mirkte und ergebnisverstetigende Produkt- und Portfolio-Bereiche.
Die Risiken der Tochtergesellschaften, die zu einer Realisation der
Beteiligungsrisiken der Talanx AG fiihren kdnnen, werden in den
Risikomanagement-Systemen der Tochtergesellschaften identifiziert,
Uberwacht und gesteuert.
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Dem Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen oder deren ungent-
gender Rentabilitdt steuern wir durch eingehende Due-Diligence-
Prifungen unter Mitwirkung des Risikomanagements und unab-
hingiger professioneller Berater und Wirtschaftspriifer sowie durch
eine intensive Uberwachung der Geschiftsentwicklung entgegen. Der
Verlauf des Mergers & Acquisitions(M&A)-Prozesses sowie Schnitt-
stellen und Verantwortlichkeiten sind in einer Mm&a-Richtlinie gere-
gelt. Des Weiteren achtet die Talanx auf Risiken aus der Finanzierung
von Akquisitionen und dem Kapitalbedarf von Tochtergesellschaften
sowie auf deren erwartete Rentabilitat und Ausschittungsfahigkeit.
Der Uberwachung des Finanzierungsrisikos dienen dabei regelmafig
aktualisierte Liquiditatsrechnungen und -prognosen sowie eine
Festlegung der Rangfolge fur die Mittelverwendung.

Aus den Pensionsverpflichtungen, die die Talanx AG im Zuge der
Gerling-Ubernahme tibernommen hat, kann sich weiterer Nach-
reservierungsbedarf ergeben, wenn die Zinsen auf dem aktuell
niedrigen Niveau verharren oder gar weiter sinken oder laufen-
de Rechtsstreitigkeiten tGber unterbliebene Rentenanpassungen
weiterfihrenden Zufihrungsbedarf auslésen. Zudem kann eine
steigende Inflationsrate zu zusdtzlichen Aufwendungen fihren,
wenn hierdurch hohere Rentenanpassungen als einkalkuliert not-
wendig werden. Talanx stellt eine regelmafiige Uberpriifung der
Rechnungsgrundlagen auf ihre Angemessenheit an, um dem Risiko
moglicher ungentgender Dotierung der Pensionsrickstellungen
(z.B. durch Sterblichkeitsanderungen, Inflation und Zinsentwick-
lung) entgegenzusteuern.

GESAMTBILD DER RISIKOLAGE

Es sind bislang keine konkreten Risiken erkennbar, die die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns existenziell beeintrach-
tigen konnten. Jedoch kénnte die kumulierte Materialisierung von
Risiken mit der Anpassungsnotwendigkeit bestimmter immateri-
eller Vermogenswerte und Buchwerte verbunden sein. So kdnnte
u.a. eine lang anhaltende Niedrigzinsphase bei Teilen des Lebens-
versicherungsbereiches aufgrund des erhdhten Zinsgarantie- und
Wiederanlagerisikos zu erheblichen Belastungen der Ertragslage
und der Solvabilitat fithren. Insbesondere birgt es fiir die Lebens-
versicherer sowie die Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung im Konzern bezuglich der HGB-Bilanz das Risiko weiterer
Zinsnachreservierungen.

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Staatsschuldenkrise
besteht weiterhin zumindest abstrakt ein beachtlicher Grad an
Unsicherheit, ob sich diesbeziigliche Risiken nicht zukiinftig weiter
konkretisieren und die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns nachhaltig beeintrachtigen werden. Grofie Unsicherheit
besteht zudem — wie ausgefiihrt — fir die weitere Entwicklung der
rechtlichen Rahmenbedingungen unserer unternehmerischen Tétig-
keit. Begrindet durch die im Zeitablauf verdnderten Interpretationen
der Gesetzeslage sehen wir uns einer Unsicherheit hinsichtlich der
kiinftigen praktischen Auslegung der aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen (Solvency 11) ausgesetzt.

Die derzeit aufsichtsrechtlich gltigen Solvabilitdtsanforderungen

werden vom Konzern erfillt, siehe Wirtschaftsbericht, Kapitel
Vermogens- und Finanzlage, Abschnitt ,Gruppensolvabilitdt”.
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PROGNOSE- UND
CHANCENBERICHT

WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

In den kommenden Quartalen durfte sich die heterogene Entwick-
lung der Weltwirtschaft fortsetzen. Die Usa befinden sich auf einem
stabilen Wachstumspfad. Die solide konjunkturelle Entwicklung
zeigt sich insbesondere am sehr robusten Arbeitsmarkt und am
Immobilienmarkt. Dieser und die besseren Arbeitsmarktbedingun-
gen sollten dem Konsum der privaten Haushalte nachhaltig weiter
Auftrieb verleihen. Einhergehend mit gestiegenen Vermogenswerten
und geringen Inflationsraten hat das verfligbare Einkommen der
Us-Haushalte deutlich zugenommen, und die Aufwendungen fur
den Schuldendienst sind spiirbar gesunken. Der private Verbrauch
sollte in den kommenden Quartalen der zentrale Wachstumstreiber
in den UsA bleiben.

Die konjunkturelle Erholung in der Eurozone sollte sich in den kom-
menden Quartalen fortsetzen. Neben der weiterhin sehr expansiven
Geldpolitik der £z diirfte sich auch der niedrige Kurs des Euro weiter
unterstiitzend auswirken. Die zuletzt positive Arbeitsmarktdynamik
sollte weiter bestehen und in Verbindung mit der geringen Teue-
rung die Realeinkommen erhéhen und so zu mehr Konsum fthren.
Ebenfalls unterstiitzend auf den privaten Konsum sollten sich in
den nichsten Monaten die niedrigen Rohstoffpreise auswirken.
In den Schwellenldndern hat sich die zuletzt negative Dynamik
weiter beschleunigt. Wir sehen sie vor strukturellen und zyklischen
Herausforderungen. Allerdings diirften die Wachstumsraten auch
zukiinftig sehr heterogen ausfallen. Die strukturellen Probleme in
China, u.a. die hohe Verschuldung, sollten negative Auswirkungen
auf die Konjunktur haben.

Die heterogene wirtschaftliche Entwicklung zwischen der entwickel-
ten Welt und den Schwellenldndern fithrt zunehmend zu einer Asyn-
chronitdt von Konjunktur- und damit einhergehend Inflations- und
Zinszyklen. In den UsA diirfte Giber eine Lohn-Preis-Spirale Inflation
entstehen, die eine kontinuierliche ,Normalisierung” der Geldpolitik
erforderlich macht. Der geldpolitische Kurs der ez diirfte hingegen
aufgrund niedriger Inflationsraten, teilweise hoher Arbeitslosigkeit
und heterogener, mitunter sehr moderater Wachstumsraten sehr
expansiv bleiben. Die Inflationsraten im Euroraum durften in den
kommenden Monaten weiter sehr niedrig bleiben.
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KAPITALMARKTE

Niedrige Inflationserwartungen, anhaltende geopolitische Risiken
und die im Dezember 2015 nochmals forcierte expansive Geldpolitik
der EzB lassen mittelfristig weiter ein niedriges Zinsumfeld erwarten.
Ein Ende dieser expansiven Geldpolitik ist im Berichtsjahr nicht zu
erwarten. Im vierten Quartal verzeichneten Bundesanleihen mit
Laufzeiten bis ca. acht Jahre neue historische Tiefstinde. In den usa
hat die Fed im Dezember 2015 die Leitzinsen angehoben. Die Fed
halt bis Ende 2016 ein Zinsniveau von 1,375 % flr angemessen, was
drei bis vier weitere Zinsschritte fiir 2016 erwarten lasst.

Rechtlicher und politischer Druck auf die Ratingagenturen ldsst auch
kiinftig vorsichtige Ratingaktionen und im Zweifel eher niedrigere
Ratingeinstufungen erwarten. Die Griechenland-Thematik kdnnte
trotz der im Juli 2015 erreichten Einigung auch im Berichtsjahr
wieder akut werden, wie auch die Wachstumsschwiche in China
mit negativen Auswirkungen auf die Schwellenldnder. Im vierten
Quartal 2015 zeigten sich deutliche Aktivitdten im Primdrmarkt,
insbesondere nachrangige Bankenanleihen stehen im Fokus der
Emittenten. Wir gehen davon aus, dass das Neuemissionsvolumen
im Jahr 2016 gegentiber 2015 stabil bleibt.

Aktuell verzeichnen die Aktienmarkte in den Usa und Europa relativ
hohe Bewertungsniveaus. Das Gewinnwachstum dirfte in Europa
noch Nachholpotenzial haben. Gleichzeitig sind die geringen Roh-
stoffpreise hier wahrscheinlich noch nicht vollstandig eingepreist,
was zusdtzlich zu steigenden Gewinnen fiihren kénnte. Insgesamt
erwarten wir fUr die globalen Aktienmarkte eine neutrale bis unter-
durchschnittliche Wertentwicklung bis zum Jahresende.
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KUNFTIGE BRANCHENSITUATION

Die Prognosen zu den Versicherungsmdrkten stiitzen sich insbeson-
dere auf Veroffentlichungen des Riickversicherungsunternehmens
Swiss Re und der Ratingagentur Fitch Ratings.

DEUTSCHE VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT

Angesichts der bereits seit Lingerem bestehenden und auch 2016
andauernden konjunkturellen Risikofaktoren sind Prognosen
generell mit einem Vorbehalt behaftet. Unter der Annahme, dass sich
die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht wesentlich
verschlechtern, wird die Versicherungswirtschaft nach Einschitzung
des GDV 2016 ein gegentliber dem Vorjahr weitgehend konstantes
Beitragsvolumen erreichen.

Fur das Jahr 2016 rechnen wir in der Schaden- und Unfallver-
sicherung in Deutschland mit steigenden Pramieneinnahmen.
Das Beitragswachstum diirfte sich gegentiber dem Niveau des
Berichtsjahres jedoch weiter abschwichen. Diese Einschédtzung
spiegelt die erwartete Entwicklung in der Kraftfahrtversicherung,
dem wesentlichen Treiber flr die positive Beitragsentwicklung in
den letzten Jahren.

Nachdem das Beitragsvolumen — insbesondere das des Einmal-
beitragsgeschafts —der deutschen Lebensversicherer im Berichtsjahr
ricklaufig war, geht der GDV flir 2016 von einem weiteren leichten
Riickgang der Beitrdge aus. Die anhaltend niedrigen Zinsen und ihre
negativen Auswirkungen auf die Gesamtverzinsung durften die Profi-
tabilitat der deutschen Lebensversicherer 2016 weiterhin belasten.

INTERNATIONALE VERSICHERUNGSMARKTE

In der internationalen Schaden- und Unfallversicherung erwarten
wir fr 2016 ein geringflgiges reales Wachstum der Praimienein-
nahmen. Wiahrend fir die entwickelten Markte von einer leichten
Verlangsamung des Primienwachstums auszugehen ist, rechnen wir
fur die Schwellenldnder mit einer deutlichen Steigerung. Angesichts
von zu erwartenden leicht nachgebenden Pramien in entwickelten
Markten und einer sich lediglich geringfligig verbessernden konjunk-
turellen Entwicklung gehen wir davon aus, dass sich die Profitabilitdt
2016 etwas verschlechtern wird.

Fur den Euroraum wie auch die usa gehen wir angesichts tendenziell
positiver konjunktureller Aussichten fir 2016 von einem weiter
steigenden Primienaufkommen aus, das sich im Niveau gegentber
dem Vorjahr aber abschwéchen diirfte. Nach einem riicklaufigen
Pramienwachstum im Jahr 2015 rechnen wir fiir 2016 in Mittel- und
Osteuropa mit einer langsamen Erholung, ausgehend von einer sich
verbessernden wirtschaftlichen Entwicklung. Auch fiir Lateinamerika
erwarten wir nach einem verhaltenen Jahr 2015 eine leichte Erholung

des Pramienwachstums 2016, wenngleich auf einem niedrigeren
Niveau. Bremsend diirften hier die ungtinstige makrodkonomische
Entwicklung in Brasilien und der Ubergang zu einem an Solvency 11
orientierten Rahmenwerk in Mexiko wirken. In den asiatischen
Schwellenldndern gehen wir auch fiir 2016 von einem weiterhin
starken Primienwachstum aus, insbesondere in China, Indien und
Stdostasien.

Auf den internationalen Lebensversicherungsmarkten erwarten
wir eine weitere Steigerung des realen Primienwachstums, und
zwar sowohl in den entwickelten Markten als auch in den Schwellen-
lindern. Angesichts des herausfordernden Umfelds anhaltend nied-
riger Zinsen, volatiler Finanzmairkte, zunehmender regulatorischer
Anforderungen und moderater globaler Wachstumserwartungen
bleibt deren Profitabilitat jedoch unter Druck.

In Mittel- und Osteuropa gehen wir im Zuge der wieder anspringen-
den wirtschaftlichen Entwicklung von einer Zunahme des Pramien-
wachstums aus. Insbesondere in einigen EU-Mitgliedsstaaten sind
die Aussichten angesichts eines sich verbessernden Konsumklimas,
niedriger Inflation und giinstigerer Arbeitsmarktbedingungen positiv.
In Lateinamerika erwarten wir nach der positiven Entwicklung 2015
eine weitere Erholung des realen Pramienwachstums ftr 2016, aller-
dings unter der Voraussetzung, dass in Kernlindern wie Brasilien oder
Argentinien ein Nachlassen der Rezession erfolgt. In Asien gehen wir
von einer anhaltend starken Entwicklung des Praimienwachstums
aus, insbesondere in China.

AUSRICHTUNG DES TALANX-KONZERNS
IM GESCHAFTSJAHR 2016

Wir beschreiben auf den folgenden Seiten die Erwartungen fur
das laufende Jahr fiir den Konzern und seine Geschéftsbereiche.
Der Ergebnisausblick und die Prognosesicherheit bleiben heraus-
fordernd, weil die weitere Entwicklung wichtiger Rahmenbedin-
gungen, wie der Staatsschulden- und Finanzmarktkrise und ins-
besondere des anhaltend niedrigen Zinsumfelds, weiterhin schwierig
einzuschdtzen ist.

Im Geschéftsbereich Industrieversicherung wollen wir unsere strikt
am Ertrag orientierte Zeichnungspolitik im Inlandsgeschaft fort-
setzen sowie unser ertragreiches Geschaft im Ausland weiter ausbau-
en. Im Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land setzen wir unser 2015 gestartetes Programm zur nachhaltigen
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit fort. Im Geschéaftsbereich
Privat- und Firmenversicherung International steht vor allem eine
erfolgreiche Integration der im November 2015 ibernommenen
Lebensversicherungsgesellschaften cBA Vita S.p.A. und deren
Tochtergesellschaft Sella Life Ltd. im Vordergrund. Weiterhin blei-
ben die regulatorischen Anderungen in Polen herausfordernd. In

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

123



124

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

der Schaden-Ruckversicherung erwarten wir auf der Basis unver-
anderter Wahrungskurse ein leicht ricklaufiges Pramienvolumen.
Diese Annahme beruht unter anderem auf unserer selektiven Zeich-
nungspolitik, weitgehend nur das Geschift zu zeichnen, das unsere
Margenanforderungen erfullt. In der Personen-Ruckversicherung
sehen wir auch im laufenden Jahr gute Geschaftschancen.

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Prognose- und Chancenbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

188  AUSRICHTUNG DES TALANX-KONZERNS IN DEN WESENTLICHEN GESCHAFTSBEREICHEN UNTER BERUCKSICHTIGUNG DER WIRTSCHAFTLICHEN RAHMENBEDINGUNGEN

Konzernsegment

Unser Auftrag und strategische Aufgaben

Industrieversicherung

Wachstum im Ausland

Entwicklung zum Global Player
Strukturelle Erhéhung des Selbstbehalts
Profitabilisierung Inland

Privat- und Firmenversicherung Deutschland = Erhohung des Kundennutzens durch innovative, bedarfsgerechte Produkte und Services

Effizienzsteigerung und Verbesserung der Kostenstruktur
Steigerung der Profitabilitat

Privat- und Firmenversicherung International = Profitables Wachstum in strategischen Zielmarkten

Optimierung der Geschaftsaktivitaten in bestehenden Markten

Schaden-Riickversicherung

Leicht riicklaufiges Pramienvolumen

= Festhalten an selektiver Zeichnungspolitik

Personen-Riickversicherung

= |eichter Anstieg der Bruttopramie
Ausweitung unseres Service- und Dienstleistungsangebots

VORAUSSICHTLICHE FINANZIELLE
ENTWICKLUNG DES KONZERNS

Wir gehen von folgenden Annahmen aus:

= moderates weltwirtschaftliches Wachstum

= konstante Inflationsraten

= weiterhin sehr niedriges Zinsumfeld

= keine plotzlichen Schocks auf den Kapitalmarkten

= keine wesentlichen finanzpolitischen und aufsichtsrechtlichen
Anderungen

= eine Grofischadenbelastung im Rahmen unserer Erwartung

TALANX-KONZERN

Fir den Talanx-Konzern erwarten wir 2016 — auf Basis konstanter
Wechselkurse - ein stabiles Bruttopramienvolumen. Die IFRS-
Kapitalanlagerendite sollte bei mindestens 3% liegen. Wir streben
ein Konzernergebnis von rund 750 Mio. EUR an. Damit dirfte die
Eigenkapitalrendite im Jahr 2016 tiber 8,5% liegen, womit wir unser
strategisches Ziel von 750 Basispunkten tber dem durchschnitt-
lichen risikofreien Zins erreichen wiirden. Dieses Ergebnisziel steht
unter dem Vorbehalt, dass Grofschdden im Rahmen der Erwar-
tungen bleiben und an den Wihrungs- und Kapitalmérkten keine
Verwerfungen auftreten. Unser erkldrtes Ziel ist es, einen Anteil
von 35 % bis 45 % vom Konzernergebnis als Dividendenzahlung
auszuschiitten.
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INDUSTRIEVERSICHERUNG

Erhebliches Potenzial fir profitables Wachstum sieht die HDI Global SE,
die den Geschiftsbereich fiihrt, weiter im internationalen Geschaft.
Daher soll auch 2016 der Ausbau des internationalen Geschaftes der
HDI Global St weiter vorangetrieben werden. Europaweit streben
wir den Ausbau unseres Industriegeschifts in den Bereichen Lokal-
geschift, Mittelstand und internationale Versicherungsprogramme
an. Unsere Zielregionen aufierhalb Europas sind weiterhin Latein-
amerika, (Stid-)Ostasien und MENA (Middle East und North Africa).
Aufgrund der weiteren Profitabilisierung des Inlandsgeschéftes
erwarten wir insgesamt ein stabiles bis leicht wachsendes Brutto-
pramienwachstum (wahrungsbereinigt). Um im Ergebnis tiberpro-
portional vom Pramienwachstum zu profitieren, wird auch 2016 das
strategische Ziel verfolgt, den Selbstbehalt sukzessive zu steigern.
Wir streben an, eine Selbstbehaltsquote mindestens auf Vorjahres-
niveau und damit von mindestens 52 % zu erzielen. Im Vergleich
zum Vorjahr erwarten wir fir das Jahr 2016 eine Normalisierung
des Grofischadenaufkommens und demzufolge eine geringere kom-
binierte Schaden-/Kostenquote von 97% bis 98 %. Hierzu diirften
auch die erfolgreichen Profitabilisierungsmafinahmen in der deut-
schen Feuerversicherung sowie im Flotten- und Transportgeschaft
beitragen. Damit diirfte 2016 die EBIT-Marge bei 9 % bis 10 % und
die Eigenkapitalrendite bei rund 7% liegen.
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PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

Fir das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land gehen wir fur 2016 insbesondere aufgrund von Vertrags-
abldufen sowie einem voraussichtlich verhalteneren Neugeschaft
infolge der Umstellung des Produktportfolios von klassischen
Garantieprodukten hin zu modernen, kapitaleffizienten Produkten
von einem Abrieb der gebuchten Bruttopramien von 3% bis 5%
aus. Erste Erfolge dieser Produktumstellung spiegeln sich in der
Erwartung der Neugeschéftsmarge von rund 1% fiir 2016 wider. Wir
erwarten eine kombinierte Schaden-/Kostenquote, die aufgrund
der investiven Phase des Geschiftsbereichsprogramms leicht tiber
100 % liegen dirfte. Unter der Voraussetzung, dass es zu keinen
weiteren Zinsrickgidngen kommt, erwarten wir fiir 2016 eine EBIT-
Marge von 1% bis 2%. Die Eigenkapitalrendite sollte somit 2016
bei rund 2% liegen.

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

Fir das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Inter-
national streben wir fir 2016 ein Wachstum der gebuchten
Bruttoprdmien von rund 10 % an, unter der Voraussetzung, dass
es zu keinen unvorhergesehenen Schwankungen der Wechselkurse
kommt. Hierbei ist auch der Erwerb der italienischen Lebensver-
sicherungsgesellschaften cBA Vita S.p.A. und deren Tochtergesell-
schaft Sella Life Ltd. berticksichtigt. Fiir 2016 gehen wir davon aus,
dass das Wachstum des Neugeschéftswertes zwischen 5% und 10 %
sowie die kombinierte Schaden-/Kostenquote bei rund 96 % liegen
dirfte. Wir erwarten eine EBIT-Marge von rund 6 %. Aulerdem gehen
wir fiir 2016 von einer Eigenkapitalrendite von rund 6 % aus.

SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

In der Schaden-Ruckversicherung erwarten wir auf der Basis unver-
anderter Wiahrungskurse ein leicht ricklaufiges Pramienvolumen.
Diese Annahme basiert zum einen auf unserer selektiven Zeich-
nungspolitik, nach der wir weitgehend nur das Geschaft zeichnen,
das unsere Margenanforderungen erfillt, und zum anderen darauf,
dass 2016 volumenstarke Quotenvertriage wegfallen, die chinesi-
sche Zedenten im Berichtsjahr noch verstarkt nachfragten. In den
unterjahrigen Erneuerungsrunden gehen wir dennoch davon aus,
dass wir dank unserer guten Ratings und langjéhrigen stabilen
Kundenbeziehungen erneut gute Ergebnisse erzielen konnen. Auch
wenn davon auszugehen ist, dass die Marktbedingungen in der
Schaden-Ruckversicherung weiter weich bleiben, erwarten wir ein
versicherungstechnisches Ergebnis, das sich in etwa auf dem Niveau
des Geschiftsjahres 2015 bewegt. Voraussetzung hierfir ist, dass
die Grof3schadenlast im Rahmen unserer Erwartungen bleibt. Als
Ziel fur unsere Schaden-/Kostenquote streben wir unverdndert
einen Wert unterhalb von 96 % an. Die EBIT-Marge fir die Schaden-
Ruckversicherung sollte mindestens 10 % betragen.

PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

In der Personen-Ruckversicherung sehen wir auch im laufenden Jahr
gute Geschaftschancen. Unser Anspruch ist es weiterhin, unseren
Kunden neben der traditionellen Risikotibernahme einen umfang-
lichen Ruickversicherungsservice zu bieten. Fir die Bruttoprdamie in
der Personen-Riickversicherung erwarten wir wahrungskursbereinigt
ein leichtes Wachstum. Hierbei ist jedoch zu berticksichtigen, dass
Verdnderungen bei einzelnen sehr pramienstarken Vertrigen er-
hebliche Auswirkungen auf das Primienvolumen haben, die sowohl
positiv als auch pramienreduzierend sein kénnen. Der Neugeschifts-
wert (ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter) sollte ober-
halb von 110 Mio. EUR liegen. Unverdndert sind die Ziele fur die
EBIT-Marge des Financial-Solutions- und Longevity-Geschafts (2 %)
sowie des Mortality- und Morbidity-Geschéfts (6 %).

GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

Als Eigenkapitalrendite fir den gesamten Geschéftsbereich Riick-
versicherung erwartet der Talanx-Konzern fur das Jahr 2016 —im
Rahmen des strategischen Ziels von 900 Basispunkten tiber dem
funfjahrigen Durchschnitt zehnjéhriger deutscher Staatsanleihen
(risikofrei) — mindestens 10 %.

GESAMTAUSSAGE DES VORSTANDS

Der Vorstand der Talanx AG strebt eine verldssliche Kontinuitat,
eine hohe und stabile Eigenkapitalrendite, eine starke Finanzkraft
und ein nachhaltiges profitables Wachstum an und richtet den
Talanx-Konzern damit auf langfristige Wertsteigerung aus. Die
Voraussetzung daftr ist ein kapitalstarker Talanx-Konzern, der
einen kundengerechten Risikoschutz bereitstellt. Damit wollen
wir den Interessen der Anteilseigner, der Kunden, der Mitarbeiter
und sonstiger Stakeholder gerecht werden und fir alle Gruppen
grofitmoglichen Nutzen schaffen. Daftir haben wir unsere Organi-
sationsstruktur konsequent an den Bediirfnissen unserer Kunden
ausgerichtet und machen sie so zur Kompassnadel unserer schlan-
ken Struktur. Die Hauptstofirichtung ist profitables Wachstum mit
dem Ziel, die eigenen Starken auszubauen und Kréfte innerhalb des
Konzerns zu biindeln.

Den Herausforderungen einer globalisierten Welt begegnet der
Talanx-Konzern aktiv. Er hat sich zum Ziel gesetzt, insbesondere im
Ausland tiberdurchschnittlich erfolgreich Geschaft zu generieren.
Dabei sollen strategische Kooperationen und Akquisitionen vertrieb-
lich gut aufgestellter Gesellschaften in den definierten Regionen
Lateinamerika sowie Zentral- und Osteuropa helfen, seine interna-
tionale Handlungsfahigkeit auszubauen. Industriekonzernen und
mittelstandischen Unternehmen bietet die Industrieversicherung
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weltweiten Service, gleichzeitig gewinnt sie in den lokalen aus-
lindischen Markten neue Kunden. Die Auslandsgesellschaften, die
unter Talanx International zusammengefasst sind, betreiben lokales
Geschift mit Privat- und Firmenkunden. Rickversicherung ist per
se ein internationales Geschift. Um grofde und komplexe Risiken
tragbar zu machen, zéhlt deren weltweite Diversifizierung zu den
elementaren Instrumentarien der Ruckversicherung.

CHANCENMANAGEMENT

Die Identifikation, Steuerung und Realisierung von Chancen ist
integraler Bestandteil unseres Performance-Management-Prozesses
und seit Jahren fest in der Unternehmenskultur und dem ganzheit-
lichen Steuerungsansatz des Talanx-Konzerns verankert. Chancen
konsequent zu nutzen sehen wir als eine wesentliche unternehme-
rische Herausforderung an, die entscheidend zur Erreichung der
Unternehmensziele beitragt. Das Kernelement unseres Chancen-
management-Prozesses bildet die integrierte, nach dem Schema
einer Balanced Scorecard aufgebaute Performance-Metrik. Dies gilt
uber simtliche Hierarchieebenen hinweg — von der Konzernspitze
bis in einzelne Funktionsbereiche der Konzerngesellschaften. Sie
stellt auch das Bindeglied zwischen unserem strategischen und
operativen Chancenmanagement dar.

Im strategischen Chancenmanagement werden zu Beginn des
jahrlich neu stattfindenden Performance-Management-Prozesses
die auf Basis der Dachstrategie identifizierten strategischen Ziele
sowie spezifische strategische Kernthemen von der Konzernleitung
bewertet und als Zielindikation auf die Geschéftsbereiche herunter-
gebrochen. Auf dieser Grundlage erarbeiten die Geschaftsbereiche
anschlieBend im Rahmen einer strategischen Programmplanung
spezifische Zielangebote und strategische Aktionsprogramme.
Nach einem Strategiedialog zwischen Konzernleitung und den
jeweiligen Geschéftsbereichsvorstdnden werden die strategischen
Einzelprogramme zu einem strategischen Gesamtprogramm des
Konzerns zusammengestellt, das den Aufsatzpunkt und den Rahmen
fr den operativen Teil des Chancenmanagements bildet.

Im operativen Chancenmanagement werden die strategischen
Vorgaben in operative Ziele und einen detaillierten Aktivititenplan
umgesetzt und als verbindliche Zielvereinbarungen auch auf den
Ebenen unterhalb der Geschiftsbereichsebene festgeschrieben.
Hierfr kommt gleichermafien die integrierte Performance-Metrik
zum Einsatz. Ob und in welchem Umfang sich die Erfolgschancen
und -potenziale in operativen Erfolgen niederschlagen, wird in
unterjahrigen und jahresabschliefSenden Performance-Reviews
uberprift und nachgehalten. Aus diesen Reviews ergeben sich
wiederum vorwartsgerichtete Steuerungsimpulse fir den nachsten
Chancenmanagement-Zyklus.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

Zwei wesentliche Aspekte des Chancenmanagements im Talanx-
Konzern bestehen somit darin, den Fokus von der kurzfristigen
Performance und von rein finanziellen Ergebnisgrofien auf die
fur eine nachhaltige Performance relevanten Erfolgsfaktoren und
Mafinahmen zu lenken und die erfolgreiche Umsetzung dieser
Werttreiber in einem regelméfigen, integrierten Steuerungs- und
Kontrollprozess zu iiberwachen.

EINSCHATZUNG KUNFTIGER CHANCEN
UND HERAUSFORDERUNGEN

CHANCEN AUS DER ENTWICKLUNG DER
RAHMENBEDINGUNGEN

Demografischer Wandel in Deutschland: Ausgeldst durch den demo-
grafischen Wandel ist gegenwartig die Entstehung von zwei Mérkten
mit hohem Entwicklungspotenzial zu beobachten: zum einen der
Markt fur Produkte fur Senioren und zum anderen der fiir junge
Kunden, die durch die abnehmenden Leistungen des Sozialsystems
stdrker eigenstdndig vorsorgen mussen. Schon heute ist festzu-
stellen, dass Senioren nicht mehr mit dem ,klassischen Rentner”
der Vergangenheit gleichzusetzen sind. Dies zeigt sich nicht nur in
der steigenden Inanspruchnahme von Serviceleistungen, fur die
eine hohe Zahlungsfahigkeit und -bereitschaft besteht. Der Wandel
wird vor allem darin deutlich, dass diese Kundengruppe zunehmend
aktiver ist und sich damit mehr mit absicherungsbedtirftigen Risiken
als die vorherigen Generationen auseinandersetzt. Fir die Anbieter-
seite ist somit nicht genug damit getan, bestehende Produkte um
Assistance-Leistungen zu erweitern, sondern es mussen neue
Produkte konzipiert werden, um die neu entstehenden Bedurfnisse
abzudecken. Beispiele hierfiir sind Produkte fir den Zweitwohnsitz
und intensive Reisetdtigkeit im Ausland, fir sportliche Aktivititen
bis ins hohe Alter und die Vermogensweitergabe an die Erben. Gleich-
zeitig tritt das Thema der finanziellen Absicherung im Alter stirker
ins Bewusstsein der jungen Kunden. Durch (staatlich geforderte)
private Vorsorgeprodukte und attraktive Angebote der Arbeitgeber
zur betrieblichen Altersversorgung (bAV) kann dieses Potenzial bear-
beitet werden. Gegenwirtig wird fir diese Kundengruppe von einem
Trend der verstarkten Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten, die
eine hohere Flexibilitdt in der Spar- und der Entsparphase aufweisen,
ausgegangen. Die Lebensversicherungsgesellschaften im Konzern
kénnten durch ihre umfassende Produktpalette mit innovativen
Produkten sowie mit ihrer vertrieblichen Aufstellung im Markt der
Senioren und der jungen Kunden profitieren.

Sollten wir von den vertrieblichen Chancen durch den demografi-
schen Wandel starker profitieren als derzeit erwartet, konnte sich
dies positiv auf das Primienwachstum und die Ertragslage auswirken
und dazu fithren, dass wir unsere Prognosen tibertreffen.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Energiewende: Deutschland hat die gesellschaftliche Grund-
entscheidung getroffen, seine Energieversorgung in Zukunft tiber-
wiegend aus erneuerbaren Quellen zu decken. Im Koalitionsvertrag
der Bundesregierung haben die Energiewende und der Klimaschutz
einen hohen Stellenwert. Der Umbau des Energiesystems hin zu
einer regenerativen Energieversorgung soll weiter fortgesetzt
werden, wobei gleichzeitig das Augenmerk auf einem gebremsten
Kostenanstieg bei den Endverbrauchern liegt. Neben einem weiteren
Ausbau der erneuerbaren Energien in einem stabilen regulatorischen
Rahmen gewinnt die Energieeffizienz an Bedeutung. Wir sehen die
Chance einer Starkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland durch
den Umbau des Energiesystems, der zu einem wichtigen Impuls-
geber fur Innovation und technologischen Fortschritt werden kann.
Als Versicherungskonzern begleiten wir diesen Wandel aktiv. Unseren
Industriekunden bieten wir mafigeschneiderte Losungen fur die Ent-
wicklung, den Vertrieb und den Einsatz neuer Energietechnologien.
Neben den erneuerbaren Energien werden Speichertechnologien, der
Netzausbau und eine intelligente Steuerung der Einzelkomponenten
(Smart Grid) entscheidend zum Erfolg der Energiewende beitragen.
Mit unserer Investmentaktivitdt im Energiesektor unterstitzen wir
die Energiewende. Aufbauend auf den bestehenden Beteiligungen in
Energienetzen, Windparks sowie Wasserversorgungsunternehmen
wollen wir zukiinftig unsere Investments in den Segmenten Energie-
verteilung und erneuerbare Energien weiter ausbauen.

Sollten wir von den vertrieblichen Chancen durch die Energiewende
stdrker profitieren als derzeit erwartet, kdnnte sich dies positiv auf
das Pramienwachstum und die Ertragslage auswirken und dazu
fhren, dass wir unsere Prognosen Ubertreffen.

Finanzmarktstabilitdt: Durch die Turbulenzen auf den Finanzmairk-
tenist das Vertrauen der Kunden in Banken erheblich beeintréachtigt
worden. Auch bei den Versicherungsnehmern besteht vor dem
Hintergrund des derzeit niedrigen Zinsniveaus sowie der Volatilitdt
an den Kapitalmarkten ein anhaltend hoher Grad an Belastung
und Verunsicherung. Dieses gesamtwirtschaftliche Umfeld bietet
aber auch Chancen fur Versicherungsunternehmen, innovative
Produkte zu entwickeln, die auf diese neuen Gegebenheiten aus-
gerichtet sind. In Europa, den Usa und Asien hatten sich vermehrt
Lebensversicherer auf den Absatz moderner, flexibler und an die
Aktienmarktentwicklung gebundener Produkte konzentriert. Die
klassische deutsche Lebensversicherung, bei der Garantien fir die
gesamte Laufzeit gegeben werden, steht auf dem Prifstand. Auf-
grund hoher Eigenmittelanforderungen unter Solvency 11 furr diese
Produktkategorie halten wir es grundsitzlich fir sinnvoll, diese
Garantien zukiinftig kapitaleffizienter darzustellen und perspek-
tivisch entsprechende Produkte zu entwickeln.

Sollte sich das Finanzmarktumfeld deutlicher stabilisieren und
die Produktinnovationen schneller Akzeptanz finden als derzeit
erwartet, konnte sich dies positiv auf das Primienwachstum, die
Kapitalanlagerendite und die Ertragslage auswirken und dazu
fiihren, dass wir unsere Prognosen tibertreffen.

IM UNTERNEHMEN BEGRUNDETE CHANCEN

Interne Prozesse: Um unseren Konzern zukunfts- und wettbewerbs-
fahiger zu machen und um Kostennachteile im deutschen Privat-
kundengeschift zu beseitigen, richten wir das Konzernsegment
Privat- und Firmenversicherung Deutschland derzeit neu aus. Unter
dem Strich geht es darum, Komplexitdt zu reduzieren und Prozesse
kundenfreundlicher und effizienter zu gestalten. Grundlage sind
die vier Handlungsfelder Kundennutzen, profitables Wachstum,
Effizienz und Leistungskultur. Nur wenn unsere Kunden rundum
zufrieden sind, werden wir erfolgreich sein. Daher arbeiten wir daran,
sowohl Endkunden als auch Vertriebspartnern ihre Entscheidung so
einfach wie méglich zu machen - klare Sprache, schnelle Lésungen,
uberzeugende Produkte. Um eine positive Pramien- und Ergebnis-
entwicklung zu erreichen, miissen wir unser Geschaft an eindeutigen
Risiko- und Renditevorgaben ausrichten und Chancen im Markt
konsequent nutzen. Deshalb mussen wir jedes einzelne Produkt
auf seine nachhaltige Rentabilitdt priifen. Wir arbeiten daran, vor-
handene Kundenkontakte noch konsequenter bereichstibergreifend
zu nutzen. Diese Neuausrichtung erfordert die Uberzeugung, dass
sich unser Denken und Handeln konsequent am Maf3stab Leistung
orientieren muss. Eine solche Kultur wollen wir aktiv férdern.

Sollte die Neuordnung der internen Prozesse schneller als derzeit
erwartet voranschreiten, konnte sich dies positiv auf die Pramien-
entwicklung und die Ertragslage auswirken und dazu fihren, dass
wir unsere Prognosen ibertreffen.

Digitalisierung: Kaum eine Entwicklung verdndert die Versiche-
rungsbranche so nachhaltig wie die Digitalisierung. Durch die Digi-
talisierung werden Geschiftsprozesse und -modelle mittels Nutzung
von IT-Systemen grundlegend neu gestaltet. Diese Entwicklung
ist insbesondere fur die Wettbewerbsfahigkeit von Versicherungs-
unternehmen entscheidend. Hierdurch ergeben sich neue Méglich-
keiten bei der Kommunikation mit Kunden, der Abwicklung von Ver-
sicherungsfallen, der Auswertung von Daten und der ErschlieBung
neuer Geschéftsfelder. Wir fiithren zahlreiche Projekte durch, um
den digitalen Wandel zu gestalten. So sollen die Geschéftsprozesse
im Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
effizienter gestaltet und die Dunkelverarbeitungsquote erhéht wer-
den. Des Weiteren soll im Industrieversicherungssegment die Pro-
zess- und 1T-Landschaft landertibergreifend harmonisiert werden.
Dadurch wollen wir ein global fithrender Anbieter von Industrieversi-
cherungen werden. Durch die Digitalisierung ergeben sich zahlreiche
Chancen. So ist es moglich, Versicherungsfille deutlich schneller,
unkomplizierter und kostengtinstiger abzuwickeln. Weiterhin er-
moglicht die Digitalisierung die gezielte Auswertung umfangreicher
Datenmengen. Dadurch kénnen angemessenere Preise festgesetzt
und Kunden gezielt angesprochen werden. Vor allen Dingen aber
bietet die Digitalisierung die Moglichkeit, als grofSer international
agierender Konzern von Skaleneffekten zu profitieren.
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Sollten die Digitalisierungsprojekte im Konzern schneller umgesetzt
werden als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf die Pramien-
entwicklung und die Ertragslage auswirken und dazu fihren, dass
wir unsere Prognose tibertreffen.

VERTRIEBLICHE CHANCEN

Bancassurance: Der Vertrieb von Versicherungsprodukten tiber
den Bankschalter hat sich in den vergangenen Jahren unter der
Bezeichnung Bancassurance etabliert. Im Talanx-Konzern ist die
Bancassurance ein Erfolgsfaktor mit grofien Zukunftschancen. Basis
des Erfolgs ist das spezielle Geschaftsmodell, bei dem das Versi-
cherungsgeschaft vollstandig in die Strukturen des Bankpartners
integriert ist. Die Versicherungsgesellschaften tibernehmen die
Entwicklung der Versicherungsprodukte —Bank, Sparkasse oder Post
stellen im Gegenzug vielfdltige Vertriebskandle zur Verfigung. Im
Talanx-Konzern ist dieser Vertriebsweg nicht nur in Deutschland,
sondern insbesondere auch in Polen, Ungarn und in Russland etab-
liert. Die Nutzung des Modells auch im Ausland wird unserer Ansicht
nach grundsitzlich ein profitables Wachstum mit Ausrichtung auf
europdische Mirkte unterstitzen. Der Erfolg des Talanx-Bancassu-
rance-Modells beruht bei den bisherigen Konzerngesellschaften im
Wesentlichen auf drei Kernfaktoren: Zum Ersten werden mit dem
Partner langfristige exklusive Kooperationsvertrage geschlossen;
dabei werden die Versicherungsprodukte Uber die Vertriebskanile
des Kooperationspartners verkauft. Zum Zweiten beruht er auf der
héchstmaoglichen Integration bei exzellenter Produkt- und Service-
qualitdt: Die Zusammenarbeit erfolgt im Rahmen der strategischen
Ausrichtung des Partners. Die Versicherungsunternehmen entwi-
ckeln exklusive und mafigeschneiderte Produkte fir die Kunden-
segmente der Bank und sind dabei vollstandig in den jeweiligen
Marktauftritt eingegliedert. Die Integration in die 1T-Systeme der
Partner erleichtert zudem die ganzheitliche Beratung beim Verkauf
von Bank- und Versicherungsprodukten. Und zum Dritten beruht
der Erfolg auf der mafigeschneiderten Vertriebsunterstiitzung des
Partners: Die Vertriebsmitarbeiter der Bank erhalten ein individu-
elles Training und eine exklusive Betreuung durch Vertriebscoachs
der Versicherungsgesellschaften. Dabei werden Produktfachwissen
und Verkaufsansitze vermittelt. Zudem stellen die Versicherungs-
gesellschaften leicht verstandliche und unterstiitzende Verkaufs-
materialien zur Verfigung.

Unsere Gesellschaften in Polen vertreiben ihre etablierten Produkte
ebenfalls Gber Vertriebskooperationen, allerdings tiber verschiedene
Banken und ohne vollstdndige Integration in den Marktauftritt des
Partners.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Prognose- und Chancenbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Sollten wir unsere Bancassurance-Aktivitaten schneller ausbauen
konnen als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf die Pramien-
entwicklung und die Ertragslage auswirken und dazu fihren, dass
wir unsere Prognosen tibertreffen.

Internet: Durch die zunehmende Digitalisierung fihren Cyber-
Angriffe via Internet vermehrt zu massiven Schiaden bei Unter-
nehmen. Vor allem die in jungster Vergangenheit bekannt
gewordenen Spionagetdtigkeiten der Geheimdienste zeigen, dass
insbesondere produzierende Industrieunternehmen trotz bester
Abwehrmechanismen nicht vor Risiken durch Cybercrime gefeit sind.
Auch die Verantwortlichkeit des Topmanagements riickt zusehends
in den Blickpunkt. Aus diesem Grund hat HDI Global SE das Produkt
Cyber+ entwickelt. Mit Cyber+ lassen sich die verschiedenen Risiken
in einer Versicherungslésung umfassend absichern. Der ganzheitli-
che und spartentbergreifende Versicherungsschutz von HDI deckt
zum einen Eigenschdden durch Cybercrime, zum anderen sichert
er Drittschaden ab, fir die Unternehmen gegeniiber ihren Kunden,
Dienstleistern oder sonstigen Dritten haften miissen. Zusatzlich
kann auch den zivil- und strafrechtlichen Verantwortlichkeiten der
Geschiftsleiter Rechnung getragen werden.

Sollten wir die vertrieblichen Chancen, die sich aus den zusitzlichen
Absicherungsbedurfnissen von Internetrisiken ergeben, besser
nutzen konnen als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf
das Primienwachstum und die Ertragslage auswirken und dazu
fihren, dass wir unsere Prognosen tbertreffen.

GESAMTBILD DER CHANCENLAGE

Der Vorstand der Talanx AG sieht die Identifikation, Steuerung und
Realisierung von Chancen als integralen Bestandteil des Steue-
rungsinstrumentariums des Talanx-Konzerns. Elementar fir eine
effiziente Unternehmens- und Konzernsteuerung sind nach unserer
Systematik eine klare, auf die langfristige Sicherung der Unter-
nehmensexistenz abzielende Strategie und deren konsequente
Umsetzung. Daher beobachten wir laufend sich verandernde dufSere
Rahmenbedingungen, um frihzeitig sich bietende Chancen zu
identifizieren und mit unserer flexiblen internen Aufstellung darauf
reagieren zu kénnen. So kénnen wir zukiinftige Chancen effizient
nutzen, die entscheidend zur Erreichung der Unternehmensziele
beitragen.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

KONZERNBILANZ DER TALANX AG
ZUM 31. DEZEMBER 2015

Al KONZERNBILANZ — AKTIVA

IN MIO. EUR

Anhang 31.12.2015 31.12.2014

A. Immaterielle Vermogenswerte

a. Geschafts- oder Firmenwert 1 1.037 1.090
b. Sonstige immaterielle Vermoégenswerte 2 953 1.006
1.990 2.096

B. Kapitalanlagen

a. Fremd genutzter Grundbesitz 3 2.198 1.873

b. Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 4 111 112

c. Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 5 272 262

d. Darlehen und Forderungen 6/12 29.754 30.553
e. Sonstige Finanzinstrumente

i. Bis zur Endflligkeit zu haltende Finanzinstrumente 7/12 1.287 2.454

ii. Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente 8/12 61.271 56.183

ii. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 9/12/13 1.063 1.139

. Ubrige Kapitalanlagen 10/12 4.821 3.834

Selbst verwaltete Kapitalanlagen 100.777 96.410

g. Kapitalanlagen aus Investmentvertragen 11/12/13 2.223 2.037

h. Depotforderungen 12.611 14.432

Kapitalanlagen 115.611 112.879

C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von

Inhabern von Lebensversicherungspolicen 10.104 9.426
D. Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 8.372 7.370
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 14 6.070 5.252
F.  Abgegrenzte Abschlusskosten 15 5.078 4.645
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 2.243 2.145
H. Aktive Steuerabgrenzung 28 736 764
I Sonstige Vermdgenswerte 12/13/16 2.537 2.699

J. Langfristige Vermogenswerte und Vermogenswerte von VerduBerungsgruppen,
die als zur VerauBerung gehalten klassifiziert werden ¥ 19 22

Summe der Aktiva 152.760 147.298

U Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerauRerungsgruppen“ des Konzernanhangs
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Konzernbilanz

A2 KONZERNBILANZ — PASSIVA

IN MIO. EUR

Anhang 31.12.2015 31.12.2014

A. Eigenkapital 17
a. Gezeichnetes Kapital 316 316
Nominalwert: 316 (Vorjahr: 316)
Bedingtes Kapital: 104 (Vorjahr: 104)
b. Riicklagen 7.966 7.682
Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 8.282 7.998
c. Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital 5.149 4.902
Summe Eigenkapital 13.431 12.900
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 12/18 1.943 2.661
C. Versicherungstechnische Riickstellungen
a. Riickstellungen fiir Pramientbertrage 19 7.081 6.316
b. Deckungsriickstellung 20 54.845 52.679
c. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 21 40.392 37.256
d. Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung 22 4.138 4.484
e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 376 374
106.832 101.109
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird 10.104 9.426
E. Andere Riickstellungen
a. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 23 1.945 2.251
b. Steuerriickstellungen 24 721 722
c. Sonstige Rickstellungen 25 850 735
3.516 3.708
F. Verbindlichkeiten
a. Begebene Anleihen und Darlehen 12/26 1.441 1.349
b. Depotverbindlichkeiten 5.351 6.253
c. Ubrige Verbindlichkeiten 12/13/27 7.844 7.626
14.636 15.228
G. Passive Steuerabgrenzung 28 2.298 2.262
H. Verbindlichkeiten von VerduBerungsgruppen,
die als zur VerauRBerung gehalten klassifiziert werden? — 4
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 139.329 134.398
Summe der Passiva 152.760 147.298

Y Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerauRerungsgruppen“ des Konzernanhangs

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG DER TALANX AG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2015

A3 KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

IN MIO. EUR

Anhang 2015 2014

132

1. Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich Pramien aus
fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 31.799 28.994
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 1.189 1.091
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 4.099 3.612
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage —560 —449
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung der Bruttopramienibertrdge 14 =2
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 29 25.937 23.844
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 31 24.281 22.702
Anteile der Riickversicherer 2.835 2.678
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 21.446 20.024
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 32 6.337 6.157
Anteile der Riickversicherer 514 536
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 5.823 5.621
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrige 73 43
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 111 300
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -38 =257
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -1.370 —2.058
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 30 4327 4.263
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 30 781 487
Kapitalanlageergebnis aus selbst verwalteten Kapitalanlagen 3.546 3.776
Ergebnis aus Investmentvertragen 30 9 10
Depotzinsergebnis 30 378 358
Kapitalanlageergebnis 3.933 4.144
davon Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, bewertet nach der Equity-Methode 24 9
10. a. Sonstige Ertrage 33 1.170 1.100
b. Sonstige Aufwendungen 33 1.396 1.294
Ubriges Ergebnis -226 -194
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert 2.337 1.892
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert 155 =
Operatives Ergebnis (EBIT) 2.182 1.892
12. Finanzierungszinsen 34 161 183
13. Ertragsteuern 35 612 341
Jahresergebnis 1.409 1.368
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 675 599
davon Aktiondre der Talanx AG 734 769
Ergebnis je Aktie
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 2,90 3,04
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 2,90 3,04

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gesamtergebnisrechnung

KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG DER TALANX AG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2015

Ad

KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

IN MIO. EUR

2015 2014

Jahresergebnis 1.409 1.368
Nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung reklassifizierbar
Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste auf Pensionsriickstellungen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 279 -576
Steuerertrag/-aufwand -81 172
198 —404
Verdnderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode -14 28
Steuerertrag/-aufwand = =
-14 28
Gesamte nicht reklassifizierbare im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen der Periode nach Steuern 184 -376
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung reklassifizierbar
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode -1.269 3.888
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung libernommen —409 —636
Steuerertrag/-aufwand 268 —473
-1.410 2.779
Wahrungsumrechnung
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 258 429
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen = =2)
Steuerertrag/-aufwand -15 -35
243 392
Veranderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 781 —2.219
Steuerertrag/-aufwand -19 45
762 -2.174
Veranderungen aus Cashflow-Hedges
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 6 384
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung libernommen -11 1
Steuerertrag/-aufwand -2 -14
-7 371
Veranderungen aus der Equity-Bewertung
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 6 11
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen = =
Steuerertrag/-aufwand — —
6 11
Sonstige Verdnderungen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode = =
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen = =
Steuerertrag/-aufwand — —
Gesamte reklassifizierbare im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
der Periode nach Steuern —406 1.379
Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrdge und Aufwendungen der Periode nach Steuern —222 1.003
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen in der Periode 1.187 2371
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 583 1173
davon Aktiondre der Talanx AG 604 1.198

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

AUFSTELLUNG DER VERANDERUNG DES KONZERN-EIGENKAPITALS

A5 VERANDERUNG DES KONZERN-EIGENKAPITALS

IN MIO. EUR

Gezeichnetes
Kapital Kapitalriicklagen Gewinnriicklagen

2014

Stand 1.1.2014 316 18378 5.250

Anteilsverdnderung ohne Anderung des Kontrollstatus = = =i

Ubrige Veranderung des Konsolidierungskreises = = 1

Jahresergebnis = = 769

Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen — — -

davon nicht reklassifizierbar = — —

davon versicherungsmathematische Gewinne oder
Verluste auf Pensionsriickstellungen — = —

davon Veranderung der Gewinnbeteiligung
Versicherungsnehmer/Shadow Accounting = = =

davon reklassifizierbar — — —

davon unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen = = =

davon Wahrungsumrechnung = = —

davon Veranderung aus Cashflow-Hedges = = =

davon Veranderung aus Equity-Bewertung = = =

davon uibrige Veranderungen® = = =

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen = = 769

Dividenden an Aktionare — — -303

Ubrige erfolgsneutrale Veranderungen = = 262
Stand 31.12.2014 316 1.373 5.690

2015

Stand 1.1.2015 316 1373 5.690

Anteilsanderung ohne Verdnderung des Kontrollstatus = = -1

Ubrige Veranderung des Konsolidierungskreises = = =

Jahresergebnis = = 734

Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen - - -

davon nicht reklassifizierbar = — —

davon versicherungsmathematische Gewinne oder
Verluste auf Pensionsriickstellungen - = —

davon Veranderungen der Gewinnbeteiligung
Versicherungsnehmer/Shadow Accounting = = =

davon reklassifizierbar — — —

davon unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen = = =

davon Wahrungsumrechnung = = —

davon Verdnderung aus Cashflow-Hedges = = =

davon Veranderung aus Equity-Bewertung = = =

davon uibrige Veranderungen® = = =

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen = = 734

Dividenden an Aktiondre = = -316

Ubrige erfolgsneutrale Veranderungen = = -3
Stand 31.12.2015 316 1373 6.104

Y Die Uibrigen Verdnderungen enthalten die Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow Accounting sowie sonstige Verdnderungen
2 Die Minderung der Gewinnriicklagen resultiert aus den nachtraglichen Anschaffungskosten im Zusammenhang mit einem bereits in Vorjahren vollzogenen
vollstandigen Erwerb von Anteilen der Minderheiten an einer Gesellschaft, der nach iFRs 10.23 als Eigenkapitaltransaktion zu qualifizieren ist
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Aufstellung der Veranderung des
Konzern-Eigenkapitals

Ubrige Riicklagen

Nicht realisierte Gewinne/Verluste Auf Aktionare der Nicht
Kursgewinne/-verluste aus der Wahrungs-  Ubrige Eigenkapital- Bewertungsergebnis Talanx AG entfallendes beherrschende Summe
aus Kapitalanlagen umrechnung veranderungen aus Cashflow-Hedges Eigenkapital Anteile Eigenkapital
1.269 -209 -906 34 7.127 3.997 11.124
2 = = = 1 —21 -20
— — — — 1 _1 —
= = = = 769 599 1.368
2.267 176 —2.348 334 429 574 1.003
= = —357 = —357 19 -376
= = —381 = —381 =23} —404
_ — 24 — 24 4 28
2.267 176 -1.991 334 786 593 1379
2.267 = = = 2.267 512 2.779
= 176 = = 176 216 392
= = = 334 334 37 371
= = 6 = 6 5 11
= = =iLEE7/ = -1.997 =177 —2.174
2.267 176 —2.348 334 1.198 il 1l7/2) 2.371
= = = = —303 —246 —549
= = = = —26 = —26
3.538 =33 -3.254 368 7.998 4.902 12.900
3.538 -33 —3.254 368 7.998 4.902 12.900
= = = = =il -2 =3
= = = = 734 675 1.409
-1.095 920 887 =12 -130 -92 -222
= = 177 = 177 7 184
= = 189 = 189 9 198
= = -12 = =12 -2 -14
-1.095 920 710 =12 -307 -99 —406
—1.095 = = = —1.095 =35 -1.410
= 90 = = 90 153 243
= = = =12 -12 5 =7
= = 5 = 5 1 6
= = 705 = 705 57 762
-1.095 920 887 =12 604 583 1.187
= = = = -316 =357/ —653
— — — — _3 3 —
2.443 57 -2.367 356 8.282 5.149 13.431

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG DER TALANX AG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2015

A6 KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

IN

MIO. EUR

1. Jahresergebnis
2. Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen
3. Veranderung der aktivierten Abschlusskosten

4. Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie
der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten

5. Verdnderung der Sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

6. Veranderung der Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten aus Investmentvertragen

7. Veranderung von zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten

8. Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen und Sachanlagen

9. Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage (einschlieBlich Ertragsteueraufwand/-ertrag)
Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

. Mittelzufluss aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen
. Mittelabfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen

. Mittelzufluss aus dem Verkauf von Grundbesitz

. Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz

1
2
3
4
5. Mittelzufluss aus dem Verkauf und der Falligkeit von Finanzinstrumenten
6. Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten
7. Veranderung der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen
8. Veranderung der (ibrigen Kapitalanlagen
9. Zahlungswirksame Abfliisse aus dem Erwerb materieller und immaterieller Vermégenswerte
10. Zahlungswirksame Zufllisse aus dem Verkauf materieller und immaterieller Vermogenswerte

. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

1. Mittelzufluss aus Kapitalerhéhungen

2. Mittelabfluss aus Kapitalherabsetzungen

3. Gezahlte Dividenden

4. Veranderungen aus sonstigen Finanzierungsaktivitaten
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Verdnderung der Finanzmittelfonds (1. +11.+1I1.)

Fi
Fi

nanzmittelfonds zu Beginn des Berichtszeitraums

nanzmittelfonds — Wahrungskurseinfliisse

Konsolidierungskreisbedingte Veranderungen des Finanzmittelfonds?

Fi

nanzmittelfonds am Ende des Berichtszeitraums?

Zusatzinformationen

Gezahlte Steuern?

Gezahlte Zinsen®

Erhaltene Dividenden?

Erhaltene Zinsen?

o

2015

1.409
3.306
358

1.098
69

—554
1.136
6.107

10
—234
50
—367
21.990
—24.555
—672
=730
-113
140
—4.481

—653
-932
1.585

41
2.152
56

2.243

388
387
220
3.608

Die Ertragsteuerzahlungen sowie erhaltene Dividenden und erhaltene Zinsen werden dem Kapitalfluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit zugerechnet.
Die erhaltenen Dividenden beinhalten ebenfalls dividendendhnliche Gewinnbeteiligungen aus Investmentfonds sowie Private-Equity-Gesellschaften,

insofern ergeben sich Abweichungen zu unserer Darstellung in der Anmerkung 30 ,Kapitalanlageergebnis“
Dieser Posten beinhaltet im Wesentlichen Konsolidierungskreisanderungen ohne UnternehmensverauBerungen bzw. -erwerbe

Der Finanzmittelfonds am Ende des Berichtszeitraums umfasst auch Finanzmittelfonds aus ausgewiesenen VerduBerungsgruppen in Hohe von 0 (7) Mio. EUR

Die gezahlten Zinsen entfallen mit 186 (213) Mio. EUr auf den Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit und mit 201 (161) Mio. Eur auf den

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

1.368
4.236
-120

-363
464

a4
-860
1.055
5.827

-304
24.591
—27.532
-905
—463
—198
24
-4.733

—549
-307
-856

238
1.859
59
-4
2.152

222
374
120
3.452

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS
Konzern-Kapitalflussrechnung

KONZERNANHANG

Allgemeine Informationen

Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und
Anwendung der IFRS

KONZERNANHANG

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Der Konzernabschluss umfasst die Talanx AG, mit Sitz in Hannover,
Deutschland, und deren Tochterunternehmen (zusammen Talanx-
Konzern oder Talanx Gruppe). Die Gruppe ist weltweit iiber Konzern-
unternehmen und Kooperationen in rund 150 Landern aktiv und
bietet Versicherungsdienstleistungen sowohl im Schaden/Unfall-
als auch im Lebensversicherungsgeschift, in der Riickversicherung
sowie Geschifte im Bereich Asset-Management an. Die Talanx AG
ist als Finanz- und Management-Holdinggesellschaft selbst jedoch
nicht im Versicherungsgeschaft tétig.

Die Talanx AG gehort mit 79,0 % mehrheitlich dem HDI Haft-
pflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit (Obergesellschaft), Hannover, (HD1 V.a.G.) und
ist Muttergesellschaft fir alle zum HDI V.a.G. gehdrenden Kon-
zerngesellschaften. Sie ist im Handelsregister des Amtsgerichts
Hannover unter der Nummer HR Hannover B 52546 mit der Adresse
L,Riethorst 2,30659 Hannover"“ eingetragen. Der HDI V.a.G. ist nach
§ 3411 HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen, in
den die Abschliisse der Talanx AG und ihrer Tochtergesellschaften
einbezogen sind. Der Konzernabschluss wird im Bundesanzeiger
bekannt gegeben.

ALLGEMEINE AUFSTELLUNGSGRUNDSATZE
UND ANWENDUNG DER IFRS

Der Konzernabschluss der Talanx AG wurde auf der Grundlage des
§ 315a Absatz 1 HGB und in Ubereinstimmung mit den International
Financial Reporting Standards (IFRsS), wie sie in der Europaischen
Union (EU) anzuwenden sind, erstellt. Die in § 315a Absatz 1 HGB
genannten handelsrechtlichen Vorschriften wurden vollstandig
beachtet. Im Rahmen des Konzernabschlusses wurden alle zum
31. Dezember 2015 geltenden 1Frs-Vorschriften berticksichtigt,
deren Anwendung fiir das Geschéftsjahr 2015 bindend ist und die
von der EU ibernommen wurden.

Die versicherungsspezifischen Geschéftsvorfille, in denen die 1FRS
keine gesonderten Regelungen enthalten, werden im Einklang mit
IFRS 4 ,Versicherungsvertrage“ nach den einschlagigen Bestim-
mungen der Us-amerikanischen Generally Accepted Accounting
Principles (Us GaAP) auf dem Stand der Erstanwendung des IFRS 4
am 1. Januar 2005 bilanziert und bewertet.

Nach IFRs 4 sind Angaben zu Art und Ausmaf von Risiken aus Versi-
cherungsvertragen und nach 1rRrs 7, Finanzinstrumente: Angaben*
analoge Ausfihrungen zu Risiken aus Finanzinstrumenten erforder-
lich. Zusatzlich fordert § 315 Absatz 2 Nummer 2 HGB bei Versiche-
rungsunternehmen fir den Lagebericht ebenfalls Angaben zum
Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken.
Die aus diesen Vorschriften resultierenden Angaben sind im Risiko-
bericht enthalten. Auf eine zusétzliche inhaltsgleiche Darstellung
im Anhang haben wir verzichtet. Um einen Gesamtiiberblick tiber
die Risiken zu erhalten, denen der Konzern ausgesetzt ist, sind daher
sowohl der Risikobericht als auch die entsprechenden Angaben
im Anhang zu bericksichtigen. Wir verweisen entsprechend im
Risikobericht bzw. im Anhang auf die jeweils korrespondierenden
Erlauterungen.

Der Konzernabschluss wurde in Euro (EUR) aufgestellt. Die Dar-
stellung der Betragsangaben erfolgt gerundet auf Millionen Euro
(Mio. EUR), es sei denn, aus Griinden der Transparenz sind Betrags-
angaben in Tausend Euro (TEUR) erforderlich. Dadurch kann es in
den Tabellen dieses Berichts zu Rundungsdifferenzen kommen.
Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.

NEU ANZUWENDENDE STANDARDS/INTERPRETATIONEN
UND ANDERUNGEN VON STANDARDS

Der Konzern hat die folgenden gednderten bzw. neuen 1¥rs-Vor-
schriften zum 1. Januar 2015 ibernommen:

® [FRIC 21,Abgaben”: bietet Leitlinien, wann eine Schuld fir eine
Abgabe anzusetzen ist, die von einer Regierung auferlegt wird

= Anderungen im Rahmen der jahrlichen Verbesserungen, Zyklus
2011-2013: Anderungen zu IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 und IAS 40

Diese Ubernahme hatte keinen wesentlichen Effekt auf die Vermao-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

STANDARDS, INTERPRETATIONEN UND ANDERUNGEN ZU
VEROFFENTLICHTEN STANDARDS, DIE 2015 NOCH NICHT
VERPFLICHTEND ANZUWENDEN SIND UND DIE VOM
KONZERN NICHT FRUHZEITIG ANGEWANDT WERDEN

A) EU-ENDORSEMENT IST BEREITS ERFOLGT

Die folgenden Anderungen von Standards und Interpretationen
wurden vom 1AsB veroffentlicht und sind bereits von der EU tiber-
nommen worden. Sie werden keinen wesentlichen Einfluss auf den
Konzernabschluss haben:
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A7 NEU ANZUWENDENDE STANDARDS — ENDORSED

Titel des Standards/der Inter- Erstmalige
Standard pretation/der Anderung Anwendung?
IAS 19, Leistungen an Leistungsorientierte Plane: 1.2.2015
Arbeitnehmer* Arbeitnehmerbeitrage
Anderungen im Rahmen Anderungen zu IFRS 2, 1.2.2015
der jahrlichen Verbesserun- [FRS 3, IFRS 8, IFRS 13,
gen (Zyklus 2010-2012) IAS 16, IAS 24 und IAS 38
IFRS 11 ,,Gemeinsame Bilanzierung des Erwerbs 1.1.2016
Vereinbarungen” von Anteilen an gemein-
schaftlichen Tatigkeiten
IAS 16 ,Sachanlagen” Klarstellung der zuldssigen 1.1.2016
und IAS 38 ,Immaterielle Abschreibungsmethoden
Vermogenswerte*
IAS 16 ,Sachanlagen“und  Landwirtschaft: frucht- 1.1.2016
IAS 41 ,Landwirtschaft tragende Gewachse
IAS 27 ,Einzelabschliisse“  Equity-Methode in Einzel-  1.1.2016
abschliissen
IAS 1, Darstellung des Anhangangaben 1.1.2016
Abschlusses*
Anderungen im Rahmen  Anderungen zu IFRS 5, 1.1.2016

der jahrlichen Verbesserun- IFRS 7, I1AS 19 und IAS 34

gen (Zyklus 2012—2014)

U Fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem jeweiligen Datum beginnen

B) EU-ENDORSEMENT IST NOCH AUSSTEHEND

Das 1ASB hat am 29. Januar 2016 die Anderung an 1As 7 ,Kapitalfluss-
rechnungen” herausgegeben. Danach hat ein Unternehmen Anga-
ben tiber die Verdnderungen solcher finanzieller Verbindlichkeiten
und Vermogenswerte zu machen, deren Ein- und Auszahlungen in
der Kapitalflussrechnung im Cashflow aus Finanzierungstatigkeit
gezeigt werden. Der Standard ist verpflichtend ab dem 1. Januar 2017
anzuwenden. Die freiwillige vorzeitige Anwendung ist gestattet. Die
Auswirkungen dieser Neuerung auf den Konzernabschluss werden
noch untersucht.

Am 13.Januar 2016 hat das 1AsB die neuen Vorschriften zur Leasing-
bilanzierung 1FRs 16 ,Leasingverhiltnisse” veroffentlicht. Die we-
sentlichen Neuerungen betreffen vor allem die Bilanzierung beim
Leasingnehmer. Grundsitzlich erfasst der Leasingnehmer kiinftig
fur alle Leasingverhiltnisse eine Leasingverbindlichkeit. Gleichzeitig
aktiviert er ein Nutzungsrecht am zugrunde liegenden Vermogens-
wert. IFRS 16 ersetzt den bisherigen Standard zur Leasingbilanzie-
rung (1as 17) sowie die zugehorigen Interpretationen (IFRIC 4, SIC-15
und sic-27). Der Standard ist verpflichtend ab dem 1. Januar 2019
anzuwenden. Die freiwillige vorzeitige Anwendung ist gestattet,
jedoch nur wenn zu diesem Zeitpunkt auch 1Frs 15 ,Umsatzerlose
aus Kundenvertragen“angewendet wird. Die Auswirkungen des neu-
en Standards auf den Konzernabschluss werden noch untersucht.

Der am 24. Juli 2014 herausgegebene I1¥Rrs 9 ersetzt die bestehenden
Leitlinien in 1as 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung" 1IFRs 9
enthalt Gberarbeitete Leitlinien zur Einstufung und Bewertung von
Finanzinstrumenten, darunter ein neues Modell der erwarteten Kre-
ditausfalle zur Berechnung der Wertminderung von finanziellen
Vermogenswerten, sowie die neuen allgemeinen Bilanzierungsvor-
schriften fir Sicherungsgeschifte. Er ibernimmt auch die Leitlinien
zur Erfassung und Ausbuchung von Finanzinstrumenten aus IAS 39.
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IFRS 9 ist erstmals anzuwenden in Geschiftsjahren, die am oder
nach dem 1. Januar 2018 beginnen. Eine frithzeitige Anwendung
ist zuldssig. Der Konzern untersucht derzeit die Auswirkungen des
IFRS 9 auf den Konzernabschluss. Es zeichnet sich jedoch schon ab,
dass die Neuerungen u.a. Einfluss auf die Bilanzierung von finan-
ziellen Vermogenswerten im Konzern haben werden. Das 1ASB ver-
offentlichte zudem im Dezember 2015 einen Entwurf zur Anderung
des 1FRs 4 ,Versicherungsvertrage” hinsichtlich eines Aufschubs der
Regelungen des 1FRs 9 fiir Versicherungsunternehmen. Es handelt sich
nicht um eine komplette Erneuerung der Bilanzierung, sondern um
eine Ubergangsregelung: Versicherer sollen einen Aufschub fir die
Bilanzierung ihrer Finanzinstrumente auf der Aktivseite bis hochstens
2021 bekommen, da derzeit die Bilanzierung der versicherungstechni-
schen Ruckstellungen auf der Passivseite komplett neu geregelt wird.

Das 1ASB hat am 28. Mai 2014 die neuen Vorschriften zur Umsatz-
realisierung 1FRs 15 ,Umsatzerldse aus Kundenvertragen“ ver-
offentlicht. IFRs 15 legt einen umfassenden Rahmen zur Bestimmung
fest, ob, in welcher Hohe und zu welchem Zeitpunkt Umsatzerlose
erfasst werden. Er ersetzt bestehende Leitlinien zur Erfassung von
Umsatzerlosen, darunter 1as 18 ,Umsatzerldse’, 1as 11, Fertigungs-
auftrage” und 1FRIC 13, Kundenbindungsprogramme* Die Anderun-
gen sind erstmals zwingend fiir Berichtsperioden anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Januar 2018 beginnen. Eine frithzeitige Anwen-
dung ist zuldssig, jedoch nicht geplant. Der Konzern befindet sich
derzeit noch in einem sehr frihen Stadium der Einfihrung von
IFRS 15. Auf Versicherungsvertrige findet der neue Standard keine
Anwendung. Mogliche Auswirkungen auf Konzerngesellschaften,
die Umsatzerlose auerhalb des Versicherungsgeschifts realisieren,
sind derzeit noch nicht absehbar.

Zusitzlich zu den oben aufgefihrten veroffentlichten Rechnungs-
legungsvorschriften wurden folgende Anderungen von Standards

vom IASB herausgegeben.

A8 NEU ANZUWENDENDE STANDARDS — NOCH NICHT ENDORSED

Titel des Standards/der Inter- Erstmalige
Standard pretation/der Anderung Anwendung?
IFRS 10 Investmentgesellschaften: 1.1.2016
,Konzernabschllsse®, Anwendung der Ausnahme
IFRS 12, Angaben zu Antei- von der Konsolidierungs-
len an anderen Unterneh-  pflicht
men“ und IAS 28 ,Anteile
an assoziierten Unterneh-
men und Gemeinschafts-
unternehmen®
IFRS 10 VerdufRerung oder Einlage  Auf unbe-
,Konzernabschliisse®, von Vermogenswerten in stimmte
und IAS 28 ,Anteile an assoziierte Unternehmen  Zeit ver-
assoziierten Unternehmen oder Gemeinschaftsunter-  schoben
und Gemeinschaftsunter-  nehmen
nehmen*
IAS 12 ,Ertragsteuern” Ansatz aktiver latenter 1.1.2017

Steuern auf unrealisierte
Verluste

1 Fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem jeweiligen Datum beginnen

Es wird erwartet, dass die Ubernahme dieser Anderungen keine

wesentlichen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-

tragslage des Konzerns haben wird.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Allgemeine Aufstellungsgrundsatze
und Anwendung der IFRS
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochter-
gesellschaften und strukturierten Unternehmen unterliegen ein-
heitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, deren An-
wendung das Prinzip der Stetigkeit zugrunde liegt. Nachfolgend
werden die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, im Jahr 2015
durchgefiihrte signifikante Anderungen von Schitzungen sowie die
wesentlichen Ermessensentscheidungen und Schatzungen erldutert.
Die im Geschaftsjahr 2015 neu anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschriften sind im Kapitel ,Allgemeine Aufstellungsgrundsitze
und Anwendung der IFRs", die Konsolidierungsgrundsétze im Kapitel
,Konsolidierung* (Seiten 137 f. und 162 ff.) beschrieben.

ANDERUNGEN VON SCHATZUNGEN IN DER
BERICHTSPERIODE

Mit Wirkung zum ersten Quartal 2015 hat die Hannover Rick SE
ihre Schatzverfahren auf ein weiteres Teilportefeuille ausgedehnt.
Diese Erweiterung, die sich auf unterjahrige Schatzgrofien aus
noch nicht abgerechneten Riickversicherungsvertrigen und deren
Abgrenzung bezieht, hat zu einer Verbesserung der Schitz-
genauigkeit beigetragen. Dabei handelt es sich um die Anderung
einer rechnungslegungsbezogenen Schiatzung, die gemaf3 1as 8
,Rechnungslegungsmethoden, Anderungen von rechnungs-
legungsbezogenen Schitzungen und Fehler” prospektiv im Be-
richtszeitraum ohne Anpassung der Vergleichsangaben fir Vor-
perioden vorzunehmen war. Unter Beibehaltung der bis zum
31. Dezember 2014 verwendeten Parameter und Verfahren hatten
sich im Berichtszeitraum eine um 9o Mio. EUR niedrigere Brutto-
pramie, eine um 29 Mio. EUR niedrigere verdiente Pramie fur
eigene Rechnung sowie ein um 15 Mio. EUR niedrigeres operatives
Ergebnis ergeben. Die Auswirkungen, die diese Anpassung in
zuklnftigen Berichtsperioden hitte, waren nur mit unverhaltnis-
maRig hohem Aufwand ermittelbar.

WESENTLICHE ERMESSENSENTSCHEIDUNGEN
UND SCHATZUNGEN

Zur Erstellung des Konzernabschlusses werden zu einem gewissen
Grad Ermessensentscheidungen ausgetibt bzw. Schatzungen und
Annahmen getroffen, die die Anwendung von Rechnungslegungs-
methoden und die bilanzierten Betrage der Vermogenswerte, Verbind-
lichkeiten, Ertrage und Aufwendungen sowie Angaben zu Eventual-
verbindlichkeiten betreffen. Tatsdchliche Ergebnisse konnen von
diesen Schiatzungen abweichen.

Schitzungen und zugrunde liegende Annahmen unterliegen einer
laufenden Uberpriifung und basieren in Teilen auf historischen
Erfahrungen sowie weiteren Faktoren, einschlieflich Erwartun-
gen bezlglich zuktnftiger Ereignisse, die gegenwartig verniinftig

erscheinen. Die im Konzern installierten Prozesse auf Ebene der
Tochtergesellschaften wie auch auf Konzernebene sind darauf aus-
gerichtet, die Wertansitze unter Berticksichtigung der relevanten
Informationen moglichst zuverldssig zu ermitteln. Daneben wird —
u.a. durch konzerneinheitliche Rechnungslegungsrichtlinien —
sichergestellt, dass die vom Konzern vorgegebenen Standards an-
gemessen und konsistent angewendet werden.

Informationen Gber Ermessensentscheidungen und Schitzungs-
unsicherheiten, durch die ein signifikantes Risiko entstehen kann,
das innerhalb des am 31. Dezember 2016 endenden Geschiftsjahres
eine wesentliche Anpassung erforderlich wird, sind insbesondere
bei den folgenden Positionen von Bedeutung und werden in den
zugehorigen Anhangangaben bzw. relevanten Abschnitten in der
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” dargestellt:

m Geschafts- oder Firmenwert (Anmerkung 1—Impairment-Test
und Sensitivitdtsanalysen wesentlicher Parameter)

m Beizulegender Zeitwert bzw. Wertminderungen von Finanz-
instrumenten (Anmerkung 12 ,Bewertungshierarchie der
Zeitwertbewertung der Finanzinstrumente“ — Einteilung der
Finanzinstrumente in Stufen der Bewertungshierarchie sowie
Ausfihrungen zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte
bzw. Bestimmung des Wertberichtigungsbedarfs im Abschnitt
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden)

® Abgegrenzte Abschlusskosten (Anmerkung 15 sowie Uber-
prifung der Rechnungsgrundlagen im Abschnitt Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden)

m Aktive Steuerabgrenzung (Anmerkungen 28 ,Aktive und
passive Steuerabgrenzung” und 35, Ertragsteuern sowie
im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden —
Verflgbarkeit kiinftig zu versteuernder Ergebnisse, gegen
die steuerliche Verlustvortrage verwendet werden kdnnen)

m Versicherungstechnische Riickstellungen: Rickstellungen fir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (Anmerkung 21)
werden in der Regel auf definierter Teilportfoliobasis (Analyse-
segmente) durch Anwendung versicherungsmathematischer
Schadenreservierungsverfahren ermittelt. Bilanziert wird der
bestmoglich geschatzte, kiinftige Erfilllungsbetrag (,Best Esti-
mate"). Basierend auf statistischen Abwicklungsdreiecken wird
die Entwicklung bis zum voraussichtlichen Ende der Abwick-
lung eines Schadenfalls projiziert. Die tatsachlichen Zahlungen
flr Versicherungsfille konnen hoher oder niedriger ausfallen;
hieraus entstehende Abwicklungsgewinne und -verluste sind
ergebniswirksam. Im Bereich der Leben-Erstversicherung bzw.
Personen-Ruickversicherung hingt die Ermittlung der Reserven
und Vermogenswerte entscheidend von aktuariellen Projektio-
nen des Geschifts ab. Hierbei werden grundsatzliche Eingabepa-
rameter entweder durch den Tarif vorbestimmt (z.B. eingerech-
nete Kosten, Pramienhohe, Rechnungszins) oder geschatzt (z.B.
Sterbe-, Invaliditats- oder Stornowahrscheinlichkeiten). Diese
Annahmen sind u.a. stark abhéngig von landerspezifischen
Parametern, Vertriebsweg, Qualitat der Antragsprifung und
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Ruckversicherungsform und werden zu jedem Abschlussstich-
tag durch speziell ausgebildete Lebensversicherungsaktuare
uberprift und spater an die tatsdchliche Projektion angepasst.
Die sich hieraus ergebenden Effekte spiegeln sich u.a. als True-
up-Anpassungen grundsétzlich in den Bilanzpositionen sons-
tige immaterielle Vermogenswerte, versicherungsbezogene
immaterielle Vermogenswerte (PVEP), abgegrenzte Abschluss-
kosten, Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung (latente RfB)
und gegebenenfalls der Deckungsrickstellung (Finanzierung
der Schlussgewinne) wider. Weitere Ausfiithrungen zu versiche-
rungstechnischen Risiken finden sich — neben den Erdrterun-
gen im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden*
—auch im Risikobericht des Konzernlageberichts

® Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
(Anmerkung 23 — gewichtete versicherungsmathematische An-
nahmen und Sensitivitatsanalysen bei Abweichungen dieser)

= Sonstige Ruckstellungen (Anmerkung 25 sowie Beschreibun-
gen in den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und
hinsichtlich der Bilanzierung von Rechtsstreitigkeiten im
gleichnamigen Abschnitt im Kapitel ,Sonstige Angaben”
des Konzernanhangs)

ZUSAMMENFASSUNG WESENTLICHER BILANZIERUNGS-
UND BEWERTUNGSMETHODEN

BILANZIERUNG VON VERSICHERUNGSVERTRAGEN

IFRS 4 ,Versicherungsvertrage“ beinhaltet Grundprinzipien —
jedoch keine weitergehenden Regelungen zur Bewertung — fiir die
Bilanzierung von Versicherungs- und Riickversicherungsvertragen,
die ein Unternehmen als Versicherer abschlief3t. Daher werden alle
Versicherungsvertrdge nach den einschlagigen Bestimmungen
der Us GaAP auf den Stand der Erstanwendung der IFRS am
1.Januar 2005 bilanziert, sofern 1FRs 4 keine gesonderten Vorschrif-
ten vorhdlt. Wir zitieren einzelne Regelungen der Us GAAP unter
Verwendung der zu diesem Zeitpunkt giiltigen Bezeichnung (State-
ment of Financial Accounting Standard [SFAs]). Das versicherungs-
technische Geschaft ist in Versicherungs- und Investmentvertrige zu
klassifizieren. Ein Versicherungsvertrag liegt vor, wenn der Konzern
ein signifikantes Versicherungsrisiko von Versicherungsnehmern
Ubernimmt. Investmentvertrage, also Vertrdge ohne signifikantes
versicherungstechnisches Risiko und ohne ermessensabhédngige
Uberschussbeteiligung, werden wie Finanzinstrumente nach dem
1As 39 behandelt. Investmentvertrage, die mit einer ermessens-
abhingigen Uberschussbeteiligung ausgestattet sind, werden nach
den Regelungen der us GAAP bilanziert.
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AKTIVSEITE

Immaterielle Vermogenswerte

Der aus Unternehmenserwerben resultierende Geschifts- oder
Firmenwert wird einem jdhrlichen Werthaltigkeitstest unterzogen
und mit seinen urspringlichen Anschaffungskosten abztiglich
kumulierter Wertminderungen bewertet. Planméfige Abschreibun-
gen wie auch Wertauftholungen sind unzuldssig. Der Geschafts- oder
Firmenwert ist fiir Zwecke des Werthaltigkeitstests nach 1as 36 ,Wert-
minderung von Vermogenswerten® zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten (Cash Generating Units, cGUs) zuzuordnen (siehe Anmer-
kung 1 ,Geschéfts- oder Firmenwert” dieses Anhangs, Seite 175 ff.).
Eine cGu darf nicht groRer sein als ein Geschaftssegment. Zur Er-
mittlung eines moglichen Abschreibungsbedarfs (Impairment)
wird der erzielbare Betrag als hoherer Betrag aus Nutzungswert
oder beizulegendem Zeitwert abzuiglich Verdufierungskosten einer
CGU/Gruppen von cGUs ermittelt und mit den Konzernbuchwerten
einschlief8lich des Geschifts- oder Firmenwerts dieser cGu/Gruppen
von cGUs verglichen. Ubersteigen die Buchwerte den erzielbaren
Betrag, ist eine Wertminderung des Geschéfts- oder Firmenwerts
in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen.

Versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte: Der
Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (PVFP) ist der
Barwert der erwarteten kiinftigen Nettozahlungsstrome aus beste-
henden Versicherungs-/Riickversicherungsvertrigen sowie Invest-
mentvertrigen im Zeitpunkt des Hinzuerwerbs. Er setzt sich aus
einem Aktiondrsanteil, auf den latente Steuern gebildet werden,
und einem Versicherungsnehmeranteil (nur bei Lebensversiche-
rungsvertragen) zusammen. Die Versicherungsbestande werden
entsprechend der Realisierung der Uberschiisse, die der Berechnung
zugrunde liegen, und unter Beachtung der Laufzeiten der erwor-
benen Vertrage amortisiert (zur Aufteilung nach Laufzeiten der Be-
stande siehe Anmerkung 2 ,Sonstige immaterielle Vermogenswerte*
des Anhangs, Seite 180 ff.). Eine Uberprifung der Werthaltigkeit
bzw. der verwendeten Bewertungsparameter erfolgt mindestens
einmal jdhrlich; gegebenenfalls werden dann die Amortisations-
verlaufe angepasst oder es hat eine Wertminderung zu erfolgen.
Nur die Amortisation des Aktiondrsanteils belastet die kiinftigen
Ergebnisse. Der PvFP zugunsten der Versicherungsnehmer wird von
Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre Versicherungsnehmer
verpflichtend an allen Ergebnissen beteiligen, durch die Bildung
einer latenten Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung passiviert.
Die Amortisation des PVFP aus Investmentvertragen weisen wir im
Kapitalanlageergebnis (im ,Ergebnis aus Investmentvertragen®) aus.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte mit begrenz-
ter Nutzungsdauer sowie eigenentwickelte Software werden zu
ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziglich der
kumulierten Abschreibungen und kumulierten Wertminderungs-
aufwendungen angesetzt. Sie werden tber den Zeitraum ihrer
geschitzten Nutzungsdauern abgeschrieben. Diese betragt bei
Software (lineare Abschreibung) in der Regel drei bis zehn Jahre.
Erworbene Vertriebsnetze und Kundenbeziehungen schreiben
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wir im Wesentlichen iber eine geschétzte Nutzungsdauer von vier
bis 16 Jahren ab. Immaterielle Vermdgenswerte mit unbegrenzter
Nutzungsdauer (z.B. erworbene Markennamen) werden jahrlich und
zusitzlich immer dann, wenn Anhaltspunkte fir eine Wertminde-
rung vorliegen, auf ihre Werthaltigkeit tiberprift. Abschreibungen,
Zuschreibungen und Wertminderungen, die im Gewinn oder Ver-
lust zu erfassen sind, werden auf die versicherungsspezifischen
Funktionsbereiche verteilt; sofern eine Zuordnung auf die Funk-
tionsbereiche nicht méglich ist, werden sie unter den sonstigen
Aufwendungen im ,ibrigen Ergebnis“ ausgewiesen. Zuschreibungen
bilanzieren wir in den sonstigen Ertrdgen.

Kapitalanlagen

Den fremd genutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um kumulierte Abschreibun-
gen und kumulierte Wertminderungen, an. Er wird linear tiber die
erwartete Nutzungsdauer, maximal tiber 50 Jahre, abgeschrieben.
Ein Wertminderungsaufwand wird erfasst, wenn der nach aner-
kannten Bewertungsmethoden ermittelte Verkehrswert (erzielbarer
Betrag) den Bilanzwert um mehr als die planméfige Abschreibung
eines Kalenderjahres unterschreitet. Bewertungen, die auf dem
Ertragswertverfahren beruhen, fihren fir den direkt gehaltenen
Bestand grundsatzlich konzerninterne Gutachter durch (alle finf
Jahre wird ein externes Gutachten erstellt).

Bei Immobilienspezialfonds wird alle zwolf Monate — Stichtag ist
das Datum der Erstbewertung — ein externes Marktwertgutachten
eingeholt. Ergebnisse aus dem Abgang einer Immobilie, Unterhal-
tungskosten und Reparaturen wie auch Abschreibungen und etwaige
Wertminderungen/Zuschreibungen werden im Gewinn oder Verlust
(im Kapitalanlageergebnis) berticksichtigt.

Werterhohende Aufwendungen, die nachtrégliche Anschaffungs-
oder Herstellungskosten darstellen, werden aktiviert und konnen
im Einzelfall die Nutzungsdauer verlangern.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen umfassen ausschlief3lich die nach der Equity-Methode,
auf Basis des auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigen-
kapitals, bewerteten wesentlichen assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen. Der den Konzern betreffende Anteil
am Ergebnis dieser Unternehmen ist im Gewinn oder Verlust des
Anteils an der erfolgsneutralen Veranderung des Eigenkapitals im
sonstigen Ergebnis enthalten. Die Bilanzierungsgrundsatze dieser
Beteiligungen werden, soweit erforderlich, angepasst, um eine ein-
heitliche Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
im Konzern zu gewédhrleisten. Zu jedem Stichtag tiberpriift der
Konzern, ob Anhaltspunkte einer Wertminderung vorliegen. In
diesem Fall wird der Unterschiedsbetrag zwischen dem Buchwert
und dem erzielbaren Betrag als Wertminderung im Kapitalanla-
geergebnis erfasst. Weitere Angaben sind dem Abschnitt ,Konsoli-
dierungsgrundsdtze” im Kapitel ,Konsolidierung” zu entnehmen.

Finanzielle Vermogenswerte/Verpflichtungen einschlie8lich der
derivativen Finanzinstrumente werden gemaf 1as 39 bei Erwerb
oder Verdauflerung grundsatzlich zum Erfullungstag angesetzt/
ausgebucht. Finanzaktiva werden bei Zugang in die vier Kategorien
,Darlehen und Forderungen®, ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente® ,Jederzeit verauflerbare Finanzinstrumente”
und ,Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente’,
entsprechend dem jeweiligen Zweck, eingeteilt. Finanzpassiva
sind entweder als , Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanz-
instrumente” oder zu fortgefiihrten Anschaffungskosten klassifi-
ziert. In Abhdngigkeit von der Kategorisierung werden gegebenen-
falls Transaktionskosten erfasst, die mit dem Erwerb in direkter
Verbindung stehen.

Die Folgebewertung der Finanzinstrumente richtet sich nach je-
weiliger Zweckbestimmung (s.0.) und erfolgt entweder zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten oder zum Fair Value (beizulegender
Zeitwert). Die fortgefiihrten Anschaffungskosten ermitteln sich aus
den urspriinglichen Anschaffungskosten unter Berticksichtigung
von Tilgungsbetragen, der ergebniswirksamen Amortisierung von
Agien und Disagien nach der Effektivzinsmethode und etwaigen
Wertminderungen und Zuschreibungen.

Unter der Position Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen werden Anteile an Tochtergesellschaften sowie
an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunterneh-
men —die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstel-
lung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht
konsolidiert bzw. nach der Equity-Methode bewertet werden — sowie
sonstige Beteiligungen erfasst. Der Ausweis erfolgt zum beizulegen-
den Zeitwert, soweit es sich um Anteile handelt, die borsennotiert
sind; andere Anteile werden zu Anschaffungskosten, gegebenenfalls
vermindert um Wertberichtigungen, bewertet.

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative Finanzinstrumente
mit festen oder bestimmbaren Zahlungsstromen, die nicht an einem
aktiven Markt notiert sind und nicht kurzfristig verduflert werden
sollen. Dabei handelt es sich in erster Linie um festverzinsliche
Wertpapiere in Form von Schuldscheindarlehen, Namensschuld-
verschreibungen und Hypothekendarlehen. Sie werden zu fort-
geflihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode be-
wertet. Die Werthaltigkeit der einzelnen Forderungen wird zum
Bilanzstichtag tiberprift. Eine Wertminderung wird vorgenommen,
wenn mit der Riickzahlung eines Darlehens/einer Forderung nicht
bzw. nicht mehr in voller Hohe zu rechnen ist (siehe auch unsere
Erlauterungen im Abschnitt ,\Wertberichtigung [Impairment]” in
diesem Kapitel). Eine Wertminderung/Wertaufholung erfolgt im
Gewinn oder Verlust. Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die
fortgefiihrten Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeit-
punkt ohne Wertminderungen ergeben hitten.
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Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente sind Finanz-
instrumente, die bestimmte oder bestimmbare Zahlungsstrome
und einen Falligkeitstermin aufweisen, jedoch keine Darlehen oder
Forderungen sind. Der Konzern hat fiir die hier ausgewiesenen Wert-
papiere die Absicht und die Fihigkeit, sie bis zu ihrer Endfalligkeit zu
halten. Bei der Bewertung und der Uberpriufung der Werthaltigkeit
wird wie bei den ,Darlehen und Forderungen® vorgegangen.

Jederzeit veraufRerbare Finanzinstrumente enthalten festverzins-
liche und nicht festverzinsliche Finanzinstrumente, fur die der
Konzern keine unmittelbare Verkaufsabsicht hat und die keiner
anderen Kategorie zuzuordnen sind. Diese Wertpapiere werden
mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Agien und Disagien
werden unter Anwendung der Effektivzinsmethode tiber die Lauf-
zeit verteilt. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Verdnde-
rung des beizulegenden Zeitwerts werden unter Beriicksichtigung
von Zinsabgrenzungen, latenten Steuern und der Betrége, die bei
Lebensversicherern im Zuge der Realisierung den Versicherungs-
nehmern zustehen (Ruckstellung fiir latente Beitragsriickerstattung),
im sonstigen Ergebnis erfasst und im Eigenkapital (tibrige Rtcklagen)
ausgewiesen.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
umfassen den Handelsbestand sowie solche Finanzinstrumente,
die im Zugangszeitpunkt als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert kategorisiert wurden.

Die Handelsbestidnde (zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstru-
mente) beinhalten alle festverzinslichen und nicht festverzinslichen
Wertpapiere, die der Konzern erworben hat, um mit ihnen zu handeln
und kurzfristig Gewinne zu erzielen. Des Weiteren werden unter
dieser Position alle derivativen Finanzinstrumente mit positiven
Marktwerten einschliefflich trennungspflichtiger eingebetteter
Derivate hybrider Finanzinstrumente sowie Derivate im Zusam-
menhang mit Versicherungsvertrdgen ausgewiesen, sofern sie
nicht als Hedges (Hedge-Accounting nach 1as 39) qualifiziert sind.
Derivate mit negativen Marktwerten bilanzieren wir unter den
ubrigen Verbindlichkeiten.

Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierten Finanz-
instrumente betreffen strukturierte Produkte, die unter Anwendung
der Fair Value Option des 1As 39 ausgewiesen werden. Hierbei werden
trennungspflichtige strukturierte Finanzinstrumente — deren Fair
Value zuverldssig ermittelbar ist — erfasst, die bei einem Ausweis in
den anderen Kategorien in ihre Bestandteile (Basisvertrag und ein
oder mehrere eingebettete Derivate) zerlegt werden mussten. Der
Konzern nutzt die Fair Value Option ausschliellich fiir ausgewahlte
Teilbestdnde der Kapitalanlagen.
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Alle erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere sind mit
dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Liegen
als Marktwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich die Wert-
ansdtze nach anerkannten Bewertungsmethoden. Alle unreali-
sierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir,
wie die realisierten Ergebnisse, im Gewinn oder Verlust (Position:
Kapitalanlageergebnis).

Derivate, die als Sicherungsinstrumente in Form von Bewertungs-
einheiten nach 1as 39 (Hedge-Accounting) designiert werden, sind
mit ihrem beizulegenden Zeitwert unter den sonstigen Vermdogens-
werten oder tbrigen Verbindlichkeiten angesetzt. Die Methode zur
Erfassung von Gewinnen und Verlusten in der Folgebewertung ist
abhéngig von der Art des abgesicherten Risikos. Der Konzern desig-
niert bestimmte Derivate als Sicherung des beizulegenden Zeitwerts
bestimmter Vermogenswerte (Fair-Value-Hedge) und als Sicherung
gegen bestimmte mit einer bilanzierten Verbindlichkeit/einem
bilanzierten Vermogenswert oder einer erwarteten und mit hoher
Wahrscheinlichkeit eintretenden kiinftigen Transaktion verbundene
Risiken schwankender Zahlungsstrome (Cashflow-Hedge); weitere
Informationen in Anmerkung 13 , Derivative Finanzinstrumente
und Hedge-Accounting”.

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte: Der beizulegende Zeitwert
ist der Preis, der in einem geordneten Geschiftsvorfall zwischen den
Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag fiir den Verkauf eines
Vermogenswerts eingenommen bzw. fur die Ubertragung einer
Schuld gezahlt wiirde; d.h,, es handelt sich um einen Abgangspreis.
Die Ermittlung des Zeitwerts von Finanzinstrumenten erfolgt grund-
satzlich auf Basis aktueller, 6ffentlich verfiigbarer, nicht adjustierter
Marktpreise. Sofern Marktpreise an Mdrkten fir Finanzinstrumente
quotiert werden, wird deren Geldkurs zur Bewertung herangezogen;
finanzielle Verbindlichkeiten werden mit dem Briefkurs zum Stich-
tag bewertet. Fiir Wertpapiere, fir die kein aktueller Marktpreis
zur Verfuigung steht, wird ein Bewertungskurs mithilfe gingiger
finanzmathematischer Modelle auf Basis aktueller und beobacht-
barer Marktdaten ermittelt. Die nachstehende Tabelle zeigt die
Bewertungstechniken, die bei der Bestimmung der beizulegenden
Zeitwerte verwendet wurden. Finanzielle Vermogenswerte, fiir die
keine offentlich verfiigbaren Preisstellungen oder beobachtbaren
Marktdaten verfiigbar sind (Finanzinstrumente der Zeitwerthierar-
chiestufe 3), werden tiberwiegend auf Basis von durch sachverstan-
dige und unabhingige Experten erstellten Bewertungsnachweisen,
z.B. gepriifter Net Asset Value, bewertet, die zuvor systematischen
Plausibilitatsprifungen unterzogen worden sind. Fur weiterfiih-
rende Erlauterungen verweisen wir auf unsere Ausfithrungen in
Anmerkung 12 ,Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung der
Finanzinstrumente“ in diesem Anhang.
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BEWERTUNGSMODELLE DER FAIR-VALUE-ERMITTLUNG

Finanzinstrument Preismethode Parameter Preismodell
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht notierte Rentenpapiere Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve Barwertmethode

(,Plain Vanilla“)

Nicht notierte strukturierte
Rentenpapiere

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve, Volatilitatsflachen, Korrelationen

Hull-White, Black-Karasinski,
Libor-Market-Modell u.a.

ABS/MBS Theoretischer Kurs Vorauszahlungsgeschwindigkeit, eingetretene Verluste, =~ Barwertmethode
ohne Marktquotierungen Ausfallwahrscheinlichkeiten, Verwertungsraten
CDOs/CLOs Theoretischer Kurs Vorauszahlungsgeschwindigkeit, Risikopramien, Barwertmethode

Ausfallraten, Verwertungsraten, Tilgungen

Aktien und Fonds

Nicht notierte Aktien

Theoretischer Kurs

Anschaffungskosten, Zahlungsstrome, EBIT-Multiples,

Sachverstandigengutachten, ggf. Buchwert

NAV-Methode?

Nicht notierte Aktien-,
Immobilien- und Rentenfonds

Theoretischer Kurs

Gepriifte Nettovermogenswerte (NAV) Y

NAV-Methode?

Ubrige Kapitalanlagen

Private-Equity-Fonds/
Private-Equity-Immobilienfonds

Theoretischer Kurs

Gepriifte Nettovermégenswerte (NAV) Y

NAV-Methode?

Derivative Finanzinstrumente

Borsennotierte Aktienoptionen

Notierter Kurs

Aktien- und Indexfutures

Notierter Kurs

Zins- und Rentenfutures

Notierter Kurs

Zinsswaps (,,Plain Vanilla“)

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Devisentermingeschafte

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve, Spot- und Forward-Raten

Zinsparitatsmodell

OTC-Aktienoptionen,
OTC-Aktienindexoptionen

Theoretischer Kurs

Notierung Underlying, implizite Volatilitaten,
Geldmarktzinssatz, Dividendenrendite

Black-Scholes

FX-Optionen

Theoretischer Kurs

Spot-Raten, Wechselkurse, implizite Volatilitaten

Garman/Kohlhagen

Zinstermingeschafte (Vorkaufe)

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Inflationsswaps

Theoretischer Kurs

Inflationsswap-Raten (Consumer Price Index),
historische Index-Fixings, Zinsstrukturkurve

Barwertmethode mit
Saisonalitatskorrektur

Swaption Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve, implizite Volatilitdten Black76
Credit Default Swaps Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurven, Verwertungsraten ISDA-Modell
Derivate im Zusammenhang Theoretischer Kurs Marktwerte der Cat Bonds, Zinsstrukturkurve Barwertmethode

mit der Versicherungstechnik

Sonstiges

Immobilien

Theoretischer Wert

Lage, Baujahr, Mietflichen, Nutzungsart,
Laufzeit der Mietvertrage, Hohe der Mieten

Erweitertes
Ertragswertverfahren

Infrastruktur-Eigenkapitalinvestition

a) Auszahlungen
(Bauphase);

b) Theoretischer Kurs
(in Betrieb)

Anschaffungskosten, abgeleiteter Cashflow,
Zinsstrukturkurve

a) Netto-Zahlungen;
b) Barwertmethode

Infrastruktur-Fremdkapital-
investition

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

3 NAV: Net Asset Value (Nettovermégenswert)

Wertberichtigung (Impairment): Der Konzern prift zu jedem
Bilanzstichtag, ob bei den finanziellen Vermogenswerten, die nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert eingestuft sind, objek-
tive Hinweise auf eine Wertberichtigung vorliegen. Hierzu enthélt
1AS 39.59 eine Liste objektiver Hinweise, die zu einer Wertminderung
finanzieller Vermogenswerte fiihren.

Bei gehaltenen Eigenkapitalinstrumenten gilt ein signifikanter
oder langer anhaltender Riickgang des beizulegenden Zeitwertes
unter deren Anschaffungskosten als ein objektiver Hinweis auf
eine Wertminderung. Der Konzern hilt einen Rickgang um 20 %
fir signifikant und einen Zeitraum von neun Monaten fir lan-

ger anhaltend. Diese Regelungen wenden wir analog auch bei

Beteiligungen an Fonds an, die in privatem Beteiligungskapital
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(,Private Equity”) investieren. Um dem spezifischen Charakter dieser
Fonds Rechnung zu tragen (hier anfanglich negativer Rendite- und
Liquiditatsverlauf aus dem sogenannten ,J-Curve“-Effekt wahrend
der Investitionsperiode der Fonds), schreiben wir erstmals nach
einer zweijahrigen Karenzphase bei Vorliegen einer signifikanten
oder nachhaltigen Wertminderung auf den Nettovermogenswert
(,Net Asset Value"“) als Approximation des Marktwertes ab.

Indikatoren einer Wertminderung bei den festverzinslichen Wert-
papieren und Darlehen sind insbesondere finanzielle Schwierigkei-
ten des Emittenten/Schuldners, die Nichterhaltung oder Nichtzah-
lung von Zins- oder Kapitalertrigen sowie die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Emittent/Schuldner in Insolvenz geht. Hierbei wird eine
qualitative Einzelbetrachtung vorgenommen. Dabei beziehen wir
in erster Linie das Rating des Papiers, das Rating des Emittenten
bzw. des Kreditnehmers sowie die individuelle Markteinschitzung
in die Beurteilung ein.

Wertberichtigungen werden aufwandswirksam im Gewinn oder
Verlust erfasst und erfolgen auf den beizulegenden Zeitwert, das
heifdt grundsatzlich auf den 6ffentlich notierten Borsenkurs. Dabei
setzen wir die Wertminderungen auf Kapitalanlagen grundsatzlich
aktivisch von den betroffenen Positionen ohne Nutzung eines
Wertberichtigungskontos ab. Wertautholungen bei Schuldtiteln
werden bis zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungskosten im
Gewinn oder Verlust vorgenommen. Wertaufholungen bei Ei-
genkapitaltiteln werden hingegen tiber das sonstige Ergebnis im
Eigenkapital bilanziert.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden nur dann
saldiert und mit dem jeweiligen Nettobetrag bilanziert, wenn ein
entsprechender Rechtsanspruch (Gegenseitigkeit, Gleichartigkeit
und Falligkeit) besteht oder vertraglich ausdrticklich vereinbart
ist, also die Absicht besteht, solche Positionen auf einer Nettobasis
auszugleichen oder diesen Ausgleich simultan herbeizufiihren.

Wertpapiere, die im Rahmen der Wertpapierleihe verliehen wer-
den, werden weiterhin in der Bilanz angesetzt, da die wesentlichen
Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, unverandert im
Konzern verbleiben.

Im Rahmen echter Wertpapierpensionsgeschifte (Repo-Geschifte)
verkauft der Konzern Wertpapiere mit der gleichzeitigen Verpflich-
tung, diese zu einem spiteren Zeitpunkt und zu einem festgelegten
Ruckkaufswert zurtickzunehmen. Da die wesentlichen Risiken und
Chancen aus den Finanzinstrumenten im Konzern verbleiben, bilan-
zieren wir weiterhin diese Kapitalanlagen. Die Riickgabeverpflich-
tung der erhaltenen Zahlung weisen wir in den ,iibrigen Verbind-
lichkeiten” aus; ein erhaltener Unterschiedsbetrag zwischen dem
fur die Ubertragung erhaltenen und dem fiir die Riickiibertragung
vereinbarten Betrag wird nach der Effektivzinsmethode tber die
Laufzeit des Pensionsgeschifts verteilt und im Gewinn oder Verlust
(Position: Kapitalanlageergebnis) gezeigt.
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Ubrige Kapitalanlagen werden in erster Linie mit dem beizulegenden
Zeitwert angesetzt; es gelten die Ausfiihrungen zu ,Jederzeit verau-
Rerbare Finanzinstrumente“ analog. Sofern diese Finanzinstrumente
nicht an offentlichen Markten gelistet sind (z.B. Beteiligungen an
Private-Equity-Gesellschaften), werden sie mit dem letzten verfug-
baren Nettovermogenswert (,Net Asset Value®) als Approximation
des Marktwerts bilanziert. In dieser Position enthaltene Darlehen
werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Anlagever-
mogen aus Infrastrukturinvestments (vornehmlich aus vollkonso-
lidierten Windparkprojektgesellschaften) bilanzieren wir mit den
Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um kumulierte
Abschreibungen/Wertminderungen. Die planmaif3ige Abschreibung
erfolgt linear tiber eine Nutzungsdauer von 20 Jahren. Eine zu bilan-
zierende Ruckstellung fiir Riickbauverpflichtungen weisen wir unter
den uibrigen Verbindlichkeiten aus. Aufierdem tiberpriifen wir diese
Bestande zum Stichtag auf ihre Werthaltigkeit. Wertminderungen/
Zuschreibungen/planmafiige Abschreibungen wie auch Umsatzer-
16se aus diesen Anlagen erfassen wir im Kapitalanlageergebnis.

Kapitalanlagen aus Investmentvertragen

Investmentvertriage ohne ermessensabhingige Uberschussbe-
teiligung werden als Finanzinstrumente gemaf3 1As 39 bilan-
ziert. In diesem Zusammenhang werden keine Primien, sondern
Einlageverbindlichkeiten in Hohe der entsprechenden Finanz-
instrumente ausgewiesen. Finanzaktiva aus Investmentvertragen
weisen wir unter den Kapitalanlagen, Position: ,Kapitalanlagen
aus Investmentvertrigen® als eigenstandige Bilanzposition aus;
Finanzpassiva — also Investmentvertrige mit Versicherungsneh-
mern — werden in dem Passivposten ,ubrige Verbindlichkeiten”
bilanziert. Unsere Ausfiihrungen zur Bilanzierung von finanziellen
Vermogenswerten/Verbindlichkeiten (s.o.) gelten analog. Die aus
diesen Vertrdgen resultierenden Ergebniseffekte (z.B. Wertschwan-
kungen der Finanzaktiva/-passiva) wie auch die vereinnahmten
Entgelte aus der Kapitalanlageverwaltung abziiglich entsprechen-
der Verwaltungsaufwendungen stellen wir saldiert im Kapital-
anlageergebnis als ,Ergebnis aus Investmentvertragen® dar. Die sich
ergebenden Zahlungsstrome werden in der Kapitalflussrechnung
unter der operativen Tatigkeit gezeigt.

Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrage

ohne ausreichendes versicherungstechnisches Risiko
Depotforderungen sind Forderungen aus dem Riickversicherungsge-
schift an unsere Kunden. Die Depotverbindlichkeiten reprasentieren
die von unseren Retrozessiondren bei uns gestellten Bardepots. De-
potforderungen/-verbindlichkeiten werden zu Anschaffungskosten
(Nominalbetrag) bilanziert, Bonitatsrisiken werden entsprechend
berticksichtigt.

Versicherungsvertrage, die zwar dem nach 1FRs 4 geforderten signi-
fikanten Risikotransfer an den Riickversicherer gentigen, jedoch den
nach us GAAP geforderten Risikotransfer nicht erfiillen, werden unter
Anwendung der ,Deposit Accounting“-Methode bilanziert und aus
der versicherungstechnischen Rechnung eliminiert. Das aus diesen
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Vertridgen vereinnahmte Entgelt fiir die Risikotibertragung wird
im Gewinn oder Verlust (Position: tibriges Ergebnis) ausgewiesen.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern

von Lebensversicherungspolicen

Diese Position beinhaltet Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Die Versicherungs-
leistungen aus diesen Versicherungsvertragen sind an die Anteils-
werte von Investmentfonds oder an ein Portfolio von gesonderten
Finanzinstrumenten gebunden. Die Anlagen werden getrennt
von den anderen Kapitalanlagen gefiihrt und angelegt. Sie werden
zum Marktwert bilanziert. Den nicht realisierten Gewinnen oder
Verlusten stehen Veranderungen der versicherungstechnischen
Ruckstellungen gegeniiber. Die Versicherungsnehmer haben An-
spruch auf die erzielten Gewinne; sie tragen in gleicher Weise die
anfallenden Verluste.

Anteil der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen werden gemaf den vertraglichen Bedingungen
aus den versicherungstechnischen Bruttoriickstellungen ermittelt.
Bonitétsrisiken werden berticksichtigt.

Forderungen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft und die sonstigen
Forderungen werden grundsatzlich zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten angesetzt; sofern erforderlich, nehmen wir auf Basis einer
Einzelbetrachtung Wertberichtigungen vor. Wertberichtigungen
auf eine Gruppe gleichartiger Forderungen bilanzieren wir, soweit
keine Einzelwertberichtigung gebildet wurde bzw. eine solche nicht
ermittelbar ist. Fiir die Wertberichtigung auf Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft verwenden wir Wertberichtigungskonten,
alle anderen Wertminderungen werden direkt gegen den zugrunde
liegenden Bestand gebucht. Entfallen Griinde fir die Wertberich-
tigung, nehmen wir eine Zuschreibung (im Gewinn) direkt oder
durch Anpassung des Wertberichtigungskontos maximal auf die
urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungskosten vor.

Abgegrenzte Abschlusskosten

In den aktivierten Abschlusskosten werden Provisionen und ande-
re variable Kosten abgegrenzt, die in engem Zusammenhang mit
dem Vertragsabschluss oder der Erneuerung von Vertragen stehen.
Fur die Schaden/Unfall-Erstversicherungsgesellschaften und die
Schaden-Ruickversicherung werden Abschlusskosten in der Regel
linear Uiber die durchschnittliche Vertragslaufzeit amortisiert. Bei
kurzfristigen Vertragen erfolgt die Tilgung entsprechend der Ver-
einnahmung der Beitrage und folgt somit der zeitproportionalen
Auflosung der Pramientbertrage. Im Bereich der Personen-Erstver-
sicherung einschlie8lich der Personen-Riickversicherung werden die
aktivierten Abschlusskosten unter Berticksichtigung der Laufzeit
der Vertrige, der erwarteten Rickkdufe, der Stornoerwartungen
und der erwarteten Zinsertrige ermittelt. Die Hohe der Tilgung
héngt dabei im Allgemeinen von den Bruttomargen der jeweiligen

Vertrige ab, die fir das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit
errechnet wurden. Die Tilgung erfolgt je nach Vertragstyp entweder
proportional zu den Beitragseinnahmen oder proportional zu den
erwarteten Ertragsmargen. Bei als Universal-Life-Type-Vertrage
klassifizierten Personen-Riickversicherungsvertrigen werden die
aktivierten Abschlusskosten unter Berticksichtigung der Laufzeit der
Versicherungsvertrage auf der Basis der erwarteten Gewinnmargen
aus den Ruckversicherungsvertragen aufgeldst. Fur diese Vertrage
wurde ein Diskontierungszins verwendet, der auf dem Zins fr
mittelfristige Staatsanleihen basiert. Fiir Rentenversicherungen
gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese Werte auf die erwartete
Vertragslaufzeit oder Rentenzahlungszeit. Die aktivierten Abschluss-
kosten werden regelm@flig im Rahmen eines Angemessenheitstests
aufihre Werthaltigkeit hin untersucht. Dartiber hinaus erfolgt eine
laufende Uberprifung der Rechnungsgrundlagen; gegebenenfalls
hat eine Anpassung zu erfolgen.

Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern muissen nach 1As 12, Ertragsteuern” bilanziert
werden, wenn Aktivposten in der Konzernbilanz niedriger oder
Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz der
betreffenden Konzerngesellschaft und diese als temporire Diffe-
renzen in der Zukunft zu Steuerminderbelastungen fithren. Ebenso
werden aktive latente Steuern bei Vorliegen von ,Tax Credits“ und
auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Nicht werthaltige aktive
Steuerlatenzen werden wertberichtigt.

Die Ermittlung der aktiven Steuerabgrenzungen wird in den jeweiligen
Staaten von den lokalen Steuer- und Finanzfachleuten vorgenommen.
Die Ergebnisplanungen beruhen auf Geschiftsplanen, die in einem
ordentlichen Verfahren geprift und genehmigt wurden und die auch
fur die Unternehmenssteuerung verwendet werden. Ein besonders
aussagekraftiger Nachweis wird entsprechend konzerneinheitlichen
Grundsitzen verlangt, wenn das betreffende Konzernunternehmen
aktuell oder in einer Vorperiode einen Verlust erlitten hat. Der Ansatz
und die Werthaltigkeit wesentlicher aktiver Steuerabgrenzungen
werden von der Konzernsteuerabteilung gepriift.

Latente Steuern basieren auf den aktuellen landesspezifischen
Steuersidtzen. Falls sich die der Berechnung zugrunde liegenden
Steuersdtze dndern, wird dies in dem Jahr berticksichtigt, in dem die
Steuersatzanderung verabschiedet wird. Buchungen auf Konzern-
ebene berticksichtigen grundsatzlich den Konzernsteuersatz von
31,6 %, sofern sie nicht einzelnen Gesellschaften zuzuordnen sind.

Eine Saldierung aktiver latenter Steuern mit passiven latenten Steu-
ern erfolgt, wenn ein einklagbares Recht zur Aufrechnung tatsach-
licher Steuererstattungsanspriiche gegen tatsiachliche Steuerschul-
den besteht und die latenten Steueranspriiche und die latenten
Steuerschulden sich auf Ertragsteuern beziehen, die von der gleichen
Steuerbehorde entweder fiir (i) dasselbe Steuersubjekt oder fiir (ii)
unterschiedliche Steuersubjekte erhoben werden.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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Sonstige Vermdgenswerte bilanzieren wir grundsatzlich mit den
fortgefiihrten Anschaffungskosten. Derivate als Sicherungsinstru-
mente (Hedge-Accounting), die einen positiven Marktwert aufwei-
sen, bewerten wir mit dem beizulegenden Zeitwert. Sachanlagen
werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt abziig-
lich linearer Abschreibungen und Wertminderungen. Die Nutzungs-
dauer bei selbst genutzten Immobilien liegt bei max. 50 Jahren; bei
Betriebs- und Geschiaftsausstattung liegt die Nutzungsdauer in der
Regel zwischen zwei und zehn Jahren. Hinsichtlich der Bewertung
bzw. Priifung der Werthaltigkeit von eigengenutztem Grundbesitz
gelten grundsitzlich die Aussagen analog der Darstellung zu fremd
genutzten Immobilien. Abschreibungen/Wertminderungen werden
auf die versicherungstechnischen Funktionsbereiche verteilt oder
im tbrigen Ergebnis ausgewiesen.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassen-
bestand werden zum Nominalbetrag bilanziert.

Verduflerungsgruppen gemaf? IFRS 5

Langfristige zur Veraulerung gehaltene Vermogenswerte (oder
Gruppen von zur Verdauflerung gehaltenen Vermogenswerten und
Schulden) werden nach 1FRs 5 als zur Verauflerung gehalten klas-
sifiziert, wenn ihr Buchwert im Wesentlichen durch einen Verkauf
erlost wird statt durch fortgesetzte betriebliche Nutzung. Der Verkauf
muss hochst wahrscheinlich sein. Diese Vermdgenswerte werden
zum niedrigeren Wert aus Buchwert oder beizulegendem Zeitwert
abzuglich Verauflerungskosten bewertet und in der Bilanz gesondert
ausgewiesen. Planmaf3ige Abschreibungen werden bis zum Tag
der Klassifizierung als zur Verduflerung gehalten bertcksichtigt.
Wertminderungen sind im Gewinn oder Verlust zu erfassen, wobei
ein spéterer Anstieg zu einer Gewinnrealisierung bis zur Hohe des
kumulativen Wertminderungsaufwands fihrt. Ubersteigt der Wert-
minderungsbedarf fiir eine Verduflerungsgruppe den Buchwert der
zugehorigen langfristigen Vermogenswerte, wird die Notwendigkeit
einer Ruickstellungsbildung gepruft.

KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die Kapitalflussrechnung wird hinsichtlich des Kapitalflusses
aus der laufenden Geschiftstatigkeit nach der indirekten Methode
dargestellt. Der Finanzmittelfonds ist auf Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente begrenzt und entspricht grundsatz-
lich der Bilanzposition ,Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand® In der Kapitalflussrechnung werden
Wechselkurseffekte auf den Finanzmittelfonds sowie Einfliisse aus
Verdnderungen des Konsolidierungskreises gesondert gezeigt. Der
Erwerb neuer Tochtergesellschaften wird in der Zeile , Mittelabfluss
aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen” dargestellt; hier
wird die Summe der bezahlten Kaufpreise abziiglich der erworbe-
nen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ausgewiesen.
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PASSIVSEITE

Im Eigenkapital werden das gezeichnete Kapital, die Kapitalriick-
lagen, die Gewinnriicklagen und die ibrigen Riicklagen ausgewiesen.
Das gezeichnete Kapital und die Kapitalriicklagen enthalten die von
den Aktionédren der Talanx AG auf die Aktien eingezahlten Betrage.
Die mit der Ausgabe von neuen Aktien direkt verbundenen Kosten
werden in der Kapitalriicklage netto nach Steuern als Abzug vom
Emissionserlds bilanziert.

In der Gewinnriicklage werden neben den Zuftihrungen aus dem
Jahresergebnis thesaurierte Gewinne ausgewiesen, die Konzern-
unternehmen sowie konsolidierte strukturierte Unternehmen seit ih-
rer Konzernzugehorigkeit erzielt haben. Dartiber hinaus wird bei einer
retrospektiven Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden der Anpassungsbetrag fir frihere Perioden im Eroff-
nungsbilanzwert der Gewinnrticklagen erfasst.

Ubrige Rucklagen: Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Verédnde-
rungen der Zeitwerte von jederzeit verduflerbaren Finanzinstrumen-
ten werden in den nicht realisierten Kursgewinnen/-verlusten aus
Kapitalanlagen gezeigt; die aus der Wahrungsumrechnung auslandi-
scher Tochterunternehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen
sowie die unrealisierten Gewinne/Verluste aus der Equity-Bewertung
werden ebenfalls in den Gibrigen Riicklagen ausgewiesen. Zudem
werden Zuschreibungen auf jederzeit verdufierbare nicht festver-
zinsliche Wertpapiere in dieser Eigenkapitalposition bilanziert. Im
Berichtsjahr wurden verschiedene Derivate als Sicherungsinstru-
mente im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt. Den effektiven
Teil der Wertschwankungen dieser Derivate bilanzieren wir in einer
gesonderten Ruicklage im Eigenkapital.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Jahresergebnis
werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nach dem
Jahresergebnis ausgewiesen. Dem folgend werden die Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital als Bestandteil des
Eigenkapitals gesondert bilanziert. Es handelt sich dabei um die
Anteile konzernfremder Dritter am Eigenkapital von Tochterunter-
nehmen.

Nachrangige Verbindlichkeiten sind finanzielle Verpflichtungen,
die im Liquidations- oder Konkursfall erst nach den Forderungen
anderer Glaubiger erfiillt werden. Diese finanziellen Verbindlich-
keiten werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten mittels der
Effektivzinsmethode bewertet.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Rickstellungen werden in der Bilanz
brutto ausgewiesen, also vor Abzug des Anteils, der auf die Riick-
versicherer entféllt. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der
einzelnen Ruickversicherungsvertriage ermittelt und bilanziert. Die
Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen basiert auf
Grundlage der US GAAP (SFAS 60, SFAS 97 und SFAS 120).
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Bei den kurzfristigen Versicherungsvertrigen werden die bereits
vereinnahmten auf kiinftige Risikoperioden entfallenden Pramien
zeitanteilig abgegrenzt und als Riickstellungen fiir Pramientiber-
trage bilanziert. Insofern werden diese Pramien tiber die Laufzeit
der Versicherungsvertrige im Verhaltnis zum bereitgestellten Ver-
sicherungsschutz bzw. bei Falligkeit als verdient und somit als Ertrag
erfasst. Die Pramieneinnahmen werden fiir Vertrage grundsatzlich
taggenau abgegrenzt (vornehmlich in der Erstversicherung); in der
Ruckversicherung werden Annahmen getroffen, soweit die fir eine
zeitanteilige Berechnung erforderlichen Daten nicht verfiigbar sind.

Die Deckungsriickstellung wird in der Lebensversicherung fiir die
Verpflichtungen aus garantierten Anspriichen der Versicherungs-
nehmer in der Personen-Erstversicherung bzw. der Zedenten in der
Personen-Ruickversicherung anhand versicherungsmathematischer
Methoden ermittelt. Sie errechnet sich als Differenz aus dem Barwert
erwarteter kiinftiger Versicherungsleistungen und dem Barwert
erwarteter kinftiger Nettobeitrage, die vom Versicherungsnehmer
einzubringen sind. In die Berechnung gehen Annahmen in Bezug auf
Mortalitat und Invaliditat, Storno, der Kapitalanlageverzinsung sowie
zu Kosten ein. Die dabei verwendeten Rechnungsgrundlagen werden
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses geschétzt und umfassen
eine addquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irrtums- und
Zufallsrisiko berticksichtigt.

Die Methode stitzt sich bei Lebensversicherungsvertrigen ohne
Uberschussbeteiligung auf Annahmen (resultierend aus Kunden-
und Branchendaten) gemaf$ bester Schatzung unter Einschluss einer
Risikomarge. Bei Lebensversicherungsvertragen mit Uberschuss-
beteiligung wird auf Annahmen zurtickgegriffen, die vertraglich
garantiert sind oder der Bestimmung der Riickkaufswerte zugrun-
de liegen. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen basieren auf
aktuellen Sterbetafeln; sofern keine unternehmensindividuellen
Sterbetafeln verfiigbar sind, erfolgt ein Riickgriff auf Branchentafeln.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung ist von der jeweiligen
Produktkategorie abhdngig. Demnach mussen die Lebensver-
sicherungsprodukte in die folgenden Kategorien unterteilt werden:

Bei Vertragen der Lebensversicherung mit ,natiirlicher” Gewinn-
beteiligung (SFAS 120) setzt sich die Deckungsriickstellung aus den
Teilrtckstellungen fiir Versicherungsleistungen (Net Level Premium
Reserve) und einer Ruckstellung fiir Schlusstiberschussanteile zu-
sammen. Die Net Level Premium Reserve ergibt sich aus dem Bar-
wert der kiinftigen Versicherungsleistungen (inklusive erworbener
Boni, aber ohne Schadenregulierungsaufwendungen) abztiglich
des Barwerts der zukiinftigen Reserveprimie. Die Reservepriamie
ermittelt sich als Nettopramie abzlglich des fiir die Deckung des
Regulierungsaufwands vorgesehenen Primienanteils. Die Riickstel-
lung fiir Schlussiiberschussanteile wird im Allgemeinen aus einem
festen Anteil des im Geschiftsjahr erwirtschafteten Bruttogewinns
aus dem Versicherungsbestand aufgebaut.

Fir Vertrage der Lebensversicherung ohne Gewinnbeteiligung
(sras 60) berechnet sich die Deckungsruckstellung aus dem Unter-
schiedsbetrag des Barwerts der kiinftigen Leistungen und des Bar-
werts der kiinftigen Reservepramie. Die Reservepramie (Net Level
Premium) entspricht dem Anteil des Bruttobeitrags, der zur Finan-
zierung kiinftiger Versicherungsleistungen angesetzt wird.

Bei Vertriagen der Lebensversicherung nach dem Universal-Life-
Modell, fondsgebundenen Lebensversicherungen oder dhnlichen
Lebensrickversicherungsvertragen (SFAs 97) wird ein separates
Konto gefiihrt, auf dem die Pramienzahlungen abziiglich Kosten
und zuziiglich Zinsen gutgeschrieben werden. Die Deckungsriick-
stellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlage-
risiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, weisen wir
gesondert im Passivposten D aus.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
wird fir Zahlungsverpflichtungen aus Erst- und Riickversicherungs-
fillen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie
werden unterteilt in Riickstellungen fiir am Bilanzstichtag gemeldete
Versicherungsfille und solche fiir am Bilanzstichtag eingetretene,
aber noch nicht gemeldete Versicherungsfélle (IBNR-Reserve).

Ruckstellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille basie-
ren grundsatzlich auf anerkannten versicherungsmathematischen
Schétzverfahren, anhand derer kiinftige Schadenaufwendungen
einschliefilich Schadenregulierungskosten geschétzt werden, soweit
keine einzelfallbezogenen Schatzungen zu berticksichtigen sind. Sie
sind nach ,Best Estimate“-Grundsatzen in Hohe ihrer wahrschein-
lichen Inanspruchnahme bilanziert. Forderungen aus Regressen,
Provenues und Teilungsabkommen werden bei der Ermittlung
des ,Best Estimate” berticksichtigt. Zur Bemessung der ,Ultimate
Liability” werden im Bereich der Schaden-Riickversicherung, aber
auch der Schaden-Erstversicherung fiir alle Sparten die erwarte-
ten Endschadenquoten mittels aktuarieller Verfahren, z.B. Chain-
Ladder-Verfahren, berechnet. Dabei wird auf Basis statistischer
Dreiecke die Entwicklung aller Schdaden pro Anfalljahr bis zu ihrer
Abwicklung prognostiziert. Es wird grundsétzlich von der Annah-
me ausgegangen, dass sich die zuktnftige Inflation der Schaden-
abwicklung analog dem Durchschnitt der in den Daten enthaltenen
vergangenen Inflation darstellt. Die jiingeren Zeichnungsjahre bzw.
Anfalljahre aktuarieller Projektionen unterliegen einer grofieren
Unsicherheit, die mit vielfiltigen Zusatzinformationen reduziert
wird. Insbesondere fir die Riickversicherung gilt, dass zwischen
dem Eintritt des versicherten Schadens, seiner Meldung durch den
Erstversicherer und der anteiligen Bezahlung des Schadens durch
den Rickversicherer ein langerer Zeitraum liegen kann. Bilanziert
wird daher der realistisch geschatzte kiinftige Erfullungsbetrag
(,Best Estimate*), der sich grundsatzlich aus den Aufgaben der
Zedenten ergibt. Erfahrungen aus der Vergangenheit und Annah-
men Uber die zuklnftige Entwicklung unter Berticksichtigung von
Marktinformationen fliefen in die Wertfindung ein. Die Hohe der
Ruckstellungen und ihre Verteilung auf die Schadenanfalljahre
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werden durch Anwendung anerkannter Prognoseverfahren der
Schadenversicherungsmathematik ermittelt. Die Riickstellungen
fir das ibernommene Geschaft werden dabei grundsatzlich far
das Konzerngeschaft nach Vorgaben der Vorversicherer bzw. fiir
das Nichtkonzerngeschaft mittels aktuarieller Analysen gebildet.

Hinsichtlich der einzelfallspezifischen Abwicklung von Grof3schaden
liegen hier teilweise keine ausreichenden statistischen Daten vor. In
diesen Féllen werden nach Analyse des mit diesen Risiken behafteten
Portfolios und gegebenenfalls nach Einzelbetrachtungen ange-
messene Rickstellungen gebildet. Diese Riickstellungen entsprechen
bestmoglichen Schatzungen des Konzerns. Dariiber hinaus wird
fir einen Teil der bekannten Versicherungsfille eine individuell
bestimmte Riickstellung dotiert. Diese Schiatzungen basieren auf
den Tatsachen, die zum Zeitpunkt ihrer Dotierung bekannt sind.
Sie erfolgen durch die mit der Schadenregulierung betrauten Mitar-
beiter fallweise unter Berticksichtigung der allgemeinen Grundsatze
der Versicherungspraxis, der Situation im Schadenfall sowie des
vereinbarten Versicherungsumfangs. Die Rickstellungen werden
beim Vorliegen neuerer Erkenntnisse regelmafig neu bewertet.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle wird
mit Ausnahme weniger Teilrtickstellungen wie bspw. der Renten-
deckungsriickstellungen grundsétzlich nicht abgezinst.

Die Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) wird in der
Lebensversicherung fiir Verpflichtungen zur Uberschussbeteili-
gung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag noch
nicht endgultig den einzelnen Versicherungsvertrigen zugeordnet
sind. Sie setzt sich aus den Betrdgen zusammen, die gemif} den
jeweiligen nationalen gesetzlichen oder vertraglichen Regelungen
den Versicherungsnehmern zugewiesen werden, und den Betragen,
die aus zeitlich begrenzten Unterschiedsbetragen zwischen dem
Konzernabschluss nach 1FRs und den lokalen Jahresabschliissen
resultieren (latente RfB, Shadow-RfB) und sich in kiinftigen Berech-
nungen der Uberschussbeteiligung auswirken werden.

Wir Uberpriifen regelméfig — mindestens einmal jahrlich — alle
versicherungstechnischen Ruickstellungen im Rahmen eines Ange-
messenheitstests nach 1FRs 4. Sofern die Uberpriifung ergibt, dass
kiinftige Einnahmen die erwarteten Ausgaben auf Ebene der Berech-
nungscluster voraussichtlich nicht decken, wird nach Auflésung der
zugehorigen abgegrenzten Abschlusskosten und pvFp eine Droh-
verlustriickstellung gebildet. Die Berechnung auf Basis des aktuell
realistisch geschatzten kiinftigen Erfullungsbetrags orientiert sich
bei der Ruickstellung fiir Pramientibertrage und der Schadenriick-
stellung grundsatzlich an dem Geschiftsmodell der Sparten und
berticksichtigt kiinftige Konditionsanpassungen, Riickversiche-
rungsschutz sowie gegebenenfalls die Steuerung der Profitabilitat
einzelner Vertragsbeziehungen. Kapitalertrage werden bei dieser
Berechnung nicht einbezogen. Bei der Deckungsriickstellung prifen
wir die Angemessenheit auf Basis aktueller Annahmen der Rech-
nungsgrundlagen einschlief3lich des anteiligen Kapitalanlageergeb-
nisses wie auch (wenn relevant) ktinftiger Uberschussbeteiligungen.
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Schattenbilanzierung (Shadow Accounting): IFRS 4 erlaubt die
Einbeziehung von nicht realisierten Gewinnen und Verlusten aus
Zeitwertinderungen der ,jederzeit verduflerbaren” Finanzinstru-
mente in die Bewertung versicherungstechnischer Positionen. Diese
Vorgehensweise wird angewandt, damit nicht realisierte Gewinne
und Verluste in gleicher Weise wie realisierte Gewinne und Verluste
behandelt werden, u.a. bei der Bestimmung der Ertragsverlaufe.
Hiervon konnen folgende Positionen betroffen sein: abgegrenzte
Abschlusskosten, pvrp, Riickstellungen fiir Schlussgewinnanteile der
Versicherungsnehmer, Riickstellungen fir abzugrenzende Kosten
sowie die Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Die resultieren-
den Anpassungen werden als sogenannte Shadow Adjustments der
betroffenen Positionen analog zu den begriindenden Wertentwick-
lungen als Gegenposten im sonstigen Ergebnis abgebildet.

Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich

der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungs-
nehmer das Anlagerisiko selbst tragen (z.B. in der fondsgebunde-
nen Lebensversicherung), spiegeln die Deckungsrickstellung und
sonstige versicherungstechnische Riickstellungen die Marktwerte
der entsprechenden Kapitalanlagen wider; diese Rickstellungen
werden gesondert ausgewiesen. Wir verweisen auf die Erlduterungen
zum Aktivposten ,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen’, Seite 145.

Andere Riickstellungen

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen: Die
Unternehmen des Konzerns haben ihren Mitarbeitern beitrags- oder
leistungsorientierte Versorgungszusagen erteilt. Art und Hohe der
Versorgungszusagen richten sich dabei nach der im Zeitpunkt der
Zusage gliltigen Versorgungsordnung. Sie basieren im Wesentlichen
auf Dienstzeit und Entgelt der Mitarbeiter. Dartiber hinaus besteht
seit Langem in verschiedenen deutschen Gesellschaften die Mog-
lichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die
in den Ruckstellungen fiir Pensionsanwartschaften enthaltenen
arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden durch Versicherungs-
vertrdge mit verschiedenen Lebensversicherungen — im Wesentli-
chen Konzerngesellschaften — riickgedeckt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdgenswerte einer recht-
lich eigenstiandigen Einheit gegentiber (z.B. eines Fonds oder durch
externe Vermogen gedeckte Leistungszusagen), die ausschliefilich
zur Bedeckung der erteilten Pensionsversprechen verwendet werden
dirfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind, sind die
Pensionsverpflichtungen unter Abzug der Vermogenswerte aus-
zuweisen. Sofern der beizulegende Zeitwert dieser Vermogenswerte
die zugehorigen Pensionsverpflichtungen tibersteigt, wird dieser
Nettobetrag, angepasst um Effekte aus der Aktivierungsobergrenze
(Asset Ceiling), als sonstige Forderung ausgewiesen.
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Die Verpflichtungen aus leistungsorientierten Pensionsplanen
werden fiir jeden Plan separat und nach versicherungsmathe-
matischen Grundsatzen ermittelt. Dabei erfolgt die Bewertung
der Pensionsverpflichtungen gemafd 1as 19 ,Leistungen an Arbeit-
nehmer” nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected
Unit Credit Method). Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag
bekannten Anwartschaften und laufenden Renten bewertet, son-
dern auch deren zukiinftige Entwicklung wird berticksichtigt.
Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst
werden, orientiert sich an den Zinssdtzen, die fir hochrangi-
ge Unternehmensanleihen entsprechend der Wahrung und der
Duration der Pensionsverpflichtungen gelten.

Die Kostenkomponenten aus der Verdnderung der leistungsorien-
tierten Plane werden, soweit sie den Dienstzeitaufwand und die
Nettozinsen auf die Nettoschuld betreffen, im Gewinn oder Verlust
der Periode berticksichtigt. Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
aus Plandnderungen und Plankiirzungen sowie Gewinne und Ver-
luste aus Planabgeltungen werden im Zeitpunkt ihres Eintritts im
Gewinn oder Verlust der Periode erfasst. Samtliche Neubewertungs-
effekte werden im sonstigen Ergebnis bilanziert und im Eigenkapital
ausgewiesen. Die Neubewertungen der Pensionsverpflichtungen
umfassen zum einen die versicherungsmathematischen Gewinne
oder Verluste aus den Bruttopensionsverpflichtungen und zum
anderen den Unterschied zwischen der tatsdchlich realisierten Plan-
vermogensrendite und den rechnungsmafiigen Zinsertragen auf
Planvermaogen. Im Falle einer Uberdotierung von Plinen flieft in
die Neubewertungskomponente aulerdem die Differenz zwischen
dem Zins auf die Auswirkung der Vermogensobergrenze und der
gesamten Verdnderung des Nettovermogens aus der Auswirkung
der Vermogensobergrenze (Asset Ceiling) ein.

Verpflichtungen aus Altersteilzeit werden nach versicherungs-
mathematischen Grundsiatzen mit dem Barwert angesetzt. Im
sogenannten Blockmodell wird in der Arbeitsphase in Hohe des
noch nicht verglteten Anteils der erbrachten Arbeitsleistung eine
Ruckstellung fir Erfillungsriickstande aufgebaut. Aufstockungs-
leistungen werden ratierlich bis zum Ende der Arbeitsphase des
Arbeitnehmers angesammelt. In den Perioden, in denen der
Arbeitnehmer entsprechend der Teilzeitregelung entlohnt wird,
ohne eine Arbeitsleistung zu erbringen, erfolgt die Auflosung des
Schuldpostens. Der Zeitwert des Planvermogens wird fiir die Er-
mittlung des Fehlbetrags (Nettoschuld) von der Verpflichtung aus
Altersteilzeit abgezogen.

Sonstige Riickstellungen, Steuerriickstellungen und Restrukturie-
rungsriickstellungen werden nach bestmoglicher Schatzung in Hohe
der zu erwartenden Inanspruchnahme gebildet. Eine Abzinsung
dieser Ruckstellungen erfolgt, wenn die Wirkung des Zinseffektes
wesentlich ist. Restrukturierungsriickstellungen werden dann an-
gesetzt, wenn ein detaillierter formeller Plan fiir die Restrukturie-
rung durch den Konzern genehmigt wurde und die wesentlichen

Details der Restrukturierung 6ffentlich angektndigt wurden. Die
Rickstellungen beinhalten u.a. Annahmen hinsichtlich der Anzahl
der von Entlassungen betroffenen Mitarbeiter, der Hohe der Ab-
findungszahlungen wie auch Kosten im Zusammenhang mit der
Beendigung von Vertragen. Aufwendungen, die mit den zukiinftigen
Geschaftstatigkeiten zusammenhéngen (z.B. Versetzungskosten),
werden nicht bei der Dotierung der Riickstellungen berticksichtigt.

Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten einschliefilich der ,begebenen
Anleihen und Darlehen®, soweit es sich nicht um Verbindlichkeiten
aus Derivaten und den erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten
finanziellen Verpflichtungen aus Investmentvertriagen handelt,
werden zu fortgefiilhrten Anschaffungskosten bilanziert.

Verbindlichkeiten aus Derivaten bewertet der Konzern zum bei-
zulegenden Zeitwert. Fiir geschriebene Verkaufsoptionen auf nicht
beherrschende Anteile bilanziert der Konzern eine Verbindlichkeit
in Hohe des Barwerts des Ruickkaufbetrags der Anteile. Die Ein-
buchung erfolgt zulasten des Anteils nicht beherrschender Gesell-
schafter am Eigenkapital; Effekte aus der Folgebewertung werden
ergebniswirksam im ,ibrigen Ergebnis” bilanziert. Die Aufzinsung
dieser finanziellen Verbindlichkeiten weisen wir unter den Finan-
zierungszinsen aus.

Die beizulegenden Zeitwerte von Investmentvertragen werden
grundsatzlich mittels Riickkaufswerten fir Versicherungsnehmer
und Kontensalden von Versicherungsnehmern bestimmt. Daneben
nutzt der Konzern fir einen selektiven Bestand die Fair Value
Option, um eine Bewertungs- oder Ergebniserfassungsinkongruenz
(sogenannter Accounting Mismatch) in Bezug auf die die Verbind-
lichkeiten deckenden Kapitalanlagen aus Investmentvertragen zu
beseitigen oder wesentlich zu verringern. Ergebniseffekte aus der
Bewertung dieser Verbindlichkeiten weisen wir im ,Ergebnis aus
Investmentvertragen” im Kapitalanlageergebnis aus.

Anteilsbasierte Vergiitungen werden im Konzern ausschlief3lich in
bar abgegolten. Die Schulden der in bar zu erfiillenden Vergiitungs-
plane werden zu jedem Stichtag und am Erfiillungstag mit dem
beizulegenden Zeitwert der Schuld bestimmt. Der Zeitwert jedes die-
ser Plane wird als Aufwand Gber den Erdienungszeitraum verteilt.
Danach wird jede Anderung des Zeitwertes von nicht ausgetibten
Planen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Passive Steuerabgrenzungen werden bilanziert, wenn ein Aktiv-
posten in der Konzernbilanz hoher oder ein Passivposten niedriger
anzusetzen ist als in der Steuerbilanz und dies als temporéare Diffe-
renz in der Zukunft zu Steuermehrbelastungen fihrt; wir verweisen
auf die Erlduterungen zur aktiven Steuerabgrenzung. Es besteht ein
Ansatzverbot fiir passive latente Steuern beim erstmaligen Ansatz
eines Geschifts- oder Firmenwertes.
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ANHANGANGABEN VON FINANZINSTRUMENTEN

Nachfolgende Tabelle leitet die im Konzern gebildeten Klassen von
Finanzinstrumenten geméf? 1FRs 7 auf die Bilanzpositionen tiber
bzw. informiert tiber die entsprechende Bewertungsgrundlage. Die
Klassenbildung unserer Finanzinstrumente orientiert sich an den
Belangen unseres Bestands; die Detaillierungstiefe der angegebenen
Klassen kann zuldssigerweise je nach geforderter Angabe variieren.

Al0

KLASSEN VON FINANZINSTRUMENTEN, BILANZPOSTEN UND

BEWERTUNGSGRUNDLAGEN

Klassen von Finanzinstrumenten

Bewertungsgrundlage

Finanzinstrumente aus Kapitalanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen Fortgefiihrte

und Beteiligungen Anschaffungskosten

Darlehen und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Fortgefiihrte

Finanzinstrumente Anschaffungskosten

Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente: Zeitwert

m festverzinsliche Wertpapiere

= nicht festverzinsliche Wertpapiere

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Zeitwert

Finanzinstrumente:

= als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente

= zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen

Zeitwert, ggf.

fortgefiihrte
Anschaffungskosten?

Investmentvertrage — Fortgefiihrte

Darlehen und Forderungen Anschaffungskosten

Investmentvertrage: Zeitwert

= jederzeit verdufRerbare Finanzinstrumente

= als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

klassifizierte Finanzinstrumente
= zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Derivate)

Sonstige Finanzinstrumente

Sonstige Vermogenswerte — Zeitwert

Derivate (Sicherungsinstrumente

mit positivem Marktwert)

Nachrangige Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Begebene Anleihen und Darlehen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Ubrige Verbindlichkeiten — Derivate Zeitwert

Ubrige Verbindlichkeiten — Derivate Zeitwert

(Sicherungsinstrumente mit negativem

Marktwert)

Ubrige Verbindlichkeiten — Investmentvertrédge  Fortgefiihrte

(sonstige Verpflichtungen) Anschaffungskosten

Ubrige Verbindlichkeiten — Investmentvertrage: Zeitwert

= als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
m Derivate

U Eine getrennte Darstellung der Finanzinstrumente, bewertet zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bzw. Zeitwert, siehe Anmerkung 10 ,Ubrige Kapitalanlagen®

auf Seite 188
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Unter der gebuchten Pramie wird der Betrag ausgewiesen, der im
Geschiftsjahr fir die Gewdhrung des Versicherungsschutzes ent-
weder einmal oder laufend durch den Versicherer fillig gestellt
wurde. In die Pramien flief}en Ratenzahlungszuschlage sowie Neben-
leistungen, aber auch Geldleistungen fiir ibernommene Teile der
versicherungstechnischen Ruickstellungen (Portfolioeintritte) ein.
Dartiber hinaus werden Zahlungseingénge aus in Vorjahren abge-
schriebenen sowie stornierten Pramienforderungen und Ertrage
aus der Auflésung bzw. Verminderung von Wertberichtigungen
auf Forderungen gegen Versicherungsnehmer unter diesem Posten
ausgewiesen. Erhohungen der Wertberichtigungen werden von den
gebuchten Pramien abgesetzt.

Durch Abzug der gebuchten Ruckversicherungspramien ergeben
sich die gebuchten Pramien fiir eigene Rechnung (netto).

Pramien fur Versicherungsvertrage werden tiber die Laufzeit der
Vertrage im Verhiltnis zum bereitgestellten Versicherungsschutz
bzw. bei Falligkeit als verdient und als Ertrag gebucht. Bei den ver-
dienten Pramien handelt sich um den Teil der gebuchten Pramien,
der entsprechend den Bedingungen der Versicherungsvertrage
Uber die Zeit abzugrenzen ist. Von den verdienten Pramien sind
die Sparanteile aus Lebensversicherungsvertragen abgesetzt. Wir
verweisen diesbezlglich auf unsere Ausfithrungen zur Riickstellung
fr Pramientbertrage.

Die Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen beinhalten die
Zahlungen fir Schadenfille des Geschiftsjahres wie auch die fir
Schadenfille der Vorjahre (einschlielich der Schlusstiberschiisse
in der Lebensversicherung). Ferner werden die Veranderungen der
Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle sowie
die Veranderungen der Deckungsriickstellung erfasst. Ebenfalls
werden unter dieser Position die Aufwendungen fiir Beitragsriick-
erstattung ausgewiesen. Diese bestehen neben der Direktgutschrift
aus der Zufhrung fir die RfB nach den Regelungen des deutschen
Handelsrechts (HGB) sowie der erfolgswirksamen Veranderung
der latenten RfB inklusive der Amortisation des PVEP zugunsten
der Versicherungsnehmer. Wir verweisen auf die entsprechenden
versicherungstechnischen Passivposten.

Die Abschlussaufwendungen umfassen im Wesentlichen die Provi-
sionszahlungen an die mit dem Vertrieb der Versicherungsprodukte
betrauten Personen/Organisationen, die gezahlten Riickversiche-
rungsprovisionen sowie die Verdnderungen der aktivierten Ab-
schlusskosten und der Provisionsriickstellungen. Dartber hinaus
werden unter den Abschlusskosten weitere Kostenbestandteile
ausgewiesen, die eng mit der Akquise von neuen Versicherungs-
vertrdgen bzw. mit der Verlangerung bestehender Versicherungs-
vertrdge verbunden sind, beispielsweise Kosten der medizinischen
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aus den Aufwendungen fir die Vertragsverwaltung wie z.B. das
Einziehen der filligen Pramien. Hierbei werden samtliche Kosten,
beispielsweise Personalkosten, Abschreibungen und Mieten, die
direkt auf diesen Funktionsbereich entfallen, als Verwaltungs-
aufwendungen ausgewiesen.

Pramien, Aufwendungen fir Versicherungsleistungen, Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen werden jeweils brutto und netto,
d.h. nach Berticksichtigung der Riickversicherungspositionen,
bilanziert.

Die Zusammensetzung des Kapitalanlageergebnisses wie auch des
ubrigen Ergebnisses ist der jeweiligen Anmerkung im Konzern-
anhang zu entnehmen.

Ertragsteuern: Der Steueraufwand enthilt die tatsachliche Steuer-
belastung auf Unternehmensergebnisse der Konzernunternehmen,
auf die die jeweiligen lokalen Steuersitze angewendet werden, sowie
Verdanderungen der aktiven und der passiven latenten Steuern. Auf-
wand und Ertrag aus Zinsen oder Strafen, die an die Steuerbehérden
zu zahlen sind, werden im tibrigen Ergebnis ausgewiesen.

WAHRUNGSUMRECHNUNG

Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale
Wihrung des Mutterunternehmens darstellt.

Geschiftsvorfille in Fremdwahrung werden grundsatzlich mit den
Wechselkursen zum Transaktionszeitpunkt in die entsprechende
funktionale Wahrung der Unternehmenseinheiten umgerechnet.

Monetdre Vermdgenswerte und Schulden, die am Abschlussstichtag
auf Fremdwiahrung lauten, werden zum Stichtagskurs in die funk-
tionale Wahrung umgerechnet. Gewinne und Verluste aus dieser
Umrechnung werden im tbrigen Ergebnis (Gewinn- und Verlust-
rechnung) ausgewiesen. Wahrungsumrechnungsdifferenzen bei
nicht monetaren Posten, deren Anderungen ihrer beizulegenden
Zeitwerte erfolgswirksam erfasst werden, sind mit diesen als Gewinn
oder Verlust aus Marktwertdnderungen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung zu bilanzieren. Fremdwihrungsgewinne oder -verluste aus
nicht monetdren Posten, wie z.B. Eigenkapitalinstrumente, die als
zur Verdauflerung verfuigbar klassifiziert sind, werden zunédchst im
sonstigen Ergebnis bilanziert und erst mit ihrer Abwicklung bzw.
bei einer Wertminderung in den Gewinn oder Verlust umgegliedert.

Die in Landeswahrung aufgestellten Gewinn- und Verlustrech-
nungen der auslindischen Konzernunternehmen werden zu Durch-
schnittskursen in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss
ubernommen. Die Umrechnung der Fremdwahrungspositionen
in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften, einschlieflich des
Geschifts- oder Firmenwertes, sowie die Ubernahme dieser Posten
in den Konzernabschluss erfolgen zu den Devisenmittelkursen des
Bilanzstichtags. Alle sich ergebenden Umrechnungsdifferenzen
werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in der Riicklage aus
Wahrungsumrechnung im Eigenkapital bilanziert, soweit die
Wihrungskursdifferenz nicht den nicht beherrschenden Anteilen
zugewiesen ist. Eine erfolgswirksame Umgliederung wird vorge-
nommen, wenn der Gewinn oder Verlust aus dem Verkauf einer
auslandischen Tochtergesellschaft erfasst wird.

A1l UMRECHNUNGSKURSE DER FUR UNS WICHTIGSTEN WAHRUNGEN

Bilanz Erfolgsrechnung
1 EUR entspricht (Stichtag) (Durchschnitt)
AUD Australien 1,4981 1,4879 1,4840 1,4789
BRL  Brasilien 4,2314 3,2324 3,6913 3,1215
CAD Kanada 1,5158 1,4131 1,4241 1,4652
CNY China 7,0970 7,5533 6,9934 8,1675
GBP  GroRbritannien 0,7381 0,7825 0,7289 0,8059
MXN  Mexiko 18,8613 17,9228 17,6792 17,6771
PLN  Polen 4,2392 4,3071 4,1914 4,1935
USD USA 1,0927 1,2155 1,1128 1,3256
ZAR Sudafrika 16,8447 14,1409 14,2609 14,3566
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

BESTIMMUNG DER BERICHTSPFLICHTIGEN SEGMENTE

Die Festlegung der berichtspflichtigen Segmente folgt —in Uberein-
stimmung mit 1FRs 8 ,Geschaftssegmente” —der internen Berichts-
und Steuerungsstruktur der Gruppe, anhand derer der Konzern-
vorstand regelméfig die Leistung der Segmente beurteilt und tiber
die Allokation von Ressourcen zu den Segmenten entscheidet. Der
Konzern hat danach die geschiftlichen Aktivitdten in die Bereiche
Versicherungsgeschift und Konzernfunktionen aufgeteilt. Die
Versicherungsaktivitdten sind weiter in funf berichtspflichtige
Segmente untergliedert, wobei infolge unterschiedlicher Produkt-
arten, Risiken und Kapitalzuordnungen zunéchst eine Differenzie-
rung in Erst- und Riickversicherung erfolgt.

Die Versicherungsaktivitdten in der Erstversicherung sind auf-
grund der spartentbergreifenden und nach Kundengruppen bzw.
geografischen Regionen (Inland versus Ausland) ausgerichteten
Steuerung in die drei berichtspflichtigen Segmente ,Industrie-
versicherung® ,Privat- und Firmenversicherung Deutschland“ und
,Privat- und Firmenversicherung International” gegliedert. Diese
Segmentierung entspricht auch den Zustandigkeiten der Mitglieder
im Vorstand.

Das Riickversicherungsgeschéft wird vollstandig aus der Hannover
Riick-Gruppe tibernommen und gemafs der Systematik des internen
Berichtswesens in die beiden Segmente Schaden- und Personen-
Ruckversicherung aufgeteilt. Abweichend von der Segmentierung
im Konzernabschluss der Hannover Riick S ordnen wir allerdings
dem Segment Schaden-Riickversicherung auch die Holdingfunk-
tionen dieser Gruppe zu. Die segmentiibergreifenden Ausleihungen
innerhalb der Hannover Riick-Gruppe werden im Talanx-Konzern-
abschluss hingegen den beiden Riickversicherungssegmenten
zugerechnet (Konzernabschluss der Hannover Rick sk: Konsoli-
dierungsspalte). Dadurch sind Abweichungen der Segmentergeb-
nisse, wie sie im Konzernabschluss der Talanx AG fur das Ruckver-
sicherungsgeschift berichtet werden, von denen im Abschluss der
Hannover Riick SE unvermeidlich.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Nachfolgend sind die wesentlichen Produkte und Dienstleistungen
aufgefihrt, mit denen diese berichtspflichtigen Segmente Ertrige
erzielen.

Industrieversicherung: Im Segment Industrieversicherung weisen
wir das globale Industriegeschift als eigenstandiges Segment aus.
Der Umfang des Geschiftsbetriebs beinhaltet eine breite Auswahl
an Versicherungsprodukten wie die Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-,
Unfall-, Feuer-, Sach-, Rechtsschutz-, Transport-, Financial-Lines-
und Technischen Versicherungen fir grofie und mittelgrofie
Unternehmen im In- und Ausland. Dartiber hinaus wird Riick-
deckung in verschiedenen Versicherungszweigen gewdhrt.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland: In diesem berichts-
pflichtigen Segment werden spartentibergreifend die Versicherungs-
aktivitdten fir das deutsche Privat- und Firmenkundengeschaft
einschliefdlich des deutschlandweit betriebenen Bancassurance-
Geschifts — d.h. der Vertrieb von Versicherungspolicen mittels
Partnerbanken —gesteuert. Im Bereich Lebensversicherung
erbringt das Segment Versicherungsdienstleistungen grenz-
tiberschreitend auch in Osterreich. Das Produktspektrum reicht
von Sachversicherungen tiber alle Sparten der Lebensversiche-
rung und Altersvorsorge bis hin zu Komplettlésungen fiir mittel-
standische Unternehmen sowie freie Berufe. Die Gruppe nutzt
ein breites Spektrum an Vertriebskanélen, wozu sowohl eine
eigene Ausschlief8lichkeitsorganisation als auch der Vertrieb
Uber unabhdngige Vermittler und Mehrfachagenten, der Direkt-
vertrieb sowie Bankkooperationen zdhlen.

Privat- und Firmenversicherung International: Der Umfang des
Geschiftsbetriebs umfasst spartentibergreifend das Versicherungs-
geschift mit Privat- und Firmenkunden inklusive der betriebenen
Bancassurance-Aktivitdten im Ausland. Die Produktpalette umfasst
u.a. Angebote der Kfz-Versicherung, Schaden- und Unfallversiche-
rung, Transport- und Feuerversicherung sowie zahlreiche Produkte
aus dem Bereich der Lebensversicherung. Das Auslandsgeschaft
wird zu einem grof3en Anteil tiber Makler und Agenten abgewickelt.
Zusatzlich nutzen viele Gesellschaften in diesem Segment Post-
filialen sowie Banken als Vertriebskanale.
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Segmentberichterstattung

Schaden-Ruckversicherung ¥: Die wichtigsten Aktivitaten sind das
private, geschaftliche und industrielle Schaden- und Haftpflicht-
geschaft vor allem im us-amerikanischen und im deutschen
Markt, das Transport- und Luftfahrtgeschaft, das Kredit-/Kautions-
geschift, strukturierte Rickversicherung, das fakultative sowie das
Katastrophengeschift.

Personen-Riickversicherung V: Das Segment fasst die weltweiten
Aktivitaten der Hannover Riick-Gruppe in allen Sparten der Lebens-,
Kranken- und Rentenversicherung sowie der privaten Unfallversiche-
rung, sofern sie von Personenversicherern gezeichnet werden, zu-
sammen. Zusdtzlich zeichnet die Gruppe schariakonforme Retakaful-
Ruckversicherung.

Konzernfunktionen: Das Segment Konzernfunktionen umfasst,
in Abgrenzung zu den finf operativen Segmenten, die Steuerung
sowie weitere funktionelle Téatigkeiten zur Unterstiitzung des
Geschiftsbetriebs der Gruppe, vor allem durch die Bereiche Kapital-
anlageverwaltung, und fir die Erstversicherung die Abwicklung
und Platzierung von Teilen der Rickversicherungsabgaben (Talanx
Reinsurance Broker GmbH, Hannover) einschliefSlich konzern-
interner Riickversicherung (Talanx Reinsurance Ltd., Dublin) sowie
die Konzernfinanzierung. Das konzernexterne Asset-Management-
Geschaft fur private und institutionelle Investoren der Ampega
Investment GmbH, Koln, weisen wir ebenfalls in diesem Segment
aus. Dartiber hinaus werden diesem Bereich zentrale Dienstleis-
tungsgesellschaften zugeordnet, die einzelne Servicetatigkeiten —
wie z.B. 1T-Dienstleistungen, Inkasso, Personal und Rechnungs-
wesen — auf Kostenerstattungsbasis, vorwiegend fiir die Erstver-
sicherer im Inland, ausfithren. Das konzernintern gezeichnete
Geschaft der Talanx Reinsurance Ltd. sowie das operative Ergebnis
der Talanx Reinsurance Broker GmbH werden im Rahmen der Seg-
mentverteilung teilweise den geschaftsabgebenden Segmenten
wieder zugerechnet.

Y Zu dem abweichenden Segmentergebnis zwischen dem Talanx-Konzern und der
Hannover Riick-Gruppe siehe unsere Erlauterungen zu Beginn des Kapitels

BEWERTUNGSGRUNDLAGEN FUR DEN ERFOLG
DER BERICHTSPFLICHTIGEN SEGMENTE

Bewertungsgrundlage fir samtliche Transaktionen zwischen be-
richtspflichtigen Segmenten sind marktkonforme Transferpreise,
wie sie auch bei Geschéften mit Dritten Anwendung finden. In
der Konsolidierungsspalte werden die konzerninternen segment-
ubergreifenden Transaktionen herausgerechnet. Ertrage aus
Dividendenzahlungen bzw. Ergebnisabfiihrungsvertrige, die der
Konzernholding zuzurechnen sind, werden hingegen im jeweiligen
Segment eliminiert. Die Segment-Gewinn- und Verlustrechnung
haben wir aus Konsistenz- und Vergleichbarkeitsgriinden an die
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung angepasst. Gleiches gilt fiir
die Segment- bzw. Konzernbilanz.

Um den finanziellen Erfolg der berichtspflichtigen Segmente im
Konzern zu beurteilen, werden abhidngig von der Art und Fristig-
keit der geschiftlichen Aktivititen unterschiedliche Steuerungs-
groflen bzw. Performance-Mafie genutzt, wobei als einheitliche
Bemessungsgrundlage das operative Ergebnis (EBIT) — ermittelt aus
IFRs-Ergebnisbeitrigen — herangezogen wird. Zur Darstellung der
tatsdchlichen operativen Profitabilitat und zur Verbesserung der
Vergleichbarkeit wird hierbei das Periodenergebnis vor Ertragsteuern
herausgestellt. Ferner wird das Ergebnis um die Zinsaufwendungen
fur Fremdfinanzierung (Finanzierungszinsen) bereinigt.

ANDERUNG DER SEGMENT-GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG

Im Berichtsjahr weisen wir aus Griinden der Ubersichtlichkeit die
Segment-Gewinn- und Verlustrechnung ohne jegliche Davon-Ver-
merke aus, mit Ausnahme der Position: Ergebnis aus assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, bewertet nach der
Equity-Methode. Dieser gednderte Detaillierungsgrad steht auch
im Einklang mit unserer internen Berichterstattung. Die gemaf3
1FRs 8 erforderlichen segmentspezifischen Angaben finden sich in
den entsprechenden Anmerkungen im Kapitel , Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung"
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Al2 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2015

IN MIO. EUR

Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Aktiva Industrieversicherung Deutschland International

A. Immaterielle Vermogenswerte

31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.2014

a. Geschafts- oder Firmenwert 153 153 248 403 618 518
b. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 7 14 554 601 186 193
160 167 802 1.004 804 711

B. Kapitalanlagen

a. Fremdgenutzter Grundbesitz 52 32 824 847 19 16
b. Anteile an verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen 13 18 18 17 2 —
c. Anteile an assoziierten Unternehmen

und Gemeinschaftsunternehmen 130 126 65 36 — —
d. Darlehen und Forderungen 1.208 1.564 24.797 25.113 867 861

e. Sonstige Finanzinstrumente

i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende

Finanzinstrumente 81 79 170 170 323 358
ii. Jederzeit verduRRerbare Finanzinstrumente 5.312 4.852 19.942 18.907 5.475 4.858

iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 92 132 295 279 527 597
. Ubrige Kapitalanlagen 666 466 1.238 857 569 681
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 7.554 7.269 47.349 46.226 7.782 7.371
g. Kapitalanlagen aus Investmentvertragen = = = = 2.223 2.037
h. Depotforderungen 19 22 15 21 = =
Kapitalanlagen 7.573 7.291 47.364 46.247 10.005 9.408

C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen = = 9.323 8.718 781 708

D. Anteile der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen 5.292 5.034 2.313 2.524 893 765
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 1.267 1.214 400 315 1.004 865
F. Abgegrenzte Abschlusskosten 42 20 2.123 1.960 602 521

G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,

Schecks und Kassenbestand 391 324 539 661 373 302
H. Aktive Steuerabgrenzung 233 175 60 97 71 94
I Sonstige Vermdgenswerte 410 450 1.207 1.616 477 510

J. Langfristige Vermogenswerte und Vermogenswerte
von VerduBerungsgruppen, die als zur VerauRerung
gehalten klassifiziert werden? = 8 = 3 = 12

Summe der Aktiva 15.368 14.683 64.131 63.145 15.010 13.896

U Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel ,Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerauRerungsgruppen” des Konzernanhangs
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Segmentberichterstattung

Schaden- Personen-
Ruickversicherung Ruckversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.2014

18 16 - — - - - - 1.037 1.090

34 26 92 94 80 78 - — 953 1.006

52 42 92 94 80 78 - - 1.990 2.096
1301 976 2 2 - — - - 2198 1.873
58 56 - - 20 21 - - 111 112

99 132 29 23 - 15 51 -70 272 262
2.807 2912 63 76 12 27 - - 29.754 30553
844 1.961 164 179 1 4 -296 -297 1.287 2454
22.842 20532 7.598 6.639 102 395 - - 61.271 56.183
111 77 38 54 - - - - 1.063 1139
2132 1.694 923 438 334 476 ~1.041 -778 4821 3.834
30.194 28.340 8.817 7.411 469 938 -1.388 -1.145 100.777 96.410
- — - - - — - - 2223 2.037
1285 1124 12.705 14.794 1 1 ~1414 ~1.530 12611 14.432
31.479 29.464 21.522 22.205 470 939 -2.802 -2.675 115.611 112.879
- - - - - - - - 10.104 9.426
1240 1201 1.696 1.008 - - -3.062 -3.162 8.372 7.370
2.168 1.494 1.498 1.620 7 22 -274 -278 6.070 5252
696 597 1.399 1317 1 2 215 228 5.078 4.645
615 587 177 186 148 85 - - 2.243 2145

55 52 78 70 239 276 - - 736 764
1162 1.306 261 271 660 494 ~1.640 ~1.948 2537 2.699
- - - — 19 - - -1 19 22
37.467 34.743 26.723 26.771 1.624 1.896 ~7.563 -7.836 152.760 147.298
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Al3 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2015

IN MIO. EUR
Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Passiva Industrieversicherung Deutschland International
31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.2014
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 200 200 161 161 3 2

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

a. Ruickstellung fiir Pramienibertrage 1.062 1.022 988 937 2.053 1.799

b. Deckungsriickstellung = = 39.212 37.894 3.603 3.233
c. Ruickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 9.571 9.148 2.990 2.883 2.588 2.347

d. Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung 10 8 3.930 4.245 198 231

e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 39 37 4 8 10 7

10.682 10.215 47.124 45.967 8.452 7.617

D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird = = 9.323 8.718 781 708

E. Andere Riickstellungen

a. Ruckstellungen fiir Pensionen und

dhnliche Verpflichtungen 553 636 117 138 19 19

b. Steuerriickstellungen 125 107 120 104 88 98
c. Sonstige Riickstellungen 87 79 304 240 87 73
765 822 541 482 194 190

F. Verbindlichkeiten

a. Begebene Anleihen und Darlehen 17 = 50 = = =

b. Depotverbindlichkeiten 39 39 1.858 2.026 177 185

c.  Ubrige Verbindlichkeiten 1.273 1.274 2.207 2232 3.118 3.011
1.329 LSS 4.115 4.258 3.295 3.196

G. Passive Steuerabgrenzung 293 174 277 328 84 136

H. Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen, die
als zur VerduRerung gehalten klassifiziert werden? = = = = = 10

Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 13.269 12.724 61.541 59.914 12.809 11.859
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Segmentberichterstattung

KONZERNABSCHLUSS

Schaden- Personen-
Ruckversicherung Riickversicherung

Konzernfunktionen

Konsolidierung

Gesamt

31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.20148 31.12.2015 31.12.2014

1.490 1.986 71 64 530 642 —=512 -394 1.943 2.661
3.019 2.627 140 122 2 8 -183 —199 7.081 6.316
= = 12.207 11.757 = = =177 —205 54.845 52.679
22.823 20.798 3.734 3.316 27 37 —-1.341 -1.273 40.392 37.256
— — — — = = = = 4138 4.484

120 158 206 166 = = =3 -2 376 374
25.962 23.583 16.287 15.361 29 45 -1.704 -1.679 106.832 101.109
- - — — - - — — 10.104 9.426

114 128 37 44 1.105 1.286 = = 1.945 2.251
247 241 24 19 117 153 = = 721 722
125 94 67 61 181 189 =il =il 850 735
486 463 128 124 1.403 1.628 -1 -1 3.516 3.708
308 284 382 236 1.483 1.496 —-799 —667 1.441 1.349
430 446 5.518 6.443 = = -2.671 —2.886 5.351 6.253
923 643 1.813 2.037 373 612 -1.863 —2.183 7.844 7.626
1.661 1.373 7.713 8.716 1.856 2.108 -5.333 -5.736 14.636 15.228
1.332 1.282 300 322 1 4 11 16 2.298 2.262
- - - — - - - -6 - 4
30.931 28.687 24.499 24.587 3.819 4.427 —7.539 —7.800 139.329 134.398
Eigenkapital? 13.431 12.900

Summe der Passiva 152.760 147.298

Y Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte

und VerauBerungsgruppen” des Konzernanhangs

2 Eigenkapital Konzern und Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
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Al4 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2015

IN MIO. EUR

Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Industrieversicherung Deutschland International

1. Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich Pramien aus

2015 2014 2015 2014 2015 2014

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 4.295 4.031 6.667 6.890 4.643 4.454
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung = = 945 947 244 144
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 2.069 1.979 243 278 443 352
4. Veranderung der Bruttopramientiibertrage 4 —48 =51 —49 -234 —237
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung
der Bruttopramieniibertrage 17 -18 10 -14 16 -14
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.213 2.022 5.418 5.630 3.706 BY85
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 3.255 3.165 5.987 6.245 3.054 2.994
Anteile der Riickversicherer 1.558 1.531 93 118 372 241
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 1.697 1.634 5.894 6.127 2.682 2.753
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 819 767 1.110 1.377 1.071 1.025
Anteile der Riickversicherer 318 327 119 125 79 80
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 501 440 991 1.252 992 945
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 7 8 46 16 20 17
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 4 17 42 220 59 65
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 3 =) 4 —204 == —48
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 18 —61 -1.463 -1.953 =7 =11
9.a. Ertrage aus Kapitalanlagen 315 317 2.062 2111 439 369
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 109 49 314 195 109 57
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 206 268 1.748 1.916 330 312
Ergebnis aus Investmentvertragen - — - — 9 10
Depotzinsergebnis = = =17 =17 =il =il
Kapitalanlageergebnis 206 268 1.731 1.899 338 321

davon Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, bewertet nach der

Equity-Methode 5 6 8 5 == =
10. a. Sonstige Ertrage 121 147 231 227 135 167
b. Sonstige Aufwendungen 137 172 341 288 249 269
Ubriges Ergebnis -16 -25 -110 -61 -114 -102
Ergebnis vor Abschreibungen auf
Geschéfts- oder Firmenwert 208 182 158 =115 217 208
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert = = 155 = = =
Operatives Ergebnis (EBIT) 208 182 3 -115 217 208
12. Finanzierungszinsen 9 7 10 12 =2 6
13. Ertragsteuern 72 54 66 —41 43 50
Jahresergebnis 127 121 =73 —86 176 152
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter = = 3 =2 28 30
davon Aktionare der Talanx AG 127 121 -76 -84 148 122
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Segmentberichterstattung

Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

9338 7.903 7.731 6.459 35 50 -910 -793 31.799 28.994
- - - - - - - - 1.189 1.091
996 739 1225 1.042 8 8 -885 -786 4.099 3612
-245 -150 -14 -6 7 - -27 41 -560 -449
-3 3 - — - — -26 41 14 -2
8.100 7.011 6.492 5.411 34 42 -26 -7 25.937 23.844
5.977 5.159 6.642 5.547 22 29 -656 -437 24281 22.702
361 331 1.082 882 - -1 -631 -424 2.835 2678
5.616 4.828 5.560 4.665 22 30 -25 -13 21.446 20.024
2.248 1.953 1348 1228 6 9 -265 -202 6.337 6.157
192 123 76 106 - — -270 -225 514 536
2.056 1.830 1272 1122 6 9 5 23 5.823 5.621
1 1 - — - - -1 1 73 43

2 5 11 8 - 2 -7 -17 111 300

-1 -4 -11 -8 - -2 6 18 -38 -257
427 349 -351 -384 6 1 - 1 -1.370 -2.058
1126 999 424 307 17 215 -56 -55 4327 4263
180 152 91 50 87 81 -109 -97 781 487
946 847 333 257 -70 134 53 42 3.546 3.776
- - - - - - - - 9 10

20 20 376 356 - - - - 378 358
966 867 709 613 -70 134 53 42 3.933 4.144
15 7 4 -6 7 4 -15 -7 24 9
345 262 258 214 767 816 -687 -733 1170 1.100
347 259 205 175 690 738 -573 -607 1396 1294
-2 3 53 39 77 78 -114 -126 -226 -194
1391 1.219 411 268 13 213 -61 -83 2337 1.892
- — - — - — - — 155 —
1391 1.219 411 268 13 213 -61 -83 2.182 1.892
85 9% 4 3 89 101 -34 -42 161 183
350 263 109 45 -25 -20 -3 -10 612 341
956 860 298 220 -51 132 -24 -31 1.409 1.368
500 459 148 113 - - -4 -1 675 599
456 401 150 107 -51 132 -20 -30 734 769
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

KAPITALANLAGEN (OHNE DEPOTFORDERUNGEN UND
OHNE KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN)
NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT?Y

Al5 SELBST VERWALTETE KAPITALANLAGEN NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MRD. EUR

2015 2014

Deutschland 27.588 28.181
GroRbritannien 6.695 6.183
Mittel- und Osteuropa (CEE)

einschlieBlich Tirkei 3.842 4.069
Ubriges Europa 35.785 35.416
USA 14.960 11911
Ubriges Nordamerika 2.237 1.601
Lateinamerika 2.935 2.670
Asien und Australien 6.425 6.052
Afrika 310 327
Gesamt 100.777 96.410

3 Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfille;
insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen

LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE NACH

GEOGRAFISCHER HERKUNFT

Als langfristige Vermogenswerte gelten im Wesentlichen die imma-

teriellen Vermogenswerte (einschliefllich Geschafts- oder Firmen-

wert) sowie der eigen- und fremd genutzte Grundbesitz.

A16 LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MRD. EUR

2015 2014

Deutschland 3.656 3.835
GroRbritannien 2 3
Mittel- und Osteuropa (CEE)

einschlieBlich Tirkei = =
Ubriges Europa 391 425
USA 570 331
Ubriges Nordamerika — —
Lateinamerika 168 32
Asien und Australien 1 2
Afrika 12 7
Gesamt 4.800 4.635
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Segmentberichterstattung

GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH GEOGRAFISCHER
HERKUNFT (GRUNDSATZLICH NACH SITZ DES KUNDEN)?

Im Berichtszeitraum lagen keine Transaktionen mit einem

externen Kunden vor, die sich auf mindestens 10 % der gesamten

Bruttopramien belaufen.

A17

GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MIO. EUR

Erstversicherung Riickversicherung Gesamt
Deutschland 8.248 993 9.241
GroRbritannien 191 2.760 2.951
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei 2181 286 2.467
Ubriges Europa 2.295 2.098 4.393
USA 531 4.070 4.601
Ubriges Nordamerika 47 772 819
Lateinamerika 1.673 890 2.563
Asien und Australien 254 3.958 4.212
Afrika 48 504 552
Gesamt 15.468 16.331 31.799
Deutschland 8.460 874 9.334
GroRbritannien 153 2.488 2.641
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei 2177 221 2.398
Ubriges Europa 2.461 1.969 4.430
USA 400 3.091 3.491
Ubriges Nordamerika 35 694 729
Lateinamerika 1.289 820 2.109
Asien und Australien 230 3.136 3.366
Afrika 45 451 496
Gesamt 15.250 13.744 28.994

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle; insoweit kann es zu Abweichungen

in der Lageberichterstattung kommen

DARSTELLUNG DER GEBUCHTEN BRUTTOPRAMIEN
NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN AUF
KONZERNEBENE?

Al18

GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN

2014

IN MRD. EUR

Schaden/Unfall-Erstversicherung 8.404
Leben-Erstversicherung 6.846
Schaden-Riickversicherung 7.441
Personen-Riickversicherung 6.303
Gesamt 28.994

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle;
insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen
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KONSOLIDIERUNG

KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

Der Konzernabschluss ist nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden erstellt. Die in den Konzernabschluss ein-
bezogenen Jahresabschliisse wurden iiberwiegend auf den Stichtag
31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschliissen
fir Konzerngesellschaften mit abweichenden Stichtagen war nach
IFRS 10 nicht zwingend erforderlich, da ihre Abschlussstichtage nicht
mehr als drei Monate vor dem Konzernabschlussstichtag lagen. Die
Auswirkungen bedeutender Geschiftsvorfille zwischen den abwei-
chenden Abschlussstichtagen und dem Konzernabschlussstichtag
wurden berticksichtigt.

Tochterunternehmen sind vom Konzern beherrschte Unternehmen.
Der Konzern beherrscht ein Unternehmen, wenn er direkt oder in-
direkt die Entscheidungsmacht aufgrund von Stimmrechten oder
anderen Rechten tiber ein Konzernunternehmen hat, an positiven
und negativen variablen Riickfliissen aus dem Konzernunternehmen
partizipiert und diese Riickfliisse durch seine Entscheidungsmacht
beeinflussen kann. Diese Merkmale miissen kumulativ erfillt sein.
Dartiber hinaus konnen weitere Faktoren zur Beherrschung fiihren,
beispielsweise das Vorliegen einer Prinzipal-Agent-Beziehung. In
einem solchen Fall handelt eine andere Partei mit Entscheidungs-
rechten als Agent fiir den Konzern, beherrscht aber das Beteiligungs-
unternehmen nicht, da sie lediglich Entscheidungsrechte ausiibt,
die durch den Konzern (Prinzipal) delegiert wurden. Bei samtlichen
Tochterunternehmen hilt der Konzern die Mehrheit der Stimmrechte.
Bei der Beurteilung, ob Beherrschung besteht, werden potenzielle
Stimmrechte berticksichtigt, wenn diese Rechte substanziell sind.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach
der Erwerbsmethode, sobald der Konzern Beherrschung erlangt
hat. Die Anschaffungskosten des Erwerbs entsprechen dem bei-
zulegenden Zeitwert der hingegebenen Vermdgenswerte und der
entstandenen bzw. ibernommenen Schulden zum Transaktions-
zeitpunkt. Akquisitionsbezogene Kosten werden aufwandswirksam
erfasst. Im Rahmen eines Unternehmenserwerbs identifizierbare
Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden
bei der Erstkonsolidierung mit ihren beizulegenden Zeitwerten im
Erwerbszeitpunkt bewertet. Ein sich aus der Verrechnung der An-
schaffungskosten mit dem zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Nettovermogen ergebender positiver Unterschiedsbetrag wird als
Geschifts- oder Firmenwert unter den immateriellen Vermdégens-
werten ausgewiesen. Sind die Anschaffungskosten geringer als das
ermittelte Nettovermogen, wird der Unterschiedsbetrag unmittelbar
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
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Nicht beherrschende Anteile am erworbenen Unternehmen
werden im Allgemeinen anhand des proportionalen Anteils am
Nettovermogen des erworbenen Unternehmens ausgewiesen.
Anderungen des Anteils des Konzerns an einem Tochterunter-
nehmen, die nicht zu einem Verlust der Beherrschung fiihren,
bilanzieren wir als Eigenkapitaltransaktion.

Verliert der Konzern die Beherrschung tiber ein Tochterunternehmen,
werden die Vermogenswerte und Schulden des Tochterunterneh-
mens und alle zugehorigen nicht beherrschenden Anteile und an-
deren Bestandteile am Eigenkapital ausgebucht. Jeder entstehende
Gewinn und Verlust wird im tbrigen Ergebnis (Gewinn- und Ver-
lustrechnung) erfasst. Jeder zurtickbehaltene Anteil an dem ehema-
ligen Tochterunternehmen wird zum beizulegenden Zeitwert zum
Zeitpunkt des Verlustes der Beherrschung bewertet.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus
dem konzerninternen Finanz- und Leistungsverkehr stammenden
Aufwendungen, Ertrige und Zwischenergebnisse werden im Rahmen
der Schulden-, Erfolgs- und Zwischenergebniskonsolidierung
eliminiert. Transaktionen zwischen Verdaufierungsgruppen und
den fortgefiihrten Geschéftsbereichen des Konzerns werden gleich-
falls eliminiert.

Gesellschaften, auf die der Konzern einen maf3geblichen Einfluss
ausliben kann, werden als assoziierte Unternehmen im Allgemeinen
unter Anwendung der Equity-Methode nach 1as 28 bilanziert und
anfanglich mit ihren Anschaffungskosten angesetzt, wozu auch
die Transaktionskosten zdhlen. Ein mafigeblicher Einfluss wird
vermutet, wenn eine Gesellschaft des Konzerns direkt oder indirekt
mindestens 20 %, aber nicht mehr als 50 % der Stimmrechte halt.

Ein Gemeinschaftsunternehmen ist eine Vereinbarung, tiber die der
Konzern die gemeinschaftliche Fithrung austibt, wobei er Rechte am
Nettovermogen der Vereinbarung besitzt, anstatt Rechte an deren
Vermogenswerten und Verpflichtungen fiir deren Schulden zu haben.
Diese Unternehmen werden gemaf? 1Frs 11 grundsatzlich nach der
Equity-Methode einbezogen.

Die Equity-Konsolidierung endet mit der Aufgabe des maf3geblichen
Einflusses oder der gemeinschaftlichen Fiihrung, Fiir weiterfithrende
Erlauterungen verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden".

Strukturierte Unternehmen im Sinne des IFRS 12 sind Unternehmen,
die so ausgestaltet sind, dass Stimmrechte oder vergleichbare Rechte
bei der Beurteilung, wer das Unternehmen beherrscht, nicht aus-
schlaggebend sind; so z.B. wenn die Stimmrechte sich lediglich auf
die Verwaltungsaufgaben beziehen und die relevanten Tétigkeiten
durch Vertragsvereinbarungen geregelt sind. Ebenso wie bei Toch-
terunternehmen sind Geschiaftsbeziehungen mit strukturierten
Unternehmen nach 1FRs 10 in Verbindung mit 1¥Rs 12 hinsichtlich
ihrer Konsolidierungspflicht zu untersuchen. Im Konzern wird die



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Konsolidierung

Verpflichtung zur Konsolidierung von strukturierten Unternehmen
im Rahmen einer Analyse geprift, die sowohl Transaktionen um-
fasst, bei denen ein strukturiertes Unternehmen durch ihn mit
oder ohne Beteiligung dritter Parteien initiiert wird, als auch solche,
bei denen er mit oder ohne Beteiligung dritter Parteien in vertrag-
liche Beziehungen zu einem bereits bestehenden strukturierten
Unternehmen tritt. Die Konsolidierungsentscheidungen werden
anlassbezogen, mindestens jedoch jahrlich, Gberprift. Zum Stich-
tag werden 2 (3) strukturierte Unternehmen voll konsolidiert. Die
Auflistung aller konsolidierten strukturierten Unternehmen ist
Bestandteil der Anteilsbesitzliste.

KONSOLIDIERUNGSKREIS

In den Konzernabschluss werden alle wesentlichen Tochterunterneh-
men einbezogen, die von der Talanx AG direkt oder indirekt beherrscht
werden. Dazu zahlen auch wesentliche strukturierte Unternehmen.
Wesentliche assoziierte Unternehmen und wesentliche Gemein-
schaftsunternehmen werden nach der Equity-Methode konsolidiert.

Von der Vollkonsolidierung oder der Equity-Konsolidierung aus-
genommen sind lediglich Tochterunternehmen bzw. assoziierte
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die sowohl einzeln
als auch in ihrer Gesamtheit von untergeordneter Bedeutung fir
die Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sind. Ob
ein Konzernunternehmen von untergeordneter Bedeutung ist,
beurteilt der Konzern anhand der Bilanzsumme und des Jahres-
ergebnisses der Gesellschaft im Verhéltnis zu den entsprechenden
durchschnittlichen Konzernwerten der letzten drei Jahre. Vor die-
sem Hintergrund werden im Berichtsjahr 39 (37) Tochtergesell-
schaften, deren Geschiftszweck tiberwiegend die Erbringung von
Dienstleistungen fir die Versicherungsgesellschaften der Gruppe
ist, nicht konsolidiert. Weitere 8 (7) assoziierte Unternehmen und
2 (2) Gemeinschaftsunternehmen werden wegen untergeordneter
Bedeutung nicht at Equity bilanziert. Die Bilanzsumme dieser Un-
ternehmen betrdgt insgesamt weniger als 1% der durchschnittlichen
Bilanzsumme des Konzerns der letzten drei Jahre; das Ergebnis
dieser Gesellschaften belduft sich auf insgesamt weniger als 2%
des durchschnittlichen Ergebnisses des Konzerns der letzten drei
Jahre. In den Folgeperioden werden die aus Wesentlichkeitsgrinden
nicht in den Konsolidierungskreis aufgenommenen Unternehmen
zu jedem Abschlussstichtag daraufhin untersucht, ob eine Konsoli-
dierung/Equity-Konsolidierung aufgrund gednderter Abschitzung
der Wesentlichkeit geboten ist.

Beziiglich der Angaben zur Zusammensetzung des Konzerns
einschlieflich der vollstindigen Aufzihlung des Anteilsbesitzes
verweisen wir auf das separate Kapitel dieses Konzernanhangs,
Seite 236 ff. Angaben zu assoziierten Unternehmen und Gemein-
schaftsunternehmen sind der Anmerkung 5 ,Anteile an assoziier-
ten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen” im Kapitel
L Erlduterungen zur Konzernbilanz“ zu entnehmen.

A19 KONSOLIDIERUNGSKREIS

2015 2014

Anzahl der vollkonsolidierten

Tochterunternehmen
Inland? 87 81
Ausland? 104 97
Zwischensumme 191 178

Anzahl der vollkonsolidierten Invest-
mentfonds (Tochterunternehmen) »

Inland 17 15
Ausland 11 13
Zwischensumme 28 28

Anzahl der vollkonsolidierten
strukturierten Unternehmen

Inland — —
Ausland 2 3
Zwischensumme 2 3

Summe der vollkonsolidierten

Unternehmen
Inland 104 96
Ausland 117 113
Gesamt 221 209

Anzahl der at Equity einbezogenen
assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen

Inland 3 3
Ausland 4 9 11
Gesamt 12 14

85 (79) Einzelgesellschaften und zwei (zwei) Unternehmen, die in einem
(einem) Teilkonzern vollkonsolidiert werden

57 (54) Einzelgesellschaften und 47 (43) Unternehmen, die in vier (vier)
Teilkonzernen vollkonsolidiert werden

Die Beherrschung erfolgt tiber Stimmrechte oder vergleichbare Rechte, sodass
diese Investmentfonds keine strukturierten Unternehmen darstellen

Sechs (sechs) Einzelgesellschaften und drei (fiinf) Unternehmen, die in einem
Teilkonzern at Equity einbezogen wurden

Davon ein (ein) Gemeinschaftsunternehmen im Ausland

&

ANGABEN ZU ART UND UMFANG ERHEBLICHER
BESCHRANKUNGEN

Gesetzliche, vertragliche oder aufsichtsrechtliche Beschrankungen
sowie Schutzrechte nicht beherrschender Anteile konnen den Kon-
zern in seiner Fahigkeit beschranken, Zugang zu den Vermdgens-
werten zu erhalten und diese an oder von andere(n) Unternehmen
ungehindert innerhalb des Konzerns zu transferieren und Schulden
des Konzerns zu begleichen. Zum Stichtag bestanden bei folgenden
Tochterunternehmen mit nicht beherrschenden Anteilen erhebliche
Beschrankungen (im Sinne des 1FRs 12.13) aufgrund von Schutzrech-
ten zugunsten dieser Anteilseigner.
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A20 MASSGEBLICHE BESCHRANKUNGEN BEI WESENTLICHEN TOCHTERUNTERNEHMEN

Gesellschaft

Art und Umfang erheblicher Beschrankungen

neue leben Lebensversicherung AG,
Hamburg

In Einzelfallen konnte die VerauRerung der vom Konzern gehaltenen Anteile die Zustimmung der Haupt-
versammlung der neue leben Holding AG, Hamburg, und damit auch die der Minderheitsaktionare voraussetzen.

Towarzystwo Ubezpieczen
Europa S.A. und Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie Europa S.A.,
beide Breslau, Polen

Gemal bestehender Konsortialvereinbarung mit einem Minderheitsaktiondr kann eine Dividende oder Kapital-
herabsetzung lediglich mit dessen Zustimmung beschlossen werden. Des Weiteren unterliegen die vom Konzern
gehaltenen Anteile aufgrund der Konsortialvereinbarung einer Verfiigungsbeschrankung.

Towarzystwo Ubezpieczen i
Reasekuracji WARTA S.A. und
Towarzystwo Ubezpieczen na

Zycie WARTA S.A,, beide Warschau,
Polen

Gemal bestehender Konsortialvereinbarung mit einem Minderheitsaktionar kann eine Dividende oder Kapital-
herabsetzung lediglich mit dessen Zustimmung beschlossen werden. Des Weiteren unterliegen die vom Konzern
gehaltenen Anteile aufgrund der Konsortialvereinbarung einer Verfligungsbeschrankung.

E+S Riickversicherung AG,
Hannover

Die VerauRerung oder Ubertragung von Aktien der E+S Riickversicherung AG erfolgt durch Begebungsvermerk und
ist nur mit Genehmigung des Aufsichtsrats der Gesellschaft zuldssig. Das Recht, die Genehmigung zu erteilen oder
zu versagen, steht dem Aufsichtsrat unbedingt zu, ohne dass er verpflichtet ware, im Falle der Versagung Griinde

anzugeben.

Nationale gesellschaftsrechtliche Bestimmungen oder aufsichts-
rechtliche Anforderungen kénnen in bestimmten Landern die
Fihigkeit des Konzerns einschrianken, Vermogenswerte zwischen
Unternehmen des Konzerns zu transferieren. Diese Beschrdnkun-
gen resultieren im Wesentlichen aus lokalen Mindestkapital- und
Solvabilitdtsanforderungen sowie in geringerem Ausmaf$ aus
Devisenbeschrinkungen.

Zur Besicherung unserer versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten und als Sicherheitsleistungen fiir Verbindlichkeiten aus
bestehenden Derivatgeschiften hat der Konzern in bestimmten
Lindern Sperrdepots und Treuhandkonten gestellt sowie fiir Ver-
bindlichkeiten im Zusammenhang mit Immobilientransaktionen,
wie im Rahmen dieser Transaktionen tblich, Vermogenswerte zu-
gunsten konzernfremder Parteien verpfindet. Zu naheren Informa-
tionen verweisen wir auf unsere Erlduterungen im Kapitel ,,Sonstige
Angaben’, Abschnitt ,Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle
Verpflichtungen® des Konzernanhangs.
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ANGABEN ZU TOCHTERUNTERNEHMEN
MIT WESENTLICHEN NICHT BEHERRSCHENDEN ANTEILEN

Anteile am Eigenkapital der Tochtergesellschaften, die nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehen, werden gesondert innerhalb
des Eigenkapitals ausgewiesen. Sie belaufen sich zum Bilanzstichtag
auf'5.149 (4.902) Mio. EUR.
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A21 TOCHTERUNTERNEHMEN MIT WESENTLICHEN NICHT BEHERRSCHENDEN ANTEILEN Y

IN MIO. EUR

Teilkonzern Hannover Riick SE?

2015 2014 2015 2014

Towarzystwo Ubezpieczen i
Reasekuracji WARTA S.A.

Europa S.A.%

Towarzystwo Ubezpieczen

2015 2014

Hannover, Hannover, Warschau, Warschau, Breslau, Breslau,

Sitz, Griindungsland Deutschland | Deutschland Polen Polen Polen Polen
Nicht beherrschende Anteile 49,78 % 49,78 % 24,26% 24,26% 50,00 % 50,00%
Kapitalanlagen 53.337 52.147 1.685 1.727 302 302
Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 2.935 2.207 268 195 2 2
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 3.666 3.114 307 257 33 49
Summe Aktiva 63.215 60.458 2.477 2313 589 581
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.490 1.986 - — — —
Versicherungstechnische Riickstellungen 42.248 38.942 1.592 1.459 307 279
Andere Riickstellungen 614 586 17 30 8 5
Eigenkapital 8.777 8.253 581 593 231 241

davon nicht beherrschende Anteile® 4.862 4.604 141 144 77 81
Summe Fremdkapital 54.438 52.205 1.896 1.782 358 340
Gebuchte Bruttopramien 17.069 14.362 854 792 152 216
Verdiente Nettopramien 14.593 12.423 716 692 121 117
Versicherungstechnisches Ergebnis 94 —24 26 27 19 22
Kapitalanlageergebnis 1.665 1.472 53 57 2 4
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.755 1.466 72 74 17 20
Jahresergebnis 1.215 1.065 62 64 20 32

davon nicht beherrschende Anteile® 648 572 15 16 7 11
Sonstiges Ergebnis -132 1.083 -8 8 1 -3
Gesamtergebnis 1.083 2.148 54 72 21 29

davon nicht beherrschende Anteile® 560 1.133 13 17 7 10
Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 3.105 1.931 21 196 38 39
Kapitalfluss aus laufender Investitionstatigkeit —2.048 -1.195 42 -133 =il -33
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit -1.055 —648 —67 -58 =31 -8
Finanzmittelfonds am Ende des
Berichtszeitraums 793 773 12 11 2 1
Wahrend des Jahres gezahlte Dividenden
an nicht beherrschende Anteile 255 222 16 14 15 4

U Alle Angaben beziehen sich auf Finanzinformationen vor Konsolidierung

2 Informationen gemaR Teilkonzern Hannover Riick se

3 Bilanziell wird —durch Abbildung einer geschriebenen Verkaufsoption auf Anteile nicht beherrschender Gesellschafter nach der

Anticipated Acquisition Method —der ,fiktive” Anteil (16,54 %) dem Konzern zugerechnet (bilanzielle Abbildung des Erwerbs somit zu 66,54 %)

4 Die nicht beherrschenden Anteile am Eigenkapital, Jahresergebnis und Gesamtergebnis des Teilkonzerns Hannover Riick st basieren auf der

durchgerechneten Quote

5} Enthalten in dem Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit
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WESENTLICHE ZU- UND ABGANGE DER VOLLKONSOLI-
DIERTEN TOCHTERUNTERNEHMEN SOWIE SONSTIGE
GESELLSCHAFTSRECHTLICHE VERANDERUNGEN

ZU- UND ABGANGE

Innerhalb des zur Hannover Riick-Gruppe gehdrenden Teilkonzerns
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Std-
afrika (HRGSA), hat die Compass Insurance Company Ltd., Johannes-
burg, in Form eines sukzessiven Unternehmenszusammenschlusses
mit Wirkung zum 1. Januar 2015 60 % der Anteile und damit die
Kontrolle an der Commercial & Industrial Acceptances (Pty) Ltd.,
Johannesburg (,c1A‘), zur Sicherung des durch die Gesellschaft vermit-
telten Versicherungsportfolios erworben, die zuvor bereits nach der
Equity-Methode in den Teilkonzernabschluss der HRGSA einbezo-
gen wurde, da 40 % der Anteile durch die Lireas Holdings (Pty) Ltd,,
Johannesburg, gehalten wurden. Der Kaufpreis betragt umgerechnet
4 Mio. EUR und enthdlt bedingte Kaufpreiszahlungen. Im Rahmen
der Erstkonsolidierung wurden immaterielle Vermogensgegen-
stdnde in Form von Kundenbeziehungen mit einem Wert von
5 Mio. EUR identifiziert. Der Goodwill aus diesem Unternehmens-
zusammenschluss betrdgt 1 Mio. EUR. In einer dhnlichen Trans-
aktion hat die Lireas Holdings (Pty) Ltd. mit Kontrollitbernahme zum
28. November 2015 ihre Anteile an der zuvor nach der Equity-
Methode konsolidierten Firedart Engineering Underwriting
Managers Proprietary Limited (,Firedart”), Johannesburg, um 16,2%
auf insgesamt 70 % erhoht. Der Kaufpreis betragt umgerechnet
200 TEUR. Im Rahmen der Erstkonsolidierung wurden immateri-
elle Vermogensgegenstande in Form von Kundenbeziehungen mit
einem Wert von 1 Mio. EUR identifiziert. Der Goodwill aus diesem
Unternehmenszusammenschluss betragt vorlaufig 0,3 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 23. Dezember 2014 tibernimmt der Konzern die
beiden Windparkprojekte Ferme Eolienne du Confolentais s. A.R. L.
und Ferme Eolienne des Mignaudieres s. A. R. L. mit Sitz in Toulouse,
Frankreich. Der Erwerb stand unter aufschiebenden Bedingungen,
die am 10. Februar 2015 erfiillt wurden (Erwerbszeitpunkt). Bei den
Gesellschaften handelt es sich um Windparkprojektgesellschaften.
Die TD Real Assets GmbH & Co. KG, KéIn (Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland), hat indirekt samtliche Anteile
an der Ferme Eolienne du Confolentais s. A.R.L. und die HDI Al EUR
Beteiligungs-GmbH & Co. KG (vormals HG-1 Alternative Investments
Beteiligungs-GmbH & Co. KG), Koln (Segment Industrieversiche-
rung), hat indirekt saimtliche Anteile an der Ferme Eolienne des
Mignaudieres s. A.R. L. erworben. Der Kaufpreis fiir die Gesellschaf-
ten betrdgt jeweils 1 Mio. EUR. Die Bilanzsumme der erworbenen
Unternehmen in Hohe von jeweils 8 Mio. EUR entfallt im Wesentli-
chen auf technische Anlagen der Windparks, die durch Eigenkapital
und Darlehen finanziert werden. Wesentliche immaterielle Vermo-
genswerte sowie Geschifts- oder Firmenwerte bestehen nicht. Es
wurden keine Eventualverbindlichkeiten, bedingten Leistungen
oder separaten Transaktionen im Sinne des 1FRs 3 identifiziert.
Beide Gesellschaften wurden im ersten Quartal 2015 erstmals
konsolidiert. Das gesamte geplante Investitionsvolumen belduft
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sich auf ca. 47 Mio. EUR. Beide erworbenen Gesellschaften wur-
den am 10. Februar 2015 wirksam in franzosische offene Handels-
gesellschaften (snc) formgewechselt.

Mit Kaufvertrag vom 17. Dezember 2014 hat die Inversiones
HDI Limitada, Santiago, Chile (Segment Privat- und Firmenversi-
cherung International), im Rahmen eines Tenderverfahrens mit
Wirkung zum 13. Februar 2015 99,9959 % der Anteile an der In-
versiones Magallanes s. A. — die Magallanes-Gruppe erworben.
Auf Basis der getroffenen Vereinbarungen bildet der Konzern den
Erwerb zum 13. Februar 2015 ab (Erstkonsolidierungszeitpunkt).
Der Anteil des Konzerns an den Stimmrechten entspricht den
gehaltenen Anteilen. Die notwendige Genehmigung der chileni-
schen Aufsicht svs (Superintendencia Valores y Seguros) wurde
am 9. April 2015 erteilt.

Die Gruppe besteht aus der Holdinggesellschaft Inversiones
Magallanes s. A, Santiago, Chile, und aus den drei operativen Ver-
sicherungsgesellschaften Aseguradora Magallanes s. A., Santiago,
Chile (Schaden/Unfall-Geschaft), HDI Seguros de Garantia y
Crédito s.A. (vormals Aseguradora Magallanes de Garantia y
Crédito s.A.), Santiago, Chile (Kredit-/Kautionsgeschaft) und
HDI Seguros de Vida s.A. (vormals Aseguradora Magallanes de
Vida s.A.), Santiago, Chile (Lebensversicherungsgeschaft). Zudem
ist ein auf Schaden/Unfall-Geschift fokussiertes Start-up in Peru,
die HDI Seguros s.A. (vormals Aseguradora Magallanes del Perd s.A),
Lima, Peru, Teil der Transaktion. Nach Abschluss der Transaktion
stellen sich die im Konzern gehaltenen Anteile an den Gesellschaften
der Magallanes-Gruppe wie folgt dar:

= [nversiones Magallanes s.A.—99,9%

= Aseguradora Magallanes s.A.—99,8%

= HDI Seguros de Garantia y Crédito s.A.—99,8%
= HDI Seguros de Vida s.A.—100%

® HDI Seguros s.A. (Peru) —100 %

Der vollstandig aus Zahlungsmitteln beglichene Kaufpreis fir
die Magallanes-Gruppe betragt umgerechnet zum Stichtagskurs
per 13. Februar 2015 193 Mio. EUR. Effektiv hat die Talanx Interna-
tional AG jedoch aufgrund einer glinstigen Wahrungsabsicherung
lediglich 180 Mio. EUR als Kapitalerhdhung bei der Inversiones
HDI Limitada, Chile, fir den Erwerb der Magallanes-Gruppe inves-
tiert. Einen weiteren Betrag in Hohe von ca. 3 Mio. EUR entnahm die
Inversiones HDI Limitada aus den eigenen Mitteln.

Der Goodwill aus dem Erwerb betragt 122 Mio. EUR und spiegelt
neben erheblichen Synergieeffekten und erwarteten Cross-Selling-
Effekten auch das erwartete Wachstum, im Wesentlichen im Kraft-
fahrzeuggeschift, wider. In der Steuerbilanz entsteht aus dieser
Transaktion kein steuerlich abzugsfidhiger Goodwill (Share Deal).
Erwerbsbezogene Kosten (0,6 Mio. EUR) sind im ,tibrigen Ergeb-
nis“ enthalten. Durch die am 25. August 2015 erfolgte Verschmel-
zung der Holdinggesellschaften Inversiones Magallanes s. A. und
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Inversiones HDI Ltda. sowie der geplanten Verschmelzung der
Sachversicherungsgesellschaften Aseguradora Magallanes s. A.
und HDI Seguros s.A., Chile wurden bereits Teilbetrdge der stillen
Reserven aus der Erstkonsolidierung auch fiir steuerliche Zwecke
aufgedeckt und stehen als steuerlich abzugsfihiges Abschreibungs-
volumen in zuklnftigen Perioden zur Verfigung.

ERWORBENE VERMOGENSWERTE UND VERBINDLICHKEITEN
A22 DER MAGALLANES-GRUPPE PER 13. FEBRUAR 2015 NACH IFRS

IN MIO. EUR
Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt

Immaterielle Vermégenswerte 13

Kapitalanlagen 93

Anteile der Riickversicherer an den ver-

sicherungstechnischen Riickstellungen 99

Forderungen aus dem

Versicherungsgeschaft 150

Laufende Guthaben bei Kredit-

instituten, Schecks und Kassenbestand 10

Aktive Steuerabgrenzung 2

Sonstige Vermogenswerte 25

Summe Vermogenswerte 392

Versicherungstechnische

Riickstellungen 249
Andere Riickstellungen 3
Ubrige Verbindlichkeiten 69

davon Steuerverbindlichkeiten 6

davon versicherungsbezogen 54
Summe Schulden 321
Erworbenes Nettovermégen 71

Y Die Bruttoforderungen aus dem Versicherungsgeschaft vor Wertberichtigung
betragen 152 Mio. EUR

Der Betrag der ausgewiesenen Forderungen entspricht dem beizu-
legenden Zeitwert. Weitere Zahlungsausfille werden nicht erwartet.
Die erworbenen immateriellen Vermdgenswerte beinhalten Ver-
triebsnetze und Kundenbeziehungen sowie den Markennamen.
Es wurden keine wesentlichen Eventualverbindlichkeiten iden-
tifiziert, die gemaf? 1FRs 3.23 zu bilanzieren sind. Dartiber hinaus
wurden ebenfalls keine Eventualverbindlichkeiten identifiziert,
deren Ansatz mangels verlésslicher Bewertung ihres beizulegenden
Zeitwerts unterblieben ist. Bedingte Leistungen, Vermdgenswerte
fir Entschadigungen und separate Transaktionen im Sinne von
IFRS 3 wurden nicht bilanziert.

Die Bruttopramien der Gesellschaft gingen mit 242 Mio. EUR
und das Jahresergebnis mit 8 Mio. EUR in den Abschluss ein. Ware
der Erwerb der Gruppe bereits zum 1. Januar 2015 erfolgt, hatten die
einzubeziehenden Bruttopramien 265 Mio. EUR und das einzube-
ziehende Jahresergebnis 8 Mio. EUR betragen.

Im Rahmen des Windparkprojektes ,wpD* iibernahm der Konzern
mit Kaufvertragen vom 23. Mdrz 2015 die wp Sandstruth GmbH,
Bremen, die Windpark Vier Fichten GmbH, Bremen, sowie die
wpPD Windparks Mittleres Mecklenburg GmbH, Bremen, die die
alleinige Kommanditistin der Windpark Dalwitz GmbH & Co. KG,
Bremen, ist. Bei den Gesellschaften handelt es sich um Wind-
parkprojektgesellschaften. Der Vollzug des Erwerbs der drei Wind-
parkgesellschaften stand unter aufschiebenden Bedingungen, die
am 1. April 2015 erfullt wurden (Erwerbszeitpunkt). Die TD Real
Assets GmbH & Co. KG, Koln, hat 100 % der Gesellschaftsanteile
an der wp Sandstruth GmbH und der wpD Windparks Mittleres
Mecklenburg GmbH erworben und die HDI Al EUR Beteiligungs-
GmbH & Co. KG hat 100 % der Gesellschaftsanteile an der Windpark
Vier Fichten GmbH gekauft. Neue Komplementdrin der Windpark
Dalwitz GmbH & Co. KG ist die Talanx Direct Infrastructure 1 GmbH,
Koln. Der Anteil des Konzerns an den Stimmrechten entspricht
den gehaltenen Anteilen.

Der vollstindig aus Zahlungsmitteln beglichene Kaufpreis fir
das gesamte Windparkprojekt betrdgt 44 Mio. EUR und unterteilt
sich auf folgende Einzeltransaktionen:

= wpD Windparks Mittleres Mecklenburg GmbH inkl. indirekten
Erwerbs der Windpark Dalwitz GmbH & Co. KG — 26 Mio. EUR

= wp Sandstruth GmbH — 9 Mio. EUR

= Windpark Vier Fichten GmbH — 9 Mio. EUR

Aus dem Erwerb entstand kein Goodwill. Erwerbsbezogene Kosten
(0,5 Mio. EUR) sind im ,Ubrigen Ergebnis“ enthalten.
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ERWORBENE VERMOGENSWERTE UND VERBINDLICHKEITEN DES WINDPARK-
A23  PROJEKTES ,,WPD“ PER 1. APRIL 2015 NACH IFRS

IN MIO. EUR
Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt
Immaterielle Vermogenswerte ¥ 1
Kapitalanlagen? 118
Laufende Guthaben bei Kredit-
instituten, Schecks und Kassenbestand 8
Sonstige Vermogenswerte 7
Summe Vermogenswerte 134
Andere Riickstellungen 1
Begebene Anleihen und Darlehen 79
Ubrige Verbindlichkeiten 1
Passive Steuerabgrenzung 9
Summe Schulden 90
Erworbenes Nettovermogen 44

U Aufgrund neuer Erkenntnisse hat der Konzern im Rahmen der ,Measurement
Period“ nach IFrs 3 den Ausweis der Kapitalanlagen in Hohe von 32 Mio. EUR
erfolgsneutral angepasst; in gleicher Hohe wurde die Bilanzposition
immaterielle Vermégenswerte reduziert

Der Betrag der bilanzierten Forderungen (7 Mio. EUR; Position
,Sonstige Vermogenswerte) entspricht dem beizulegenden Zeitwert.
Zahlungsausfille werden nicht erwartet. Es wurden keine wesentli-
chen Eventualverbindlichkeiten identifiziert, die gemaf? 1FRS 3.23 zu
bilanzieren sind. Dartber hinaus wurden ebenfalls keine Eventual-
verbindlichkeiten identifiziert, deren Ansatz mangels verlésslicher
Bewertung ihres beizulegenden Zeitwerts unterblieben ist. Bedingte
Leistungen, Vermogenswerte flr Entschddigungen und separate
Transaktionen im Sinne von IFRS 3 wurden nicht bilanziert.

Der Umsatz der Gesellschaften (enthalten in den Kapitalanlage-
ertragen) ging mit 11 Mio. EUR und das Jahresergebnis mit
—0,4 Mio. EUR in den Abschluss ein. Ware der Erwerb der Unter-
nehmen bereits zum 1. Januar 2015 erfolgt, hitten der einzubezie-
hende Umsatz 15 Mio. EUR und das einzubeziehende Jahresergebnis
1 Mio. EUR betragen.

Mit Kaufvertrag vom 4. September 2014 ibernahm der Konzern
die Windparkprojektgesellschaft Windfarm Bellheim GmbH & Co. XG,
Aurich. Der Erwerb stand unter aufschiebenden Bedingungen,
die durch die Eintragung im Handelsregister am 10. April 2015
erfullt wurden. Die TD Real Assets GmbH & Co. KG, Kdln, hat
85% der Kommanditanteile und die HDI AI EUR Beteiligungs-
GmbH & Co. KG, K6ln, 15 % der Kommanditanteile an der Gesellschaft
erworben. Neue Komplementdrin ist die Talanx Direct Infrastructure
1 GmbH, Koln. Der Kaufpreis fiir die Gesellschaft betriagt 10 TEUR.
Die Bilanzsumme des erworbenen Unternehmens in Hohe von
32 Mio. EUR entféllt im Wesentlichen auf technische Anlagen des
Windparks, die durch Eigenkapital und Darlehen finanziert werden.
Wesentliche immaterielle Vermogenswerte sowie Geschifts- oder
Firmenwerte bestehen nicht.
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In dem von der Hannover Riick SE zu 95,1% gehaltenen us-ameri-
kanischen Teilkonzern Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. sind
im zweiten und vierten Quartal 2015 tiber die Tochtergesellschaft
GLL HRE Core Properties, Lp, Wilmington, jeweils 100 % der Anteile
an drei Objektgesellschaften zugegangen. Der Geschiftszweck der
Gesellschaften ist das Halten und Verwalten jeweils einer Immobilie.
Die Immobilien sind am 1. und 24. Juli sowie am 23. November 2015
zu einem Kaufpreis in Hohe von umgerechnet insgesamt
207 Mio. EUR erworben worden. Es wurden keine Eventualverbind-
lichkeiten und bedingten Leistungen im Sinne von IFRS 3 identi-
fiziert.

Mit Wirkung zum 3. Juli 2015 hat die Hannover Reinsurance Africa
Limited, Johannesburg, Stidafrika, eine Tochtergesellschaft des
Hannover Riick sg-Teilkonzerns Hannover Reinsurance Group
Africa (Pty) Ltd.,, weitere Anteile an der Lireas Holdings (Pty) Ltd., eben-
falls Johannesburg, zu einem Kaufpreis in Hohe von umgerechnet
3 Mio. EUR von einem konzernfremden Dritten erworben. Im Wege
einer Anteilsaufstockung um 19,0 % ohne Anderung des Kontroll-
status hélt die Hannover Reinsurance Africa Limited mit Abschluss
der Transaktion 70,0 % der Anteile an der Lireas Holdings. Die Aus-
wirkungen aus der Anderung der Beteiligungsquote wurden im
Konzernabschluss gemaf? 1FRs 10 als Eigenkapitaltransaktion erfasst.

Die HDI Global SE (vormals: HDI-Gerling Industrie Versicherung AG)
hat ihre Anteile (100 %) an der HDI-Gerling Assurances s. A., Luxem-
burg, Luxemburg, an die Baloise (Luxemburg) Holding s. A., Luxem-
burg, Luxemburg, verkauft; die Ubertragung der Anteile wurde am
3. September 2015 vollzogen. Aus der Entkonsolidierung resultiert
ein Gewinn von 0,2 Mio. EUR, der im ,iibrigen Ergebnis” ausgewie-
sen wird. Bei der Ermittlung des Gewinns ist ein mit dem Abgang
der Gesellschaft verbundener ausscheidender Geschifts- oder
Firmenwert von 0,4 Mio. EUR (zahlungsmittelgenerierende Ein-
heit ,Industrieversicherung®) berticksichtigt.

Im Rahmen des Windparkprojektes ,Rp Global“ iilbernahm
der Konzern mit Kaufvertragen vom 4. August 2015 die drei Wind-
parkprojektgesellschaften Les Vents de Malet sas, Lille, Frankreich,
Le Souffle des Pellicornes sas, Lille, Frankreich, und Le Chemin
de La Milaine sas, Lille, Frankreich. Der Erwerb stand unter auf-
schiebenden Bedingungen, die am 9. September 2015 erfillt wur-
den (Erwerbszeitpunkt). Die HDI AI EUR Beteiligungs-GmbH &
Co. KG, Koln, hat indirekt samtliche Anteile an der Le Souffle des
Pellicornes sas und die TD Real Assets GmbH & Co. KG, Koln, hat
indirekt simtliche Anteile an der Les Vents de Malet sAs sowie der
Le Chemin de La Milaine sas erworben. Der Anteil des Konzerns an
den Stimmrechten entspricht den gehaltenen Anteilen.
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Der vollstindig aus Zahlungsmitteln beglichene Kaufpreis fir
das gesamte Windparkprojekt betragt 25 Mio. EUR und unterteilt
sich auf folgende Einzeltransaktionen:

m Le Souffle des Pellicornes sAs —7 Mio. EUR
® Les Vents de Malet SAS — 9 Mio. EUR
® Le Chemin de La Milaine sAs — 9 Mio. EUR

Aus dem Erwerb entstand kein Goodwill. In der Steuerbilanz ent-
steht aus dieser Transaktion kein steuerlich abzugsfahiger Good-
will (Share Deal). Erwerbsbezogene Kosten (< 0,5 Mio. EUR) sind im
,ubrigen Ergebnis” enthalten. Der Einbezug der Gesellschaften er-
folgte zundchst auf vorlaufiger Basis. Innerhalb von zwolf Monaten
nach dem Erstkonsolidierungszeitpunkt sind die vorlaufigen Wert-
ansdtze der in dieser Transaktion ibernommenen Vermogens-
werte und Schulden zu analysieren und méglicherweise in Teilen
anzupassen.

ERWORBENE VERMOGENSWERTE UND VERBINDLICHKEITEN DES WINDPARK-
A24  PROJEKTES ,,RP GLOBAL“ PER 9. SEPTEMBER 2015 NACH IFRS (VORLAUFIG)

IN MIO. EUR
Zeitwert zum Erwerbszeitpunkt

Kapitalanlagen 57
Summe Vermogenswerte 57
Begebene Anleihen und Darlehen 18
Passive Steuerabgrenzung 14
Summe Schulden 32
Erworbenes Nettovermdogen 25

Es wurden keine wesentlichen Eventualverbindlichkeiten iden-
tifiziert, die gemaf? 1FRs 3.23 zu bilanzieren sind. Dartiber hinaus
wurden ebenfalls keine Eventualverbindlichkeiten identifiziert,
deren Ansatz mangels verlédsslicher Bewertung ihres beizulegenden
Zeitwerts unterblieben ist. Bedingte Leistungen, Vermdgenswerte
fir Entschadigungen und separate Transaktionen im Sinne von
IFRS 3 wurden nicht bilanziert.

Da sich die Windparks noch in der Bauphase befinden, sind seit
dem 1. Januar 2015 noch keine wesentlichen Umséatze oder Jahres-
ergebnisse entstanden.

Uber die HR GLL Central Europe GmbH & Co. KG, Miinchen, eine
Tochtergesellschaft der Hannover Re Euro RE Holdings GmbH,
Hannover, sind im Geschiftsjahr 2015 100 % der Anteile an einer
neuen Objektgesellschaft zugegangen. Der Geschiftszweck der
Gesellschaft ist das Halten und Verwalten einer Immobilie. Die
Immobilie ist am 30. Oktober 2015 zum Kaufpreis in Hohe von
104 Mio. EUR erworben worden. Es wurden keine Eventualverbind-
lichkeiten und bedingten Leistungen im Sinne von IFRS 3 identifiziert.

Wir haben im vierten Quartal 2015 die Gesellschaften HDI
STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, und HDI Zastrahovane AD,
Sofia, Bulgarien, (beide Segment Privat- und Firmenversicherung

International) entkonsolidiert. Zu Einzelheiten verweisen wir auf das
Kapitel , Zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
und Verduflerungsgruppen”

WESENTLICHE UMFIRMIERUNGEN

Mit Eintragung im Handelsregister am 8. Januar 2016 wurden die
Umfirmierung der HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Han-
nover, sowie die Umwandlung in eine SE (Societas Europaea/Euro-
paische Aktiengesellschaft) zu HDI Global SE wirksam. Im Rahmen
eines einheitlichen Marktauftrittes wurden in- und ausldndische
Tochtergesellschaften der HDI Global S entsprechend umfirmiert.

ANGABEN ZU KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN
UNTERNEHMEN

Zum Stichtag wurden die folgenden strukturierten Unternehmen
konsolidiert:

m Kaith Re Ltd.,, Hamilton, Bermuda
= 1] RE, Hamilton, Bermuda

Die Hannover Re Pcc (Guernsey) Ltd,, eine ,Protected Cell Company*
nach dem ,Protected Cell Companies Ordinance 1997 wurde nach
der bereits im Vorjahr erfolgten vollstindigen Abwicklung des Ge-
schéfts mit Wirkung zum 9. Juli 2015 liquidiert und aus dem Handels-
register von Guernsey geldscht.

Kaith Re Ltd. ist eine ,Segregated Accounts Company* (SAC), deren
einziger Zweck in der Verbriefung von Rickversicherungsrisiken in
Kapitalanlageprodukte liegt. Im Rahmen dieser Transformation fin-
det in jedem Fall ein vollstdndiger Risikotransfer auf den jeweiligen
Investor statt. In einer SAC existieren unter einem ,General Account”
weitere ,Segregated Accounts®, die haftungsrechtlich vollstindig
voneinander und von dem General Account getrennt sind und in
denen die o.g. Verbriefungen fiir die Investoren stattfinden.

Gemif3 IFRS 10 sehen wir das General Account und die Segregated
Accounts als separate Einheiten an, auf die die Grundsitze des
sogenannten Silo-Accounting angewendet werden. Diesem
Konzept folgend hat die Hannover Riick St das General Account
der Kaith Re Ltd. zu konsolidieren und tragt vertragsgemaf die
Honorare fiir externe Dienstleister, die aus den Eigenmitteln des
General Accounts zu decken sind. Jedes einzelne Segregated Account
ist getrennt von den beteiligten Parteien (Investoren) im Hinblick
auf die Konsolidierungspflicht zu untersuchen und abhingig von
der jeweiligen vertraglichen Ausgestaltung zu konsolidieren.

Die LI RE ist ein mit Wirkung zum 16. Oktober 2014 etabliertes
Segregated Account der Kaith Re Ltd., dessen Zweck wie bei allen
Segregated Accounts unter Kaith Re Ltd. in der Verbriefung von
versicherungstechnischen Risiken besteht. Im Unterschied zu den
anderen Segregated Accounts ist der alleinige Investor und damit
Risikotrager der L1 RE die Hannover Riick SE.
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Zum Stichtag hat der Konzern keine finanzielle oder anderweitige
Unterstiitzung fur ein konsolidiertes strukturiertes Unternehmen
geleistet. Der Konzern beabsichtigt nicht, finanzielle oder anderwei-
tige Unterstiitzung fiir eines oder mehrere dieser Unternehmen zu
leisten, ohne dazu vertraglich verpflichtet zu sein.

ANGABEN ZU NICHT KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN
UNTERNEHMEN

Zur Durchfiihrung der Geschéftsaktivititen nutzt der Konzern
weitere strukturierte Unternehmen. Diese Unternehmen werden
nicht konsolidiert, da die Beherrschungskriterien des 1FRS 10 nicht
einschldgig sind. Die nicht konsolidierten strukturierten Unterneh-
men beinhalten die folgenden Transaktionsarten:

A25 NICHT KONSOLIDIERTE STRUKTURIERTE UNTERNEHMEN EINSCHLIESSLICH DER DARSTELLUNG DES VERLUSTRISIKOS

Art des Unter-
nehmens Art und Zweck der Geschaftsbeziehung bzw. der Anteile

Kapitalanlagen einschlieBlich Investitionen in Katastrophenanleihen (ILS)

Investments: Im Rahmen der Kapitalanlage investiert der Konzern in diversen Fonds, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und
Fremdkapitalanlagegeschaft tatigen und deren Fonds-/Gesellschaftsmanagement an eine Fondsverwaltung ausgelagert wurde. Die
Investitionen umfassen Spezialfonds, Private Equity Funds, Fixed Income Funds, Collateralised Debt Obligations, Real Estate Funds,
Indexfonds und sonstige Publikumsfonds. Teilweise fungieren Talanx-Gesellschaften aber auch als Fondsmanager (fungieren als Agent),
um Geblihren fiir die Verwaltung im Namen der Investoren einzunehmen. Wesentliche Risiken bestehen in den fondstypischen Aus-
fallrisiken des Kapitals. Das maximale Verlustrisiko entspricht den Buchwerten. Beziiglich des Fondsmanagements fiir konzernexterne
Investoren beschrankt sich das Verlustrisiko auf den Ausfall der kiinftigen Verwaltungsvergiitung. Das Volumen des fiir konzernexterne
Investoren verwalteten Vermogens belduft sich auf 9,7 (7,3) Mrd. EUR und die daraus erwirtschafteten Provisionen belaufen sich auf
72 (55) Mio. EUR.

Leine Investment SICAV-SIF: Die Hannover Riick SE beteiligt sich tiber ihre Tochtergesellschaft Leine Investment SICAV-SIF, Luxemburg,
durch die Investition in Katastrophenanleihen an einer Reihe von strukturierten Unternehmen, die diese Anleihen zur Verbriefung
von Katastrophenrisiken emittieren. Die Leine Investment General Partner S. a. r. . ist die geschaftsfiihrende Gesellschafterin der
Vermdgensverwaltungsgesellschaft Leine Investment SICAV-SIF, deren Zweck im Aufbau, Halten und Verwalten eines Portfolios von
an Versicherungsrisiken gebundenen Wertpapieren (Insurance-Linked Securities, Katastrophenanleihen), auch fiir konzernfremde
Investoren, besteht. Das Volumen dieser Transaktionen ergibt sich aus dem Bilanzwert der jeweiligen Kapitalanlagen und betragt
zum Bilanzstichtag 108 (50) Mio. EUR. Das maximale Verlustrisiko entspricht den Buchwerten.

Fondsgebundene Lebensversicherungen

Zum Stichtag bestehen fondsgebundene Lebensversicherungen aus dem Lebensversicherungsgeschaft von Konzerngesellschaften.

Bei dieser Anlagestruktur liegen samtliche Chancen und Risiken beim Versicherungsnehmer, sodass keine Verpflichtungen oder Risiken
beim Konzern verbleiben. Die Kapitalanlagen und die darauf entfallenden Verpflichtungen an die Versicherungsnehmer sind als ,Silos”
entsprechend IFRS 10.B76ff. anzusehen, fiir die der Versicherungsnehmer die Investitionsentscheidung trifft; eine Konsolidierungspflicht
besteht daher nicht.
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A25 NICHT KONSOLIDIERTE STRUKTURIERTE UNTERNEHMEN EINSCHLIESSLICH DER DARSTELLUNG DES VERLUSTRISIKOS

Art des Unter-
nehmens Art und Zweck der Geschaftsbeziehung bzw. der Anteile

Besichertes Fronting (ILS)

Die Hannover Riick SE hat im Rahmen ihrer erweiterten Insurance-Linked-Securities (ILS)-Aktivitdten sogenannte besicherte Fronting-
vertrage abgeschlossen, bei denen von Zedenten libernommene Risiken unter Nutzung von strukturierten Unternehmen an konzern-
fremde institutionelle Investoren abgegeben werden. Die Zielsetzung dieser Transaktionen ist der direkte Transfer von Kundengeschaft.
Das Volumen der Transaktionen bemisst sich aus der zedierten Haftstrecke der zugrunde liegenden Retrozessionsvertrage und belduft
sich zum Bilanzstichtag auf 4.701 (3.135) Mio. EUR. Ein Teil der zedierten Haftstrecke ist durch vertraglich definierte Kapitalanlagen

in Form von Barmitteln und gleichwertigen fliissigen Mitteln finanziert. In diesen Fallen ist das Haftungskapital vollstandig besichert
und es resultiert insoweit kein versicherungstechnisches Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE. Ein weiterer Teil der Haftstrecke dieser
Transaktionen verbleibt unbesichert oder ist durch weniger geldnahe Wertpapiere besichert. Das maximale Verlustrisiko aus diesen
Transaktionen bestimmt sich aus der unbesicherten Haftstrecke sowie dem Kreditrisiko der Besicherungen und betragt zum Bilanzstich-
tag 2.780 (1.942) Mio. EUR. Das entspricht jedoch nicht dem 6konomischen Verlustrisiko, das nach anerkannten aktuariellen Methoden
ermittelt wird. Der zu erwartende Verlust betragt auf modellierter Basis im schlechtesten von 10.000 Jahren maximal 50 (50) Mio. EUR.

Retrozessionen und Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Die Verbriefung von Riickversicherungsrisiken wird im Wesentlichen unter Verwendung von strukturierten Unternehmen durchgefiihrt.

Im Jahr 2012 hat die Hannover Ruick SE eine Katastrophenanleihe (Cat Bond) emittiert, um Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen durch
europdische Sturmereignisse in den Kapitalmarkt zu transferieren. Der Cat Bond in Hohe von nominal 100 Mio. EUR hat eine Laufzeit bis
zum 31. Mdrz 2016 und wurde von Eurus IIl Ltd. bei institutionellen Investoren aus Europa, Nordamerika und Asien platziert. Eurus 1l Ltd.
ist eine Zweckgesellschaft mit Sitz in Hamilton, Bermuda, die im August 2012 als Special Purpose Insurer unter dem Bermuda Insurance
Act 1978 registriert worden ist. Die im Rahmen der Transaktion mit der Zweckgesellschaft abgeschlossenen Retrozessionen bieten der
Hannover Riick SE, der E+S Riickversicherung AG und der Hannover Re (Bermuda) Ltd. Schutz gegen die erwéahnten Katastrophenrisiken.
Das oben genannte Volumen der Transaktion bemisst sich nach der zedierten Haftstrecke des Riickversicherungsvertrags. Das strukturierte
Unternehmen ist durch vertraglich definierte Kapitalanlagen in Form von Barmitteln und gleichwertigen flissigen Mitteln vollstandig
finanziert. Da die maximale Haftung des strukturierten Unternehmens somit vollstandig besichert ist, resultiert insoweit kein versiche-
rungstechnisches Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE.

K-Zession: Im Rahmen ihrer ,K“-Transaktionen hat sich die Hannover Riick SE Zeichnungskapazitat fiir Katastrophenrisiken am Kapital-
markt beschafft. Bei der ,K-Zession®, die bei nordamerikanischen, europaischen und asiatischen Investoren platziert wurde, handelt es sich
um eine quotale Abgabe auf das weltweite Naturkatastrophengeschaft sowie Luftfahrt- und Transportrisiken. Vom Gesamtvolumen der
K-Zession in Hohe von 362 Mio. EUR wurden zum Bilanzstichtag umgerechnet 304 (169) Mio. EUR tiber strukturierte Unternehmen ver-
brieft. Die Transaktion hat eine unbefristete Laufzeit und kann von den Investoren jahrlich gekiindigt werden. Fiir einen Teil dieser Trans-
aktion werden Segregated Accounts der Kaith Re Ltd. zu Transformerzwecken genutzt. Dariiber hinaus nutzt die Hannover Riick SE weitere
Segregated Accounts der Kaith Re Ltd. sowie andere, konzernfremde strukturierte Unternehmen fiir diverse Retrozessionen sowohl ihrer
traditionellen Deckungen als auch ihrer ILS-Deckungen, die jeweils in verbriefter Form an institutionelle Investoren weitergereicht werden.
Das Volumen dieser Transaktionen bemisst sich nach der zedierten Haftstrecke der zugrunde liegenden Retrozessionsvertrage und betragt
zum Bilanzstichtag 1.873 (848) Mio. EUR. Die strukturierten Unternehmen sind in jedem Fall durch vertraglich definierte Kapitalanlagen
in Form von Barmitteln und gleichwertigen fliissigen Mitteln vollstandig finanziert. Da die gesamte Haftstrecke der strukturierten Unter-
nehmen somit jeweils vollstandig besichert ist, resultiert insoweit kein versicherungstechnisches Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE.

Ubernommenes Personen-Riickversicherungsgeschift

Einige Transaktionen im Segment Personen-Riickversicherung erfolgen unter Einbeziehung von zedierenden Zweckgesellschaften als
Vertragspartner, die von konzernfremden Parteien gegriindet worden sind und von denen Konzerngesellschaften der Hannover Riick-
Gruppe bestimmte versicherungstechnische und/oder finanzielle Risiken tibernehmen. Da die Risiken aus dem Ubernahmegeschift
vollstandig in der versicherungstechnischen bzw. nicht versicherungstechnischen Rechnung der Hannover Riick-Gruppe erfasst werden,
ist es unerheblich, ob das aktive Riickversicherungsgeschaft von strukturierten oder anderen Unternehmen libernommen wird. Zwar ist
die Hannover Riick SE variablen Riickfliissen aus den Geschaftsbeziehungen mit diesen Unternehmen ausgesetzt, jedoch sind diese unab-
hangig von Zweck und Ausgestaltung des jeweiligen strukturierten Unternehmens. Vielmehr entsprechen diese Geschaftsbeziehungen
reguldren Zedenten-Riickversicherer-Beziehungen und sind daher nicht Gegenstand dieser Angabe. Einige der Transaktionen enthalten
Merkmale, die als finanzielle Garantien zu klassifizieren sind. Zu den entsprechenden Angaben verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen
im Kapitel 13, Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting".

Unterstiitzungskassen

Unterstiitzungskassen tibernehmen als rechtsfahige Versorgungseinrichtungen die Durchfiihrung einer Versorgungszusage fiir einen
Arbeitgeber. Die Beziehung des Konzerns zu diesen Gesellschaften basiert auf der Unterstiitzung bei der Einrichtung dieser Gesellschaften
und dem AbschlieBen von Versicherungsgeschaft. Da der Konzern weder Einfluss auf die malgeblichen Tatigkeiten der Unterstiitzungs-
kassen ausiiben kann noch variable Riickfliisse aus den Unterstiitzungskassen erhalt, besteht fiir den Konzern keine Konsolidierungs-
pflicht. Aus diesen Gesellschaften resultieren weder Vermégenswerte oder Verbindlichkeiten noch Ausfallrisiken fiir den Konzern.
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Die Buchwerte der Vermogenswerte und Schulden aus den genann-
ten Transaktionen mit nicht konsolidierten strukturierten Unter-
nehmen stellen sich zum Bilanzstichtag wie folgt dar.

A26 GESCHAFTSBEZIEHUNGEN MIT NICHT KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN UNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

Allgemeine
Investitions-
tatigkeit/Kapi-
talanlagen

Fondsge-
bundene
Lebensversi-
cherungen

Art des nicht konsolidierten strukturierten
Unternehmens

Investition in
Katastrophen-
anleihen (ILS)

Retrozession:
Verbriefungen
von Riickver-
sicherungsri-
siken

Retrozession:
Verbriefungen
von Riickver-
sicherungsri-
siken

Allgemeine
Investitions-
tatigkeit/Ka-
pitalanlagen

Fondsge- Investition in
bundene Katastro-
Lebensversi-  phenanlei-
cherungen hen (ILS)

AKTIVA

Darlehen und Forderungen 17 =

— — 21 — — —

Sonstige Finanzinstrumente — jeder-

zeit verauRRerbare Finanzinstrumente 3.177 —

2.212 — — —

Sonstige Finanzinstrumente — erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bewertete

Finanzinstrumente 1.043 —

108 = 788 = 50 =

Ubrige Kapitalanlagen 1551 -

1.741 = = =

Kapitalanlagen fiir Rechnung und
Risiko von Versicherungsnehmern

von Lebensversicherungspolicen = 10.104

9.426 = =

Anteile der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Riickstellungen = =

= 138 = = = 147

Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft = =

Summe Aktivposten 5.788 10.104

108 168 4.762 9.426 50 160

PASSIVA

Versicherungstechnische Riickstel-
lungen im Bereich der Lebensversi-
cherungen, soweit das Anlagerisiko
von den Versicherungsnehmern

getragen wird = 10.104

9.426 = =

Ubrige Verbindlichkeiten —
Abrechnungsverbindlichkeiten = =

Summe Passivposten = 10.104

9.426 = 29

Die Ertrage und Aufwendungen aus Geschéftsbeziehungen mit
nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen werden, soweit
sie aus allgemeiner Investitionstétigkeit oder Investitionen aus
Katastrophenanleihen resultieren, im Kapitalanlageergebnis aus-
gewiesen und, soweit sie auf Retrozessionen und Verbriefungen
entfallen, in der versicherungstechnischen Rechnung erfasst.

Zum Stichtag haben Gesellschaften des Konzerns keine finanzielle
oder anderweitige Unterstiitzung fiir diese nicht konsolidierten
strukturierten Unternehmen geleistet. Es bestehen aktuell keine
Absichten zur Erteilung finanzieller oder anderer Unterstiitzung
an diese Unternehmen, ohne dazu vertraglich verpflichtet zu sein.
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Zusagen, die wir nicht als Unterstiitzung betrachten, wie z.B.
Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlage-
engagements, stellen wir im Kapitel ,Sonstige Angaben” (Abschnitt:
,Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen®)
dar.
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ASSOZIIERTE UNTERNEHMEN/GEMEINSCHAFTSUNTER-
NEHMEN — BEWERTET NACH DER EQUITY-METHODE

WESENTLICHE ZU- UND ABGANGE

Mit Dividendenbeschluss der bisher nach der Equity-Methode in
den Konzernabschluss einbezogenen ASPECTA Assurance Inter-
national AG, Vaduz, Liechtenstein, vom 25. Marz 2015 wurde eine
Kaufoption des Mehrheitsaktiondrs austibbar. Infolgedessen hat
die Hannover Riick-Gruppe ihren mafigeblichen Einfluss tber
die Gesellschaft verloren, sodass die Equity-Konsolidierung beendet
worden ist. Bis zur Riickgabe der Anteile an den Mehrheitsaktionar
am 4. Mai 2015 wurde die Gesellschaft unter den sonstigen Betei-
ligungen ausgewiesen.

Mit Kaufvertrag vom 1. Oktober 2014 tibernahm der Konzern 49,94 %
der Aktien des grofiten privaten Wasserversorgers in Portugal, der In-
daqua Industria e Gustao de Aguas s. A, Matosinhos, Portugal. Der Er-
werb stand unter aufschiebenden Bedingungen, die per 16. April 2015
erfillt wurden (Erwerbszeitpunkt). Der Erwerb erfolgt tiber die fur
diesen Zweck separat erworbene Gesellschaft Talanx Infrastructure
Portugal GmbH (ehemals INOS 14-003 GmbH), Miinchen, an der die
TD Real Assets GmbH & Co. KG 70 % der Anteile und die HDI AT EUR
Beteiligungs-GmbH & Co. KG 30 % der Anteile erworben hat. Der
Kaufpreis fir die Beteiligung an dem assoziierten Unternehmen
belief sich auf 51 Mio. EUR.
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ZUR VERAUSSERUNG GEHALTENE
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
UND VERAUSSERUNGSGRUPPEN

C-QUADRAT INVESTMENT AG, WIEN, OSTERREICH
(SEGMENT KONZERNFUNKTIONEN)

Der Konzern hat am 15. Januar 2016 einen Vertrag tiber die Verdu-
Berung der Minderheitsbeteiligung der c-QUADRAT Investment AG,
Wien, Osterreich unterzeichnet. Das assoziierte Unternehmen wird
zum Bilanzstichtag als ein zur Verdaufierung gehaltener langfristiger
Vermogenswert mit einem Buchwert von 19 Mio. EUR ausgewiesen.
Der Vollzug der Transaktion, der unter dem Vorbehalt der Geneh-
migung der Aufsichtsbehorden steht, wird im laufenden Jahr 2016
mit einem Verduflerungsgewinn von rund 25 Mio. EUR hach Steuern
erwartet. Die Verduflerung stellt keinen Strategiewechsel der Gruppe
dar, weshalb die langfristige Kooperation mit c-QUADRAT fortgesetzt
und weiter ausgebaut werden soll. Zwischen der Vertragsunter-
zeichnung und dem Closing besteht eine Treuhandabrede, wobei in
diesem Zeitraum sowohl das rechtliche als auch das wirtschaftliche
Eigentum im Konzern verbleiben.

HDI STRAKHUVANNYA, KIEW, UKRAINE (SEGMENT PRIVAT-
UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Zum 31. Dezember 2014 haben wir die HDI STRAKHUVANNYA,
Kiew, Ukraine, gemaf? IFRs 5 als Verduflerungsgruppe klassifiziert.
Mit dem Verkauf der Gesellschaft strafft der Konzern sein Port-
folio in Osteuropa. Die Verduflerung der Anteile erfolgte am
19. Februar 2015, zu einem Kaufpreis im niedrigen einstelligen
Millionen-Euro-Bereich. Nach Erhalt des gesamten Kaufpreises
wurden zunichst 10 % der Anteile minus einer Aktie an der Gesell-
schaft an den Kaufer Gbertragen. Die verbleibenden Anteile sind
nach erforderlicher kartell- und aufsichtsrechtlicher Genehmigung
der Transaktion an den Kaufer zu ibertragen. Die kartellrechtliche
Genehmigung erfolgte inzwischen, die aufsichtsrechtliche Geneh-
migung steht noch aus. Aufgrund der untergeordneten Bedeutung
flr die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage des Konzerns haben wir
die Gesellschaft im vierten Quartal 2015 entkonsolidiert. Aus dem
Abgang ergab sich ein Verlust von 5 Mio. EUR, der im tibrigen Ergeb-
nis gezeigt wird. Die Verduflerungsgruppe enthielt Vermogenswerte
in Hohe von 11 Mio. EUR sowie Verbindlichkeiten von 4 Mio. EUR.
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HDI ZASTRAHOVANE AD, SOFIA, BULGARIEN (SEGMENT
PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Im Januar 2015 hat der Konzern beschlossen, zusammen mit der
HDI STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, die HDI Zastrahovane AD,
Sofia, Bulgarien, zu verdufern. Der Verkauf steht im Einklang mit
der Straffung des Beteiligungsportfolios in Osteuropa. Der Voll-
zug der Transaktion erfolgte im vierten Quartal 2015 mit einem
geringflgigen Verduflerungsverlust, den der Konzern im tibrigen
Ergebnis bilanziert. Die Verduflerungsgruppe enthielt Vermogens-
werte in Hohe von 18 Mio. EUR sowie Verbindlichkeiten in Hohe
von 19 Mio. EUR.

IMMOBILIEN

Zum Stichtag bestehen keine als zur Verdufierung verfiigbar klas-
sifizierten Immobilienbestande.

Zum 31. Dezember 2014 wiesen wir Immobilienbestande in Hohe
von 11 Mio. EUR als zur VerdufRerung gehalten aus. Davon entfielen
auf das Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
3 Mio. EUR und auf das Segment Industrieversicherung 8 Mio. EUR.
Dem Gesamtbestand standen Marktwerte (entsprechend erwarteten
Verkaufspreisen) von 11 Mio. EUR gegenuiber. Die Ermittlung der
Zeitwerte fihrten wir im Wesentlichen konzernintern auf Basis
von Ertragswertverfahren sowie in Einzelfdllen anhand externer
Gutachten durch. Sofern ein Verkauf verbindlich vereinbart wurde,
wird der Kaufpreis herangezogen. Die Verkaufsabsichten begriinde-
ten sich durch individuelle Immobilienmarkt- und Objektgegeben-
heiten in Abwéagung aktueller und kiinftiger Chancen-Risiko-Profile.
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Zur VerauRerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte
und VerduBerungsgruppen

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ — AKTIVA

(1) GESCHAFTS- ODER FIRMENWERT

A27 SEGMENTAUFTEILUNG DES GESCHAFTS- ODER FIRMENWERTES

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen-
Industrie- versicherung versicherung  Schaden-Riick- Konzern-

versicherung Deutschland International versicherung funktionen 2015 2014
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 159 527 550 16 3 1.255 1.270
Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres = = -11 1 = -10 -15
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschéftsjahres 159 527 539 17 3 1.245 1.255
Zugange aus Unternehmenszusammen-
schliissen = = 122 1 = 123 =
Wahrungskursanderungen — — -11 — — -11 —
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 159 527 650 18 3 1.357 %255
Kumulierte Wertminderungen
31.12. des Vorjahres 5 124 33 - 3 165 165
Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres = = = = = = =
Kumulierte Wertminderungen
nach Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres 5 124 33 = 3 165 165
Wertminderung — 155 — — — 155 —
Kumulierte Wertminderungen
31.12. des Geschiftsjahres 5 279 33 = 3 320 165
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 154 403 517 16 = 1.090 1.105
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 154 248 617 18 - 1.037 1.090

Im Zuge einer Neuausrichtung ihres deutschen Lebensversiche-
rungsgeschafts hat die Talanx Deutschland AG am 1. Mai 2015 die
Vorstandsverantwortlichkeiten fir die Sparten Lebensversicherung
und Schaden/Unfallversicherung spartenorientiert aufgeteilt. Als
Folge dieser Reorganisation wurde die Uberwachung des Goodwills
im zweiten Quartal 2015 angepasst. Wurde die Werthaltigkeit des
Goodwills bisher auf Ebene des cGU-identischen gesamten Segments
Uberprift, wird dieser seit dem zweiten Quartal 2015 durch die neu
geschaffenen Ressortverantwortlichkeiten ,Schaden/Unfall Deutsch-
land” und , Leben Deutschland” unterhalb der Talanx Deutschland AG
Uberwacht. Diese Anderung in der Uberwachung hat im zweiten
Quartal 2015 die Zusammensetzung der bisher zugrunde gelegten
CGU , Privat- und Firmenversicherung Deutschland” (entsprach dem
Segment ,Privat- und Firmenversicherung Deutschland“) gedndert,
was eine Neuzuordnung des Goodwills erforderte.

Vor der Reallokation der Geschifts- oder Firmenwerte ist ein Good-
will-Impairment-Test auf Basis der ,alten Struktur” durchzufiih-
ren. Erst im zweiten Schritt wird der Goodwill aufgeteilt und der
Goodwill-Impairment-Test getrennt fiir die cGU ,Schaden/Unfall
Deutschland” und ,Leben Deutschland” vorgenommen. Aus dem
im zweiten Quartal 2015 durchgefihrten Impairment-Test ergab
sich im ersten Schritt keine Wertminderung. Im zweiten Schritt
wurden die Geschéfts- und Firmenwerte der alten cGU , Privat- und
Firmenversicherung Deutschland” in Hohe von 403 Mio. EUR nach
Mafigabe der relativen Werte auf die neuen cGUs,Schaden/Unfall
Deutschland” in Hohe von 248 Mio. EUR und ,Leben Deutschland”
in Hohe von 155 Mio. EUR verteilt. Der anteilig zugeordnete Goodwill
der cGU ,Leben Deutschland” in Hohe von 155 Mio. EUR war nach
erfolgter Werthaltigkeitspriifung im zweiten Quartal 2015 vollstindig
abzuschreiben. Die Wertminderung wurde entsprechend im zweiten
Quartal 2015 aufwandswirksam in der Position ,Abschreibungen
auf Geschafts- oder Firmenwert" erfasst.
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Der erzielbare Betrag der cGU ,Leben Deutschland” betrug zum
Zeitpunkt des Impairment-Tests 888 Mio. EUR und wurde auf Basis
des Nutzungswertes ermittelt. Zur Bestimmung des Nutzungswertes
der cGu ,Leben Deutschland” haben wir die MCEV-Werte aus den
MCEV-Berichten zum 31. Dezember 2014 mit ihren dokumentier-
ten Zinssensitivitaten auf die Zinsentwicklung reorganisations-
stichtagsnah fortgeschrieben. Die bei der Ermittlung der MCEV-
Werte 2014 zugrunde gelegte Zinsswapkurve war marktiblich
auf Vorgaben der EIOPA basierend jenseits der verldsslich schitz-
baren Marktinformationen nach 20 Jahren auf eine nach insge-
samt 60 Jahren erreichte langfristige Gleichgewichtsrate (Ultimate
Forward Rate) von 4,2% extrapoliert worden. Der Nutzungswert
wurde mit einer Anpassung der Zinsentwicklung um —22 Bp auf die
dokumentierten Zinssensitivititen der MCEV und fiir den Neuge-
schaftswert ermittelt. Die Wertminderung im zweiten Quartal 2015
war daher vorwiegend auf den weiteren Riickgang der Zinsen bis
zum Zeitpunkt der Werthaltigkeitsprifung im ohnehin bestehenden
Niedrigzinsumfeld zurtickzufthren.

Durch die Reorganisation innerhalb der Talanx Deutschland AG
wurde weder die spartentibergreifende Unternehmenssteuerung
des Segments noch das interne Reporting an den Konzernvorstand
der Talanx AG geédndert, daher blieb die Segmentberichterstattung
des Geschéftsbereichs Privat- und Firmenversicherung Deutschland
auch unverdndert.

Die Talanx International AG hat im Oktober 2015 beschlossen zu-
kiinftig die Steuerung, Planung, Zielvergabe und Berichterstattung
innerhalb des Geschéftsbereichs Privat- und Firmenversicherung
International auf Ebene der geografischen Regionen ,Europa’, ,La-
teinamerika“ und , Andere” vorzunehmen. Mit dieser Entscheidung
wurde weder die Unternehmenssteuerung des Segments insge-
samt noch die Zusammensetzung der cGUs im Geschéftsbereich
verdndert. Infolgedessen bleibt auch die Berichterstattung an den
Konzernvorstand der Talanx AG unverdndert. Allerdings hat sich
die niedrigste Ebene der Goodwilliiberwachung von der cGu-Ebene
(Auslandsmarkte) auf die Ebene der geografischen Regionen veran-
dert, sodass Goodwill auf der Ebene der entsprechenden Gruppen
von cGUs —,Europa“ und , Lateinamerika“ — und nicht mehr auf der
Ebene einzelner cGUs auf Impairment zu testen ist. Die Goodwills
der einzelnen cGUs wurden auf der neuen Ebene zusammengelegt,
die Gruppe von cGUs ,Andere” beinhaltet keinen Goodwill. Weder
aus dem vor der Reallokation der Geschafts- und Firmenwerte auf
Basis der ,alten Struktur durchzufiihrenden Goodwill-Impairment-
Test noch aus dem anschlieffenden Goodwill-Impairment-Test auf
der neuen niedrigsten Ebene der Goodwilliberwachung hat sich
ein Wertminderungsbedarf ergeben.

Der Reduzierung des Geschifts- oder Firmenwertes durch die
Wertminderung in Hoéhe von 155 Mio. EUR im zweiten Quartal 2015
wirkte im Wesentlichen ein Goodwillzugang in Hohe von 122 Mio. EUR
aus dem Erwerb der Magallanes-Gruppe im ersten Quartal 2015
(vgl. Kapitel ,Konsolidierung") entgegen.
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IMPAIRMENT-TEST (WERTHALTIG KEITSPRUFU NG)

Der Geschifts- oder Firmenwert wird geméfs IFRs 3 in Verbindung mit
1As 36 auf zahlungsmittelgenerierende Einheiten (Cash Generating
Units, cGUs) bzw. Gruppen von cGUs aufgeteilt. Die Aufteilung erfolgt
auf diejenigen cGus bzw. Gruppen von cGUs, von denen erwartet wird,
dass sie aus dem Zusammenschluss, bei dem der Goodwill entstand,
Nutzen (in Form von Zahlungsstromen) ziehen. Dabei handelt es
sich um die niedrigste Unternehmensebene, auf der der Geschafts-
oder Firmenwert fur interne Managementzwecke tberwacht wird.

Der Konzern hat daher samtliche Geschéfts- oder Firmenwerte
CGUs bzw. Gruppen von cGUs zugeordnet. Die CGUs entsprechen
fur die Segmente Industrieversicherung sowie Schaden-Ruickver-
sicherung den gleichlautenden Segmenten im Sinne von IFRs 8.Im
Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland entsprechen
die cGUs den Ressorts (Schaden/Unfall und Leben) unterhalb der
Talanx Deutschland AG. Im Segment Privat- und Firmenversicherung
International stellt grundsatzlich jeder Auslandsmarkt eine separate
CGU dar, die niedrigste Goodwilliberwachungsebene entspricht
jedoch den geografischen Regionen, die entsprechende Gruppen
von CGUs darstellen.

A28 GOODWILL TRAGENDE CGUs

IN MIO. EUR (BEWERTET zum STICHTAGSKURS)

31.12.2015

Segment Industrieversicherung 154 154

Segment Privat- und Firmenversicherung

Deutschland = 403
Schaden/Unfall Deutschland ¥ 248 —

Segment Privat- und Firmenversicherung
International?

Lateinamerika 210 =
Europa 407 —
Segment Schaden-Riickversicherung 18 16

Aufgrund der infolge der Reorganisation bei der Talanx Deutschland Ac
erfolgten Reallokation des Geschifts- oder Firmenwerts ist kein direkter
Vorjahresvergleich moglich

Aufgrund der Veranderung in der niedrigsten Goodwilliiberwachungsebene
innerhalb des Segments ist kein direkter Vorjahresvergleich méglich. Die Summe
aus den Geschafts- oder Firmenwerten aller Goodwill tragenden ccus, die 2015
den beiden Gruppen von cGus zugeordnet wurden, betrug im Vorjahr 517 Mio. EUR

Der Konzern fithrt den Werthaltigkeitstest fiir Geschéfts- oder
Firmenwerte regelmafiig im vierten Quartal auf Basis des Zahlen-
werks zum Stichtag 30. September eines jeden Jahres durch. Zum
Bilanzstichtag lagen, bis auf die Gruppe von cGUs , Europa’, flr keine
CGUs bzw. Gruppen von cGUs Anhaltspunkte fiir eine Wertminde-
rung vor. Fur die Gruppe von cGUs , Europa“ wurde der Impairment-
Test auf den Stichtag 31. Dezember 2015 anlassbezogen wiederholt
und hat keinen Wertminderungsbedarf ergeben.
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Ein moglicher Wertminderungsbedarf ergibt sich aus der wert-
mifligen Gegeniiberstellung des Buchwerts der cGu bzw. der Gruppe
von cGUs einschlie8lich des ihr zugeordneten Geschafts- oder
Firmenwerts zu ihrem erzielbaren Betrag. Der erzielbare Betrag
ist dabei das Maximum aus dem beizulegenden Zeitwert abzig-
lich Verdufierungskosten und dem Nutzungswert. Fiir alle cGUs
bzw. Gruppen von cGUs mit Ausnahme der Riickversicherungsseg-
mente wird der erzielbare Betrag grundsatzlich auf der Basis des
Nutzungswerts ermittelt, der vom Konzern auf der Grundlage eines
anerkannten Bewertungsverfahrens — der Ertragswertmethode bzw.
fur einzelne Lebensversicherer MCEV-basiert — ermittelt wird. In Ein-
zelfallen, so aktuell fuir die cGu Schaden/Unfall Deutschland, wird
auch der beizulegende Zeitwert abztglich der Verduf8erungskosten
herangezogen. Soweit cGUs bzw. Gruppen von CGUs aus mehr als
einer Konzerngesellschaft bestehen, kommt eine Sum-of-the-Parts-
Betrachtung zur Anwendung. Der erzielbare Betrag im Riickversiche-
rungssegment wird auf Basis des beizulegenden Zeitwerts abziiglich
der Verdauflerungskosten (Fair-Value-Stufe 1) bestimmt.

Wesentliche Annahmen zur Ermittlung des erzielbaren Betrags

Nutzungswert

Fir die Bewertung der Schaden/Unfallversicherer sowie der
Lebensversicherer nach dem Ertragswertverfahren bilden die vom
jeweiligen Management der Gesellschaften verabschiedeten Plan-
ergebnisrechnungen den Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des
Ertragswerts. Die Planrechnungen werden unter der Annahme
der Fortfiihrung des Unternehmens, im Allgemeinen mit unveran-
dertem Konzept, auf sogenannter Standalone-Basis erstellt und er-
fassen im Regelfall das Nachsteuerergebnis der finf Folgejahre sowie
eine Fortschreibung ab dem sechsten Jahr als ewige Rente. Fiir die
Extrapolation der Cashflows tiber den Detailplanungszeitraum
hinaus werden, auf Basis konservativer Annahmen, die unten dar-
gestellten konstanten Wachstumsraten verwendet.

Die Bancassurance-Sach- und -Lebensversicherer werden mit ihrem
Ertragswert bewertet, wobei nur die kiinftigen Ergebnisse bis zum
Ende des jeweiligen Kooperationszeitraumes in die Bewertung ein-
fliefen. Im Anschluss werden ein tber drei Jahre konstantes Ergebnis
sowie ein fiktiver Liquidationserlds unterstellt.

Im Rahmen der Prognose der zukiinftigen unternehmensspezifi-
schen Cashflows fur die einzelnen cGus bzw. Gruppen von CGUs
wurden makroskonomische Annahmen beziiglich Wirtschafts-
wachstum, Inflation, Zinsentwicklung und Marktumfeld zugrunde
gelegt, die mit den Wirtschaftsprognosen fiir die jeweiligen Linder
der zu bewertenden Einheiten korrespondieren und im Einklang
mit den Markterwartungen und Branchenprognosen stehen.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote als ein Indikator fiir die
Entwicklung des Geschifts im Bereich Schaden/Unfallversicherung
ergibt sich aus den Planungen zur Pramienentwicklung und zu Auf-
wendungen. Somit driickt sie kumuliert die getroffenen Annahmen
zur Pramien- sowie Schaden- und Kostenentwicklung aus. Bei der
Planung der Primien und Aufwendungen werden insbesondere die
Maoglichkeiten des Wachstums im Marktumfeld sowie die Schaden-
und Kostenentwicklung im Kontext geplanter Mafsnahmen auf
Gesellschaftsebene eingeschitzt. Die Projektion der Kapitalanlage-
ertrage wird in Bezug auf das jeweilige Assetportfolio einschlief3-
lich der jeweiligen Laufzeitenstruktur und Wahrungsaufteilung
vorgenommen und basiert auf den Annahmen hinsichtlich der
Zinsentwicklung. Die Kapitalanlagerendite fallt daher, abhdngig vom
Zinsniveau des jeweiligen Wahrungsraums, je cGU bzw. Gruppe von
CGUs sehr unterschiedlich aus. Im Bereich Lebensversicherung stellt
die Annahme tber die Zinsentwicklung die wesentliche Planungs-
annahme dar.

Die oben dargestellten wesentlichen Annahmen resultieren aus der
Aggregation der Einzelunternehmensplane der Gesellschaften einer
CGU bzw. Gruppe von cGUs. Die den wesentlichen Parametern zu-
gewiesenen Werte sind aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen
abgeleitet. Die den Annahmen tiber die Zinsentwicklung pro Land
zugewiesenen Werte werden konzerneinheitlich festgelegt und sind
aus offentlich zugénglichen Informationsquellen abgeleitet. Die
gegebenenfalls in Lokalwdhrung ermittelten Barwerte werden mit
dem Wihrungskurs zum Bilanzstichtag umgerechnet.

Bei der Bewertung der Lebensversicherungsgesellschaften (rele-
vant nur firr die Gruppe von cGUs , Europa“) wird grundsatzlich
das Ertragswertverfahren zur Bewertung angewandt. Um die
Besonderheiten des Lebensversicherungsgeschifts zu berticksich-
tigen, wird zudem das marktgdngige Appraisal-Value-Verfahren,
wenn ein ermittelter MCEV-Wert vorhanden ist, zur Verplausi-
bilisierung der Werthaltigkeit herangezogen. Der MCEV ist eine
branchenspezifische Bewertungsmethode zur Bestimmung des
Zeitwerts von bestehenden Versicherungsbestdnden. Der Wert des
Bestands ergibt sich somit als Differenz aus dem Barwert der kiinf-
tigen Gewinne und der Summe aus Kapitalkosten, Optionen und
Garantien sowie nicht absicherbaren Restrisiken. Die Schitzung
der barwertigen Gewinne aus dem Bestand sowie die Bewertung
der Optionen und Garantien erfolgen marktkonsistent gemaf3
den Vorgaben des cro-Forums (das CFO-Forum ist eine interna-
tionale Organisation der Chief Financial Officers [cFO] grofler
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen) und unter
weitgehende Beachtung der erwarteten Solvency-11-Vorgaben,
d.h. analog zur Wertermittlung von Finanzderivaten. Zu diesem
Zweck werden versicherungstechnische Verbindlichkeiten mithilfe
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von Replikationsportfolios (darunter versteht man die Nachbil-
dung der Auszahlungsstruktur eines Portfolios durch ein anderes
Portfolio) bewertet. Aus dieser Heranziehung des Appraisal-
Value-Verfahrens fur Plausibilisierungszwecke ergaben sich im
Berichtsjahr — mit Ausnahme einer italienischen Lebensver-
sicherungsgesellschaft innerhalb der Gruppe von cGus ,Europa“ -
keine weiteren Anwendungsfalle.

Der Abzinsungsfaktor (Kapitalisierungszinssatz) fiir die Konzern-
gesellschaften wird auf Basis des Capital-Asset-Pricing-Modells er-
mittelt. Die der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes zugrunde
liegenden Annahmen, einschlief3lich des risikofreien Basiszinssatzes,
der Marktrisikopramie und des Betafaktors, werden auf Basis 6ffent-
lich zugéanglicher Informationen bzw. Kapitalmarktdaten ermittelt.
Die verwendeten konstanten langfristigen Wachstumsraten sind aus
Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet und tiberschreiten
nicht die langfristigen durchschnittlichen Wachstumsraten fir die
jeweiligen Markte, in denen die Unternehmen tétig sind.

A29  KAPITALISIERUNGSZINSSATZE UND LANGFRISTIGE WACHSTUMSRATE ")

IN %

Kapitalisie- Langfristige
rungszinssatz Wachstumsrate

Industrieversicherung

Euroraum 6,50-6,68 1,00
Ubrige Lander 8,50-14,00 1,00—4,00
Privat- und Firmen-
versicherung International
Europa
Polen 8,50-10,70 2,00
Italien 7,12 1,00
Ubrige Lander 7,00-16,00 0,00-4,00
Lateinamerika
Chile 10,50 2,00
Mexiko 11,00 4,00
Ubrige Lander 9,50—31,00 2,00—4,00

Y Fir Gruppe von cGUs ,Europa“ erfolgen die Angaben per 31. Dezember 2015,
dem Zeitpunkt des anlassbezogenen Impairment-Tests. Fiir alle anderen cGus
bzw. Gruppen von cGus beziehen sich die Angaben auf den Stichtag des regula-
ren Impairment-Tests, den 30. September 2015
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Beizulegender Zeitwert abziiglich der Verdufierungskosten

Der fiir die cGU ,Schaden/Unfall Deutschland“ ermittelte erziel-
bare Betrag wurde auf Basis des beizulegenden Zeitwerts abztiglich
der Verduferungskosten bestimmt. Bei der Zeitwertbestimmung
wird das durch die Fair-Value-Bewertung seiner Vermogenswerte
und Schulden ermittelte Nettovermdégen des Unternehmens he-
rangezogen. Die wesentlichen Annahmen bei der Ermittlung des
erzielbaren Betrags stellen hinsichtlich versicherungstechnischer
Ruckstellungen, die den tiberwiegenden Teil der Schulden aus-
machen, das Reservierungsniveau und der Diskontierungssatz dar.
Die wesentlichen Annahmen bezogen auf die Vermdgenswerte, die
uberwiegend Finanzinstrumente der Fair-Value-Stufe 2 umfassen,
stellen das Emittenten- bzw. Kreditrisiko und die Zinsentwicklung dar.
Zu den einzelnen relevanten Bewertungstechniken (NAv-Methode,
erweitertes Ertragswertverfahren sowie alle fir festverzinsliche Wert-
papiere aufgefithrten) und diesen zugrunde liegenden Parametern
verweisen wir auf die Ausfithrungen zu Bewertungsmodellen der
Fair-Value-Ermittlung fir Finanzinstrumente auf Seite 143 im Kapitel
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden® Die den wesentlichen
Parametern zugewiesenen Werte sind aus Erfahrungen und Zukunfts-
erwartungen abgeleitet und basieren auf Vergangenheitswerten
von externen und internen Quellen. Die Bewertung der cGU zum
beizulegenden Zeitwert wurde, basierend auf den Inputfaktoren der
verwendeten Bewertungstechnik, insgesamt als ein beizulegender
Zeitwert der Fair-Value-Stufe 3 eingeordnet.

Fur die cGus Schaden- und Personen-Riickversicherung, die in
Summe der Hannover Riick-Gruppe entsprechen, wird fur Zwecke
des Impairment-Tests in einem ersten Schritt der Borsenkurs der
Hannover Rick-Aktie zum Bilanzstichtag herangezogen. Der Bor-
senwert der Hannover Riick S wird auf der Grundlage der durch-
schnittlichen Umsatzrendite der vergangenen drei Jahre auf die
beiden cGUs verteilt. Der auf diese Weise ermittelte erzielbare Be-
trag wird dem Nettobuchwert der cGu inklusive des der jeweiligen
CGU zugeordneten Geschéfts- oder Firmenwerts gegeniibergestellt.
Sollte der Borsenkurs der Hannover Rick-Aktie zu einem Bilanz-
stichtag durch Faktoren, die nicht die nachhaltige Ertragsposition
der Hannover Rick-Gruppe widerspiegeln, kurzfristig deutlich
negativ beeinflusst sein, kann alternativ ein Ertragswertverfahren
zur Anwendung kommen.
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Wertminderungen der Berichtsperiode

Uber die im zweiten Quartal 2015 erfolgte Vollabschreibung des
Geschifts- und Firmenwerts der cGU , Leben Deutschland” hinaus
waren zum Bilanzstichtag keine weiteren Abschreibungen auf Ge-
schéfts- oder Firmenwerte erforderlich.

Sensitivitdtsanalysen

Der Konzern hat in Bezug auf die wichtigsten Parameter bei der
Ermittlung der erzielbaren Betrdge fiir alle goodwilltragenden cGUs
bzw. Gruppen von cGUs Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt.

Zur Abdeckung der wesentlichen Risiken bei der Ermittlung des
Nutzungswerts wie versicherungstechnisches Risiko (Schaden-/
Kostenquote), Zinsparameter (Zinsanderungsrisiko), Wahrungspa-
rameter (Wechselkursrisiko) und Aktienparameter (Equity-Risiko)
wurden verschiedene fiir méglich gehaltene Szenarien mit jeweiligen
Parameterverdnderungen definiert und im Einzelnen untersucht.
Dabei wurde jeweils ein Parameter bei der Ermittlung des Nutzungs-
wertes verandert (ceteris paribus), die iibrigen Annahmen (in den
Mittelfristplanungen und der Extrapolation) unverandert belassen
und die dadurch entstehende Veranderung des Zeitwertes ermittelt.
Basis der Berechnungen ist der zum Zeitpunkt der Durchfihrung
des Werthaltigkeitstests ermittelte Nutzungswert.

Fur die cGu Schaden/Unfall Deutschland, fur die der erzielbare
Betrag dem beizulegenden Zeitwert abztglich der Verduf8erungs-
kosten entspricht, wurden Sensitivitdtsanalysen hinsichtlich des
versicherungstechnischen Risikos (Reservierungsniveaus bzw. Scha-
den-/Kostenquote), Kreditrisikos der gehaltenen Kapitalanlagen
und Zinsdnderungsrisikos durchgefihrt. Dabei wurde jeweils ein
Parameter verdndert (ceteris paribus) und die dadurch entstehende
Verdnderung des Zeitwerts ermittelt.

Soweit nicht im Folgenden anders angegeben, haben die Berechnun-
gen zu den fiir moglich gehaltenen Anderungen von Parametern zu
keiner potenziellen Wertminderung gefiihrt. Fiir die Gruppen von
CGUs ,Lateinamerika“ und ,Europa“ Ubersteigt der als Nutzungswert
bestimmte erzielbare Betrag den Buchwert um 151 Mio. EUR bzw.
389 Mio. EUR entsprechend. Der Detailplanung wurden je nach Land
Schaden-/Kostenquoten von ca. 90 %—100 % fiir die wesentlichen
Gesellschaften der jeweiligen Gruppe von cGUs zugrunde gelegt. Eine
Veranderung der Schaden-/Kostenquote um +2,35 Prozentpunkte
fr die Gruppe von cGUs ,Lateinamerika“ und eine Verdnderung
der Schaden-/Kostenquote um +2,43 Prozentpunkte oder eine Min-
derung der den Kapitalertragen zugrunde liegenden Zinssdtze um
97 Basispunkte fiir die Gruppe von cGUs , Europa“ in der Detailpla-
nung hitte zu einer Anndherung des erzielbaren Betrags der jeweili-
gen Gruppe von cGUs an ihren Buchwert geftihrt. Der Detailplanung
der Gruppe von cGUs ,Europa“liegen Kapitalertrage basierend auf
Zinssdtzen von 0,7% bis 8,7%, je nach Land und Wéahrung, zugrunde.
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(2) SONSTIGE IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

A30 ENTWICKLUNG DER SONSTIGEN IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE

IN MIO. EUR

Begrenzte Nutzungsdauer

Versicherungs-

bezogene im- Software
materielle Ver-
mogenswerte  Erworben
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 2.409 405
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)

Unternehmenszusammenschliisse = =
Zugange 18 42
Abgidnge 45 37
Umgliederungen = 7
Sonstige Anderungen = =
Wahrungskursanderungen 3 =5}
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 2.385 414
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 1.643 271
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)

Unternehmenszusammenschliisse = =
Abgéange 45 35
Abschreibungen/Amortisation

PlanmaRig 23 43

AuBerplanmaRig 65 =
Umgliederungen = =il
Sonstige Anderungen = =
Wahrungskursanderungen = =il
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschiftsjahres 1.686 277
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 766 134
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 699 137

Unbegrenzte
Nutzungsdauer
Erworbene
Vertriebsnetze
und Kunden- Erworbene
Erstellt beziehungen Ubrige  Markennamen 2015

115 128 50 32 3.139 3.271
= 39 7 6 52 =
3 = 26 = 89 72
1 — 5 — 88 190
= =E]il =7/ = =31 =
= 1 =3 = -2 -14
117 137 68 38 3.159 3.139
106 95 18 = 2.133 1.825
1 — 1 — 82 165
5 11 5 e 87 231
— 5 — = 70 250
- - 1 — — —
= 1 =) = 2 =
110 112 21 = 2.206 2.133
9 33 32 32 1.006 1.446
7 25 47 38 953 1.006

Die ,versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte”
(= PVEP) resultieren aus dem Erwerb von Versicherungsbestdnden
aus Vorjahren. Der PVFP setzt sich aus einem Aktiondrsanteil, auf den
latente Steuer gebildet wird, und einem Versicherungsnehmeranteil
zusammen und wird aktiviert, um die Belastung des Konzerneigen-
kapitals nach 1FRsS beim Erwerb eines Versicherungsbestandes
gleichmafig entsprechend der Amortisation tiber die zukinftigen
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Perioden zu verteilen. Nur die Amortisation des Aktiondrsanteils
belastet die kiinftigen Ergebnisse. Der PVEP zugunsten der Versi-
cherungsnehmer wird von Lebensversicherungsgesellschaften,
die ihre Versicherungsnehmer verpflichtend an allen Ergebnissen
beteiligen, durch die Bildung einer latenten Ruickstellung fir
Beitragsriickerstattung passiviert.
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A31 PVFP LEBEN-ERSTVERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN

IN MIO. EUR

31.12.2014
Aktionarsanteil 298 342
Versicherungsnehmeranteil 319 838

Bilanzwert 617 675

Die Abschreibungen/Amortisationen der versicherungsbezogenen
immateriellen Vermogenswerte von insgesamt 88 (406) Mio. EUR
entfallen mit 56 (218) Mio. EUR auf den Aktiondrsanteil —davon auf
Investmentvertrage 12 (10) Mio. EUR —und mit 32 (188) Mio. EUR auf
den Versicherungsnehmeranteil und betreffen im Wesentlichen die
Segmente Privat- und Firmenversicherung Deutschland in Héhe

Der in den Abschreibungen/Amortisationen enthaltene Anteil der
auflerplanmifliigen Abschreibungen aufgrund der Anderungen
der Annahmen Uber das langfristige Zinsniveau sowie im Rahmen
der Uberpriifung der Werthaltigkeit zum Stichtag in Héhe von
65 (250) Mio. EUR entfallt mit 23 (124) Mio. EUR auf den Aktionérs-
anteil und mit 42 (126) Mio. EUR auf den Versicherungsnehmer-
anteil und betrifft das Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland.

Die Amortisation des PVFP aus Investmentvertrigen weisen wir im
Kapitalanlageergebnis unter ,Ergebnis aus Investmentvertragen®
aus. Die Abschreibungen/Amortisation auf den Aktionarsanteil
(ohne Investmentvertrage) bilanzieren wir in der Gewinn- und
Verlustrechnung in der Position ,sonstige versicherungstechnische

von 63 (390) Mio. EUR, Privat- und Firmenversicherung Internati-  Aufwendungen".
onal in Hohe von 19 (13) Mio. EUR und Personenriickversicherung
von 5 (3) Mio. EUR.
A32  PVFP NACH LAUFZEIT

IN MIO. EUR

Laufzeit
Bis zu Bis zu Bis zu Uber
10 Jahre 20 Jahre 30 Jahre 30 Jahre Summe
Aktionarsanteil 240 81 38 21 380
davon Investmentvertrage 56 4 = = 60
Versicherungsnehmeranteil 146 90 53 30 319

Bilanzwert 31.12.2015 386 171 91 51 699

Die erworbenen Markennamen in Hohe von 38 (32) Mio. EUR (im
Wesentlichen ,WARTA" [31 Mio. EUR]) sind immaterielle Vermogens-
werte mit unbegrenzter Nutzungsdauer, da es aufgrund einer Ana-
lyse aller relevanten Faktoren (darunter voraussichtliche Nutzung,
Verfligungsgewalt, Abhdngigkeit von anderen Vermogenswerten)
keine vorhersehbare Begrenzung der Periode gibt, in der der Ver-
mogenswert voraussichtlich Netto-Cashflows erzeugen wird. Die
Markennamen wurden einem Werthaltigkeitstest unterzogen; ein
Wertminderungsbedarf ergab sich nicht.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

(3) FREMD GENUTZTER GRUNDBESITZ

A33  FREMD GENUTZTER GRUNDBESITZ

IN MIO. EUR

2015 2014

Bruttowert 31.12. des Vorjahres 2.076 1.827
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)

Unternehmenszusammenschliisse 5 =
Zugange 356 292
Abgange 61 44
VerduRerungsgruppen gemaR IFRS 5 = =317/
Umgliederung = -4
Wahrungskursanderungen 43 42
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 2.419 2.076
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 203 204
Abgange 24 5
Wertaufholung nach Impairment 7 11
Abschreibungen

PlanmaRig 39 34

AuRerplanmaRig 8 7
VerduRerungsgruppen gemaf IFRS 5 = =27
Umgliederung = =il
Wahrungskursanderungen 2 2
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres 221 203
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 1.873 1.623
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 2.198 1.873

Die Zugénge im Berichtsjahr betreffen insbesondere die Segmente
Schaden-Riickversicherung (314 Mio. EUR), Industrieversicherung
(21 Mio. EUR) sowie Privat- und Firmenversicherung Deutschland
(20 Mio. EUR).

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Der Zeitwert des fremd genutzten Grundbesitzes betrug zum
Bilanzstichtag 2.418 (2.051) Mio. EUR. Davon entfallen 13 (8) Mio. EUR
auf die Fair-Value-Stufe 2 und 2.405 (2.043) Mio. EUR auf die Stufe 3.
Die Ermittlung der Zeitwerte fihren wir im Wesentlichen konzern-
intern auf Basis von Ertragswertberechnungen sowie in Einzel-
fallen anhand externer Gutachten durch. Die direkt zurechen-
baren betrieblichen Aufwendungen (einschlief}lich Reparaturen
und Instandhaltung) belaufen sich bei vermieteten Objekten auf
64 (51) Mio. EUR; auf Objekte, mit denen keine Mietertréage erzielt wer-
den, sind 5 (7) Mio. EUR an betrieblichen Aufwendungen angefallen.

Bei dem fremd genutzten Grundbesitz bestanden zum 31. Dezem-
ber 2015 Verfiigungsbeschrankungen und Sicherungsvermdégen in
Hohe von 785 (714) Mio. EUR. Vertragliche Verpflichtungen, fremd
genutzten Grundbesitz zu kaufen, zu erstellen oder zu entwickeln,
oder solche fir Reparaturen, Instandhaltungen oder Verbesserungen
beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 44 (43) Mio. EUR.

(4) ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN
UND BETEILIGUNGEN

A34 ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN UND BETEILIGUNGEN

IN MIO. EUR

2014
Verbundene Unternehmen 31 27
Beteiligungen 80 85
Bilanzwert

zum 31.12. des Geschéftsjahres 111 112
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(5) ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN UND
GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

Der Bilanzposten umfasst die Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen, die nach der Equity-Methode auf
Basis des auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigenkapitals
bewertet werden. Die Finanzinformationen zu assoziierten Unter-
nehmen und gemeinschaftlichen Vereinbarungen sind jeweils
zusammengefasst angegeben, da keines dieser Unternehmen in-
dividuell wesentlich fiir den Konzern im Sinne von IFRS 12.21 ist.

Fir Informationen zum Kapitalanteil des Konzerns an den assozi-
ierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen sowie zur
Hoéhe des Eigenkapitals und des Geschéftsjahresergebnisses dieser
Gesellschaften verweisen wir auf die Aufstellung des Anteilsbesitzes,
Seite 245 ff.

Verpflichtungen aus Eventualverbindlichkeiten von assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen bestehen zum
Stichtag nicht.

A36  ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN

ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN UND IN MIO. EUR
A35 GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN
R 2015 2014
IN MIO. EUR
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 264 240
2015 2014 Gewinn aus fortzufiihrenden
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 262 247 Geschaftsbereichen 56 34
Veranderung des Gewinn aus aufgegebenen
Konsolidierungskreises -6 — Geschéftsbereichen (nach Steuern) — —
Zugéinge 47 5 Sonstiges Ergebnis 13 25
Abgénge — — Gesamtergebnis 69 59
VerduRerungsgruppen gemaf IFRS 5 —19 =
Abschreibungen 31 =
Erfolgswirksame Anpassung 12 _1  A37 ANTEILE AN GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN
Erfolgsneutrale Anpassung 6 10 RO RS
Waéhrungskursanderungen 1 1 2015 2014
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 272 262 Bilanzwert 31.12. des Geschiftsjahres 8 22
Gewinn aus fortzufiihrenden
Geschaftsbereichen =il =

Der Geschifts- oder Firmenwert aller nach der Equity-Methode
bewerteten Unternehmen belief sich zum Jahresende auf
126 (85) Mio. EUR. Im Geschiftsjahr wurden Anteile an den
Verlusten von o (0) Mio. EUR bilanziell nicht erfasst.

Gewinn aus aufgegebenen
Geschéftsbereichen (nach Steuern) - -

Sonstiges Ergebnis = -1

Gesamtergebnis =il =il
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(6) DARLEHEN UND FORDERUNGEN

A38 DARLEHEN UND FORDERUNGEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten  Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte
31.12.2015 31122014 31.12.2015 31.12.2014Q 31.12.2015 31.12.2014
Hypothekendarlehen 558 696 48 72 606 768
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 175 184 = = 175 184
Darlehen und Forderungen an staatliche oder
quasistaatliche Schuldner? 9.692 9.783 1.513 1.751 11.205 11.534
Unternehmensanleihen 5.862 6.287 436 591 6.298 6.878
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 13.450 13.583 2.894 3.451 16.344 17.034
Genussscheindarlehen 17 20 3 4 20 24
Gesamt 29.754 30.553 4.894 5.869 34.648 36.422
Y In den Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner sind Wertpapiere in Hohe von 3.241 (3.030) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere Eu-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind
Der Bilanzwert der Darlehen und Forderungen ergibt sich aus den
fortgeftihrten Anschaffungskosten.
In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von
13.434 (13.563) Mio. EUR enthalten (99 [99] %).
A39 VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12.2015 31122014 31.12.2015 31.12.2014
Bis zu 1 Jahr 2.650 2.720 2.721 2.821
Mebhr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 1.904 2.031 1.990 2.106
Mebhr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 1.101 1.865 1.188 2.000
Mebhr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 1.429 1.107 1.598 1.224
Mebhr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 1.520 1.431 1.742 1.636
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 5.912 6.192 7.051 7.376
Mebhr als 10 Jahre 15.238 15.207 18.358 19.259
Gesamt 29.754 30.553 34.648 36.422

A40 RATINGSTRUKTUR DER DARLEHEN UND FORDERUNGEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten

31.12.2015 31.12.2014

AAA 14.601 13.564
AA 6.771 7.170
A 3.644 5.532
BBB und weniger 3.658 3.028
Ohne Rating 1.080 1.259
Gesamt 29.754 30.553
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(7) BIS ZUR ENDFALLIGKEIT ZU HALTENDE
FINANZINSTRUMENTE

A4l

BIS ZUR ENDFALLIGKEIT ZU HALTENDE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Unrealisierte Gewinne/Verluste

Zeitwerte

31.12.2015 31122014 31.12.2015 31.12.2014Q 31.12.2015 31.12.2014
287 540 18 31 305 571

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten
Schuldtitel der US-Regierung 83 257 = 3 83 260
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 98 60 = = 98 60
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 236 445 8 17 244 462
Schuldtitel von Unternehmen 142 346 8 146 354
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 441 806 36 61 477 867
Gesamt 1.287 2.454 66 120 1.353 2.574
Y In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 80 (130) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere Eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Der Bilanzwert der bis zur Endfélligkeit zu haltenden Finanzinstru-

mente ergibt sich aus den fortgefithrten Anschaffungskosten.

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-

schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von

440 (805) Mio. EUR enthalten (99 [99]%).

A42  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

Bis zu 1 Jahr 622 1.196 629 1.218
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 211 619 216 642
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 142 162 148 169
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 49 153 54 162
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 41 52 48 58
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 207 257 240 305
Mehr als 10 Jahre 15 15 18 20
Gesamt 1.287 2.454 1.353 2.574
RATINGSTRUKTUR DER BIS ZUR ENDFALLIGKEIT

A43  ZU HALTENDEN FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten
31.12.2015 31.12.2014
AAA 605 1114
AA 220 493
A 232 594
BBB und weniger 230 233
Ohne Rating = 20
Gesamt 1.287 2.454

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithren-

den internationalen Ratingagenturen.
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(8) JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

A44  JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten  Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 8.536 8.015 1.005 1.215 9.541 9.230
Schuldtitel der US-Regierung 5.450 2.699 -19 32 5.431 2.731
Schuldtitel anderer ausldndischer Staaten 2.370 1.992 -16 -15 2.354 1.977
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 8.033 7.458 798 1.012 8.831 8.470
Schuldtitel von Unternehmen 22.694 21.214 490 1.383 23.184 22.597
Investmentfonds 664 665 84 89 748 754
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 8.525 7.916 603 889 9.128 8.805
Genussscheine 178 331 1 5 179 336
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 56.450 50.290 2.946 4.610 59.396 54.900
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 531 290 61 49 592 339
Investmentfonds 1.088 779 142 123 1.230 902
Genussscheine 52 42 1 = 53 42
Nicht festverzinsliche Wertpapiere gesamt 1.671 1.111 204 172 1.875 1.283
Wertpapiere gesamt 58.121 51.401 3.150 4.782 61.271 56.183

9 In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 2.702 (2.990) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Der Bilanzwert der jederzeit veraufierbaren Finanzinstrumente
ergibt sich aus den Zeitwerten. Die unrealisierten Gewinne/Verluste
werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in den tbrigen Riicklagen
im Eigenkapital ausgewiesen.

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von
7.725 (7.489) Mio. EUR enthalten (85 [85] %).

A45  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR

Zeitwerte Fortgefiihrte Anschaffungskosten
Bis zu 1 Jahr 2.943 3.482 2.927 3.456
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 4.700 3.448 4.654 3.382
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 5.098 3.867 5.019 3.765
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 3.880 4.386 3.767 4.257
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 5.613 3.974 5.425 3.805
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 21.120 20.201 20.084 18.454
Mehr als 10 Jahre 16.042 15.542 14.574 13.171
Gesamt 59.396 54.900 56.450 50.290
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A46 RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2015 31.12.2014
AAA 19.571 16.396
AA 12.759 11.786
A 12.225 14.083
BBB und weniger 14.294 12.086
Ohne Rating 547 549
Gesamt 59.396 54.900

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fihrenden

internationalen Ratingagenturen.

(9) ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTETE
FINANZINSTRUMENTE

A47

ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTETE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Zeitwerte

Festverzinsliche Wertpapiere

31.12.2015 31.12.2014

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 26 37
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 76 49
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen® — 2
Schuldtitel von Unternehmen 526 588
Investmentfonds 140 111
Hypothekarisch/dinglich gesicherte

Schuldverschreibungen = =
Genussscheine 38 63
Andere 1 =
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 807 850
Investmentfonds (nicht festverzinsliche

Wertpapiere) 30 27
Andere nicht festverzinsliche

Wertpapiere 37 68
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

klassifizierte Finanzinstrumente gesamt 874 945
Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 2 =
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 1 2
Schuldtitel von Unternehmen 3 4
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 6 6
Investmentfonds (nicht festverzinsliche

Wertpapiere) 135 108
Derivate 48 80
Zu Handelszwecken gehaltene

Finanzinstrumente gesamt 189 194
Gesamt 1.063 1.139

Y In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe
von — (2) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere
Eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind
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Der Bilanzwert der erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanz-
instrumente ergibt sich aus den Zeitwerten.

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von
0 (0) Mio. EUR enthalten (— [—]%).

A48 VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2015 31.12.2014
Bis zu 1 Jahr 118 130
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 115 122
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 145 107
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 65 80
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 43 49
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 60 59
Mehr als 10 Jahre 267 309
Gesamt 813 856

A49  RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE
IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2015 31.12.2014
AAA — —
AA - 1
A 186 221
BBB und weniger 298 347
Ohne Rating 329 287
Gesamt 813 856

A51 JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden
internationalen Ratingagenturen.

Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierten Finanz-
instrumente (ohne Handelsabsicht) beinhalten unter anderem
strukturierte Produkte, bei denen die Fair Value Option nach 1as 39
angewendet wurde. Der Buchwert dieser Finanzinstrumente stellt,
abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise, die maximale
Kreditexponierung dar. Der Wert beztglich der Anderung des
beizulegenden Zeitwerts, der durch die Anderungen des Kredit-
risikos der finanziellen Vermogenswerte bedingt ist, betragt
in der Berichtsperiode 1 (0) Mio. EUR und in kumulativer Form
2 (8) Mio. EUR. Kreditderivate oder dhnliche Sicherungsinstrumente
bestehen fiir diese Wertpapiere nicht.

(10) UBRIGE KAPITALANLAGEN

A50 KLASSIFIZIERUNG VON UBRIGEN KAPITALANLAGEN

IN MIO. EUR
Buchwerte

31.12.2015 31.12.2014
Darlehen und Forderungen 38 48
Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente 4321 3.598
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 80 105
Anlagevermogen in
Infrastrukturinvestments 382 83
Gesamt 4.821 3.834

Der Bilanzwert der Darlehen und Forderungen ergibt sich aus den
fortgefithrten Anschaffungskosten. Der Zeitwert der Darlehen und
Forderungen entspricht im Wesentlichen dem Bilanzwert.

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015
Beteiligungen an Personengesellschaften 1.008 500 474 1.482
Sonstige Beteiligungen 71 19 9 80
Sonstige kurzfristige Geldanlagen 2.036 = = 2.036
Gesamt 3.115 519 483 3.598

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

Der Bilanzwert der jederzeit verdufSerbaren Finanzinstrumente
ergibt sich aus den Zeitwerten. Die unrealisierten Gewinne/Verluste
werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in den tibrigen Riicklagen
im Eigenkapital ausgewiesen. In den kurzfristigen Geldanlagen sind
uberwiegend Fest- und Tagesgelder mit einer Restlaufzeit von bis
zu einem Jahr ausgewiesen. Der beizulegende Zeitwert entspricht
bei diesen Einlagen daher weitgehend den Buchwerten.

A52 RATINGSTRUKTUR DER SONSTIGEN KURZFRISTIGEN GELDANLAGEN

IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2015 31.12.2014
AAA = 2
AA 85 106
A 1.126 1.060
BBB und weniger 558 657
Ohne Rating 529 211
Gesamt 2.298 2.036

Die erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente
betreffen angekaufte Lebensversicherungspolicen.

Das Anlagevermogen in Infrastrukturinvestments beinhaltet Wind-
parkanlagen. Fiir die Anlagen bestehen keine Verfiigungsbeschrin-
kungen und Verpfandungen als Sicherheit.

A53  INFRASTRUKTURINVESTMENTS

IN MIO. EUR

2015 2014

Bruttowert 31.12. des Vorjahres 60 =

Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)

Unternehmenszusammenschlisse 182 35
Zugange 68 25
Abgidnge = =

Umgliederung = =

Wahrungskursanderungen = =
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 310 60

Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres - —

Abgédnge = =

Wertaufholung nach Impairment = =

Abschreibungen

PlanmaRig 12 =

AuBerplanmaRig = =

Umgliederung = =

Wahrungskursanderungen = —

Kumulierte Abschreibungen

31.12. des Geschaftsjahres 12 =
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 60 =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 298 60

Dartber hinaus enthilt das Anlagevermogen in Infrastruktur-
investments Anlagen im Bau in Héhe von 84 (23) Mio. EUR.
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(11) KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN

A54  KLASSIFIZIERUNG DER KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN

IN MIO. EUR
Buchwerte

31.12.2015 31.12.2014
Darlehen und Forderungen 854 925
Jederzeit verauRRerbare
Finanzinstrumente — 24
Als erfolgswirksam zum Zeitwert be-
wertet klassifizierte Finanzinstrumente 1.316 1.027
Derivate 53 61
Gesamt 2.223 2.037

DARLEHEN UND FORDERUNGEN
A55  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

Bis zu 1 Jahr 118 160 118 161
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 208 86 208 86
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 124 207 124 207
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 33 114 33 114
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre — — — —
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 339 358 339 363
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 32 — 32 —
Gesamt 854 925 854 931

A56 RATINGSTRUKTUR

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten

31.12.2015 31.12.2014
AAA = =
AA = =
A 27 16
BBB und weniger 758 845
Ohne Rating 69 64
Gesamt 854 925
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JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

A57

VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT

IN MIO. EUR

Zeitwerte

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

31.12.2015 31122014 31.12.2015 31.12.2014

Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre = — — —
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre = 17 — 17
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre = — - —
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre — 7 — 7
Gesamt = 24 = 24
ALS ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTET A59  RATINGSTRUKTUR
KLASSIFIZIERTE FINANZINSTRUMENTE UND DERIVATE T MIO. EUR
Zeitwerte
A58  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
AAA 1 2
Zeitwerte AA 21 18
Bis zu 1 Jahr 25 51 BBB und weniger 172 115
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 14 18 Ohne Rating 1.024 776
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 2 20 Gesamt 1.369 1.088
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 61 5
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 11 11
e el B el wine (o v A8 219 o9 Der Buchwert der als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Mehr als 10 Jahre 1.037 gga  Kklassifizierten Finanzinstrumente stellt, abweichend von der rein
Gesamt 1.369 1.088 Okonomischen Sichtweise, die maximale Kreditexponierung dar.

Der Wert beziiglich der Anderung des beizulegenden Zeitwerts, der
durch die Anderung des Kreditrisikos bedingt ist, ist unwesentlich.
Kreditderivate oder dhnliche Sicherungsinstrumente bestehen

fur diese Wertpapiere nicht.
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(12) BEWERTUNGSHIERARCHIE DER ZEITWERTBEWERTUNG
DER FINANZINSTRUMENTE

FAIR-VALUE-HIERARCHIE

Fir die Angaben nach IFRS 13 sind neben den zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten auch diejenigen Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten einer dreistufigen Zeitwert-
hierarchie zuzuordnen, die zwar zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert werden, fir die aber eine Angabe des beizulegenden
Zeitwerts im Rahmen der Geschaftsberichtserstattung vorgesehen ist
(nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente).

Die Zeitwerthierarchie spiegelt Merkmale der fiir die Bewertung
verwendeten Preisinformationen bzw. Eingangsparameter wider
und ist wie folgt gegliedert:

= Stufe 1: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die mittels
direkt auf aktiven und liquiden Mérkten notierter (nicht ange-
passter) Preise bewertet werden. Hierunter fallen in erster Linie
borsennotierte Aktien, Futures und Optionen, Investment-
fonds sowie an regulierten Mérkten gehandelte Anleihen hoher
Liquiditat

= Stufe 2: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die mittels
beobachtbarer Marktdaten bewertet werden und nicht der
Stufe 1 zuzuordnen sind. Die Bewertung beruht dabei insbe-
sondere auf Preisen fur gleichartige Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, die auf aktiven Médrkten gehandelt werden,
auf Preisen an Markten, die nicht als aktiv einzuschatzen sind,
sowie auf von solchen Preisen oder Marktdaten abgeleiteten
Parametern. Dieses sind z.B. auf Basis von Zinsstrukturkurven
bewertete Vermogenswerte wie Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen. Marktpreise von Anleihen
eingeschrankter Liquiditét, z.B. Unternehmensanleihen, werden
ebenfalls der Stufe 2 zugeordnet

= Stufe 3: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die nicht
oder nur teilweise mittels am Markt beobachtbarer Parameter
bewertet werden kdnnen. Bei diesen Instrumenten werden
im Wesentlichen Bewertungsmodelle und -methoden zur Be-
wertung herangezogen. Hierunter fallen in erster Linie nicht
notierte Eigenkapitalinstrumente

Werden fur die Bewertung eines Finanzinstruments Inputfaktoren
unterschiedlicher Stufen herangezogen, ist die Stufe des niedrigsten
Inputfaktors mafigeblich, der fiir die Bewertung wesentlich ist.

Eine Uberpriifung der Zuordnung zu den Stufen der Fair-Value-Hierar-
chie erfolgt mindestens zum Ende einer Periode. Die Darstellung von
Transfers erfolgt, als ob der Transfer zu Beginn des Geschaftsjahres
erfolgt wire.
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AUFTEILUNG DER ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT
BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTE

Zum Bilanzstichtag betrug der Anteil der Stufe 1 zugeordneten
Finanzinstrumente am Gesamtbestand der zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente 6 (6) %.

Insgesamt werden zum Bilanzstichtag 89 (90) % der zum Fair Value
ausgewiesenen Finanzinstrumente der Stufe 2 zugeordnet.

Zum Bilanzstichtag weist der Konzern 5 (4) % der zum Fair Value
ausgewiesenen Finanzinstrumente der Stufe 3 zu.

Im abgelaufenen Geschéaftsjahr waren Wertpapiere mit einem
Zeitwert von 24 (20) Mio. EUR nicht mehr der Stufe 2, sondern der
Stufe 1 zuzuordnen. Die Umgliederung war vor allem infolge der
gestiegenen Marktaktivitdt der Instrumente vorzunehmen. Die
Umgliederung betrifft im Wesentlichen festverzinsliche Wertpa-
piere der Klasse ,Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente® Der
angegebene Umgliederungsbetrag bezieht sich auf den bilanzierten
Buchwert der Investments zum Periodenanfang.

Zum Stichtag bestehen Schulden in H6he von 6 Mio. EUR, die mit
einer untrennbaren Kreditsicherheit eines Dritten im Sinne des
IFRS 13.98 ausgegeben wurden. Die Kreditsicherheiten spiegeln sich
dabei nicht in der Bemessung des beizulegenden Zeitwertes wider.
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A60 ZEITWERTHIERARCHIE ZUM ZEITWERT BEWERTETER FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Buchwert der zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Klasse Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3% Bilanzwert

31.12.2015

Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte

Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere 87 59.309 = 59.396

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 994 78 803 1.875
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 60 770 44 874

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 143 43 3 189
Ubrige Kapitalanlagen 2.266 37 2.098 4.401
Sonstige Vermogenswerte, derivative Finanzinstrumente (Sicherungsinstrumente) — 225 — 225
Investmentvertrage

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 396 739 181 1.316

Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente — — — —
Derivate = 48 5 53

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 3.946 61.249 3.134 68.329

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten 6 16 208 230

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten = 11 = 11
Ubrige Verbindlichkeiten (Investmentvertrage)

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 416 731 181 1.328

Derivate = 48 5 53
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 422 806 394 1.622

31.12.2014

Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermégenswerte

Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere 77 54.823 — 54.900

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 561 65 657 1.283
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 94 814 37 945

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 119 69 6 194
Ubrige Kapitalanlagen 2.000 41 1.662 3.703
Sonstige Vermdgenswerte, derivative Finanzinstrumente — 304 — 304
Investmentvertrage

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 326 543 158 1.027

Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente = 24 = 24

Derivate = 56 5 61
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 3.177 56.739 2.525 62.441

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten)
Negative Marktwerte aus Derivaten — 111 189 300

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten = = = =

7Ubrige Verbindlichkeiten (Investmentvertrage)

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 385 537 158 1.080
Derivate = 55 5 60
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 385 703 352 1.440

3 Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden; Riickschliisse auf die Bonitat der Emittenten kénnen nicht getroffen werden
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

ANALYSE DER FINANZINSTRUMENTE, FUR DIE SIGNIFIKANTE

EINGANGSPARAMETER NICHT AUF BEOBACHTBAREN

MARKTDATEN BERUHEN (STUFE 3)
Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitung der in Stufe 3 kate-
gorisierten Finanzinstrumente (im Folgenden: F1) zu Beginn der
Berichtsperiode auf den Wert per 31. Dezember des Geschéftsjahres.

UBERLEITUNG DER IN STUFE 3 KATEGORISIERTEN FINANZINSTRUMENTE ! (FINANZIELLE VERMéGENSWERTE)
A61 ZU BEGINN DER BERICHTSPERIODE AUF DEN WERT PER 31. DEZEMBER 2015

IN MIO. EUR
Investment-

Jederzeit vertrage/ Gesamtsumme

verduBerbare Als erfolgswirk- B Als erfolgswirk- der zum Fair

FI/Nicht fest-  sam zum Zeit-  Zu Handels- Ubrige sam zum Zeit-  Investment-  Value bewerteten

verzinsliche — wert bewertet zwecken Kapital- wert bewertet vertrage/ finanziellen

Wertpapiere klassifizierte FI  gehaltene FI anlagen klassifizierte FI Derivate  Vermogenswerte

Anfangsbestand zum 1.1.2015 657 37 6 1.662 158 5 23525

Veranderung des Konsolidierungskreises 68 = = = = = 68

Ertrage und Aufwendungen

In der GuV erfasst —42 2 = 29 9 1 =il

Im sonstigen Ergebnis erfasst 4 = = —24 = = -20

Transfer nach Stufe 3 — 12 — — — — 1

Transfer aus Stufe 3 23 = = = = = 2
Zugange

Kaufe 265 29 2 577 94 1 968
Abgiange

Verkaufe 166 6 5 242 82 2 503

Riickzahlung/Riickfiihrung = 17 = = = = 17

Wahrungskursanderungen 19 -2 = 96 2 = 115

Endbestand zum 31.12.2015 803 44 3 2.098 181 5 3.134

Anfangsbestand zum 1.1.2014 523 24 2 1.265 89 10 1.913

Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = = =

Ertrdge und Aufwendungen

In der GuV erfasst =£) 2 = =£) 61 1 46

Im sonstigen Ergebnis erfasst 13 = = 97 = = 110

Transfer nach Stufe 3 32 = = 362 = = 39

Transfer aus Stufe 3 = = = = = = =
Zugange

Kaufe 186 26 4 363 26 2 607
Abginge

Verkaufe 76 1 e 186 13 8 284

Ruickzahlung/Riickfiihrung = 14 = = = = 14

Wahrungskursanderungen 17 = = 96 =5 = 108

Endbestand zum 31.12.2014 657 37 6 1.662 158 5 2.525

U Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgek
? Handel an einem aktiven Markt wurde beendet
3 Handel an einem aktiven Markt wurde aufgenommen

rzt
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UBERLEITUNG DER IN STUFE 3 KATEGORISIERTEN FINANZINSTRUMENTE " (FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN)

A62 ZU BEGINN DER BERICHTSPERIODE AUF DEN WERT PER 31. DEZEMBER 2015

IN MIO. EUR

Ubrige Verbindlichkeiten/
Negative Marktwerte aus

Investmentvertrage/
Als erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertet

Gesamtsumme
der zum Fair Value
Investmentvertrage/ bewerteten finanziellen

Derivaten klassifizierte FI Derivate Verpflichtungen
Anfangsbestand zum 1.1.2015 189 158 5 352
Ertrage und Aufwendungen
In der GuV erfasst 20 -9 -1 10
Im sonstigen Ergebnis erfasst = = = =
Transfer nach Stufe 3 = = = =
Transfer aus Stufe 3 = = = =
Zugange
Kiufe 54 94 1 149
Abgange
Verkaufe 31 82 2 115
Riickzahlung/Riickfiihrung = = = =
Wahrungskursanderungen 16 2 = 18
Endbestand zum 31.12.2015 208 181 5 394
Anfangsbestand zum 1.1.2014 117 89 10 216
Ertrdge und Aufwendungen
In der GuV erfasst =3 —61 =il —65
Im sonstigen Ergebnis erfasst = = = =
Transfer nach Stufe 3 = = = =
Transfer aus Stufe 3 = = = =
Zugange
Kaufe 57 27 2 86
Abgange
Verkaufe = 14 8 22
Riickzahlung/Riickfiihrung = = = =
Wahrungskursanderungen 12 =5 = 7
Endbestand zum 31.12.2014 189 158 5 352

Y Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Ertrage
und Aufwendungen der Periode einschliefflich der Gewinne oder
Verluste auf am Ende der Berichtsperiode im Bestand gehaltene
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Stufe 3 werden in der
folgenden Tabelle gezeigt.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

DARSTELLUNG DER ERGEBNISEFFEKTE DER ZUM FAIR VALUE BILANZIERTEN FINANZINSTRUMENTE" IN STUFE 3 (FINANZIELLE VERMaGENSWERTE)

Ubrige Verbindlichkeiten/

Als erfolgswirksam

IN MIO. EUR
Investment-
Jederzeit vertrage/ Gesamtsumme
verauBerbare Als erfolgswirk- Als erfolgswirk- der zum Fair
FI/Nicht fest-  sam zum Zeit- Zu Handels- Ubrige sam zum Zeit- Investment-  Value bewerteten
verzinsliche — wert bewertet zwecken Kapital- wert bewertet vertrage/ finanziellen
Wertpapiere klassifizierte Fl gehaltene FI anlagen klassifizierte Fl Derivate  Vermogenswerte
2015
Gewinne und Verluste
im Geschéftsjahr 2015
Ertrage aus Kapitalanlagen = 4 5 36 64 6 115
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen —42 2 =5 -7 =55 =5 -116
Davon entfallen auf zum 31.12.2015 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? = 3 5 8 64 6 86
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen —42 2 -4 =7 =55 =5 =115
2014
Gewinne und Verluste
im Geschaftsjahr 2014
Ertrage aus Kapitalanlagen = 5 5 3 77 9 99
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -9 =3 =5 -12 -16 -8 =553
Davon entfallen auf zum 31.12.2014 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? = 5 5 3 77 9 99
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen?® ) =3 =5 -12 -16 -8 =553
U Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt
2 Davon entfallen auf unrealisierte Gewinne 86 (99) Mio. EUR
3 Davon entfallen auf unrealisierte Verluste —65 (—=37) Mio. EUR
A64 DARSTELLUNG DER ERGEBNISEFFEKTE DER ZUM FAIR VALUE BILANZIERTEN FINANZINSTRUMENTE" IN STUFE 3 (FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN)
IN MIO. EUR
Investmentvertrage/ Gesamtsumme

der zum Fair Value

Negative Marktwerte aus zum Zeitwert bewertet Investmentvertrage/ bewerteten finanziellen
Derivaten klassifizierte Fl Derivate Verpflichtungen
Gewinne und Verluste im Geschaftsjahr 2015
Ertrage aus Kapitalanlagen 18 55 5 78
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen = —64 -6 -70
Finanzierungszinsen 2 = = 2
Davon entfallen auf zum 31.12.2015 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? 18 55 5 78
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen ) = —64 -6 =70
Finanzierungszinsen? 2 - - 2
Gewinne und Verluste im Geschaftsjahr 2014
Ertrage aus Kapitalanlagen 3 16 8 27
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen = =77 -9 —86
Finanzierungszinsen —6 = = —6
Davon entfallen auf zum 31.12.2014 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? 3 16 8 27
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen ) = =77 =5 —86
Finanzierungszinsen -6 — — -6

U Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt

2 Davon entfallen auf unrealisierte Gewinne 78 (27) Mio. EUR
3 Davon entfallen auf unrealisierte Verluste =70 (-86) Mio. EUR
4 Davon entfallen auf unrealisierte Gewinne 2 (—6) Mio. EUR
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A65 WEITERE INFORMATIONEN UBER DIE BEWERTUNGEN VON FINANZINSTRUMENTEN DER STUFE 3

IN MIO. EUR
" . Bandbreite
Zeitwert Zeitwert Nicht beobachtbare (gewichteter
31.12.2015 SHLSPIPIORLEES Bewertungsverfahren  Eingangsparameter Durchschnitt)
Vorauszahlungsgeschwindigkeit
Risikopramien
Ausfallraten
Verwertungsraten
CDOs/CLOsY 28 27 Barwertmethode  Tilgungen n.a.®
Nicht notierte Aktien-, Immobilien- und
Rentenfonds? 947 706  NAV-Methode? n.a. n.a.
Private Equity Funds/
Private-Equity-Immobilienfonds? 1.873 1.485 NAV-Methode?) n.a. n.a.
Geschriebene Put-Optionen fiir
Minderheitsanteile? 51 52 Abgezinster NAV?)  Risikofreier Zins 5,6(5,6) %
Nicht notierte Rentenfonds? 18 33 NAV-Methode? n.a. n.a.
Vertrage im Zusammenhang Marktwerte der Cat Bonds,
mit der Versicherungstechnik 239 248 Barwertmethode  Zinsstrukturkurve n.a.®
Investmentvertrage 372 326 — — —

U Diese Finanzinstrumente werden in die Stufe 3 eingeordnet, da bei der Bewertung nicht beobachtbare Parameter verwendet werden
2 Diese Finanzinstrumente werden in Stufe 3 eingeordnet, da sie weder auf Marktpreisen beruhen noch vom Konzern auf Basis beobachtbarer Eingangsparameter

bewertet werden. Die Bewertung erfolgt anhand der NAv-Methode

3 NAv: Net Asset Value (Nettovermogenswert) — alternative Parameter im Sinne des 1FRs 13 sind nicht sinnvoll zu ermitteln
4 Aufgrund des individuellen Charakters der einzelnen Bewertungsparameter sind Bandbreiten nicht sinnvoll und mit verhaltnisméRigem Aufwand zu ermitteln

Sofern zur Bewertung von Finanzinstrumenten der Stufe 3 Modelle
verwendet werden, bei denen die Anwendung verniinftiger alter-
nativer Eingangsparameter zu einer wesentlichen Anderung des
Zeitwerts fithrt, verlangt 1FRs 7 eine Offenlegung der Auswirkungen
dieser alternativen Annahmen. Von den Finanzinstrumenten
der Stufe 3 mit Zeitwerten zum Bilanzstichtag von insgesamt
3,5 (2,9) Mrd. EUR bewertet der Konzern Finanzinstrumente mit einem
Volumen von 2,9 (2,3) Mrd. EUR im Allgemeinen unter Verwendung
der Nettovermogenswertmethode, bei der alternative Eingangs-
parameter im Sinne des Standards nicht sinnvoll zu ermitteln
sind. Dartuiber hinaus bestehen Vermogenswerte aus Investment-
vertrdgen in Hohe von 186 (163) Mio. EUR, denen in gleicher Hohe
Verbindlichkeiten aus Investmentvertragen gegentiberstehen. Da sich
die Vermogenswerte und Schulden in gleicher Hohe gegentiberstehen
und sich im Wert dhnlich entwickeln, haben wir auf eine Szenario-
analyse verzichtet. Vertrige im Zusammenhang mit der Versiche-
rungstechnik werden in Hohe von 239 (248) Mio. EUR in der Stufe 3
ausgewiesen. Die Wertentwicklung dieser Vertrage steht in Abhéngig-
keit vom Risikoverlauf einer unterliegenden Gruppe von Erstversi-
cherungsvertragen mit statutarischen Reservierungsanforderungen.
Aus der Anwendung alternativer Eingangsparameter und Annahmen
ergibt sich keine wesentliche Auswirkung auf den Konzernabschluss.
Fir die verbleibenden Finanzinstrumente der Stufe 3 mit einem
Volumen von 28 (27) Mio. EUR sind die Auswirkungen alternativer
Eingangsparameter und Annahmen nicht wesentlich.

BEWERTUNGSPROZESS

Der Bewertungsprozess ist darauf ausgerichtet, fur die Zeitwert-
ermittlung von Finanzanlagen 6ffentlich verfiigbare Preisstellungen
auf aktiven Mirkten oder Bewertungen mit dkonomisch aner-
kannten Modellen, die auf beobachtbaren Eingangsfaktoren
beruhen, heranzuziehen (Stufe-1- und Stufe-2-Positionen). Fur
Vermogenswerte, fiir die keine ¢ffentlich verfligbaren Preisstel-
lungen oder beobachtbaren Marktdaten verfiigbar sind (Stufe-
3-Positionen), werden die Bewertungen tiberwiegend auf Basis von
durch sachverstdndige und unabhingige Experten erstellten Bewer-
tungsnachweisen (z.B. gepriifter Net Asset Value) vorgenommen, die
zuvor systematischen Plausibilitdtsprifungen unterzogen wurden.
Die mit der Bewertung von Kapitalanlagen betraute Organisa-
tionseinheit ist unabhéngig von den Organisationseinheiten, die
die Kapitalanlagerisiken eingehen, wodurch eine Funktions- und
Aufgabentrennung gewéhrleistet wird. Die Bewertungsprozesse
und Bewertungsmethoden sind vollstindig dokumentiert. Ent-
scheidungen tiber Bewertungsfragen trifft das monatlich tagende
Talanx-Bewertungskomitee.

Die Méglichkeit der Portfolio-Bewertung im Sinne des IFRS 13.48
wird nicht angewandt.
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

AUFTEILUNG DER NICHT ZUM BEIZULEGENDEN
ZEITWERT BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTE MIT
ZEITWERTANGABEN IM ANHANG

A66  FAIR-VALUE-HIERARCHIE — NICHT ZUM ZEITWERT BEWERTETE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Zeitwerte der nicht zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Bilanzposition Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3% Zeitwert
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Darlehen und Forderungen 100 34.415 133 34.648
Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinstrumente = 1.353 = 1353
Ubrige Kapitalanlagen — 24 14 38
Investmentvertrage — Darlehen und Forderungen 781 73 = 854
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 881 35.865 147 36.893
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Nachrangige Verbindlichkeiten = 2.233 3 2.236
Begebene Anleihen = 1.462 67 1.529
Sonstige Verpflichtungen aus Investmentvertragen 763 79 = 842
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 763 3.774 70 4.607
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Darlehen und Forderungen 122 35.468 832 36.422
Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinstrumente = 2,574 = 2.574
Ubrige Kapitalanlagen 46 2 — 48
Investmentvertrage — Darlehen und Forderungen 734 197 = 931
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 902 38.241 832 39.975
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Nachrangige Verbindlichkeiten 890 2.133 = 3.023
Begebene Anleihen = 1.447 = 1.447
Sonstige Verpflichtungen aus Investmentvertragen 703 186 = 889
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 1.593 3.766 - 5.359

Y Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden; Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten konnen nicht getroffen werden

(13) DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE
UND HEDGE-ACCOUNTING

DERIVATE

Derivative Finanzinstrumente setzen wir zur Absicherung von
Zinsanderungs-, Wahrungs- und sonstigen Marktpreisrisiken ein
sowie in geringem Umfang auch zur Optimierung von Ertrigen
oder um Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren. Dabei werden
die jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften wie auch die Vor-
gaben der konzerninternen Anlagerichtlinien strikt eingehalten
und stets erstklassige Kontrahenten ausgewahlt.

Dartber hinaus werden eingebettete Derivate in strukturierten
Produkten und Versicherungsvertragen — sofern nach den Vor-
schriften des 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"
bzw. 1ERS 4 Versicherungsvertriage“ erforderlich — von den zugrunde
liegenden Basisvertragen getrennt und separat zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangs-
bewertung zu ihrem beizulegenden Zeitwert, der ihnen am Tag
des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewer-
tung erfolgt ebenfalls zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden
Fair Value. Hinsichtlich der angewandten Bewertungstechniken
verweisen wir auf den Abschnitt ,Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte” im Kapitel , Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden’,
Seite 142 ff.

Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist da-
von abhéngig, ob das derivative Finanzinstrument als Sicherungs-
instrument gemafd Hedge-Accounting nach 1As 39 eingesetzt
wurde und, falls ja, von der Art des abgesicherten Postens/Risikos.
Bei Derivaten, die keine Sicherungsinstrumente sind, werden
die Wertschwankungen erfolgswirksam im Kapitalanlageergeb-
nis erfasst. Diese Vorgehensweise gilt auch fiir separierte einge-
bettete Derivate aus strukturierten Finanzinstrumenten und aus
Versicherungsvertriagen.
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A67 DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE NACH BILANZPOSITIONEN

IN MIO. EUR

Sicherungs-
instrument
nach IAS 39

31.12.2015 31.12.2014

Bilanzposition
(positive Marktwerte)

Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertete

Finanzinstrumente,

zu Handelszwecken

gehaltene Finanz-

instrumente (Derivate)  Nein 48 80

Investmentvertrage,
zu Handelszwecken
gehaltene Finanz-

instrumente (Derivate)  Nein 53 61

Sonstige Vermogens-
werte, derivative
Finanzinstrumente
(Sicherungs-
instrumente) Ja 225 304

Bilanzposition
(negative Marktwerte)

Ubrige
Verbindlichkeiten:

Verbindlichkeiten
aus Derivaten

Verbindlichkeiten
aus Derivaten
(Sicherungs-
instrumente) Ja -11 —

Nein -230 —300

Investmentvertrage,

Derivate Nein =58} -60

Gesamt (saldiert) 32 85

Im Geschaftsjahr ergab sich aus den derivativen Finanzinstru-
menten — ohne Sicherungsinstrumente — ein unrealisierter Ver-
lust in Hohe von 22 (29) Mio. EUR; das realisierte Ergebnis der im
Jahr 2015 geschlossenen Positionen betrdagt —36 (~10) Mio. EUR.

In der Tabelle A68 werden die beizulegenden Zeitwerte einschlief3-
lich der zugehorigen Nominalwerte unserer offenen Derivateposi-
tionen zum Stichtag differenziert nach Risikoarten und Fallig-
keiten dargestellt. Positive und negative Marktwerte werden in
der Tabelle saldiert. Zum Bilanzstichtag bestanden danach offene
Positionen aus Derivaten in Hohe von 32 (85) Mio. EUR; das ent-
spricht 0,02% (0,06) % der Bilanzsumme.

Im Geschaftsjahr hielt der Konzern im Bereich der Riickversiche-
rung derivative Finanzinstrumente zur Absicherung von Inflations-
risiken innerhalb der Schadenreserven. Im zweiten Quartal 2015 sind
diese derivativen Finanzinstrumente mit einem Gesamtvolumen
von 68 Mio. EUR, unter Berticksichtigung eines negativen Wahrungs-
effekts von 4 Mio. EUR, abgegangen. Der Ausweis dieser derivativen
Finanzinstrumente erfolgte im Vorjahr in Hohe von 64 Mio. EUR bei
den Gibrigen Verbindlichkeiten.

ANGABEN ZUR SALDIERUNG VON FINANZIELLEN
VERMOGENSWERTEN UND VERBINDLICHKEITEN

Der Konzern schlief8t derivate Geschéafte auf Basis standardi-
sierter Rahmenvertréage ab, die Globalnettingvereinbarungen be-
inhalten. Die in der Tabelle A69 aufgefiihrten Aufrechnungsver-
einbarungen erfillen die Kriterien fir eine Saldierung in der Bilanz
in der Regel nicht, da der Konzern zum gegenwértigen Zeitpunkt
keinerlei Rechtsanspruch auf eine Saldierung der erfassten Betrage
hat. Das Recht auf Saldierung ist grundsatzlich nur bei Eintritt be-
stimmter kiinftiger definierter Ereignisse durchsetzbar. Gestellte
bzw. erhaltene Sicherheiten werden je Kontrahent maximal bis
zur Hohe der jeweiligen Nettoverbindlichkeit bzw. des jeweiligen
Nettovermdogenswerts bertcksichtigt.

HEDGE-ACCOUNTING

Im Rahmen des Hedge-Accountings versucht der Konzern, die sich
aus Marktpreisanderungen ergebenden Wertdnderungen bzw. Ver-
anderungen der Zahlungsstrome eines Grundgeschafts durch den
Abschluss eines Sicherungsinstruments (Derivat) zu kompensieren,
dessen Wertdnderungen bzw. Verdnderungen der Zahlungsstrome
sich anndhernd gegenlaufig entwickeln. Die Absicherung erfolgt
dabei auf Einzelgeschéftsebene (Mikro-Hedge). Bei Abschluss der
Transaktion dokumentieren wir die Sicherungsbeziehung zwischen
dem Grundgeschift und dem Sicherungsinstrument, das Ziel des
Risikomanagements sowie die zugrunde liegende Absicherungs-
strategie. Zudem findet zu Beginn der Sicherungsbeziehung eine
Dokumentation der Einschdtzung statt, ob die Sicherungsinstru-
mente die entsprechenden Anderungen der Grundgeschafte hoch-
effektiv kompensieren. Der Nachweis der Effektivitat der Hedge-
Beziehungen wurde erbracht.
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A68 LAUFZEITSTRUKTUR DER DERIVATIVEN FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Mehrals Mehrals
1Jahr 5 Jahre
Bis zu und bis zu und bis zu Mehr als
1Jahr 5 Jahre 10 Jahre 10 Jahre Sonstige

Zinssicherung

Zeitwerte =10 219 = = = 209 300

Nominalwerte 323 817 28 = = 1.168 1.223
Wahrungssicherung

Zeitwerte 9 2 1 — — 12 =21

Nominalwerte 734 34 6 = = 774 1116
Aktien-/Indexsicherung

Zeitwerte 6 1 —49 — - —42 —45

Nominalwerte 168 28 -19 = = 177 563
Inflationssicherung

Zeitwerte = = = = = = —63

Nominalwerte = = = = = = 2.133
Derivate im Zusammenhang
mit Versicherungsvertragen

Zeitwerte -9 -46 -2 — -85 -142 -97
Sonstige Risiken

Zeitwerte - -3 — -4 2 -5 11

Nominalwerte = 143 57 -4 2 198 375
Summe aller Sicherungsgeschéfte

Zeitwerte -4 173 =50 -4 —-83 32 85

Nominalwerte 1.225 1.022 72 -4 2 2.317 5.410

Y Die Finanzinstrumente betreffen ausschlieRlich eingebettete Derivate im Bereich der Riickversicherung, die nach iFRs 4 von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag zu
trennen und separat zu bilanzieren sind. Aufgrund der Charakteristik dieser Derivate ist eine Darstellung der Nominalwerte nicht sinnvoll méglich und daher unterblieben.
Diese Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert

A69 AUFRECHNUNGSVEREINBARUNGEN

IN MIO. EUR
Erhaltene/ Sonstige
Beizulegender Aufrechnungs- gestellte erhaltene/gestellte
Zeitwert vereinbarung Barsicherheiten Sicherheiten Nettobetrag
Derivative (positive Marktwerte) 246 13 2 169 62
Derivative (negative Marktwerte) 23 13 5 2 3
31.12.2014
Derivative (positive Marktwerte) 324 4 280 = 40
Derivative (negative Marktwerte) 101 4 2 78 17
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

Cashflow-Hedges

Im Jahr 2015 hat der Konzern kiinftige Transaktionen, die mit sehr
hoher Wahrscheinlichkeit eintreten, gegen das Zinsdnderungsrisiko
abgesichert. In diesem Zusammenhang werden Bewertungsein-
heiten aus Wertpapiertermingeschéften (Vorkaufen) und geplanten
Wertpapierkdufen gebildet. Mit den Vorkdufen wird das Risiko ab-
gesichert, bei jetzt schon feststehenden Wiederanlagen in der
Zukunft durch fallende Zinsen niedrige Renditen fiir die Wieder-
anlagen erzielen zu kdnnen. Das Grundgeschift zu den Sicherungs-
instrumenten ist die Anlage in der Zukunft zu den dann geltenden
Renditen/Kursen. Die Sicherung geplanter Transaktionen wird nach
1AS 39 als Cashflow-Hedge abgebildet.

Zur Absicherung von Kursédnderungsrisiken im Zusammenhang
mit den im Rahmen des Share-Award-Plans gewédhrten Aktienwert-
Beteiligungsrechten hat die Hannover Riick SE seit dem Jahr 2014
Sicherungsinstrumente in Form sogenannter Equity Swaps erworben
(Cashflow-Hedge).

Der effektive Teil der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Sicherungsinstrumente wird im Eigenkapital in der Rtcklage fir
Cashflow-Hedges unter Berlcksichtigung latenter Steuern und
gegebenenfalls der Beteiligung der Versicherungsnehmer bilan-
ziert. Der ineffektive Teil derartiger Wertanderungen wird direkt
in der Gewinn- und Verlustrechnung im Kapitalanlageergebnis
ausgewiesen, sofern es sich bei den abgesicherten Grundgeschaften
um ein Finanzinstrument handelt (Absicherung der geplanten
Transaktionen). Handelt es sich bei dem abgesicherten Grundge-
schift um kein Finanzinstrument, werden die Ineffektivititen im
tbrigen Ergebnis gezeigt (Absicherung der Kursdnderungsrisiken im
Zusammenhang mit gewdhrten Aktienwert-Beteiligungsrechten).
Fuhren die abgesicherten Transaktionen zum Ansatz finanzieller
Vermogenswerte, werden die im Eigenkapital erfassten Betrage tiber
die Laufzeit des erworbenen Vermogenswerts amortisiert.

Die folgende Tabelle stellt eine Uberleitung der Riicklage fiir Cash-
flow-Hedges (vor Steuern und vor Beteiligung der Versicherungs-
nehmer) dar.

A70 ENTWICKLUNG DER RUCKLAGE FUR CASHFLOW-HEDGES

IN MIO. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres (vor Steuern) 413 28
Zufiihrungen (Absicherung geplanter

Transaktionen) —4 384
Zufiihrungen (Absicherung Kursrisiken) 6 1

Zufiihrungen (Absicherung von Wahrungs-

risiken aus langfristigen Investitionen) 4 =
Auflésungen in die Gewinn- und Verlustrech-

nung (Absicherung geplanter

Transaktionen) -11 -
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres

(vor Steuern) 408 413

Die Cashflow-Hedge-Rucklage verdnderte sich im Berichtsjahr um
-5 (385) Mio. EUR (vor Steuern) bzw. —7 (371) Mio. EUR (nach Steuern).
Im Rahmen félliger Vorkdufe wurde 2015 ein Betrag von insgesamt
11 (-1) Mio. EUR ergebniserhohend (ergebnismindernd) amortisiert
(Position: Kapitalanlageergebnis).

Ein Betrag in Hohe von —4 (—2) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr
aufgrund von Ineffektivitaten der Cashflow-Hedges ergebniswirksam
erfasst (Position: Kapitalanlageergebnis).

Die Zahlungsstrome aus den Cashflow-Hedges werden wie folgt
erwartet, siehe Tabelle A72.

Im Jahr 2015 lagen keine prognostizierten Transaktionen, die zuvor
als Sicherungsbeziehung erfasst wurden, vor, die in Zukunft nicht
mehr eintreten dirften.

Absicherung einer Nettoinvestition in einen ausldndischen
Geschiftsbetrieb

Der Konzern hielt zum Bilanzstichtag im Bereich der Riickversiche-
rung derivative Finanzinstrumente in Form von Devisentermin-
geschiften, die zur Absicherung von Wahrungsrisiken aus lang-
fristigen Investitionen in auslandische Geschiftsbetriebe abge-
schlossen wurden.

Ein Betrag in Hohe von —1 (—) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr
aufgrund von Ineffektivitdten der Absicherung von Wahrungsrisiken
aus langfristigen Investitionen ergebniswirksam erfasst (Position:
Kapitalanlageergebnis).

Beizulegende Zeitwerte der Sicherungsinstrumente
Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen von Hedge-Accounting
designierten derivativen Finanzinstrumente zum Stichtag betréagt:

A71 SICHERUNGSINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

31.12.2015 31.12.2014

Cashflow-Hedges

Wertpapiertermingeschafte (saldiert) 209 303
Equity Swaps 2 1
211 304

Absicherung von Wahrungsrisiken aus
langfristigen Investitionen

Devisentermingeschafte
Gesamt 214 304

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Nettogewinne
oder -verluste der Sicherungsderivate betrugen im Berichtsjahr
6 (-3) Mio. EUR und betreffen die Amortisation der Eigenkapital-
betrage aus félligen Vorkdufen (11 [-1] Mio. EUR) sowie die ergebnis-
wirksam erfassten Wertdnderungen aufgrund der Ineffektivitat
(=5 [-2] Mio. EUR).
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A72  ZAHLUNGSSTROME DER ABGESICHERTEN GEPLANTEN TRANSAKTIONEN

IN MIO. EUR

Cashflow der Grundgeschéfte -1.087 -1.061
Bis zu 1 Jahr —289 -263
Mehr als 1 Jahr

und bis zu 5 Jahre —748 —717,
Mehr als 5 Jahre

und bis zu 10 Jahre =50 -81

DERIVATE IM ZUSAMMENHANG MIT
VERSICHERUNGSVERTRAGEN

Eine Anzahl von Vertrigen im Segment der Personen-Ruickversi-
cherung weist Merkmale auf, die die Anwendung der Vorschriften
des IFRS 4 zu eingebetteten Derivaten erfordern. Nach diesen
Vorschriften sind bestimmte in Riickversicherungsvertragen einge-
bettete Derivate von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag
(,Host Contract”) zu trennen, separat gemaf3 1As 39 zu bilanzieren
und unter den Kapitalanlagen auszuweisen.

Im Rahmen der Bilanzierung von ,Modified Coinsurance“- und
,Coinsurance Funds withheld“(ModCo)-Ruickversicherungsver-
tragen, bei denen Wertpapierdepots von den Zedenten gehalten
und Zahlungen auf Basis des Ertrags bestimmter Wertpapiere des
Zedenten geleistet werden, sind die Zinsrisikoelemente klar und
eng mit den unterliegenden Ruckversicherungsvereinbarungen
verkniipft. Folglich resultieren eingebettete Derivate ausschliellich
aus dem Kreditrisiko des zugrunde gelegten Wertpapierportfolios.
Die Hannover Rick SE ermittelt die Marktwerte der in die ModCo-
Vertrage eingebetteten Derivate unter Verwendung der zum Bewer-
tungsstichtag verfligbaren Marktinformationen auf Basis einer
,Credit Spread”-Methode, bei der das Derivat zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses einen Wert von null aufweist und im Zeitablauf
aufgrund der Veranderungen der Credit Spreads der Wertpapiere
schwankt. Das Derivat hat zum Bilanzstichtag einen positiven Wert
in Hohe von 23 (45) Mio. EUR. Im Jahresverlauf ergab sich ein Auf-
wand aus der Marktwertveranderung des Derivates in Hohe von
26 (7) Mio. EUR vor Steuern.

Eine Reihe von im Vorjahr gezeichneten Transaktionen des Ge-
schéftsfelds Personen-Riickversicherung, bei denen Gesellschaften
der Hannover Ruick sk ihren Vertragspartnern Deckung fiir Risiken
aus moglichen zukinftigen Zahlungsverpflichtungen aus Siche-
rungsinstrumenten bieten, sind ebenfalls als derivative Finanz-
instrumente zu klassifizieren. Die Zahlungsverpflichtungen resul-
tieren aus vertraglich definierten Ereignissen und beziehen sich
auf die Entwicklung einer unterliegenden Gruppe von Erstversiche-
rungsvertragen mit statutarischen Reservierungsanforderungen.
Die Vertrdge sind als freistehende Kreditderivate gemaf3 1As 39
einzuordnen und zu bilanzieren. Bei ihrem Erstansatz wurden diese
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derivativen Finanzinstrumente erfolgsneutral erfasst, da in gleicher
Hohe Forderungen anzusetzen waren. Der beizulegende Zeitwert
dieser Instrumente betrug am Bilanzstichtag 156 (137) Mio. EUR
und wird unter den tbrigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die
Wertentwicklung in den Folgeperioden erfolgt in Abhéngigkeit vom
Risikoverlauf und fiihrte im Geschéftsjahr zu einer Ergebnisver-
besserung von 18 (6) Mio. EUR.

Insgesamt fiihrte die Anwendung der Regelungen zur Bilanzierung
von Derivaten im Zusammenhang mit der Versicherungstechnik
zum Bilanzstichtag zu einem Ausweis von Vermogenswerten in
Hoéhe von 25 (51) Mio. EUR sowie zu einem Ausweis von Verbindlich-
keiten aus den aus versicherungstechnischen Posten resultierenden
Derivaten in Hohe von 163 (142) Mio. EUR. Aus allen separat zu be-
wertenden Derivaten im Zusammenhang mit der Versicherungs-
technik waren im Berichtsjahr Ergebnisverbesserungen in Hohe
von 19 (11) Mio. EUR sowie Ergebnisbelastungen in Hohe von
30 (8) Mio. EUR zu verzeichnen.

FINANZIELLE GARANTIEN

Im Segment Personen-Ruickversicherung wurden zum Zweck der
Finanzierung statutarischer Riickstellungen (sogenannte Triple-X-
bzw. Axxx-Reserven) us-amerikanischer Zedenten strukturierte
Transaktionen abgeschlossen. Die Strukturen erforderten jeweils den
Einbezug einer Zweckgesellschaft. Die Zweckgesellschaften tragen von
den Zedenten verbriefte, extreme Sterblichkeitsrisiken oberhalb eines
vertraglich definierten Selbstbehalts und tbertragen diese Risiken
mittels eines fixen/variablen Swaps auf eine Konzerngesellschaft der
Hannover Riick si. Die Summe der vertraglich vereinbarten Kapazi-
taten der Transaktionen betrdgt umgerechnet 3.544 (3.079) Mio.EUR,
mit Stand zum Bilanzstichtag wurden davon umgerechnet
2.483 (1.887) Mio. EUR gezeichnet. Die von Gesellschaften der
Hannover Riick SE garantierten variablen Zahlungen an die Zweck-
gesellschaften decken deren Leistungsverpflichtungen. Bei einem
Teil der Transaktionen werden die aus den Swaps im Leistungsfall
resultierenden Zahlungen Uber Entschadigungsvereinbarungen von
den Muttergesellschaften der Zedenten riickvergiitet. Die Riickver-
glitungsanspriiche aus den Entschadigungsvereinbarungen sind
in diesem Fall getrennt von und bis zur Hohe der Riickstellung zu
aktivieren.

Nach 1as 39 sind diese Transaktionen als Finanzgarantien zum
beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren. Die Hannover Rick SE legt
hierbei die Nettomethode zugrunde, nach der der Barwert der ver-
einbarten fixen Swap-Prdmien mit dem Barwert der Garantiever-
bindlichkeit saldiert wird. Infolgedessen betrug der beizulegende
Zeitwert bei Erstansatz null. Der Ansatz des Hochstwerts aus dem
fortgefiithrten Zugangswert bzw. dem nach 1as 37 als Riickstellung
zu passivierenden Betrag erfolgt zu dem Zeitpunkt, an dem die
Inanspruchnahme als wahrscheinlich einzustufen ist. Dies war zum
Bilanzstichtag nicht der Fall.
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(14) FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

A73 FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

IN MIO. EUR

Forderungen aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.342 2.180
davon
an Versicherungsnehmer 1.415 1.206
an Versicherungsvermittler 927 974
Abrechnungsforderungen aus dem
Rickversicherungsgeschaft 3.728 3.072
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 6.070 5.252
FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT, DIE ZUM
A74  BILANZSTICHTAG UBERFALLIG, ABER NICHT WERTGEMINDERT WAREN
T IN MIO. EUR
>3 Monate
<1Jahr >1Jahr
Forderungen an Versicherungsnehmer 148 58
Forderungen an Versicherungsvermittler 98 42
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft B35 406
Summe 581 506
Forderungen an Versicherungsnehmer 111 44
Forderungen an Versicherungsvermittler 69 27
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 408 271
Summe 588 342

Bei den uiberfélligen Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
handelt es sich um Forderungen, die zum Falligkeitstag nicht bezahlt
wurden und am Bilanzstichtag weiterhin offen waren.

Bei den Erstversicherungsgesellschaften bestanden am Bilanzstich-
tag Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft gegentiber Ver-
sicherungsnehmern und Versicherungsvermittlern, die seit mehr
als 9o Tagen fallig waren, in Hohe von insgesamt 346 (251), davon
sind 100 (71) Mio. EUR seit mehr als einem Jahr fillig. Dies entspricht
einer Quote der Uber ein Jahr falligen Forderungen in Relation zum
Gesamtbestand von 4,3 (3,3) %. Die zusammengefasste durchschnitt-
liche Ausfallquote der vergangenen dreiJahre belief sich auf 1,0 (1,1) %.
Die Ausfallquote im Jahr 2015 liegt bei 1,1 (1,2) %.

Aus dem Riuickversicherungsgeschaft beliefen sich die Abrechnungs-
forderungen mit einem Riickstand von mehr als 9o Tagen auf
einen Betrag von insgesamt 741 (679) Mio. EUR, davon sind
406 (271) Mio. EUR seit mehr als einem Jahr fallig, was einer Quote der
uber ein Jahr félligen Forderungen in Relation zum Gesamtbestand
von 10,9 (8,8) % entspricht. Die durchschnittliche Ausfallquote der
vergangenen drei Jahre aus dem Riickversicherungsgeschift betragt
0,7 (0,6)%.

Die wertberichtigten Forderungen stellen sich wie folgt dar:

AUS VERSICHERUNGSVERTRAGEN RESULTIERENDE EINZELN
A75 WERTGEMINDERTE VERMOGENSWERTE

IN MIO. EUR
Buchwert
Risiko- davon  nach Risiko-
vorsorge 2015/2014 vorsorge
31.12.2015
Forderungen an
Versicherungsnehmer 56 =3 1.415
Forderungen an
Versicherungsvermittler 40 21 927
Abrechnungsforderungen
aus dem Riickversicherungs-
geschaft 46 =23 3.728
Summe 142 -5 6.070
31.12.2014
Forderungen an
Versicherungsnehmer 59 -18 1.206
Forderungen an
Versicherungsvermittler 19 —4 974
Abrechnungsforderungen
aus dem Riickversicherungs-
geschaft 69 15 3.072
Summe 147 -7 5.252

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus dem Versicherungs-
geschaft, die wir auf separaten Wertberichtigungskonten erfassen,
entwickelten sich im Berichtsjahr wie folgt:

WERTBERICHTIGUNGEN AUF FORDERUNGEN AUS
A76 DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

IN MIO. EUR

Kumulierte Wertberichtigungen

zum 31.12. des Vorjahres 147 154
Veranderung des Konsolidierungskreises 2 =
Wertberichtigungen des Geschaftsjahres 35 27
Zuschreibungen 37 21
Wahrungskursdnderungen -4 -2
Sonstige Verdnderungen -1 =11
Kumulierte Wertberichtigungen

zum 31.12. des Geschaftsjahres 142 147

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

203



ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

Die Ausfallrisiken der Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
wurden grundsitzlich durch Einzelbetrachtung ermittelt. Auf eine
Wertberichtigung wurde insoweit verzichtet, als das Ausfallrisiko
der Vermogenswerte durch Sicherheiten (z.B. Letters of Credit, Bar-
depots, Wertpapierdepots) vermindert ist. Der Anteil der wertge-
minderten Forderungen belief sich auf 2,3 (2,7) %.

Die Abrechnungsforderungen an dem passiven Riickversicherungs-
geschift in den drei Erstversicherungssegmenten betragen (nach
Abzug von Wertberichtigungen) 510 (423) Mio. EUR. Zum Bilanzstich-
tag weisen 64 (56) % dieser Abrechnungsforderungen ein Rating der
Kategorie A oder besser auf. Bezogen auf den Gesamtbestand der
Abrechnungsforderungen von 3,7 (3,1) Mrd. EUR weisen 44 (42) %
ein Rating der Kategorie A oder besser auf.

A77 WERTBERICHTIGUNGSQUOTEN

IN %

31.12.2015 31.12.2014

Forderungen an Versicherungsnehmer 3,8 46

Forderungen an Versicherungsvermittler 4,2 2,0

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 1.2 2,2

A78 JAHRLICHE AUSFALLQUOTEN

IN %

31.12.2015 31.12.2014

Forderungen an Versicherungsnehmer 1,2 1,2

Forderungen an Versicherungsvermittler 0,6 0,7

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 0,6 13

(15) ABGEGRENZTE ABSCHLUSSKOSTEN

A79 ABGEGRENZTE ABSCHLUSSKOSTEN

IN MIO. EUR

Anteil der Anteil der

Brutto- Riick- Brutto- Riick-
geschaft versicherer  Nettogeschaft geschaft versicherer  Nettogeschaft
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 4.888 243 4.645 4.766 253 4.513
Veranderung des Konsolidierungskreises =il = -1 = = =
Portfolioein-/-austritte 1 — 1 1 1 —
Zugange 1.187 152 1.035 884 59 825
Amortisationen 775 119 656 880 79 801
Wahrungsanpassungen 61 7 54 117 9 108
Sonstige Verdnderungen -2 -2 — — — —
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 5.359 281 5.078 4.888 243 4.645
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(16) SONSTIGE VERMOGENSWERTE A82 ENTWICKLUNG DER BETRIEBS- UND GESCHAFTSAUSSTATTUNG
T IN MIO. EUR
AS0 SONSTIGE VERMOGENSWERTE 2015 2014
N 1. EUR Bruttowert 31.12. des Vorjahres * H
Veranderung des Konsolidierungskreises
Eigengenutzter Grundbesitz 612 666 (eugange)
Steuerforderungen 362 353 Unternehmenszusammenschliisse 1 —
Betriebs- und Geschaftsausstattung 156 174 Zugénge 38 o4
Zins- und Mietforderungen 11 9 Abgdnge 36 3
Derivative Finanzinstrumente — Sicherungs- Umgliederungen - :
instrumente Hedge-Accounting 225 304 Wahrungskursanderungen -2 3
Ubrige Vermogenswerte 1171 1.193 Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 465 464
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 2.537 2.699
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 290 260
Abginge 33 21

Abschreibungen

Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanz-

stichtag 702 (759) Mio. EUR. Davon entfallen 132 (131) Mio. EUR auf die p'f"”mégig 22 i
Fair-Value-Stufe 2 und 570 (628) Mio. EUR auf die Stufe 3. Diese Zeit- Umfl'eder:ngend - 3

: ) A W . — 5
werte wurden im Wesentlichen auf Basis der Ertragswertmethode be- e

Kumulierte Abschreibungen

rechnet. 31.12. des Geschiftsjahres 309 290
Bei dem eigengenutzten Grundbesitz bestanden zum 31. Dezem- Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 174 167
ber 2015 Verfiigungsbeschrankungen und Sicherungsvermogen Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 156 17

in Hohe von 497 (423) Mio. EUR. Die aktivierten Ausgaben fir Sach-
anlagen im Bau betragen zum Bilanzstichtag 14 (2) Mio. EUR. Die
vertraglichen Verpflichtungen fir den Erwerb von Sachanlagen  As3 UBRIGE VERMOGENSWERTE

beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 192 (108) Mio. EUR. IN MIO. EUR
31.12.2015 31.12.2014
Forderungen aus Lieferungen
A81 ENTWICKLUNG DES EIGENGENUTZTEN GRUNDBESITZES und Leistungen 63 48
IN MIO. EUR Forderungen im Zusammenhang
mit Kapitalanlagen 89 144
2015 2014 Forderungen aus
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 866 854 Fihrungsfremdgeschaft 147 140
Veranderung des Konsolidierungskreises Ubrige materielle Verméogenswerte 12 76
(Zugénge) Forderungen aus Riickdeckungs-
Unternehmenszusammenschliisse 6 = versicherung/Ruckkaufswerte 107 101
Zugange 12 12 Vorausgezahlte
Abgange 66 - Versicherungsleistungen 129 114
) Rechnungsabgrenzung 145 161
Umgliederungen = 2 =
Wihrungskursinderungen 1 - Andere Vermégenswerte 479 409
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 817 866 Gesamt 1171 2193

Kumulierte Abschreibungen

31.12. des Vorjahres 200 179
Abginge 10 =
Abschreibungen
planmaRig 16 21
auBerplanmaRig 1 2
Wertaufholung nach Impairment 2 3
Umgliederungen = 1
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschiftsjahres 205 200
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 666 675
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 612 666
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ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ — PASSIVA

(17) EIGENKAPITAL

EIGENKAPITALENTWICKLUNG UND ANTEILE NICHT
BEHERRSCHENDER GESELLSCHAFTER

A84 DARSTELLUNG DER EIGENKAPITALZUSAMMENSETZUNG

AUSGLEICHSPOSTEN FUR NICHT BEHERRSCHENDE GESELLSCHAFTER
A86 AM EIGENKAPITAL

IN MIO. EUR

31.12.2014

Unrealisierte Gewinne und Verluste

aus Kapitalanlagen 575 890
Anteil am Jahresergebnis 675 599
Ubriges Eigenkapital 3.899 3.413
Gesamt 5.149 4.902

IN MIO. EUR

Gezeichnetes Kapital 316 316
Kapitalriicklage 1.373 L3373
Gewinnriicklage 5.370 4921
Ubrige Riicklagen 489 619
Konzernergebnis 734 769
Anteile nicht beherrschender

Gesellschafter am Eigenkapital 5.149 4.902
Gesamt 13.431 12.900

Die Gewinnriicklagen enthalten 1.684 (1.580) Mio. EUR Schwan-
kungsriickstellungen (nach latenter Steuer).

Die tibrigen Riicklagen enthalten 57 (-33) Mio. EUR Gewinne und
Verluste aus der Wiahrungsumrechnung.

IN DEN UBRIGEN RUCKLAGEN ENTHALTENE UNREALISIERTE
A85 GEWINNE UND VERLUSTE"

IN MIO. EUR

31.12.2015 31.12.2014

Aus Kapitalanlagen,

jederzeit verauRerbar 2.817 4.091
Aus Cashflow-Hedges 368 379
Aus der Bewertung assoziierter Unter-

nehmen nach der Equity-Methode 10 5
Ubrige Veranderungen —699 -965
Abziiglich/zuzlglich

Gewinnbeteiligung VN/

Shadow Accounting ¥ -1.921 —-2.633
Erfolgsneutral gebildete

latente Steuern -143 —225
Nicht beherrschende Anteile

am Eigenkapital 650 742
Gesamt 1.082 1.394

Y Hierin enthalten: erfolgsneutral gebildete Riickstellungen fur latente
Beitragsriickerstattung

Bei den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
handelt es sich im Wesentlichen um die Anteile konzernfremder
Gesellschaften am Eigenkapital des Hannover Riick-Teilkonzerns.
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Die eigenkapitalwirksamen Bewegungen der Finanzinstrumente,
die der Kategorie ,Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente” im
Konzern zugeordnet sind, vor Berticksichtigung von Versicherungs-
nehmern, Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und latenten
Steuern stellen sich wie folgt dar.

A87 EFFEKT DER ZEITWERTBEWERTUNG AUF DAS SONSTIGE ERGEBNIS

31.12.2015 31.12.2014

IN MIO. EUR

Zuflihrung von Gewinnen/Verlusten aus
der Zeitwertbewertung der , jederzeit
verdufRerbaren Finanzinstrumente”

(unrealisierte Gewinne und Verluste) -1.168 3.605
Uberfiihrung von Gewinnen/Verlusten
aus der Zeitwertbewertung der ,jeder-
zeit verdufRerbaren Finanzinstrumente®
in das Jahresergebnis =550 —381

GEZEICHNETES KAPITAL

Das Grundkapital betrdgt unverdandert 316 Mio. EUR und ist ein-
geteilt in 252.797.634 auf den Namen lautende Stlickaktien; es ist
vollstdndig eingezahlt.

Bezuglich der Eigenkapitalzusammensetzung verweisen wir auf die
,Aufstellung der Verdnderung des Konzern-Eigenkapitals®.

BEDINGTES KAPITAL

In der Hauptversammlung vom 15. Mai 2012 wurde beschlossen,
das Grundkapital um bis zu 78 Mio. EUR durch Ausgabe von bis
zu 62.400.000 neuen Stiickaktien bedingt zu erhéhen (bedingtes
Kapital 11). Die bedingte Kapitalerhohung dient der Gewahrung von
Stuickaktien an die Glaubiger von Schuldverschreibungen, die auf-
grund der Erméchtigung des Vorstands durch Beschluss auf derselben
Hauptversammlung bis zum 14. Mai 2017 von der Talanx AG oder
einem nachgeordneten Konzernunternehmen gegen Bareinlage
ausgegeben werden, bei Erfillung der bedingten Wandlungspflicht.
Mit Wirkung vom 4. Juni 2012 wurde die Satzungsanderung der
Talanx AG kraft Eintragung in das Handelsregister wirksam.
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Ferner wurde in der auflerordentlichen Hauptversammlung vom
28. August 2012 beschlossen, das Grundkapital um bis zu 26 Mio. EUR
durch Ausgabe von bis zu 20.800.000 neuen Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von je 1,25 EUR bedingt zu
erhohen (bedingtes Kapital 111). Die bedingte Kapitalerhdhung dient
der Gewdhrung von Stiickaktien an die Glaubiger von Wandel- und
Optionsanleihen, Gewinnschuldverschreibungen mit Wandlungs-
oder Optionsrechten und von Genussrechten mit Wandlungs- oder
Optionsrechten sowie Mafinahmen im Rahmen des Mitarbeiter-
aktienprogramms, die aufgrund der in derselben Hauptversamm-
lung beschlossenen Ermidchtigung bis zum 27. August 2017 von
der Talanx AG oder einem nachgeordneten Konzernunternehmen
gegen Bareinlage ausgegeben werden, bei Erfulllung der bedingten
Wandlungspflicht. Mit Wirkung zum 5. September 2012 wurde die
Satzungsanderung der Talanx AG kraft Eintragung in das Handels-
register wirksam.

GENEHMIGTES KAPITAL

In der aufierordentlichen Hauptversammlung vom 29. September 2012
wurde beschlossen, das genehmigte Kapital nach § 7 Absatz 1 der
Satzung der Talanx AG gemaf3 der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung vom 21. November 2011 aufzuheben und einen neuen
§ 7 Absatz 1 einzufiigen, der den Vorstand ermdchtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum
28. September 2017 durch die Ausgabe neuer, auf den Namen lauten-
der Stiickaktien einmal oder mehrmals, insgesamt jedoch hochstens
um 146 Mio. EUR, gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erh6hen. Es
besteht die Mdglichkeit, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktiondre fir bestimmte enumerativ aufgelistete
Zwecke bei Barkapitalerh6hungen auszuschlief3en, sofern der auf
neue Aktien entfallende anteilige Betrag am Grundkapital 10 % des
Grundkapitals nicht tibersteigt. Zur Begebung von Belegschaftsaktien
kann davon 1 Mio. EUR — nach Zustimmung des Aufsichtsrats — ver-
wendet werden. Bei Sachkapitalerh6hungen kann das Bezugsrecht
mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen werden, wenn der
Ausschluss im tiberwiegenden Interesse der Gesellschaft liegt. Die
Satzungsdnderung wurde am 1. Oktober 2012 in das Handelsregister
eingetragen und ist damit wirksam.

Im Zuge der Austiibung der Greenshoe-Option vom 8. Oktober 2012
im Rahmen des Bérsengangs reduzierte sich das genehmigte Kapital
satzungsgemafd auf 143 Mio. EUR. Im Zuge des Mitarbeiteraktien-
programms erfolgte eine Reduzierung des genehmigten Kapitals
um 0,2 Mio. EUR. Nach der teilweisen Ausnutzung betrédgt das ge-
nehmigte Kapital noch 142.307.260 EUR, wovon 785.060 EUR weiter
fir Belegschaftsaktien verwendet werden kénnen.

KAPITALMANAGEMENT

Gemifs 1as 1, Darstellung des Abschlusses” sind im Anhang Angaben
zu verdffentlichen, die den Abschlussadressaten ein Verstdndnis
Uber Ziele, Methoden und Prozesse des Kapitalmanagements ermaog-
lichen und die Informationen zur Konzerneigenkapitalentwicklung
erganzen.

Wir verweisen insoweit auf unsere nachfolgenden Ausfithrungen
sowie zusdtzlich auf unsere Angaben im Kapitel Vermégens- und
Finanzlage im Lagebericht.

Im Rahmen des Kapitalmanagements wird das ckonomische Kapital
betrachtet, das sich aus dem Uberhang der Aktiva tiber die Verbind-
lichkeiten der Solvenzbilanz der Talanx-Gruppe, einschliefdlich
nachrangiger Verbindlichkeiten, ergibt. Eine wesentliche strategische
Zielsetzung des Konzerns zielt auf eine optimierte risikoaddquate
Kapitalstruktur zur Starkung der Finanzkraft des Konzerns ab.

Diese Zielsetzung wird durch eine konsequente Ausrichtung der
Eigenmittelausstattung des Talanx-Konzerns an folgende Kriterien
ausgerichtet:

= Einerseits Ubersteigt das gewahlte Sicherheitsniveau (99,97 %,
bezogen auf das 6konomische Kapital) die nach Solvency 11
aufsichtsrechtlich geforderte Hohe des Solvenzkapitals (99,5%)
und andererseits gentigt sie mindestens den Anforderungen
des Kapitalmodells von Standard & Poor’s fir ein ,AA"-Rating.
Dartber hinausgehende Eigenmittel werden nur gebildet,
wenn sie dadurch unser Ertragspotenzial tber die Verzin-
sung der thesaurierten Mittel hinaus steigern, z.B. durch eine
verbesserte Bereitstellung von Risikokapazitdt und -schutz
oder durch eine héhere Unabhéngigkeit von den Rickversiche-
rungs-/Retrozessionsmarkten

= Durch den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubstituten
und Finanzierungsinstrumenten zur Optimierung der Kapital-
struktur

Die Allokation von Kapitalressourcen erfolgt grundsatzlich mit der
Mafigabe, jene Bereiche auszustatten, die mittelfristig den jeweils
héchsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag erwarten lassen. Dabei
berticksichtigen wir die angestrebte Portfolio-Diversifizierung und
das bendtigte Risikokapital sowie die aufsichtsrechtlichen Rahmen-
bedingungen.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung erfillt der Konzern die Erwar-
tungen der den Konzern beurteilenden Ratingagenturen. Dartiber
hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften nationalen
Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle Konzerngesellschaften
haben im Berichtsjahr die jeweils fiir sie geltenden lokalen Mindest-
kapitalanforderungen erfullt.

Im Rahmen des konzernweiten Kapitalmanagements beobachtet

die Talanx AG die Kapitalausstattung ihrer Tochtergesellschaften
mit duferster Sorgfalt.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015
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(18) NACHRANGIGE VERBINDLICHKEITEN

Verschiedene Konzernunternehmen haben in der Vergangenheit
langfristige nachrangige und zum Teil bérsennotierte Verbind-
lichkeiten aufgenommen, um die Kapitalstruktur des Konzerns
zu optimieren sowie um die erforderliche (aufsichtsrechtliche)
Liquiditat (Solvabilitat) zu gewahrleisten.

A88 ZUSAMMENSETZUNG DES LANGFRISTIGEN NACHRANGIGEN FREMDKAPITALS

IN MIO. EUR

Nominal-
betrag Verzinsung Falligkeit Rating®  Begebung 31.12.2015 §31.12.2014
Die garantierte nachrangige Schuldverschreibung
wurde in Hohe eines Teilbetrags den Inhabern
o der 2001 emittierten Anleihe zum Umtausch
§ Fest (5 A:)_, angeboten. Die Schuldverschreibung ist erstmals
Hannover Finance dannvariabel ~ 2005/ohne am 1.6.2015 und danach zu jedem Kuponzahlungs-
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich Endfalligkeit (a; A) termin kiindbar. - 498
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2010
. Fest (5,75_ %), am europadischen Kapitalmarkt platziert; sie kann
Hannover Finance dann variabel nach zehn Jahren erstmals ordentlich gekiindigt
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich 2010/2040 (a+;A)  werden. 499 498
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2012 in
_ Fest (5,0 %’) Héhe von 500 Mio. EUR am européischen Kapital-
Hannover Finance dann variabel markt platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich 2012/2043 (a+;A)  ordentlich gekiindigt werden. 497 497
Fest (3'375 %), Die nachrangige Anleihe wurde 2014 am euro-
dann variabel 2014/ohne paischen Kapitalmarkt platziert; sie kann 2025
Hannover Riick SE¥ 450 verzinslich Endfalligkeit (a; A) erstmals ordentlich gekiindigt werden. 444 444
HDI LEbensverSICheru'ng Die nachrangige Anleihe notiert im Euro MTF
AG (vormals HDI-Gerling 2005/ohne Market der Luxemburger Borse und kann erstmals
Lebensversicherung AG)? 110 Fest (6,75%) Endfalligkeit (—; A=) 2015 durch die Emittentin gekiindigt werden. — 110
Die Anleihe war urspriinglich in Hohe von
350 Mio. EUR emittiert worden. Die garantierte
(bbb+; nachrangige Schuldverschreibung ist an der
Talanx Finanz? 113 Fest (4,5%) 2005/2025 BBB) Luxemburger Borse notiert. — 112
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2012 in
Fest (8,37' %), Hohe von 500 Mio. EUR am européischen Kapital-
dann variabel (bbb+;  markt platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals
Talanx Finanz 500 verzinslich 2012/2042 BBB) ordentlich gekiindigt werden. 500 500
Open Life Towarzystwo
Ubezpieczen Zycie S. A,
Warschau, Polen, und
Magyar Posta Eletbiz- Zwischen 2,5% Zwischen
tosito Zrt., Budapest, plus WIBOR 2018 und
Ungarn® 4 3Mund7,57% 2025 (—; —) Nachrangige Darlehen 3 2
Gesamt 1.943 2.661

9 Zum Stichtag werden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 50 Mio. EUR von Konzerngesellschaften gehalten (im Konzernabschluss konsolidiert)
2 Zum Ruckzahlungstermin wurden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 50 Mio. EuR von Konzerngesellschaften gehalten (davon waren im Konzernabschluss

10 Mio. EUR konsolidiert; weitere 40 Mio. EUR waren gesperrt)

3 Zum Stichtag werden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 96 Mio. EUR durch Konzerngesellschaften gehalten (im Konzernabschluss konsolidiert)

4 Werden nicht in die Berechnung der Gruppensolvabilitat einbezogen
%) (Debt Rating A.m. Best; Debt Rating s&p)

ZEITWERT DER ZU FORTGEFUHRTEN ANSCHAFFUNGSKOSTEN

A89 BEWERTETEN NACHRANGIGEN VERBINDLICHKEITEN

IN MIO. EUR

31.12.2014

Fortgefiihrte Anschaffungskosten 1.943 2.661
Unrealisierte Gewinne/Verluste 293 362
Zeitwert 2.236 3.023

Der beizulegende Zeitwert der ausgereichten Verbindlichkeiten
basiert im Allgemeinen auf notierten aktiven Marktpreisen. Wenn
derartige Preisinformationen nicht verfiigbar waren, wurden die
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Zeitwerte auf Basis der anerkannten Effektivzinsmethode berechnet
oder z.B. anhand von anderen Finanzinstrumenten mit vergleich-
baren Bonitéts-, Laufzeit- und Renditeeigenschaften geschatzt. Bei
der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzins-
niveaus in den relevanten Zinsbindungslaufzeitbereichen als Basis
unterstellt.

Das Nettoergebnis in Hohe von —131 (-153) Mio. EUR der nachrangigen
Verbindlichkeiten umfasst im Berichtsjahr Zinsaufwendungen in
Hohe von 128 (150) Mio. EUR und Aufwendungen aus der Amorti-
sation (3 [3] Mio. EUR).
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A90 NACHRANGIGE VERBINDLICHKEITEN: RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR

Bis zu 1 Jahr =
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 2 2
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre — 112
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre = =
Mehr als 20 Jahre 1.497 1.495
Ohne feste Laufzeit 444 1.052
Gesamt 1.943 2.661

Die im Jahr 2005 von der Hannover Finance (Luxembourg) s.A.
emittierte nachrangige Schuldverschreibung in Hohe von
500 Mio. EUR wurde mit Wirkung zum ersten ordentlichen Riick-
zahlungstermin in Hohe des gesamten Nominalbetrags von der
Emittentin gekiindigt und am 1. Juni 2015 zurtckgezahlt.

Die 2005 begebenen Nachranganleihen der HDI Lebensversiche-
rung AG (nominal ausstehend 120 Mio. EUR; davon 10 Mio. EUR
konzernintern vergeben) und der Talanx Finanz (Luxemburg) s. A.
(nominal 209 Mio. EUR; davon 96 Mio. EUR konzernintern vergeben)
wurden am 30. Juni 2015, jeweils zum ersten Riickzahlungstermin
vollumfanglich zurtickgezahlt.

(19) RUCKSTELLUNG FUR PRAMIENUBERTRAGE

A91 RUCKSTELLUNG FUR PRAMIENUBERTRAGE

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Stand 31.12. des Vorjahres 6.316 662 5.654 5.678 635 5.043
Veranderung des Konsolidierungskreises 159 52 107 = = =
Portfolioein-/-austritte 3 — 3 4 — 4
Zufithrungen 2.660 87 2.573 1.958 133 1.825
Auflésungen 2.096 97 1.999 1.509 131 1378
Umgliederungen = -2 2 = = =
Umgliederung nach IFRS 5 = = = =3 = =3
Waéhrungskursanderungen 39 4 35 188 25 163
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 7.081 706 6.375 6.316 662 5.654

Die Riickstellung fir Pramientibertrage umfasst den Teil der gebuchten
Bruttopramien, der als Ertrag fiir eine bestimmte Zeit nach dem Bilanz-
stichtag dem/den folgenden Geschiftsjahr(en) zuzurechnen ist. Da
es sich bei der Riickstellung fiir Praimientibertrage im Wesentlichen
nicht um zukinftige liquiditatswirksame Zahlungsstréme handelt,
haben wir auf eine Laufzeitangabe verzichtet.
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(20) DECKUNGSRUCKSTELLUNG

A92 DECKUNGSRUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Stand 31.12. des Vorjahres 52.679 1.185 51.494 49.767 832 48.935
Veranderung des Konsolidierungskreises 1 = 1 = = =
Portfolioein-/-austritte -690 244 -934 121 83 38
Zuflihrungen 5.419 424 4.995 5.711 222 5.489
Auflésungen 3.348 98 3.250 3.653 11 3.642
Umgliederung nach IFRS 5 = = = -12 = -12
Ubrige Anderungen — — — -1 - -1
Wahrungskursanderungen 784 44 740 746 59 687
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 54.845 1.799 53.046 52.679 1.185 51.494

Nach IFRS 4 sind Angaben erforderlich, mit deren Hilfe Hohe und
Zeitpunkt der aus Versicherungsvertragen zu erwartenden Kapital-
flisse verdeutlicht werden kénnen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Deckungsriickstellung nach deren erwarteten Restlaufzeiten geglie-
dert. Im Rahmen der Laufzeitanalyse haben wir die zu Absicherungs-
zwecken fiir diese Riickstellungen gestellten Depots unmittelbar
abgezogen, da die Mittelzu- und -abfliisse aus diesen Depots direkt
den Zedenten zuzurechnen sind.

A93 DECKUNGSRUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto Brutto Ruick Netto
Bis zu 1 Jahr 3.451 484 2.967 3.266 53 3.213
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 10.849 906 9.943 10.258 491 9.767
Mebhr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 11.116 143 10.973 10.604 361 10.243
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 12.861 146 12.715 11.794 152 11.642
Mebhr als 20 Jahre 10.343 116 10.227 9.544 123 9.421
Depots 6.225 4 6.221 7.213 5 7.208
Gesamt 54.845 1.799 53.046 52.679 1.185 51.494
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(21) RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE
VERSICHERUNGSFALLE

A94  RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFALLE

IN MIO. EUR

Brutto

Riick

Netto

Brutto

Riick

Netto

2015 2014

Stand 31.12. des Vorjahres 37.256 5.222 32.034 33.775 4.894 28.881
Verdnderung des Konsolidierungskreises 78 39 39 = = =
Portfolioein-/-austritte — — — 2 — 2
Zuziglich

Geschéftsjahresschaden 15.721 2.288 13.433 13.773 1.971 11.802

Vorjahresschaden 2.735 126 2.609 2.902 491 2411

Schadenaufwendungen insgesamt 18.456 2414 16.042 16.675 2.462 14.213
Abziiglich

Geschéftsjahresschaden 6.060 809 5.251 5.371 692 4.679

Vorjahresschaden 10.700 1.426 9.274 9.483 1.652 7.831

Schadenzahlungen insgesamt 16.760 2.235 14.525 14.854 2.344 12.510
Ubrige Anderungen -21 -13 -8 -2 -1 -1
Wahrungskursanderungen 1.383 135 1.248 1.660 211 1.449
Stand 31.12. des Geschiftsjahres 40.392 5.562 34.830 37.256 5.222 32.034

ABWICKLUNG DER NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG

Die Schadenriickstellungen beruhen naturgemaf zu einem gewissen
Grad auf Schitzungen, die mit einem Unsicherheitsfaktor behaftet
sind. Der Unterschied aus letztjahriger und aktueller Einschitzung
schldgt sich im Netto-Abwicklungsergebnis nieder. Dartiber hinaus
kommt es durch Rickversicherungsvertrige, deren Laufzeit nicht
dem Kalenderjahr entspricht oder die auf Zeichnungsjahrbasis
abgeschlossen werden, regelméafiig dazu, dass Schadenaufwen-
dungen nicht exakt dem Geschafts- oder dem Vorjahr zugewiesen
werden kénnen.

Die von den Berichtseinheiten gelieferten Schadenabwicklungs-
dreiecke wurden um die Wahrungseffekte aus der Umrechnung der
jeweiligen Transaktions- in die lokale Berichtswidhrung bereinigt
dargestellt. Die in Fremdwédhrung gelieferten Abwicklungsdrei-
ecke der Berichtseinheiten werden zum aktuellen Stichtagskurs
in Euro umgerechnet, um wihrungsbereinigte Abwicklungsergeb-
nisse darstellen zu kénnen. In den Féllen, in denen der urspriing-
lich geschitzte Endschaden mit dem tatsdchlichen Endschaden in
Originalwéhrung tibereinstimmt, wird auch nach Umrechnung in
die Konzernberichtswiahrung (Euro) sichergestellt, dass kein rein
wahrungsindiziertes Abwicklungsergebnis ausgewiesen wird.

In den nachfolgenden Tabellen werden die Netto-Schadenrtick-
stellungen fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfille der
Jahre 2005 bis 2015 getrennt nach unseren wesentlichen Sach-
versicherungsgesellschaften in den Erstversicherungssegmenten
einschlief?lich der Konzernfunktionen und dem Konzernsegment
Schaden-Riickversicherung dargestellt (sogenanntes Schaden-

abwicklungsdreieck). Die Ubersichten zeigen die Abwicklung der
zum jeweiligen Stichtag gebildeten Netto-Schadenrtickstellungen,
die sich aus den Rickstellungen fir das jeweils aktuelle Jahr und
die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Dabei wird nicht
die Abwicklung der Ruckstellung einzelner Anfalljahre, sondern die
Abwicklung der bilanziellen Ruckstellung, die jahrlich zum Stichtag
gebildet wurde, ausgewiesen.

Die Darstellung der Netto-Schadenrtickstellung und ihrer Abwick-
lung erfolgt jeweils fiir Erstversicherungssegmente einschlie8lich der
Konzernfunktionen und des Segments Schaden-Riickversicherung
nach Konsolidierungseffekten fiir den jeweiligen Darstellungs-
bereich, jedoch vor Eliminierung der konzerninternen Bezie-
hungen zwischen Erstversicherungssegmenten einschlief3lich der
Konzernfunktionen und Ruckversicherung. Die fiir das Bilanzjahr
2005 berichteten Werte beinhalten aufierdem die nicht mehr separat
im Schadenabwicklungsdreieck dargestellten Werte der Vorjahre.
Die veroffentlichten Abwicklungsergebnisse reflektieren die im
Geschiftsjahr 2015 fiir die einzelnen Abwicklungsjahre entstandenen
Endschadenverdnderungen.

Die noch nicht abgewickelten Netto-Schadenrickstellungen im
Konzern belaufen sich auf insgesamt 34,8 (32,0) Mrd. EUR. Davon
entfallen auf unsere Sachversicherungsgesellschaften im Erstver-
sicherungsbereich einschliefdlich der Konzernfunktionen sowie
das Segment Schaden-Rickversicherung 8,8 (8,5) Mrd. EUR bzw.
21,8 (19,7) Mrd. EUR. Weitere 4,2 (3,8) Mrd. EUR verteilen sich auf das
Segment Personen-Rickversicherung (3,3 [2,9] Mrd. EUR) und das
Leben-Erstversicherungsgeschift (0,9 [0,9] Mrd. EUR).
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NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG
IN DEN ERSTVERSICHERUNGSSEGMENTEN EINSCHLIESSLICH
DER KONZERNFUNKTIONEN

A95 NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG IN DEN ERSTVERSICHERUNGSSEGMENTEN EINSCHLIESSLICH DER KONZERNFUNKTIONEN

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfille 5.928 6.015 6.374 6.280 6.378 6.898 6.972 7.129 7.873 8506 | 8.813

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

IN MIO. EUR

Ein Jahr spater 1.146 977 1.366 953 1.169 1334 1.530 1.165 1.724 1.819
Zwei Jahre spater 1.699 1.669 1.697 1.547 1.782 2143 1.877 1.966 2.479

Drei Jahre spater 2.160 1.818 2.107 1.993 2.400 2.263 2427 2472

Vier Jahre spater 2231 2123 2.484 2.495 2425 2.658 2.815

Fiinf Jahre spater 2492 2447 2924 2468 2771 2981

Sechs Jahre spater 2741 2841 2850 2757 3.034

Sieben Jahre spater 3.052 2747 3103 2980

Acht Jahre spater 3.078 2972 3.276

Neun Jahre spater 3258  3.110

Zehn Jahre spater 3.361

Nettortickstellung fiir das betreffende Jahr
und Vorjahre zuziiglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche Riickstellung

Am Ende des Jahres 5.928 6.015 6.374 6.280 6.378 6.898 6.972 7.129 7.873 8.506 8.813
Ein Jahr spater 5298 5547 6.038 5779 6.225 6.548 6.603 6.798 7.604 8.040
Zwei Jahre spater 5337 5292 5.282 5187 5996 6.315 6.428 6.674 7.245

Drei Jahre spater 5.220 4.922 5357 5.461 5.810 6.246 6.358 6.468

Vier Jahre spater 4928 4922 5466 5357 5839 6112 6.191

Fiinf Jahre spater 4.903 5.022 5.383 5.501 5.729 5.952

Sechs Jahre spater 5.027 4987 5507 5380 5591

Sieben Jahre spater 5.009 5.025 5.414 5.245

Acht Jahre spater 5.110 4971 5.265

Neun Jahre spater 5.026  4.761

Zehn Jahre spater 4.851

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung?
= Abwicklungsergebnis 175 35 -61 -14 3 22 7 39 153 107

In% 3 1 =il = = = = 1 2 1

3 Berechnungsbeispiel: Fiir das Jahr 2005 ist die Differenz zu ermitteln (5.026 Mio. EUR abzgl. 4.851 Mio. EUR = 175 Mio. EUR). Dieser Betrag wird festgeschrieben und in
den Folgeperioden, z.B. 2006, mit der Verdnderung z.B. des Jahres 2005 zu 2006 fortgeschrieben. Im Jahr 2006 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den
beiden ausgewiesenen Betragen aus dem Jahr 2006 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2005 abzusetzen (Berechnung fiir 2006: 4.971 Mio. EUR abzgl.
4.761 Mio. EUR = 210 Mio. EUR; von den 210 Mio. EUR wird der Betrag von 175 Mio. EUR in Abzug gebracht; es ergibt sich ein Betrag von 35 Mio. EUR fiir 2006). Die Reihe ist
anschlieRend fortzufiihren

Im Berichtsjahr verzeichnete der Konzern in seinen Erstversiche-
rungssegmenten einschliellich der Konzernfunktionen ein positives
Abwicklungsergebnis von 466 Mio. EUR, das sich als Summe der
Abwicklungsergebnisse der einzelnen Bilanzjahre ergibt.
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NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG
IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

A96 NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 13.445 13.545 12.908 13.773 14.081 15.366 16.706 17.324 17.943 19.762 | 21.753
Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
Ein Jahr spater 3.074 2614 2539 3.005 2796 2493 3182 2968 3227 3.549
Zwei Jahre spater 5.139 4394 4373 4.669 4.041 4.163 4954  4.609 5.045
Drei Jahre spater 6.319 5754 5510 5438 4874 5173 5900 5.818
Vier Jahre spater 7.470 6.573 6.065 6.033 5531 5.831 6.846
Fiinf Jahre spater 8111 6.973 6504 6.519 6.040 6.599
Sechs Jahre spater 8430 7316 6871 6.851 6.546
Sieben Jahre spater 8701 7.592 7149 7.199
Acht Jahre spater 8931 7.820 7.441
Neun Jahre spater 9.116  8.056
Zehn Jahre spater 9.319
Nettoriickstellung fiir das betreffende Jahr
und Vorjahre zuziiglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche Riickstellung
Am Ende des Jahres 13.445 13,545 12908 13.773 14.081 15.366 16.706 17.324 17943 19.762 | 21.753
Ein Jahr spater 14.050 12.802 13.203 14.873 13.557 14.677 16.403 16.905 17.673 19.250
Zwei Jahre spater 12995 12.385 13.135 13.597 12770 14.067 16.057 16.483 17.029
Drei Jahre spater 12463 12306 12.646 12.695 12178 13.650 15.560 15.966
Vier Jahre spéter 12473 11.877 11.750 12.190 11.757 13.166 14.939
Fiinf Jahre spater 12.102 10.056 11.396 11.853 11.281 12.599
Sechs Jahre spéter 11.346 10.783 11.092 11.346 10.751
Sieben Jahre spater 11.147 10.506 10.681 10.857
Acht Jahre spater 10.933 10.187 10.262
Neun Jahre spater 10.706  9.772
Zehn Jahre spater 10.326
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung ¥

= Abwicklungsergebnis 380 35 4 70 41 37 54  -104 127 -132
In% 3 = = 1 = = = =il 1 =il

Y Berechnungsbeispiel: Fiir das Jahr 2005 ist die Differenz zu ermitteln (10.706 Mio. EUR abzgl. 10.326 Mio. EUR = 380 Mio. EUR). Dieser Betrag wird festgeschrieben und in
den Folgeperioden, z.B. 2006, mit der Verdnderung z. B. des Jahres 2005 zu 2006 fortgeschrieben. Im Jahr 2006 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den
beiden ausgewiesenen Betragen aus dem Jahr 2006 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2005 abzusetzen (Berechnung fiir 2006: 10.187 Mio. EUR abzg|.
9.772 Mio. EUR = 415 Mio. EUR; von den 415 Mio. EUR wird der Betrag von 380 Mio. EUR in Abzug gebracht; es ergibt sich ein Betrag von 35 Mio. EUR fiir 2006). Die Reihe ist

anschlieBend fortzufiihren

Im Geschéftsjahr 2015 verzeichnete die Schaden-Riickversiche-
rung ein positives Abwicklungsergebnis in Héhe von insgesamt
512 Mio. EUR, das sich als Summe der Abwicklungsergebnisse der
einzelnen Bilanzjahre ergibt.
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Der Bilanzwert der Riickversicherungsanteile an den Schaden-
riickstellungen in Hohe von 5,6 (5,2) Mrd. EUR enthdlt kumulierte
Einzelwertberichtigungen in Hohe von 0,1 (0,2) Mio. EUR.

Nach IFRS 4 sind Angaben erforderlich, mit deren Hilfe Hohe und
Zeitpunkt der aus Versicherungsvertragen zu erwartenden Kapital-
flisse verdeutlicht werden kénnen. Die nachfolgende Tabelle zeigt
die Schadenriickstellung nach deren erwarteten Restlaufzeiten
gegliedert. Im Rahmen der Laufzeitanalyse haben wir die zu Ab-
sicherungszwecken fiir diese Riickstellungen gestellten Depots
unmittelbar abgezogen, da die Mittelzu- und -abfliisse aus diesen
Depots direkt den Zedenten zuzurechnen sind.

A97 LAUFZEITEN DER RUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Bis zu 1 Jahr 11911 2427 9.484 11.840 2.288 9.552
Mebhr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 15.828 1.719 14.109 13.869 1.602 12.267
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 5.820 636 5.184 5.406 594 4.812
Mebhr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 3.644 407 3.237 3.404 359 3.045
Mehr als 20 Jahre 2.050 286 1.764 1.930 273 1.657
Depots 1139 87 1.052 807 106 701
Gesamt 40.392 5.562 34.830 37.256 5.222 32.034
(22) RUCKSTELLUNG FUR BEITRAGSRUCKERSTATTUNG
A98 RUCKSTELLUNG FUR BEITRAGSRUCKERSTATTUNG
T IN MIO. EUR
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Stand 31.12. des Vorjahres 4.484 1 4.483 2.178 2 2.176
Portfolioein-/-austritte — — — — — —
Ergebniswirksame Zufiihrungen/Auflésungen (—) 868 = 868 891 = 891
Anderungen aufgrund des sonstigen Ergebnisses
aus Kapitalanlagen —695 = —695 1.887 = 1.887
Abgiange
Lebensversicherungsvertrage 468 = 468 472 = 472
Haftpflicht-/Unfallversicherungsvertrage
mit Pramienriickgewahr 4 = 4 1 = 1
Ubrige Anderungen -48 -1 —47 2 -1 3
Wahrungskursanderungen 1 = 1 =il = =il
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 4.138 = 4.138 4.484 1 4.483
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Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) umfasst die ge-
setzlichen oder vertraglichen Anspriiche der Versicherungsnehmer
aus der Uberschussbeteiligung, soweit sie am Bilanzstichtag noch
nicht endgultig den einzelnen Versicherungsvertrigen zugeteilt
und ausgezahlt wurden, sowie die Riickstellung fiir latente Beitrags-
riickerstattung. Letztere betrifft die auf die Versicherungsnehmer
entfallenden Anteile aus den Bewertungsunterschieden zwischen
nationalen Vorschriften und 1£Rs, die ergebniswirksam in der GuV
oder erfolgsneutral (z.B. unrealisierte Kapitalertrage aus den ,jeder-
zeit verduflerbaren Finanzinstrumenten) unter Berticksichtigung
latenter Steuern in das Eigenkapital (im sonstigen Ergebnis) einge-
stellt werden (Shadow-RfB).

Im Wesentlichen ist daher eine eindeutige Zuordnung zu den ein-
zelnen Versicherungsvertragen und zu den Restlaufzeiten nicht
moglich.

Von den Bruttortickstellungen fir Beitragsriickerstattung entfallen
1.217 (1.271) Mio. EUR auf Verpflichtungen zur Uberschussbeteiligung
und 2.921 (3.213) Mio. EUR auf latente Beitragsriickerstattung ein-
schlieSlich der Shadow-RfB.

(23) RUCKSTELLUNGEN FUR PENSIONEN UND
AHNLICHE VERPFLICHTUNGEN

Die Konzernunternehmen haben ihren Mitarbeitern in der Regel
beitrags- oder leistungsorientierte Versorgungszusagen erteilt. Die
Art der Versorgungszusage richtet sich nach der jeweils giiltigen
Versorgungsordnung. Der betragsméafiig iberwiegende Teil der
Versorgungszusagen basiert auf leistungsorientierten Pensions-
planen.

Zum grofiten Teil handelt es sich um dienstzeitabhdngige End-
gehaltsplane, die vollstandig arbeitgeberfinanziert sind und Leistun-
gen der Alters-, Invaliditdts- und Hinterbliebenenversorgung in Form
einer monatlichen Rente im Wesentlichen ohne die Option eines
Kapitalwahlrechtes vorsehen. Die den Versorgungsfall auslésenden
Ereignisse (z.B. Pensionsalter, Invaliditat, Tod) lehnen sich inhaltlich
eng an die Leistungsvoraussetzungen der gesetzlichen Rentenversi-
cherung an. Die Leistungshohe ergibt sich als Prozentsatz des letzten
Arbeitseinkommens, wobei zum einen die Anzahl der bis zum Eintritt
des Versorgungsfalles vollendeten Dienstjahre und zum anderen die
Hohe des Gehaltes bei Eintritt des Versorgungsfalles (gegebenenfalls
als Durchschnitt tiber mehrere Jahre) in die Berechnung einflief3en.
Teilweise werden die mafgeblichen Einkommensteile unterhalb und
oberhalb der Beitragsbemessungsgrenze zur gesetzlichen Renten-
versicherung unterschiedlich gewichtet.

Diese Pensionsplane sind fiir neu eintretende Arbeitnehmer/-innen
geschlossen. Bestehende Zusagen wurden teilweise auf gehalts-
dynamische Besitzstdnde eingefroren. Die Pldne werden weitest-
gehend nicht mit Planvermaégen finanziert.

Bei den Pldnen auf Basis jahrlicher Rentenbausteine handelt es sich
um vollstdndig arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf Alters-, Invali-
ditdts- und Hinterbliebenenversorgung in Form einer monatlichen
Rente ohne die Option eines Kapitalwahlrechtes. Die den Versor-
gungsfall auslésenden Ereignisse (z.B. Pensionsalter, Invaliditat,
Tod) lehnen sich inhaltlich eng an die Leistungsvoraussetzungen
der gesetzlichen Rentenversicherung an. Die Leistungshohe ergibt
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sich als Summe jdhrlicher Versorgungsbausteine, die tiber eine
Transformationstabelle hergeleitet werden. Berticksichtigt werden
dabei der Beschéftigungsgrad, die Hohe des mafigeblichen Gehaltes
und teilweise das Geschiaftsergebnis der die Zusage erteilenden
Arbeitgebergesellschaft. Die maf3geblichen Einkommensteile unter-
halb und oberhalb der Beitragsbemessungsgrenze zur gesetzlichen
Rentenversicherung werden unterschiedlich gewichtet.

Der betragsméfig bedeutendste Pensionsplan dieses Typs ist fir
Neuaufnahmen geschlossen und nicht mit Planvermdogen finanziert.
Jedoch wurden flr einen grof3en Teilbestand Riickdeckungsversi-
cherungen geschlossen.

Bei den beitragsbasierten Planen mit Garantien handelt es sich um
vollstandig arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf Alters-, Invaliditats-
und Hinterbliebenenversorgung in Form einer monatlichen Rente
uber die ,HDI Unterstiitzungskasse”. Anstelle einer Altersrente
kann ein einmaliges Versorgungskapital verlangt werden. Es han-
delt sich um beitragsorientierte Leistungszusagen im Sinne des
deutschen Arbeitsrechtes, die wirtschaftlich als Leistungszusage
(Defined Benefit Plan) klassifiziert werden. Dieser Versorgungsplan
ist der einzige inldndische arbeitgeberfinanzierte Plan, der fiir neu
eintretende Mitarbeiter offen ist. Der vom Arbeitgeber an die Un-
terstiitzungskasse zugewendete Versorgungsbetrag wird von dieser
als Beitrag zum Abschluss einer Rickdeckungsversicherung, die das
zugesagte Leistungsspektrum widerspiegelt, genutzt (kongruente
Riickdeckung). Die zugesagten Leistungen ergeben sich aus dem
Tarif der Riickdeckungsversicherung. Das diesbeziigliche Vermdgen
der HDI Unterstiitzungskasse wird als Planvermogen ausgewiesen.

Dartiber hinaus bestehen Versorgungszusagen auf eine Kapital-
leistung im Todes- und Erlebensfall bei Erreichen der Altersgrenze
aus einmaliger Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Dabei wird
der Verzichtsbetrag als einmaliger Beitrag zum Abschluss einer
Riickdeckungsversicherung, die das zugesagte Leistungsspektrum
widerspiegelt, genutzt. Ein Rentenwahlrecht besteht nicht. Diesen
Zusagen ist kein Planvermdogen zugeordnet.

Fur die Mitarbeiter besteht zusdtzlich die Moglichkeit der versi-
cherungsférmigen Entgeltumwandlung. Hierbei handelt es sich
wirtschaftlich um beitragsorientierte Zusagen (Defined Contribution
Plan), furr die keine Pensionsriickstellungen ausgewiesen werden.
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Die sich aus der zukiinftigen Entwicklung der Pensionsverpflichtun-
gen ergebenden Risiken umfassen die allgemeinen versicherungs-
mathematischen Risiken wie Zinsdnderungsrisiko, Inflationsrisiko
und biometrische Risiken. Ungewdhnliche Risiken oder erhebliche
Risikokonzentrationen sind nicht erkennbar.

A99  FINANZIERUNGSSTATUS DER PENSIONSPLANE

IN MIO. EUR

Art des Plans

2015

Dienstzeitabhangige Endgehaltsplane
= Planvermégen -56 =55
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 1.836 2113
= Auswirkung der Vermégensobergrenze = =
Uberdeckung (Nettovermdgenswert) = =
Unterdeckung (Nettoschuld) 1.780 2.058
Plan auf Basis von Rentenbausteinen
= Planvermogen -18 -14
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 125 135
= Auswirkung der Vermogensobergrenze 1 =
Uberdeckung (Nettovermogenswert) = =
Unterdeckung (Nettoschuld) 108 121
Beitragsbasierte Plane mit Garantien
= Planvermégen -37 —47
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 93 117
= Auswirkung der Vermogensobergrenze 1 2
Uberdeckung (Nettovermégenswert) = =
Unterdeckung (Nettoschuld) 57 72
Stand 31.12. des Geschaftsjahres
(Nettovermégenswert) - -
Stand 31.12. des Geschaftsjahres
(Nettoschuld) 1.945 2.251

Die Verdnderung der Nettoschuld und des Nettovermogenswer-
tes fur die verschiedenen leistungsorientierten Pensionspldane
des Konzerns verdeutlicht die nachstehende Tabelle. Neben den
Hauptbestandteilen Defined Benefit Obligation (DBO) und Plan-
vermdgen ist die Verdnderung der Vermdgenswertanpassung aus
der Berechnung der Obergrenze des aus einer Plantiberdeckung
resultierenden Vermogenswertes angegeben. Die Uberprufung der
Realisierbarkeit des mit einer Plantiberdeckung einhergehenden
wirtschaftlichen Nutzens wird auf Ebene des einzelnen Pensions-
plans durchgefiithrt und machte sowohl zum 31. Dezember 2015
als auch zum 31. Dezember 2014 eine Kiirzung des Buchwertes fr
den Nettovermdogenswert erforderlich.
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A100 VERANDERUNG DER NETTOSCHULD UND DES NETTOVERMOGENSWERTS FUR DIE VERSCHIEDENEN LEISTUNGSORIENTIERTEN PENSIONSPLANE

IN MIO. EUR

Beizulegender Zeitwert

Leistungsorientierte Verpflichtung des Planvermégens

Vermogenswertanpassung

2015 2014 2015 2014

2015 2014

Stand 1.1. des Geschéftsjahres 2.366 1.858 -116 -169 1 6
Im Jahresergebnis erfasste Veranderungen
Laufender Dienstzeitaufwand 20 17 = = = =
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
und Plankiirzungen 2 = = = = =
Nettozinskomponente 38 63 =3 -7 = =
Ergebnis aus Abgeltungen = 1 = = = =
60 81 3 -7 = =
Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage
und Aufwendungen
Neubewertungen
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/
Verluste (+) aus Anderung der biometrischen
Annahmen =il = = = = =
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/
Verluste (+) aus Anderung der finanziellen
Annahmen —271 624 = — — —
Erfahrungsbedingte Anpassungen -10 =il(0) = = = =
Ertrage aus Planvermogen (ohne Zinsertrage) = = 2 -32 = =
Veranderung aus Vermdgenswertanpassung = = = = = -5
Wechselkursanderungen 3 3 -2 =3 = =
-279 617 = -35 = =5
Sonstige Veranderungen
Beitrage der Arbeitgeber = = -10 -16 = =
Beitrage bzw. Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer 1 1 = = = =
Gezahlte Versorgungsleistungen -91 -71 18 3 = =
Unternehmenszu- und -abgédnge -2 1 = = = =
Planabgeltungen = -121 = 108 = =
-92 -190 8 95 = =
Stand 31.12. des Geschéftsjahres 2.055 2.366 -111 -116 1 1

Die Struktur des dem Planvermaégen zugrunde liegenden Kapital-

anlageportfolios setzt sich wie folgt zusammen.

A101 PORTFOLIOSTRUKTUR DES PLANVERMOGENS

IN%

Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente

Eigenkapitalinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere 11
Grundbesitz 4 3
Wertpapierfonds 39 31
Qualifizierende Versicherungsvertrage 50 55
Gesamt 100 100
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Fur alle Eigenkapitalinstrumente, festverzinslichen Wertpapiere
und Wertpapierfonds stehen infolge ihrer jeweiligen Notierung an
einem aktiven Markt Marktpreise zur Verfligung. Die Vermdgens-
werte dieser Anlagekategorien werden fast ausschlieflich in einem
britischen Pension Scheme Trust verwaltet.

Im Zeitwert des Planvermdégens sind keine Betrage fiir eigene Finanz-
instrumente enthalten.

Die tatsdchlichen Ertrdge aus dem Planvermdgen beliefen sich
im Berichtsjahr auf 1 Mio. EUR. Im Vorjahr wurden Ertrdge von
38 Mio. EUR verbucht.

Die gewichteten Annahmen fiir die Bewertung der leistungsorien-
tierten Verpflichtungen stellen sich wie folgt dar:

A102 ANNAHMEN FUR LEISTUNGSORIENTIERTE VERPFLICHTUNGEN

BEWERTUNGSPARAMETER/ANNAHMEN GEWICHTET, IN %

Abzinsungsfaktor 2,27 1,70
Erwarteter Gehalts- und Karrieretrend 2,50 2,76
Rentendynamik 1,90 2,13

Als biometrische Rechnungsgrundlage der inlandischen Pensions-
zusagen wurden die Richttafeln ,2005G" von Dr. Klaus Heubeck
zugrunde gelegt.

Die Duration der leistungsorientierten Verpflichtung belduft sich
auf 15 (17) Jahre.

SENSITIVITATSANALYSEN

Ein Anstieg beziehungsweise Riickgang der wesentlichen ver-
sicherungsmathematischen Annahmen hitte auf den Barwert
der leistungsorientierten Verpflichtung zum 31. Dezember 2015
folgende Auswirkung:

AUSWIRKUNG DER VERANDERUNG DER
A103 VERSICHERUNGSMATHEMATISCHEN ANNAHMEN

IN MIO. EUR

Effekt auf die leistungsorientierte
Verpflichtung

Parameter- Parameter- Parameter- Parameter-
anstieg anstieg riickgang riickgang
2014 2015 2014
Abzinsungsfaktor
(+/-0,5%) —184 165 208
Gehaltssteigerungsrate
(+/-0,25%) 12 =% =12
Rentenanpassungs-
faktor
(+/-0,25%) 67 =50 -74
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Daneben ist eine Anderung hinsichtlich der zugrunde gelegten
Sterberaten beziehungsweise der zugrunde gelegten Lebens-
erwartung moglich. Zur Ermittlung des Langlebigkeitsrisikos
wurden die zugrunde gelegten Sterbetafeln durch eine Absenkung
der Sterblichkeiten um 10 % angepasst. Diese Verlingerung der
Lebenserwartung hitte zum Ende des Geschéftsjahres zu einer
um 70 (91) Mio. EUR hoheren Pensionsverpflichtung gefiihrt.

Die Berechnung der Sensitivitaten erfolgt durch die Differenz-
bildung zwischen den Pensionsverpflichtungen unter gednderten
versicherungsmathematischen Annahmen und den Pensionsver-
pflichtungen unter unveranderten versicherungsmathematischen
Annahmen. Die Ermittlung wurde fiir die als wesentlich eingestuften
Parameter isoliert vorgenommen.

Fir das Geschéaftsjahr 2016 erwartet der Konzern Arbeitgeber-
beitrdge von 6 (6) Mio. EUR, die in die dargestellten leistungsorien-
tierten Plane einzuzahlen sind.

Beitragsorientierte Pensionszusagen werden tiber externe Versor-
gungstrager oder dhnliche Institutionen finanziert. Dabei werden
an diese Einrichtungen fest definierte Betrage (z.B. bezogen auf
das mafigebliche Einkommen) gezahlt, wobei der Anspruch des
Leistungsempfingers gegentber diesen Einrichtungen besteht und
der Arbeitgeber tiber die Zahlung der Beitrdge hinaus faktisch keine
weitere Verpflichtung hat. Der im Geschéftsjahr erfasste Aufwand
fir diese Zusagen betrdgt 20 (19) Mio. EUR, davon entfallt im Ge-
schaftsjahr ein Betrag von 1 (1) Mio. EUR auf Zusagen an Mitarbeiter
in Schlusselpositionen. Zusitzlich wurden Beitrdge zu staatlichen
Pensionsplanen in Hohe von 49 (54) Mio. EUR gezahlt.

(24) STEUERRUCKSTELLUNGEN

A104 ZUSAMMENSETZUNG DER STEUERRUCKSTELLUNGEN

IN MIO. EUR

31.12.2014
Ertragsteuerriickstellungen 527 557
Sonstige Steuerriickstellungen 194 165
Gesamt 721 722
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(25) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

A105 SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN IN HOHE DER VORAUSSICHTLICHEN INANSPRUCHNAHME

IN MIO. EUR
Entgeltliche
Ubernahme Vorruhe- Aus-
von Pensions- stand/ Sonstige  stehende
Restruk- verpflichtungen  Gratifika-  Jubildums- Alters-  Personal- Rech-
turierung Dritter tionen  leistungen teilzeit kosten nungen Ubrige Gesamt
Bilanzwert 31.12.2014 38 51 120 28 48 89 110 251 735
2015
Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = 2 1 2 5
Zufiihrungen 66 3 100 3 4 79 419 132 806
Aufzinsung 1 — — — — — — 10 11
Inanspruchnahmen 15 5 80 4 12 83 404 80 683
Auflésungen 2 = 1 = = 1 11 16 31
Veranderung des Zeitwerts
des Planvermdgens = = = = 3 = = = 3
Ubrige Anderungen 5 — 1 — — -2 1 2 7
Wahrungskursanderungen = = = = = = =2 =il =5
Bilanzwert 31.12.2015 93 49 140 27 43 84 114 300 850

Die im Abschluss ausgewiesenen Riickstellungen fir Restrukturie-
rung betreffen im Wesentlichen Restrukturierungsmafinahmen zur
Umsetzung der Neuausrichtung des Geschéftsbereichs Privat- und
Firmenversicherung Deutschland: Zum Bilanzstichtag belduft sich
diese Rickstellung auf 88 (26) Mio. EUR. Im Berichtsjahr wurden
dieser Riickstellung 64 Mio. EUR zugefiihrt, der Zinseffekt belauft
sich auf -1 Mio. EUR und 3 Mio. EUR wurden in Anspruch genommen.

A106 LAUFZEITEN SONSTIGER RUCKSTELLUNGEN

Die Uibrigen Riickstellungen (300 [251] Mio. EUR) beinhalten eine
Vielzahl unterschiedlichster Sachverhalte, die nicht den vorstehenden
Kategorien zugeordnet werden konnen. Sie betreffen insbesonde-
re Ruckstellungen fiir Nachzahlungszinsen aus Steuern in Hohe
von 117 (89) Mio. EUR, Provisionsriickstellungen in Hohe von
48 (34) Mio. EUR, Ruckstellungen fir drohende Verluste von
4 (14) Mio. EUR sowie Riickstellungen fiir Verwaltungskosten in Hohe
von 11 (13) Mio. EUR. Des Weiteren sind in dieser Position Riickstellun-
gen flir Rechtsstreitigkeiten (vgl. hierzu Abschnitt ,Rechtsstreitigkei-
ten“), ausstehende Beitrage zur Unterstiitzungskasse und Schwerbe-
hindertenabgaben enthalten.

IN MIO. EUR

31.12.2015

Von 1 Jahr und Mehrals

Bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren 5 Jahre Summe
Restrukturierung 29 64 = 93
Entgeltliche Ubernahme von Pensionsverpflichtungen Dritter? = = 49 49
Gratifikationen 104 36 = 140
Jubilaumsleistungen® - - 27 27
Vorruhestand/Altersteilzeit » — 43 — 43
Sonstige Personalkosten 62 22 = 84
Ausstehende Rechnungen 114 = = 114
Ubrige 212 83 5 300
Summe 521 248 81 850
Summe Vorjahr 467 187 81 735

3 Angabe des gewichteten Durchschnitts
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(26) BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN

Unter diesem Bilanzposten werden die nachfolgenden Sachverhalte
zum Bilanzstichtag ausgewiesen:

A107 BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN

IN MIO. EUR

31.12.2015 31.12.2014

Bereits 2011 und mit Nachtrag aus dem Jahr 2012 hatte die
Talanx AG Vereinbarungen tiber zwei syndizierte variabel ver-
zinsliche Kreditlinien mit einem gesamten Nominalbetrag von
1,2 Mrd. EUR Uber eine Laufzeit von funf Jahren geschlossen. Eine
dieser beiden Kreditlinien aus dem Jahr 2011 (iber 500 Mio. EUR)
wurde im ersten Quartal 2014 durch eine neue Kreditlinie mit eben-
falls funf Jahren Laufzeit zu verbesserten Konditionen und mit
einem auf 550 Mio. EUR erhchten Volumen abgeldst. Damit bestehen

Begebene Anleihen Talanx AG 1.065 1065 per3i Dezember 2015 Kreditlinien Gber einen Nominalbetrag von
Hypothekendarlehen der Hannover Re 1,25 Mrd. EUR. Zum Bilanzstichtag erfolgte keine Inanspruchnahme.
Real Estate Holdings, Inc., Orlando 207 183
Hypothekendarlehen der HR GLL Central Das Nettoergebnis aus den begebenen Anleihen und Darlehen be-
Europe GmbH & Co. KG, Miinchen 101 101 - - d . ben den 7 ¢
ragt in mt 42 i0. E nd umfasst neben den Zin =
Darlehen aus Infrastrukturinvestments 68 _ lragtinsgesamt4 (35) ) 0 EUR und umiasst ne 'e ¢ sau
Gesamt ALl 1349 wendungen aus den Anleihen der Talanx AG (29 Mio. EUR) auch das
Nettoergebnis aus Hypothekendarlehen (12 Mio. EUR) und Darlehen
aus Infrastrukturinvestments (2 Mio. EUR). Demgegentiber bestan-
den Ertrdge aus Amortisationen aus Hypothekendarlehen in Hohe
von 1 (1) Mio. EUR.
A108 BEGEBENE ANLEIHEN
IN MIO. EUR
Nominalbetrag ~ Verzinsung Falligkeit Rating Begebung 31.12.2014
Die erstrangige unbesicherte Schuldver-
schreibung hat eine feste Laufzeit und kann
Talanx AG? 565 Fest (3,125%) 2013/2023 (—;A-) nur auRerordentlich gekiindigt werden.
Die erstrangige unbesicherte Schuldver-
schreibung hat eine feste Laufzeit und kann
Talanx AG 500 Fest (2,5 %) 2014/2026 (—;A-) nur auRerordentlich gekiindigt werden.
Gesamt 1.065 1.065

Y (Debt Rating A.m. Best; Debt Rating s&p)

2 Zum Bilanzstichtag werden zudem Anteile mit einem Nominalvolumen von 185 Mio. EUR von Konzerngesellschaften gehalten
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A109 ZEITWERT DER BEGEBENEN ANLEIHEN UND DARLEHEN

31.12.2014
1441 1.349
1.529 1.447

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Unrealisierte Gewinne/Verluste

Zeitwert

A110 BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN: RESTLAUFZEITEN

T IN MIO. EUR
Bis zu 1 Jahr 44 15
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 266 258
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 612 576
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 519 500
Mehr als 20 Jahre - -
Gesamt 1.441 1.349
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(27) UBRIGE VERBINDLICHKEITEN

Al111

UBRIGE VERBINDLICHKEITEN

KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva

IN MIO. EUR

Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2113 2.245
davon gegeniiber Versicherungsnehmern 1.377 1.447
davon gegeniiber
Versicherungsvermittlern 736 798
Abrechnungsverbindlichkeiten 2.080 1.627
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 250 58
Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen 341 366
Verbindlichkeiten aus
Flihrungsfremdgeschaft 83 142
Verbindlichkeiten aus Derivaten 241 300
davon negative Marktwerte aus
derivativen Sicherungsinstrumenten 11 =
Rechnungsabgrenzung 40 50
Zinsen 74 91
Verbindlichkeiten gegentiber
Sozialversicherungstragern 18 18
Andere Verbindlichkeiten 381 700
Ubrige Verbindlichkeiten (ohne Verbindlich-
keiten aus Investmentvertragen) gesamt 5.621 5.597
Ubrige Verbindlichkeiten aus
Investmentvertragen
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten 842 889
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet klassifizierte Finanzinstrumente 1.328 1.080
Derivate 53 60
Ubrige Verbindlichkeiten aus
Investmentvertragen gesamt 2.223 2.029
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 7.844 7.626

UBRIGE VERBINDLICHKEITEN

(OHNE VERBINDLICHKEITEN AUS INVESTMENTVE RTRAGEN)
In den Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen sind unterjdhrige
Ausschiittungen in Hohe von 127 (115) Mio. EUR aus Anteilen an
Fonds enthalten, die in privatem Beteiligungskapital investieren
(,Private-Equity-Fonds“) und die zum Bilanzstichtag noch nicht
ergebniswirksam zu vereinnahmen waren.

Die Verbindlichkeiten aus Derivaten in Hohe von 241 (300) Mio. EUR
beinhalten im Wesentlichen Instrumente zur Absicherung von
Zins-, Wahrungs- und Aktienrisiken sowie vom zugrunde liegenden
Versicherungsvertrag getrennten zum Marktwert bilanzierten einge-
betteten Derivaten. Wir verweisen auf unsere Erlduterungen in An-
merkung 13, Derivative Finanzinstrumente und Hedge-Accounting”
im Anhang.

In der nachfolgenden Tabelle stellen wir die Restlaufzeiten der
ubrigen Verbindlichkeiten ohne die Verbindlichkeiten aus dem
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschift und ohne die Ab-
rechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft
dar, da die beiden letztgenannten Verbindlichkeiten direkt im Zu-
sammenhang mit den Versicherungsvertridgen stehen und somit
nicht getrennt davon betrachtet werden kénnen.

UBRIGE VERBINDLICHKEITEN (OHNE VERBINDLICHKEITEN AUS
Al112 INVESTMENTVERTRAGEN)'): RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Bis zu 1 Jahr 1121 1.451
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 225 197
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 74 76
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 2 —
Mehr als 20 Jahre 6 1
Ohne feste Laufzeit — —
Gesamt 1.428 1.725

U Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstréme bei entsprechenden
Derivaten wurde aus Wesentlichkeitsgriinden nicht vorgenommen. Stattdessen
sind die beizulegenden Zeitwerte (negativen Marktwerte) der derivativen
Finanzinstrumente berlicksichtigt (Laufzeit bis zu einem Jahr 24 [114] Mio. EUR,
ein bis funf Jahre 161 [134] Mio. EUR, finf bis zehn Jahre 52 [52] Mio. EUR,
zehn bis 20 Jahre 0 [0] Mio. EUR, mehr als 20 Jahre 4 [0] Mio. EUR)
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VERBINDLICHKEITEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN
Die sonstigen Verpflichtungen aus Investmentvertragen werden bei

Zugang mit den fortgefithrten Anschaffungskosten oder mit dem

Guthaben des Versicherungsnehmers, vermindert um Abschluss-

kosten, die direkt dem Abschluss des Vertrages zugeordnet werden

kénnen, angesetzt. In den Folgeperioden werden diese Vertrage zu
fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet.

Al13

SONSTIGE VERPFLICHTUNGEN, BEWERTET ZU FORTGEFUHRTEN
ANSCHAFFUNGSKOSTEN: RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2015 2014 2015 2014

Bis zu 1 Jahr 106 144 106 144
Mehr als 1 Jahr und
bis zu 5 Jahre 365 391 365 391
Mehr als 5 Jahre und
bis zu 10 Jahre 339 354 339 354
Mehr als 10 Jahre und
bis zu 20 Jahre 27 — 27
Ohne feste Laufzeit 5 — 5 —
Gesamt 842 889 842 889

Die Ermittlung der Zeitwerte aus Investmentvertragen wird im

Wesentlichen mittels der Riickkaufswerte fir Versicherungsnehmer

und Kontensalden von Versicherungsnehmern bestimmt. Wir ver-

weisen auf unsere Ausfiihrungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden”.
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Al14

ALS ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTET KLASSIFIZIERTE
FINANZINSTRUMENTE UND DERIVATE : RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Bis zu 1 Jahr 28 103
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 81 49
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 195 81
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 112 205
Mehr als 20 Jahre 73 51
Ohne feste Laufzeit 892 651
Gesamt 1.381 1.140

) Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstréme bei entsprechenden
Derivaten wurde aus Wesentlichkeitsgriinden nicht vorgenommen. Stattdessen
sind die beizulegenden Zeitwerte (negativen Marktwerte) der derivativen
Finanzinstrumente beriicksichtigt (Laufzeit bis zu einem Jahr 4 [2] Mio. EUR, ein
bis flinf Jahre 8 [15] Mio. EUR, finf bis zehn Jahre 13 [15] Mio. EUR, mehr als zehn
Jahre 28 [28] Mio. EUR)

Die Anderung des beizulegenden Zeitwerts, der durch Anderungen

des Kreditrisikos der als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassi-

fizierten finanziellen Vermogenswerte bedingt ist, ist unwesentlich.
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(28) AKTIVE UND PASSIVE STEUERABGRENZUNG

A115 VERANDERUNG DER LATENTEN STEUERN IN DER BILANZ WAHREND DES JAHRES

IN MIO. EUR

Latente Latente Erfasstim Unterneh- Latente Latente
Steuer- Steuer-  Stand netto Gewinn  Erfasstim mens- Stand netto Steuer- Steuer-
anspriiche schulden zum oder  sonstigen  erwerbe/ zum  anspriiche schulden
311222014  31.12.2014  31.12.2014 Verlust Ergebnis  -abgdnge Sonstiges 31.12.2015 31.12.2015  31.12.2015

Aktive und passive latente

Steuern

Sonstige immaterielle

Vermogenswerte (PVFP) 1 -99 -98 20 -6 — — -84 2 -86
Kapitalanlagen 96 —786 —690 =7/ 287 -16 = —456 204 —660
Depotforderungen/

-verbindlichkeiten 621 —478 143 —468 = = = —325 567 —892
Forderungen aus dem

Versicherungsgeschaft 117 =7/3 44 —9 = 1 = 36 101 —65
Abgegrenzte

Abschlusskosten® 109 =357/ —228 =75 =il = = -304 111 —415
Schwankungs-

riickstellungen = -1.351 -1351 -121 = = = —1.472 = -1.472
Deckungsriickstellungen 189 -184 5 -29 -12 = = -36 318 —354
Schadenriickstellungen 486 —-80 406 -78 = = = 328 646 -318
Beitragsriickerstattungen 1 =il = =2 = = = -2 = -2
Ubrige versicherungs-

technische Riickstellungen 91 -183 -92 635 = 5 = 548 665 -117
Andere Riickstellung 411 -15 396 =71 —82 1 = 244 339 -95
Schuldenkonsolidierung = =15 =il5 1 = = 3 -11 = -11
Sonstige 246 —423 =il7/7/ =23} -16 -14 = —232 257 —489
Verlustvortrage 273 - 273 35 - 1 - 309 309 -
Wertberichtigung -114 = -114 9 = = = -105 -105 =
Steueranspriiche

(-schulden) vor

Verrechnung 2.527 —4.025 —1.498 -213 170 -22 1 -1.562 3.414 -4.976
Verrechnung Steuern -1.763 1.763 = = -2.678 2.678
Steueranspriiche

(-schulden) nach

Verrechnung 764 -2.262 —1.498 -1.562 736 —2.298

9 Die Steuerlatenzen auf die abgegrenzten Abschlusskosten beziehen sich auf den Nettoausweis, d. h. nach Beriicksichtigung der Riickanteile

Im Vorjahr wurde die Verdnderung der latenten Steuerforderungen
und -verbindlichkeiten im Wesentlichen in Hohe von 47 Mio. EUR
als Ertrag im Gewinn und Verlust sowie in Héhe von 282 Mio. EUR
eigenkapitalmindernd im sonstigen Ergebnis erfasst.
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ERLAUTERUNGEN ZUR KONZERN-
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

(29) VERDIENTE PRAMIEN FUR EIGENE RECHNUNG

A116 VERDIENTE PRAMIEN FUR EIGENE RECHNUNG

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung  funktionen Summe

2015Y

Gebuchte Pramien einschlieflich Pramien aus

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 4226 6.599 4.643 8.759 7.572 = 31.799
Sparbeitrage aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung = 945 244 = = = 1.189
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.550 83 318 985 1.156 7 4.099
Verdnderung der Bruttopramieniibertrige = =51 —234 -261 -14 = -560
Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung

der Bruttopramieniibertrage 3 7 7 =3} = = 14
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.673 5.513 3.840 7.516 6.402 =7 25.937
20149

Gebuchte Pramien einschlieflich Prémien aus

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 3.951 6.845 4.455 7.441 6.302 = 28.994
Sparbeitrage aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung = 947 144 = = = 1.091
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.548 114 218 727 998 7 3.612
Veranderung der Bruttopramieniibertrage —44 —49 —-238 -114 —4 = —449
Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung

der Bruttopramieniibertrage 13 -13 —6 4 = = =2
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.346 5.748 3.861 6.596 5.300 -7 23.844

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
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(30) KAPITALANLAGEERGEBNIS

A117 KAPITALANLAGEERGEBNIS DER BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung funktionen Summe
Ertrage aus Grundstiicken 7 66 2 141 = = 216
Dividenden? 10 10 2 17 4 9 52
Laufende Zinsertrage 184 1.487 295 667 252 2 2.887
Sonstige Ertrage 26 80 - 140 43 - 289
Ordentliche Kapitalanlageertrige 227 1.643 299 965 299 11 3.444
Ertrage aus Zuschreibungen 3 8 = 1 = = 12
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 74 376 90 142 93 = 775
Unrealisierte Gewinne aus Kapitalanlagen 5 8 50 1 32 = 96
Kapitalanlageertrage 309 2.035 439 1.109 424 kil 4.327
Realisierte Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 38 78 34 59 39 = 248
Unrealisierte Verluste aus Kapitalanlagen 8 21 15 = 32 = 76
Summe 46 99 49 59 71 - 324
Abschreibungen auf fremd genutzte Grundstiicke
planmaRig 1 14 = 24 = = 39
auBerplanmaBig 1 3 = 4 = = 8
Abschreibungen auf Dividendentitel 8 9 34 = = 53
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere 15 40 3 3 — 1 62
Abschreibungen auf sonstige Kapitalanlagen
planmaRig 2 10 = = = = 12
auBerplanmaBig 20 24 1 7 = = 52
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 16 4 19 5 86 135
Sonstige Aufwendungen 4 46 11 28 7 = 96
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 56 162 53 87 12 87 457
Kapitalanlageaufwendungen 102 261 102 146 83 87 781
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 207 1.774 337 963 341 -76 3.546
Ergebnis aus Investmentvertragen = = 9 = = - 9
Depotzinsertrage = = = 25 433 = 458
Depotzinsaufwendungen = 12 = 5 63 = 80
Depotzinsergebnis = -12 = 20 370 = 378
Kapitalanlageergebnis 207 1.762 346 983 711 -76 3.933

U Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen betragt 24 Mio. Eur und wird unter den Dividenden ausgewiesen
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A118

KAPITALANLAGEERGEBNIS DER VORPERIODE
IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung funktionen Summe
Ertrdge aus Grundstiicken 7 64 2 100 = = 173
Dividenden? 12 9 5 11 -6 13 44
Laufende Zinsertrage 186 1.535 277 653 234 3 2.888
Sonstige Ertrage 9 14 1 64 9 — 97
Ordentliche Kapitalanlageertrage 214 1.622 285 828 237 16 3.202
Ertrdge aus Zuschreibungen 7 12 1 = = = 20
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 76 429 58 150 58 195 966
Unrealisierte Gewinne aus Kapitalanlagen 8 20 26 9 12 = 75
Kapitalanlageertrage 305 2.083 370 987 307 211 4.263
Realisierte Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 29 45 15 14 12 = 115
Unrealisierte Verluste aus Kapitalanlagen 3 3 19 33 21 = 79
Summe 32 48 34 47 33 = 194
Abschreibungen auf fremd genutzte Grundstiicke
planmaRig 1 14 = 19 = = 34
auRerplanmaRig 1 5 — 1 — — 7
Abschreibungen auf Dividendentitel 1 7 = = 2 12
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere = 12 2 = = 16
Abschreibungen auf sonstige Kapitalanlagen
planmaRig = = = = = = =
aulerplanmalig = 9 2 6 = = 17
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 5 15 5 17 3 78 123
Sonstige Aufwendungen 2 34 9 BS 6 = 84
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 10 96 20 78 9 80 293
Kapitalanlageaufwendungen 42 144 54 125 42 80 487
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 263 1.939 316 862 265 131 3.776
Ergebnis aus Investmentvertragen — - 10 — — — 10
Depotzinsertrage — — — 24 456 — 480
Depotzinsaufwendungen = 13 = 4 105 = 122
Depotzinsergebnis — =13 - 20 351 - 358
Kapitalanlageergebnis 263 1.926 326 882 616 131 4.144

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen betrug 2014 9 Mio. Eur und wird unter den Dividenden ausgewiesen
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Von den Wertminderungen (Impairments) in Hohe von
175 (52) Mio. EUR entfallen 62 (16) Mio. EUR auf festverzinsliche
Wertpapiere, 53 (12) Mio. EUR auf Aktien, 17 (16) Mio. EUR auf Im-
mobilien und Immobilienfonds und 38 (6) Mio. EUR auf privates
Beteiligungskapital. Dem gegentber standen Zuschreibungen auf'in
Vorperioden abgeschriebene Kapitalanlagen in Hohe von insgesamt
12 (20) Mio. EUR. Diese entfielen mit 5 (9) Mio. EUR auf festverzins-
liche Wertpapiere. Daneben waren Zuschreibungen in Héhe von
7 (11) Mio. EUR auf fremd genutzte Immobilien vorzunehmen.

Das saldierte Ergebnis aus dem Abgang von Wertpapieren betrug
527 (851) Mio. EUR und resultierte im Wesentlichen aus der Ver-
duflerung von Bestandspapieren im Rahmen der regelmifiigen
Portfolioumschichtung. Darlber hinaus fihrte die Verduf3erung der
Anteile an der Swiss Life Holding AG im Vorjahr zu einer einmaligen
Erhéhung der positiven Realisate.

Zum Bilanzstichtag befanden sich dartber hinaus keine tiberfalligen
nicht wertberichtigten Wertpapiere im Bestand, da Uberfallige
Wertpapiere sofort abgeschrieben werden.

A119 ZINSERTRAGE AUS KAPITALANLAGEN

IN MIO. EUR

Darlehen und Forderungen 1.162 1.253
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 89 113
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente 1.529 1.428
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente 59 50
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente — —
Sonstige 47 47
Darlehen und Forderungen
— Investmentvertrage 18 21
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
—Investmentvertrage 20 23
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
—Investmentvertrage = 1
Gesamt 2,924 2.936

NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN

Die in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesenen Nettogewinne
und -verluste aus Kapitalanlagen basieren im Wesentlichen auf der
Klassenbildung des Konzerns (siehe hierzu ,Anhangangaben von
Finanzinstrumenten® im Kapitel , Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Seite 150 ff.).

Unter Einbezug der Aufwendungen fur die Verwaltung von
Kapitalanlagen (135 [123] Mio. EUR) und der sonstigen Aufwen-
dungen fiir selbst verwaltete Kapitalanlagen (96 [84] Mio. EUR)
betrdgt das Kapitalanlageergebnis zum Bilanzstichtag insgesamt
3.933 (4.144) Mio. EUR.
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A120 NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN — BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR
Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Unreali- Unreali-
anlage- Amorti- ausdem ausdem  Abschrei-  Zuschrei- sierte sierte
ertrage sation Abgang Abgang bung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
20157
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 7 — 7 1 20 - - — -7
Darlehen und Forderungen 1.095 67 84 5 47 = = = 1.194
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 86 3 1 = 2 — — — 88
Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1.598 —69 512 68 13 5 = = 1.965
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 69 — 44 5 63 - - — 45
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 59 — 8 2 - - 13 12 66
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 — — 1 - - 5 2 3
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere - — - - - - - — -
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — 13 9 - - - 1 3
Derivate 3 = 93 117 = = 14 44 ==,
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 292 1 2 18 19 - 35 -1 294
Sonstige? 232 = 11 22 62 7 29 18 177
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 3.442 2 775 248 226 12 96 76 3.777
Darlehen und Forderungen (Aktiva) 17 1 — - — - - — 18
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Aktiva) 17 - 30 11 — — 85 76 45
Jederzeit verauBerbare
Finanzinstrumente (Aktiva) — - — — — — — - -
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Aktiva) — (Derivate) — — 2 3 — — 14 21 -8
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten (Passiva) —41 =il = = = = = = —42
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Passiva) 10 — - - - - 75 88 -3
Handelspassiva — (Derivate) — — — — - - 21 14 7
Sonstige 4 -12 = = = = = = -8
Ergebnis aus Investmentvertragen 7 -12 32 14 - - 195 199 9
Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten 378 — - — — - - — 378
Gesamt 3.827 -10 807 262 226 12 291 275 4.164

)

Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige“ die Gewinne aus fremd genutzten Grundstiicken, die Ergebnisse aus
Infrastrukturinvestments, assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte —zusammengefasst. Sicherungsderivate im
Rahmen von Hedge-Accounting (siehe Anmerkung 13) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschafte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten
Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
,Sonstige enthalten Ertrage (51 Mio. EUR) sowie Aufwendungen (47 Mio. EUR) aus der Verwaltung von Investmentvertragen. Die Amortisation des pvFp betrug 12 Mio. EUR
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A121 NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN — VORJAHR

KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

IN MIO. EUR
Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Unreali- Unreali-
anlage- Amorti- aus dem ausdem  Abschrei-  Zuschrei- sierte sierte
ertrage sation Abgang Abgang bung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
20149
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 4 = 2 3 = = = = 3
Darlehen und Forderungen 1.166 87 174 = 9 6 = = 1.424
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 112 1 — — — — — — 113
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1.476 —48 449 25 6 3 = = 1.849
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 52 = 242 5 21 = = = 268
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 50 = 17 6 = = 30 84
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 2 = = 2 = = 7 5
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere = = = = = = = = —
Nicht festverzinsliche Wertpapiere = = 8 4 = = 1 2 8
Derivate 6 — 55 67 — — 15 16 -7
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 128 — 4 1 7 — 3 6 121
Sonstige? 166 e 15 2 43 11 19 46 120
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 3.162 40 966 115 86 20 75 79 3.983
Darlehen und Forderungen (Aktiva) 20 1 — — — — — — 21
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Aktiva) 20 — 11 2 — — 104 27 106
Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente (Aktiva) 1 - - — — — — — 1
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Aktiva) — (Derivate) - - 2 3 — — 14 24 -11
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten (Passiva) -36 =il = = = = = = =37
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Passiva) =25 - - — — — 23 102 -104
Handelspassiva — (Derivate) -1 — — — — — 24 13 10
Sonstige? 34 =i = = = = = = 24
Ergebnis aus Investmentvertragen 13 -10 13 5 = = 165 166 10
Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten 358 — — — — — — — 358
Gesamt 3.533 30 979 120 86 20 240 245 4.351

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle

2 Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige* die Gewinne aus fremd genutzten Grundstiicken, die Ergebnisse aus

Infrastrukturinvestments, assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte —zusammengefasst. Sicherungsderivate im

Rahmen von Hedge-Accounting (siehe Anmerkung 13) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschéfte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten
3 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
4, Sonstige" enthalten Ertréage (84 Mio. EUR) sowie Aufwendungen (50 Mio. EUR) aus der Verwaltung von Investmentvertrégen. Die Amortisation des pvFp betrug 10 Mio. EUR
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(31) AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN

A122 AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN — BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-

versicherung Deutschland  International  versicherung  versicherung  funktionen Summe
Brutto
Schadenzahlungen 3.034 3.921 2.454 4.638 5.760 = 19.807
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsflle 182 107 254 834 322 = 1.699
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.215 342 = 515 = 2.072
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 5 695 3 = = = 703
Summe 3.221 5.938 3.053 5.472 6.597 = 24.281
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.012 119 188 370 639 = 2.328
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsflle 95 2 107 -16 =7/ = 181
Veranderung der Deckungsriickstellung = —69 -6 = 401 = 326
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung = = = = = = -
Summe 1.107 52 289 354 1.033 — 2.835
Netto
Schadenzahlungen 2.022 3.802 2.266 4.268 5.121 = 17.479
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsflle 87 105 147 850 329 = 1.518
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.284 348 = 114 = 1.746
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 5 695 3 = = = 703
Summe 2114 5.886 2.764 5.118 5.564 — 21.446

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

A123 AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN — VORJAHR

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung? Deutschland International  versicherung  versicherung  funktionen Summe

Brutto
Schadenzahlungen 2.696 4.144 2.014 4214 4.967 = 18.035
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 442 182 241 636 321 = 1.822
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.059 737 = 216 = 2.012
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 2 829 2 = = = 833
Summe 3.140 6.214 2.994 4.850 5.504 = 22.702
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.054 60 107 524 601 = 2.346
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 185 —22 78 —194 74 =i 120
Veranderung der Deckungsriickstellung = 35 -1 = 177 = 211
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung = = 1 = = = 1
Summe 1.239 73 185 330 852 =il 2.678
Netto
Schadenzahlungen 1.642 4.084 1.907 3.690 4.366 = 15.689
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 257 204 163 830 247 1 1.702
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.024 738 = 39 = 1.801
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 2 829 1 = = = 832
Summe 1.901 6.141 2.809 4.520 4.652 1 20.024

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfélle
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(32) ABSCHLUSS- UND VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

A124 ABSCHLUSS- UND VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

IN MIO. EUR

Industrie-
versicherung

Privat- und
Firmen-
versicherung
Deutschland

Privat- und
Firmen-
versicherung
International

Schaden-
Riick-
versicherung

Personen-
Riick-
versicherung

Konzern-
funktionen Summe

2015

Brutto

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 540 918 974 1.952 1.130 - 5.514
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Veranderung der Provisionsriickstellungen -32 -111 -102 =71 —67 = —-383
Summe der Abschlussaufwendungen 508 807 872 1.881 1.063 - 5.131
Verwaltungsaufwendungen 306 296 198 207 197 2 1.206
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 814 1.103 1.070 2.088 1.260 2 6.337
Anteil der Riickversicherer

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 194 12 58 191 90 = 545
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Veranderung der Provisionsriickstellungen -14 6 -2 = -21 = =31
Summe der Abschlussaufwendungen 180 18 56 191 69 - 514
Netto

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 346 906 916 1.761 1.040 = 4.969
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Verdnderung der Provisionsriickstellungen -18 -117 -100 =71 —46 = -352
Summe der Abschlussaufwendungen 328 789 816 1.690 994 = 4.617
Verwaltungsaufwendungen 306 296 198 207 197 2 1.206
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 634 1.085 1.014 1.897 1.191 2 5.823
2014

Brutto

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 498 908 955 1.708 1.070 = 5.139
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Veranderung der Provisionsriickstellungen =5 157 -106 —43 -103 = -100
Summe der Abschlussaufwendungen 493 1.065 849 1.665 967 = 5.039
Verwaltungsaufwendungen 265 309 176 192 176 = 1.118
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 758 1.374 1.025 1.857 1.143 = 6.157
Anteil der Riickversicherer

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 226 12 35 122 121 = 516
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Veranderung der Provisionsriickstellungen 17 12 11 =il -19 = 20
Summe der Abschlussaufwendungen 243 24 46 121 102 — 536
Netto

Gezahlte Abschlusskosten und

Riickversicherungsprovisionen 272 896 920 1.586 949 = 4.623
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und

Veranderung der Provisionsriickstellungen =272 145 =7 —42 -84 = -120
Summe der Abschlussaufwendungen 250 1.041 803 1.544 865 - 4.503
Verwaltungsaufwendungen 265 309 176 192 176 = 1.118
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 515 1.350 979 1.736 1.041 - 5.621

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle
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(33) UBRIGES ERGEBNIS

A125 ZUSAMMENSETZUNG UBRIGES ERGEBNIS

IN MIO. EUR

Sonstige Ertrage

Wahrungskursgewinne 579 522
Ertrage aus Dienstleistungen,

Mieten und Provisionen 248 239
Wertaufholungen auf

abgeschriebene Forderungen 27 26
Ertrage aus Deposit Accounting 98 72
Ertrage aus dem Abgang von

Sachanlagevermégen 10 =
Ertrage aus der Auflésung sonstiger

nicht technischer Riickstellungen 26 44
Zinsertrage? 72 62
Ubrige Ertrage 110 135
Summe 1.170 1.100

Sonstige Aufwendungen

Waéhrungskursverluste 440 389
Sonstige Zinsaufwendungen? 132 148
Abschreibungen und Wertberichtigungen 128 121
Aufwendungen fiir das

Unternehmen als Ganzes 251 268
Personalaufwendungen 64 41
Aufwendungen fiir Dienstleistungen

und Provisionen 115 117
Aufwendungen aus Deposit Accounting 36 14
Sonstige Steuern 48 45
Zuflihrung zu Restrukturierungs-

riickstellungen 66 3
Ubrige Aufwendungen 116 148
Summe 1.396 1.294

-226 -194

Ubriges Ergebnis

Y Die Zinsertrage entfallen auf die Segmente Industrieversicherung
5 (7) Mio. EUR, Privat- und Firmenversicherung Deutschland 13 (15) Mio. EUR,
Privat- und Firmenversicherung International 7 (12) Mio. EUR, Schaden-
Riickversicherung 21 (3) Mio. EUR, Personen-Riickversicherung 24 (15) Mio. EUR,
Konzernfunktionen 3 (13) Mio. Eur. Davon werden 1 (3) Mio. EUR konsolidiert

2 Die Sonstigen Zinsaufwendungen entfallen auf die Segmente Industriever-
sicherung 8 (29) Mio. EUR, Privat- und Firmenversicherung Deutschland
20 (11) Mio. EUR, Privat- und Firmenversicherung International 2 (3) Mio. EUR,
Schaden-Riickversicherung 38 (20) Mio. EUR, Personen-Riickversicherung
49 (45) Mio. EUR, Konzernfunktionen 23 (49) Mio. EUR. Davon werden
8 (9) Mio. EURr konsolidiert

% Davon planméRige Abschreibungen und Amortisationen 55 (60) Mio. EUR. Diese
entfallen im Wesentlichen auf die Segmente Privat- und Firmenversicherung
International 21 (24) Mio. EUR, Schaden-Riickversicherung 20 (20) Mio. EUR
sowie Personen- Riickversicherung 11 (10) Mio. EUR

Das Ubrige Ergebnis enthilt im Allgemeinen keine Personalauf-
wendungen unserer Versicherungsgesellschaften, sofern diese
Aufwendungen tiber die Kostentrdgerrechnung entsprechend den
Funktionsbereichen zugeordnet und in die Aufwendungen fur
Kapitalanlagen, die Aufwendungen fir Versicherungsleistungen
sowie die Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen verteilt
werden. Dies gilt analog auch fur Abschreibungen und Wert-
berichtigungen der immateriellen bzw. sonstigen Vermdégenswerte
bei unseren Versicherungsunternehmen.

(34) FINANZIERUNGSZINSEN

Die Finanzierungszinsen in Héhe von 161 (183) Mio. EUR bein-
halten ausschliefilich Zinsaufwendungen aus der Aufnahme von
Fremdkapital, das nicht in direktem Zusammenhang mit dem
operativen Versicherungsgeschéft steht. Diese Zinsaufwendungen
entfallen im Wesentlichen mit 131 (153) Mio. EUR auf unsere emit-
tierten nachrangigen Verbindlichkeiten und mit 28 (23) Mio. EUR
auf begebene Anleihen der Talanx AG.

(35) ERTRAGSTEUERN

Unter dieser Position werden die inldndischen Ertragsteuern sowie
die vergleichbaren Ertragsteuern der auslandischen Tochtergesell-
schaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern schlief3t
die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latente Steuern) ein. Die
Grundsitze der Berlcksichtigung latenter Steuern sind im Abschnitt
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsidtze” dargestellt. Auf einbehaltene Gewinne wesentlicher
verbundener Unternehmen, bei denen eine Ausschiittung konkret
geplant ist, werden latente Steuern gebildet.

A126 ERTRAGSTEUERN — TATSACHLICHE UND LATENTE

IN MIO. EUR

Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 432 438
Periodenfremde tatsachliche Steuern =33 —49
Latente Steuern aufgrund

temporarer Unterschiede 230 -21
Latente Steuern aus Verlustvortragen —41 -28
Verdnderung latenter Steuern aus

Steuersatzanderungen 24 1
Ausgewiesener Steueraufwand 612 341
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AUFTEILUNG DES AUSGEWIESENEN STEUERAUFWANDS/-ERTRAGS
A127 AUF IN- UND AUSLAND

IN MIO. EUR

Laufende Steuern 399 389
Inland 232 248
Ausland 167 141

Latente Steuern 213 —48
Inland 266 -10
Ausland =53 -38

Gesamt 612 341

Die im Geschéftsjahr im sonstigen Ergebnis und direkt im Eigen-
kapital erfassten tatsdchlichen und latenten Steuern — resultierend
aus Posten, die im sonstigen Ergebnis belastet oder gutgeschrieben
wurden — beliefen sich auf 151 (-305) Mio. EUR.

Die nachfolgende Uberleitungsrechnung stellt den Zusammen-
hang dar zwischen dem erwarteten Steueraufwand, der sich bei
der Anwendung des deutschen Ertragsteuersatzes, bezogen auf
das Ergebnis vor Steuern, ergeben wiirde, und dem tatsachlichen
Steueraufwand:

A128 UBERLEITUNG VOM ERWARTETEN ZUM AUSGEWIESENEN STEUERAUFWAND

IN MIO. EUR

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 2.021 1.709
Erwarteter Steuersatz 31,6% 31,6%
Erwarteter Steueraufwand 639 540
Veranderung der latenten Steuersatze 24 1
Abweichung aufgrund auslandischer

Steuersatze -125 =£)5
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 151 61
Steuerfreie Ertrige -94 -109
Wertberichtigung auf aktive latente Steuern -8 =il7/
Aperiodischer Steueraufwand 11 -52
Sonstige 14 12
Ausgewiesener Steueraufwand 612 341

Basis fur die Berechnung des erwarteten Steueraufwands ist der
deutsche Ertragsteuersatz von 31,6 (31,6) %. In diesem Steuersatz
sind die Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie
ein Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.
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Die Steuerquote betrdgt im Berichtsjahr 30,28 (19,95) % und ergibt
sich aus dem Verhiltnis des ausgewiesenen Steueraufwands zu dem
Vorsteuerergebnis. Der Steuersatz entspricht der durchschnittlichen
Ertragsteuerbelastung aller Konzernunternehmen.

Auf passive zu versteuernde temporare Differenzen in Hohe von
138 (148) Mio. EUR im Zusammenhang mit Anteilen an Konzern-
gesellschaften wurden keine latenten Steuern gebildet, weil der
Konzern deren Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in ab-
sehbarer Zeit umkehren werden.

Die aktiven nicht wertberichtigten latenten Steuern auf Verlust-
vortrage in Hohe von insgesamt 221 (177) Mio. EUR werden voraus-
sichtlich in Hohe von 48 (32) Mio. EUR innerhalb eines Jahres und
in Hohe von 173 (145) Mio. EUR nach einem Jahr realisiert.

Im Berichtsjahr hat sich die tatsdchliche Ertragsteuer um 1 (13) Mio. EUR
gemindert, da Verlustvortrage genutzt wurden, fiir die keine latenten
Steueranspriche gebildet waren.

Die Abwertung von in Vorjahren bilanzierten latenten Steuer-
anspriichen fithrte im Geschéftsjahr zu einem latenten Steuer-
aufwand von 1 (4) Mio. EUR. Dem gegentiber steht ein latenter Steuer-
ertrag von 8 (23) Mio. EUR aus der Korrektur fritherer Abwertungen.

Bei Verlusten im Berichtsjahr oder Vorjahr sind Uberhinge latenter
Steueranspriiche nur insoweit angesetzt, als es anhand aussage-
kraftiger Nachweise wahrscheinlich ist, dass die jeweilige Gesell-
schaft zukinftig ausreichend positive steuerpflichtige Ergebnisse
erzielen wird. Dieser Nachweis wurde fir latente Steueranspriiche
von 164 (252) Mio. EUR erbracht.

ZEITLICHE NUTZBARKEIT NICHT AKTIVIERTER
VERLUSTVORTRAGE

Auf steuerliche Verlustvortrdge in Hohe von brutto 346
(370) Mio. EUR und abzugsfdhige temporire Differenzen in
Hohe von brutto 79 (85) Mio. EUR, im Wesentlichen in der Ttrkei,
haben wir aufgrund einer nicht ausreichend gesicherten Realisie-
rung eine Wertberichtigung auf die aktivierten latenten Steuern
gebildet. Die wertberichtigten aktiven latenten Steuern fir diese
Sachverhalte betragen insgesamt 105 (114) Mio. EUR.



KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

A129 ABLAUF DER WERTBERICHTIGTEN VERLUSTVORTRI.SGE, TEMPORAREN DIFFERENZEN SOWIE STEUERGUTSCHRIFTEN

IN MIO. EUR
1Jahr 6 Jahre 1Jahr 6 Jahre
und und und und
bis zu biszu  Mehrals Unbe- bis zu biszu  Mehrals Unbe-
5Jahre  10Jahre  10Jahre grenzt  Gesamt 5Jahre  10Jahre  10Jahre grenzt  Gesamt
Verlustvortrage
davon inlandische Verlustvortrage
betreffend
Kérperschaftsteuer = = = 59 59 = = = 56 56
Gewerbesteuer = = = 26 26 = = = 24 24
davon auslandische Verlustvortrage
Australien = = = 19 19 = = = 38 38
GroRbritannien = = = 19 19 = = = 17 17
Luxemburg = = = 141 141 = = = 131 131
Osterreich — - - 33 33 - - — 34 34
Sudafrika = = = 25 25 = = = 29 29
Sonstige 11 - 13 - 24 15 3 13 10 41
Summe 11 = 13 322 346 15 B] 13 B39 370
Tempordre Differenzen - - - 79 79 — — — 85 85
Steuergutschriften = = = = = = = = = =
Gesamt 11 = 13 401 425 15 B] 13 424 455
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SONSTIGE ANGABEN
MITARBEITERZAHL UND PERSONALAUFWENDUNGEN
MITARBEITERZAHL

A130 IM JAHRESDURCHSCHNITT BESCHAFTIGTE MITARBEITER

Industrieversicherung 3.210 3.061
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 4.976 5.082
Privat- und Firmenversicherung International 7.806 7.432
Rickversicherungsunternehmen 2.553 2.475
Konzernfunktionen 2.779 2.836
Gesamt ohne Personen in Ausbildung 21.324 20.886
Personen in Ausbildung 568 540
Gesamt 21.892 21.426

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 21.965 (21.371) Mitarbeiter fiir
den Konzern tatig.

Der Zugang im Segment Privat- und Firmenversicherung Interna-
tional resultiert im Wesentlichen aus dem Erwerb der Magallanes-
Gruppe, Chile.

PERSONALAUFWENDUNGEN
Die folgenden Personalaufwendungen enthalten vor allem die Auf-
wendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die Schadenaufwen-
dungen (ftr Schadenregulierung) und die Aufwendungen fir die
Verwaltung der Kapitalanlagen.

A131 ZUSAMMENSETZUNG DER PERSONALAUFWENDUNGEN

IN MIO. EUR

Lohne und Gehalter 1.181 1.125
Soziale Abgaben und Aufwendungen
fiir Unterstiitzung
Soziale Abgaben 137 135
Aufwendungen fiir Altersversorgung 70 78
Aufwendungen fiir Unterstiitzung 24 22
231 235
Gesamt 1.412 1.360
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BEZIEHUNGEN ZU NAHE STEHENDEN UNTERNEHMEN
UND PERSONEN

Nach 1as 24 ,Angaben iiber Beziehungen zu nahe stehenden Unter-
nehmen und Personen” werden als nahe stehende Unternehmen
und Personen u.a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie Tochter-
gesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte
Unternehmen, juristische Personen unter Einfluss des Managements
und das Management des Unternehmens definiert.

Zu den nahe stehenden Unternehmen gehéren im Talanx-Konzern
der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungs-
verein auf Gegenseitigkeit (HDI V.a.G.), Hannover, der unmittel-
bar die Mehrheit an der Talanx AG hilt, alle nicht konsolidierten
Tochtergesellschaften, die wegen Unwesentlichkeit nicht in den
Konzernabschluss einbezogen wurden, und die assoziierten Un-
ternehmen bzw. Gemeinschaftsunternehmen. Hinzu kommen die
Versorgungskassen, die nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
eine Leistung zugunsten der Arbeitnehmer der Talanx AG oder eines
ihrer nahe stehenden Unternehmen erbringen.

Eine Person oder ein naher Familienangehdriger dieser Person steht
dem berichtenden Unternehmen nahe, wenn diese Person das be-
richtende Unternehmen beherrscht oder an dessen gemeinschaft-
licher Flihrung beteiligt ist, mafigeblichen Einfluss auf das berich-
tende Unternehmen hat oder im Management des berichtenden
Unternehmens oder eines Mutterunternehmens des berichtenden
Unternehmens eine Schliisselposition bekleidet. Das Management
in Schlusselpositionen umfasst die Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder der Talanx AG und des HDI V.a.G.

Geschiftsvorfélle zwischen der Talanx AG und ihren Tochterunter-
nehmen einschlief3lich der strukturierten Unternehmen werden
durch Konsolidierung eliminiert und somit im Anhang nicht er-
lautert. Dartiber hinaus betreibt der HDI V.a.G. das Erstversiche-
rungsgeschift in Form des Mitversicherungsgeschifts, bei dem die
HDI Global Sk (HG), Hannover, bzw. die HDI Versicherung AG (HV),
Hannover, jeweils die filhrenden Versicherer sind. Nach Mafigabe
der Satzung des HDI V.a.G. wird das Versicherungsgeschift einheit-
lich im Verhéltnis 0,1% (HDI V.a.G.) und 99,9 % (HG/HV) aufgeteilt.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit besteht zwischen der Ampega
Investment GmbH, K6In, und der c-QUADRAT Investment AG, Wien,
eine vertragliche Beziehung tber die Auslagerung der Portfolio-
Verwaltung von Sondervermogen. Aus diesen Geschéftsvorfallen
bestehen zum Bilanzstichtag Aufwendungen fiir erbrachte Portfolio-
Management-Leistungen von 21 Mio. EUR.

Weiterhin besteht ein Ruckversicherungsvertrag zwischen der
Hannover Rick SE Malaysian Branch, Kuala Lumpur, Malaysia, und
der Petro Vietnam Insurance Holdings, Hanoi, Vietnam, in Hohe
von 3 Mio. EUR.
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Die neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg, hat eine Ausleihung
des von der neue leben Pensionskasse AG, Hamburg, begebenen Nach-
rangdarlehens in Hohe von 13 Mio. EUR erworben.

Weitere Geschaftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unter-
nehmen oder mit assoziierten Unternehmen bzw. Gemeinschafts-
unternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter
Bedeutung.

Ferner bestehen Dienstleistungsvertrage mit einem Unterneh-
men, an dem ein Mitglied des Aufsichtsrats beteiligt ist. Die im
Berichtszeitraum aus diesen Vertragen generierten Umsétze mit
Konzernunternehmen betrugen 0,2 Mio. EUR.

Hinsichtlich der Angaben zur Vergiitung der Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Talanx AG verweisen wir auf die
Ausfithrungen im Vergiitungsbericht, Seite 74 ff, bzw. den Abschnitt
,Beziige der Organe der Obergesellschaft".

ANTEILSBASIERTE VERGUTUNG

Im Geschéftsjahr 2015 bestanden im Konzern die folgenden anteils-
basierten Vergtitungspldne:

= Aktienwert-Beteiligungsrechts(ABR)-Plan der Hannover
Ruick SE (gliltig seit 2000, seit 2011 schrittweise gekiindigt
und in Abwicklung)

= Share Award Plan (anteilsbasierte Vergiitung in der Form
von virtuellen Aktien, giiltig seit 2011)

Nachfolgend werden die Plane beschrieben und ihre Auswirkungen
auf das Jahresergebnis sowie die Vermdogens-, Finanz- und Ertrags-
lage dargestellt.

AKTIENWERT-BETEILIGUNGSRECHTS-PLAN DER

HANNOVER RUCK SE

Der Vorstand der Hannover Riick sg hat mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats per 1. Januar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan
eingefihrt, der die Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
(ABR) an bestimmte Fithrungskrafte vorsieht. Der Inhalt des Aktien-
optionsplans richtet sich ausschliefdlich nach den Bedingungen zur
Gewidhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten. Zuteilungsberech-
tigt sind alle Mitglieder des Konzernfiihrungskreises. Bei Austibung
der Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein Anspruch auf
Lieferung von Aktien der Hannover Riick Sk, sondern lediglich auf
Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riick SE
orientierten Barbetrags.

Die Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungs-
rechten sind fur alle Zuteilungsberechtigten gekiindigt worden.
Zugeteilte Aktienwert-Beteiligungsrechte bleiben bis zum Ende
ihrer Laufzeit austbbar.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschéfts-
jahr 2000 und bis zur Kiindigung des Plans fiir jedes nachfolgende
Geschaftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den
Bedingungen zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
festgelegten Erfolgskriterien erreicht worden sind.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betrdgt jeweils zehn
Jahre, beginnend mit dem Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahres.
Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende der jeweiligen
Laufzeit ausgetibt werden, erléschen. Die Aktienwert-Beteiligungs-
rechte dirfen erst nach einer Wartezeit und dann nur innerhalb von
vier Austibungszeitraumen pro Jahr ausgetibt werden. Nach Ablauf
einer vierjdhrigen Wartezeit sind maximal 60 % der fir ein Zutei-
lungsjahr zugeteilten ABR austibbar. Die Wartezeit fiir jeweils weitere
20 % der fiir dieses Zuteilungsjahr einer Fiihrungskraft zugeteilten
ABR betrégt jeweils ein weiteres Jahr. Jeder Austiibungszeitraum hat
eine Dauer von zehn Boérsenhandelstagen, beginnend jeweils mit
dem sechsten Bérsenhandelstag nach dem Tag der Verdffentlichung
des Quartalsberichts der Hannover Riick SE.
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Bei Ausiibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe
des Differenzbetrags zwischen dem Basispreis und dem aktuellen
Borsenkurs der Aktie der Hannover Riick S zum Zeitpunkt der
Ausliibung an den Berechtigten zu zahlen. Dabei entspricht der
Basispreis dem arithmetischen Mittelwert der Schlusskurse der
Aktie der Hannover Riick SE an allen Bérsenhandelstagen des ersten
vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres. Ma3gebend
fur den aktuellen Bérsenkurs der Aktie der Hannover Riick SE zum
Zeitpunkt der Austibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist der
arithmetische Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover
Riick sk an den letzten 20 Boérsenhandelstagen vor dem ersten Tag
des jeweiligen Ausiibungszeitraumes.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als
Quotient aus dem im Zuteilungsjahr insgesamt zu gewdhrenden
Vergutungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr zuge-
teilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung oder der Beendigung des Anstellungsver-
hiltnisses infolge eines Aufhebungsvertrages oder einer Befristung
besteht das Recht, alle Aktienwert-Beteiligungsrechte im ersten
darauffolgenden Ausiibungszeitraum auszutiben. In diesem Zeit-
raum nicht ausgetibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche,
deren Wartezeit noch nicht abgelaufen ist, erléschen. Der Eintritt
in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunfahigkeit und der Fall des
Todes der Fithrungskraft gelten fiir Zwecke der Austibung nicht als
Beendigung des Anstellungsverhiltnisses.

Aus den Zuteilungen fur die Jahre 2007, 2009 bis 2011 bestehen im
Geschaftsjahr 2015 die in der folgenden Tabelle dargestellten Ver-
pflichtungen. Fiir die Jahre 2005 und 2008 erfolgte keine Zuteilung.

A132 AKTIENWERT-BETEILIGUNGSRECHTE DER HANNOVER RUCK SE

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte
erfolgt auf Basis des Black-Scholes-Optionspreismodells.

Den Berechnungen sind der Kurs der Hannover Riick-Aktie zum
Stichtag 17. Dezember 2015 von 109,95 EUR, eine erwartete Volati-
litat von 23,48 % (historische Volatilitat auf Fiinfjahresbasis), eine
erwartete Dividendenrendite von 2,86 % und ein risikofreier Zinssatz
von 0,36 % fir das Zuteilungsjahr 2007, 0,19 % fiir das Zuteilungs-
jahr 2009, 0,06 % fiir das Zuteilungsjahr 2010 und 0,07 % fiir das
Zuteilungsjahr 2011 zugrunde gelegt worden.

Im Geschaftsjahr 2015 ist fiir 100 % der fiir die Jahre 2006, 2007 und
2009 sowie fir 60 % der fir das Jahr 2010 zugeteilten Aktienwert-
Beteiligungsrechte die Wartezeit abgelaufen.

Ausgetibt wurden 4.831 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zutei-
lungsjahres 2006, 14.362 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zutei-
lungsjahres 2007, 282.722 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zu-
teilungsjahres 2009 und 896.118 Aktienwert-Beteiligungsrechte
des Zuteilungsjahres 2010. Die Summe der Auszahlungsbetrige
betrug 11 Mio. EUR.

Auf dieser Basis betragt die Summe der Ruckstellung, die unter
den ubrigen nicht technischen Rickstellungen ausgewiesen wird,
fir das Geschéftsjahr 2015 14 (21) Mio. EUR. Der Aufwand betragt
insgesamt 4 (8) Mio. EUR.

SHARE AWARD PLAN

Fir die Talanx AG und die wesentlichen Konzerngesellschaften
einschliefdlich der Hannover Ruck sg wurde, mit Wirkung ab dem
Geschéftsjahr 2011, zunéchst fir Mitglieder der Vorstinde und

Zuteilungsjahr

2011 2010 2009 2007 2006
Ausgabedatum 15.3.2012 8.3.2011 15.3.2010 28.3.2008 13.3.2007
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 4 Jahre 4 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 40,87 33,05 22,70 34,97 30,89
Teilnehmer im Jahr der Ausgabe 143 129 137 110 106
Anzahl ausgegebener Optionen 263.515 1.681.205 1.569.855 926.565 817.788
Fair Value zum 31.12.2015 (in EUR) 32,13 8,92 8,76 10,79 10,32
Maximalwert (in EUR) 32,21 8,92 8,76 10,79 10,32
Gewichteter Ausiibungspreis (in EUR) — 8,92 8,76 10,79 10,32
Bestand an Optionen zum 31.12.2015 247.342 704.365 62.968 10.799 —
Ruckstellung zum 31.12.2015 (in Mio. EUR) 7,00 5,74 0,55 0,17 —
Auszahlungsbetrdge im Gj. 2015
(in Mio. EUR) = 8,00 2,48 0,16 0,05
Aufwand im Gj. 2015 (in Mio. EUR) 2,57 0,98 — — —
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nachfolgend fiir bestimmte Fiilhrungskréfte, ein ,Share-Award-
Programm" eingefiihrt, das die Gewdahrung von Aktienwert-Beteili-
gungsrechten in Form von virtuellen Aktien, sogenannten Share
Awards, vorsieht. Das Share-Award-Programm gibt es in zwei Aus-
pragungen, die in Teilen weiter modifiziert sind:

® Talanx Share Awards (fiir Vorstdnde der Talanx und der we-
sentlichen Konzerngesellschaften sowie mit Wirkung zum
Geschiftsjahr 2012 bzw. 2015 fiir bestimmte Fiihrungskrafte
ohne Hannover Ruck SE)

= Hannover Riick Share Awards (fir Vorstainde der Hannover
Riick sE und mit Wirkung zum Geschaftsjahr 2012 ebenfalls fiir
bestimmte Fithrungskréfte der Hannover Riick SE. Dieser Share
Award Plan ersetzt den gektindigten Aktienwert-Beteiligungs-
rechts-Plan der Hannover Rick. Wir verweisen auf unsere
Ausfihrungen im Abschnitt , Aktienwert-Beteiligungsrechts-
Plan der Hannover Riick SE“)

Die Share Awards begrtinden keinen Anspruch auf Lieferung von
Aktien, sondern lediglich auf Zahlung eines Barbetrags nach Maf3-
gabe der nachfolgenden Bedingungen.

Im Rahmen des Share-Award-Programms sind diejenigen Personen
zuteilungsberechtigt, denen vertraglich ein Anspruch auf Gewahrung
von Share Awards eingerdumt ist, und Vorstdande, deren Dienstver-
héltnis zum jeweiligen Zeitpunkt der Zuteilung der Share Awards
besteht und nicht durch Kiindigung oder Aufhebungsvereinbarung
mit Wirkung vor Ablauf der Sperrfrist endet.

Share Awards werden seit dem Geschéftsjahr 2011 fiir Vorstande und
ab dem Geschiftsjahr 2012 bzw. 2015 fiir bestimmte Fiihrungskrafte
und dann jeweils fiir jedes nachfolgende Geschéftsjahr (Zuteilungs-
jahr) gesondert zugeteilt.

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards bestimmt sich nach
dem Wert je Aktie. Der Wert je Aktie richtet sich nach dem unge-
wichteten arithmetischen Mittelwert der XETRA-Schlusskurse. In
den Bedingungen fiir die Berechtigten ist fir die Berechnung ein
Zeitraum von funf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der
Sitzung des Aufsichtsrats vorgesehen, in der der Konzernabschluss
fiir das abgelaufene Geschéftsjahr gebilligt wird (Konzern-Bilanz-
aufsichtsratssitzung). Fiir die Talanx Share Awards wird der Wert
je Aktie der Talanx AG, fiir die Hannover Riick Share Awards wird
der Wert je Aktie der Hannover Riick St zugrunde gelegt. Fur die
Flihrungskrafte der Hannover Riick SE wurde abweichend ein Zeit-
raum von 20 Handelstagen vor bis zehn Handelstagen nach der
Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung vereinbart. Die Gesamtzahl der
zugeteilten Share Awards ergibt sich aus der Division des Betrags, der
fur die Zuteilung von Share Awards fir den jeweiligen Berechtigten
zur Verfugung steht, durch den Wert je Aktie, aufgerundet auf die
nichste volle Aktie. Fiir die Fihrungskrafte des Talanx-Konzerns

(ohne Hannover Riick SE) wird fiir je vier volle Aktien eine weite-
re virtuelle Aktie zugeteilt. Fur die Mitglieder des Vorstands der
Talanx AG und der wesentlichen Konzerngesellschaften sowie der
Hannover Riick SE werden 20 %, fiir die Fiihrungskrifte des Konzerns
(inklusive Hannover Riick SE) entsprechend den Managementebenen
30 %—40% der jeweils festgesetzten variablen Vergiitung in Share
Awards gewdhrt.

Die Zuteilung von Share Awards erfolgt automatisch, ohne dass es
einer Erklarung bedarf. Fiir je einen Share Award wird nach Ablauf
einer Sperrfrist von vier Jahren der fiir den Auszahlungszeitpunkt
ermittelte Wert der Aktie gemifs oben genannten Definitionen
gezahlt. Fir die Wertberechnung gelten die Vorschriften des vor-
angegangenen Absatzes entsprechend. Der Betrag wird im Monat
nach Ablauf des Zeitraums tiberwiesen, der fir die Ermittlung des
Wertes je Aktie nach den vorstehenden Absdtzen maf3geblich ist.
Fir Fithrungskrafte des Talanx-Konzerns, die seit 2015 an der Zu-
teilung von Share Awards teilnehmen, erfolgt die Auszahlung bis
auf Weiteres nach Ablauf der Sperrfrist im Monat Juli.

Mit Zahlung des Wertes der Share Awards wird zusitzlich ein Betrag
in Hohe der korrespondierenden Dividende gezahlt, sofern Dividen-
den an Aktionére ausgeschiittet wurden. Die Hohe der zu zahlenden
Dividende entspricht der Summe aller wahrend der Laufzeit der
Share Awards ausgeschitteten Dividenden je Aktie, multipliziert
mit der Anzahl der Share Awards, die zum Auszahlungszeitpunkt fir
den jeweiligen Berechtigten zur Auszahlung kommen. Im Falle einer
vorzeitigen Auszahlung der Share Awards erfolgt die Auszahlung
des Wertes der Dividenden nur fir den Zeitraum bis zum Eintritt
des Ereignisses, das die vorzeitige Auszahlung auslost. Eine anteilige
Berticksichtigung noch nicht ausgeschitteter Dividenden erfolgt
nicht. Fur Fithrungskrafte erfolgt die Auszahlung vertragsgemafd
ggf. pro rata temporis bei unterjahrigem Austritt.

Endet das Vorstandsmandat oder das Dienstverhiltnis mit dem
Mitglied des Vorstands, so behalt der Zuteilungsberechtigte seine
Anspriche auf Zahlung des Wertes fUr bereits zugeteilte Share
Awards nach dem Ablauf der jeweiligen Sperrfrist, es sei denn, die
Beendigung beruht auf einer Amtsniederlegung bzw. Eigenkin-
digung des Berechtigten oder einer Kiindigung/Abberufung aus
wichtigem Grund. Im Todesfall gehen die Anspriiche aus den bereits
zugeteilten bzw. noch zuzuteilenden Share Awards auf die Erben
Uber. Fir die Fithrungskréfte (ohne Hannover Riick sE) gilt eine
Unverfallbarkeit der bereits erworbenen Anspriiche.

Ein Anspruch auf Zuteilung von Share Awards nach dem Aus-
scheiden aus dem Unternehmen ist fr Vorstande grundsatzlich
ausgeschlossen. Dies gilt nicht im Falle des Ausscheidens aus dem
Unternehmen wegen Nichtwiederbestellung, Eintritt des Pensions-
falles oder Todesfall hinsichtlich der im letzten Jahr der Tatigkeit
des Zuteilungsberechtigten erworbenen oder anteilig erworbenen
Anspriche auf variable Vergttung.
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Der Share Award Plan wird im Konzern als anteilsbasierte Vergiui-
tung mit Barausgleich im Sinne des 1FRs 2 bilanziert. Aufgrund der
unterschiedlichen Berechnungsbasis der Talanx Share Awards und
der Hannover Riick Share Awards werden die weiteren Angaben fiir
die beiden Auspragungen des Share-Award-Programms nachfolgend
getrennt dargestellt:

TALANX SHARE AWARDS

A133 DETAILS ZU DEN TALANX SHARE AWARDS

2015 2014

mit endgiiltiger
mit voraussichtlicher Zuteilung mit voraussichtlicher
Zuteilung 2016 fiir 2015 2015 fiir 2014 Zuteilung
Bewertungsstichtag 30.12.2015 21.03.2015 30.12.2014
Wert je Share Award (in EUR) 28,55 30,00 25,27
Anzahl Share Awards gesamt in Stiick 596.167 456.967 464.774
Zuteilungen des jeweiligen Jahres in Stiick 207.619 83.620 93.302
davon: Vorstand Talanx AG 33.241 32.923 37.030
davon: Vorstand uibrige 48.577 46.872 51.752
davon: Fiihrungskrafte? 125.801 3.825 4.520
Personalaufwand? (in Mio. EUR) 7,5 5,4 3,8
davon: berticksichtigte Dividendenzahlungen? (in Mio. EUR) 0,6 0,5 0,4
Gesamtbetrag der Riickstellungen (in Mio. EUR) 14,2 10,0 8,6

U Der Personalaufwand fiir Share Awards des Vorstands wird periodengerecht tber die Laufzeit der Share Awards oder die kiirzere Laufzeit der Dienstvertrage verteilt

2 Unter den Flihrungskraften ist zudem ein weiterer Personenkreis erfasst (Risikotrager), der bereits seit dem Geschaftsjahr 2013 Share Awards erhalt. Fiir diese Risikotrager
existieren geringfiigig modifizierte Zuteilungsplane, die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht im Detail erlautert werden

3 Fir das Zuteilungsjahr ausgeschittete Dividende — erwartete Dividendenzahlungen werden nicht berticksichtigt, die Dividendenanspriiche werden abgezinst bilanziert

HANNOVER RUCK SHARE AWARDS

A134 DETAILS ZU DEN HANNOVER RUCK SHARE AWARDS

2015 2014

mit endgiiltiger
mit voraussichtlicher Zuteilung mit voraussichtlicher
Zuteilung 2016 fiir 2015 2015 fiir 2014 Zuteilung
Bewertungsstichtag 30.12.2015 24.03.2015 30.12.2014
Wert je Share Award (in EUR) 105,65 87,26 74,97
Anzahl Share Awards gesamt in Stiick 418.825 344.363 354.527
Zuteilungen des jeweiligen Jahres in Stiick 74.462 95.418 98.467
davon: Vorstand 9.355 12.172 13.308
davon: Fiihrungskrafte 65.107 85.460 85.159
davon: librige Anpassungen = —2.214 =
Personalaufwand® (in Mio. EUR) 15,1 13,4 7,0
davon: beriicksichtigte Dividendenzahlungen? (in Mio. EUR) 14 14 0,8
Gesamtbetrag der Riickstellungen (in Mio. EUR) 27,8 26,1 12,7

U Der Personalaufwand fiir Share Awards der Vorstande wird periodengerecht tiber die Laufzeit der Share Awards oder die kiirzere Laufzeit der Dienstvertrage,

flir Fihrungskrafte tiber die relevante Laufzeit der Share Awards verteilt

2 Fir das Zuteilungsjahr ausgeschittete Dividende — erwartete Dividendenzahlungen werden nicht berticksichtigt, die Dividendenanspriiche werden abgezinst bilanziert
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SONSTIGE ANGABEN ZU FINANZIERUNGSINSTRUMENTEN

Der Konzern hat zum Stichtag Wertpapiere bilanziert, die mit einer
Rucknahmeverpflichtung zu einem festgelegten Ruckkaufswert an
Dritte verkauft wurden (echte Pensionsgeschafte), da die wesentlichen
Risiken und Chancen aus den Finanzinstrumenten im Konzern ver-
blieben sind. Zum Stichtag betrdgt der Buchwert der tibertragenen
finanziellen Vermdgenswerte der Kategorie , Jederzeit verdufierbare
Finanzinstrumente“ aus Repo-Geschaften 118 (135) Mio. EUR und der
Buchwert der dazugehorigen Verbindlichkeiten 121 (135) Mio. EUR. Ein
enthaltener Unterschiedsbetrag zwischen dem fiir die Ubertragung
erhaltenen und dem fur die Rickiibertragung vereinbarten Betrag
wird nach der Effektivzinsmethode tiber die Laufzeit des Pensions-
geschifts verteilt und im Kapitalanlageergebnis gezeigt.

RECHTSSTREITIGKEITEN

Der gewohnliche Geschéftsbetrieb der Konzerngesellschaften kann
gerichtliche und aufsichtsrechtliche Verfahren wie auch Schieds-
verfahren nach sich ziehen. Abhdngig von der Wahrscheinlichkeit
eines daraus resultierenden Ressourcenabflusses wird entweder
eine Riickstellung erfasst oder eine Eventualverpflichtung (im Kon-
zernanhang) angegeben. Ist ein Ressourcenabfluss wahrscheinlich
und ist der Betrag zuverldssig schitzbar, bilanziert der Konzern eine
Ruckstellung. Abhdngig vom Verfahrensgegenstand handelt es sich
dabei in der Regel um versicherungstechnische Riickstellungen im
Anwendungsbereich des IFRS 4 und in Ausnahmefillen um sonstige
Riickstellungen. Prozesskosten (wie Anwalts-, Gerichts- und sonstige
Nebenkosten) werden erst mit Kenntnis einer begriindeten Klage
passiviert. Ist die Inanspruchnahme aus einem Rechtsstreit nicht
wahrscheinlich, wird eine Eventualverbindlichkeit angegeben.

Die Hohe und die Wahrscheinlichkeit eines Ressourcenabflusses
schitzt der Konzern unter Berticksichtigung mehrerer Beurteilungs-
kriterien. Diese beinhalten u.a. Art des Rechtsstreits, Stand des Ver-
fahrens, Einschdtzungen von Rechtsberatern, Entscheidungen von
Gerichts- und Schiedsstellen, Gutachten, Erfahrungen des Konzerns
aus dhnlichen Fallen sowie Erkenntnisse anderer Unternehmen,
soweit bekannt.

Im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag bestanden —abgesehen von
Verfahren des tblichen Versicherungs- und Ruckversicherungs-
geschafts —keine Rechtsstreitigkeiten, einschlie3lich der nachfolgend
aufgefuhrten, die wesentliche Auswirkung auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Nach dem im September 2006 beschlossenen und im Mai 2007
wirksam gewordenen Squeeze-out (Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre auf den Hauptaktionar gegen eine Barabfindung)
bei der Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-AG, Kéln, haben
ehemalige Minderheitsaktionére ein Spruchverfahren zur Uberpri-
fung der Angemessenheit der Abfindung eingeleitet. Das Verfah-

ren ist vor dem Landgericht Kéln anhédngig. Das materielle Risiko
ist begrenzt durch die Anzahl abfindungsberechtigter Aktien
(ca. 10 Mio. Stiick) sowie die Differenz zwischen der bereits gezahlten
Abfindung und dem Unternehmenswert der Gerling-Konzern
Allgemeine Versicherungs-AG, den man zum Bewertungsstichtag
festsetzen kann.

Die 6sterreichische Finanzmarktaufsicht FMA hat fir die Heta Asset
Resolution am 1. Marz 2015 auf rechtlich sehr zweifelhafter Basis ein
Zahlungsmoratorium verhdngt. Der Konzern ist in der Summe in
Hohe von 101 Mio. EUR mit mehreren Gesellschaften/Investment-
fonds von diesem Sachverhalt betroffen: HDI Lebensversicherung AG,
KéIn, mit 55 Mio. EUR; neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg,
mit 26 Mio. EUR; HDI Global SE, Hannover, mit 10 Mio. EUR; zwei In-
vestmentfonds der Ampega sind ferner mit zusammen 10 Mio. EUR
investiert. Der Konzern hat eine entsprechende Wertberichtigung
auf sein Zinstragerportfolio vorgenommen. Fiir alle betroffenen
Gesellschaften/Investmentfonds wurden die folgenden juristischen
Schritte eingeleitet: Beitritt zu einem Gldubiger-Pool zur Starkung der
Verhandlungsmacht, Widerspruch gegen das Moratorium der Oster-
reichischen Finanzmarktaufsicht, Klage beim Landgericht Frankfurt
hinsichtlich aller Anspriiche, die deutschem Recht unterliegen, sowie
Abschluss einer Lock-up-Vereinbarung zum Zusammenschluss und
gemeinsamen Vorgehen mit anderen Glaubigern.

Die jeweils gebildeten Riickstellungen fiir Prozessrisiken sowie die
angegebenen Eventualverbindlichkeiten fiir Rechtsstreitigkeiten
decken nach unserer Einschitzung den zu erwartenden Aufwand ab.

ERGEBNIS JE AKTIE

Die Berechnung des Ergebnisses je Aktie basiert auf dem den
Aktiondren der Talanx AG zustehenden Konzernergebnis. Dieses
wird in Relation zu den durchschnittlich in Umlauf befindlichen
Aktien gesetzt. Verwassernde Effekte, die bei der Berechnung des
Ergebnisses je Aktie gesondert ausgewiesen werden mussen, lagen
weder zum Berichtszeitpunkt noch im Vorjahr vor. Das Ergebnis
je Aktie kann in Zukunft potenziell durch die Ausgabe von Aktien
oder Bezugsrechten aus dem bedingten oder dem genehmigten
Kapital verwéssert werden.

A135 ERGEBNIS JE AKTIE

2015

Auf die Aktiondre der Talanx AG
entfallendes Jahresergebnis zur
Berechnung des Ergebnisses je Aktie
(in Mio. EUR) 734 769

Gewichteter Durchschnitt der Anzahl

ausstehender Stammaktien (in Stiick) 252.797.634 | 252.797.634
Unverwadssertes Ergebnis je Aktie

(in EUR) 2,90 3,04
Verwdssertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 2,90 3,04
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

DIVIDENDE JE AKTIE

Im Berichtsjahr wurde fiir das Geschéftsjahr 2014 eine Dividende
in Hohe von 1,25 EUR je Aktie gezahlt. Dies entspricht insgesamt
316 Mio. EUR. Der Hauptversammlung am 11. Mai 2016 wird vor-
geschlagen, fiir das Geschiftsjahr 2015 eine Dividende in Hohe von
1,30 EUR je Aktie zu zahlen. Dies entspricht insgesamt 329 Mio. EUR.
Der Ausschiittungsvorschlag ist nicht Bestandteil dieses Konzern-
abschlusses.

HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Zum Bilanzstichtag ergaben sich aus abgeschlossenen Vertrigen,
Mitgliedschaften sowie Steuern folgende Haftungsverhiltnisse
und sonstige finanzielle Verpflichtungen:

A136 HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN AUS VERTRIKGEN, MITGLIEDSCHAFTEN UND STEUERN

IN MIO. EUR

2015 2014

Treuhandkonten in den USA (Master Trust Funds, Supplement Trust Funds und Single Trust Funds) zur

Besicherung von versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniiber US-amerikanischen Zedenten?®

(in diesem Betrag sind umgerechnet 1.281 (329) Mio. EUR enthalten, die zur Besicherung versicherungs-

technischer Verpflichtungen aus ILS-Transaktionen von Investoren gestellt werden) 5.349 4.177
Garantien in Form von Letters of Credit von verschiedenen Kreditinstituten zur Besicherung

versicherungstechnischer Verbindlichkeiten 3.107 2.956
Garantieerklarungen fiir von Konzerngesellschaften begebene nachrangige Schuldverschreibungen:

Die Garantien decken die jeweiligen Bond-Volumina sowie die félligen Zinsen ab 1.500 2.112
Sperrdepots und sonstige Treuhandkonten als Sicherheiten zugunsten Riickversicherern und Zedenten;

im Allgemeinen auRerhalb der USAY 2.847 2.750
Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlageengagements:

Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Private-Equity-Fonds und Venture-Capital-Gesellschaften

in Form von Personengesellschaften 1.743 1.380
Verpflichtungen aus Mieten/Leasinggeschaften ? 428 454
Einzahlungsverpflichtungen sowie Beitragszahlungen nach §§ 124 ff. VAG als Mitglied des

Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer 488 457
Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten gegentiber verschiedenen Kreditinstituten im Zusammenhang mit

Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und Immobilientransaktionen 593 574
Sonstige finanzielle Verpflichtungen aus beabsichtigten Unternehmenserwerben 70 245
Wertpapierabnahmeverpflichtung aus Investitionsprojekten (Verpflichtung bis zu einem Jahr) 241 =
Verpflichtungen aus Dienstleistungs- und Servicevertragen — vorwiegend im Zusammenhang mit

IT-Auslagerungsvertragen 229 143
Zur Sicherheitenstellung bestehender Derivatgeschéfte in Sperrdepots hinterlegte Kapitalanlagen:

Wir haben fiir bestehende Derivatgeschafte Sicherheiten mit einem beizulegenden Zeitwert von

21 (13) Mio. EUR erhalten? 90 79
Sonstige Verpflichtungen® 47 61
Gesamt 16.732 15.388

U Die in den Treuhandkonten gehaltenen Wertpapiere werden tiberwiegend als ,jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente im Bestand der Kapitalanlagen ausgewiesen;

die Angabe bezieht sich im Wesentlichen auf den Zeitwert/Buchwert
2 Daten werden jeweils nur zum Jahresende neu erhoben
3 Die Angabe bezieht sich im Wesentlichen auf den Zeitwert/Buchwert

4 Von den sonstigen Verpflichtungen entfallen 28 (42) Mio. Eur auf Steuerrechtsstreitigkeiten und 10 (13) Mio. EURr auf sonstige Rechtsstreitigkeiten

Bei den Angaben in der Tabelle handelt es sich grundsatzlich um
Nominalbetrige.

Als Tragerunternehmen fur die Gerling Versorgungskasse VVaG
haften diverse Konzerngesellschaften anteilig fiir eventuelle Fehl-
betrdge der Gerling Versorgungskasse.

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-
Ruckversicherungsgemeinschaft, der Deutschen Kernreaktor-
Versicherungsgemeinschaft und der Verkehrsopferhilfe e. V. fithrt
zu einer Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote,
wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.
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Im Rahmen ihrer regularen Geschéftstatigkeit geht unsere Tochter-
gesellschaft Hannover Riick S Eventualverpflichtungen ein. Eine
Reihe von Riickversicherungsvertragen von Konzerngesellschaften
mit fremden Dritten enthdlt Patronatserklarungen, Garantien oder
Novationsvereinbarungen, nach denen die Hannover Riick SE bei
Eintritt bestimmter Konstellationen fiir die Verbindlichkeiten der
jeweiligen Tochtergesellschaft garantiert bzw. in die Rechte und
Pflichten der Tochtergesellschaft unter den Vertragen eintritt.

Die Anwendung steuerlicher Vorschriften kann zum Zeitpunkt der
Bilanzierung der Steuerpositionen ungeklart sein. Bei der Berech-
nung von Steuererstattungsanspriichen und Steuerverbindlich-
keiten haben wir die nach unserer Auffassung wahrscheinlichste
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Sonstige Angaben

Anwendung zugrunde gelegt. Die Finanzverwaltung kann jedoch
zu abweichenden Auffassungen gelangen, aus denen sich zukiinftig
zusdtzliche steuerliche Verbindlichkeiten ergeben kdnnen.

MIETEN UND LEASING

LEASINGVERHALTNISSE, BEI DENEN DIE KONZERN-
GESELLSCHAFTEN N\IETER/LEASINGNEHMER SIND

Zum Bilanzstichtag bestanden offene Verpflichtungen aus unkiind-
baren Vertragsverhéltnissen in Hohe von 428 (454) Mio. EUR.

A137 ZUKUNFTIGE LEASINGVERPFLICHTUNGEN

IN MIO. EUR

Nach-
2016 2017 2018 2019 2020 folgend
Ausgaben 58 53 48 44 43 182

Aus Operating-Leasing-Vertragen fielen im Berichtsjahr Aufwen-
dungen in Héhe von 65 (55) Mio. EUR an.

Zum Bilanzstichtag bestanden Aufwendungen aus Finanzierungs-
leasing-Verhaltnissen in geringem Umfang von 1 (1) Mio. EUR.

LEASINGVERHALTNISSE, BEI DENEN DIE KONZERN-
GESELLSCHAFTEN VERMIETER/LEASINGGEBER SIND

Der Gesamtbetrag aus der Vermietungstétigkeit unktndbarer Ver-
trage belduft sich in den folgenden Jahren auf 795 (718) Mio. EUR.

A138 ZUKUNFTIGE MIETEINNAHMEN

IN MIO. EUR
Nach-
2016 2017 2018 2019 2020 folgend
Einnahmen 142 135 126 118 108 166

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf148 (130) Mio. EUR.
Sie resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung von Objekten durch
Immobiliengesellschaften im Segment Schaden-Riickversicherung
wie auch aus der Vermietung von Immobilien in Deutschland durch
Erstversicherungsunternehmen (vorwiegend im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland).

BEZUGE DER ORGANE DER OBERGESELLSCHAFT

Zum Bilanzstichtag setzte sich der Vorstand aus 6 (6) aktiven Mit-
gliedern zusammen.

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen 9.788 (10.097) TEUR. Im
Rahmen des 2011 eingefiihrten anteilsbasierten Vergiitungssystems
hat der Vorstand fiir das Berichtsjahr Anspriiche auf virtuelle Aktien
mit einem Zeitwert in Hohe von 949 (954) TEUR, dies entspricht 33.241
(37.030) Stiick, aus dem Talanx-Share-Award-Programm und einem
Zeitwert in Hohe von 217 (226) TEUR, dies entspricht 2.054 (2.842)
Stiick, aus dem Hannover Riick-Share-Award-Programm.

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinter-
bliebenen betrugen 750 (749) TEUR. Fiir Pensionsverpflichtungen
gegenuber ehemaligen Vorstandsmitgliedern und ihren Hinter-
bliebenen wurden 17.937 (21.217) TEUR als Projected Benefit Obligations
zurlckgestellt.

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen 2.414 (2.412) TEUR.
Pensionsverpflichtungen fir frithere Mitglieder des Aufsichtsrats
und ihre Hinterbliebenen bestehen nicht.

Vorschiisse wurden den Organmitgliedern im Berichtsjahr nicht
gewahrt. Zum Bilanzstichtag bestand ein Hypothekendarlehen eines
Aufsichtsratsmitglieds in Hohe von 3 (18) TEUR mit einer Restlaufzeit
von drei Monaten. Im Berichtsjahr wurden 15 (16) TEUR getilgt, der
vereinbarte Zinssatz betragt nominal 4,2 % (effektiv 4,3 %).

Die weiteren Angaben zu Organbeziigen des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie zur Struktur des Vergiitungssystems sind im
Verglitungsbericht (Seite 74 ff) enthalten. Die dortigen Informa-
tionen beinhalten auch den individualisierten Ausweis der Vergui-
tung des Vorstands und des Aufsichtsrats und sind Bestandteil des
Konzernabschlusses.

HONORAR DES ABSCHLUSSPRUFERS

Konzernabschlussprifer der Talanx-Gruppe ist die KPMG AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft (KPMG AG). Die von KPMG AG und
weltweiten Mitgliedsfirmen von KPMG International (KPMG) im
Geschaftsjahr als Aufwand erfassten Honorare gliedern sich nach
vier Honorararten auf.

A139 HONORARE DER KPMG

IN MIO. EUR

KPMG weltweit davon KPMG AG

2015 2014 2015 2014
Abschluss-
prifungs-
leistungen 15,5 14,4 5,6 5,7
Andere
Bestatigungs-
leistungen 0,9 0,5 0,6 0,4
Steuerbera-
tungs-
leistungen 1,4 2,1 0,2 0,5
Sonstige
Leistungen 5,0 2,8 4,7 2,4
Gesamt 22,8 19,8 11,1 9,0

Der fir die Durchfithrung des Priifungsauftrags verantwortli-
che Wirtschaftsprifer im Sinne von § 24a Absatz 2 Berufssatzung
wp/vBP ist Herr Clemens Jungsthofel. Er war erstmals Auftragsverant-
wortlicher fur die Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses zum
31. Dezember 2015.
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ENTSPRECHENSERKLARUNG NACH § 161 AKTG

Die nach § 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Entsprechens-
erklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex ist abge-
geben und den Aktionéren, wie in der Erkldrung des Vorstands zur
Unternehmensfiihrung im Konzernlagebericht (Kapitel: ,Corpo-
rate Governance*) beschrieben, dauerhaft auf der Internetseite der
Talanx AG zugédnglich gemacht worden (http://www.talanx.com/
investor-relations/corporate-governance).

Vorstand und Aufsichtsrat unserer bérsennotierten Tochtergesell-
schaft Hannover Riick SE haben am 3. November 2015 die Entspre-
chenserkldrung zu den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex gemaif? § 161 AktG
abgegeben und den Aktiondren uUber die Verdffentlichung
im Geschiéftsbericht zugidnglich gemacht. Auf der Homepage
der Hannover Rick sk finden Sie neben der aktuellen auch
alle bisherigen Entsprechenserklarungen der Gesellschaft (http://
www.hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/index.html).

EREIGNISSE NACH ABLAUF DES GESCHAFTSJAHRES

Der Konzern hat am 15. Januar 2016 seinen 25,1-prozentigen Anteil
am Asset-Manager C-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreich,
mittels eines aufschiebend bedingten Aktienkaufvertrags verdu-
Bert (vgl. Erlauterungen im Kapitel ,Zur Verduflerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte und Verduferungsgruppen” im Kon-
zernanhang).

Mit Kaufvertrag vom 27. November tibernimmt der Konzern 100 %
der Anteile an dem Lebensversicherer cBA Vita S.p.A.,, Mailand,
Italien, inkl. der von dieser Gesellschaft gehaltenen Anteile an der
Sella Life Ltd., Dublin, Irland (100 %) und der InChiaro Assicurazioni
S.p.A, Rom, Italien (49 %). Der Erwerb steht unter aufschiebenden
Bedingungen, die voraussichtlich im zweiten Quartal 2016 erfullt
werden. Der Erwerb erfolgt tiber die HDI Assecurazioni S.p.A., Rom,
Italien, (Segment Privat- und Firmenversicherung International),
die 100% der cBA Vita S.p.A. ibernimmt und die auch
bereits die verbleibenden 51% an dem Sachversicherer InChiaro
Assicurazioni S.p.A. hilt. Das gesamte geplante Investitionsvolumen
betrdgt ca. 70 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 11. Dezember 2015 iibernimmt der Konzern die
Windparkprojektgesellschaft Infrastruktur Ludwigsau GmbH &
Co. KG mit Sitz in KéIn. Der Erwerb stand unter aufschiebenden
Bedingungen, die am 22. Januar 2016 durch Eintragung in das Han-
delsregister erfullt wurden. Die TD Real Assets GmbH & Co. KG,

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015

Koéln (Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland), hat
samtliche Anteile an der Gesellschaft erworben. Der Kaufpreis fiir
die Gesellschaft betragt 5 TEUR. Die Bilanzsumme des erworbenen
Unternehmens in Hohe von 13 Mio. EUR entfallt im Wesentlichen
auf technische Anlagen im Bau des Windparks, die durch Eigen-
kapital und Darlehen finanziert werden. Das gesamte geplante
Investitionsvolumen belauft sich auf ca. 44 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 16. Dezember 2015 tibernimmt der Konzern die
Windparkprojektgesellschaft UGE Parchim Drei GmbH & Co. XG
Umweltgerechte Energie mit Sitz in MeifSen. Der Erwerb stand un-
ter aufschiebenden Bedingungen, die am 1. Februar 2016 durch
Eintragung in das Handelsregister und Umfirmierung in Windpark
Parchim GmbH & Co KG erfullt wurden. Die TD Real Assets GmbH &
Co. KG, KoIn, hat samtliche Anteile an der Gesellschaft erworben. Der
Kaufpreis fiir die Gesellschaft betrdgt 3 Mio. EUR. Die Bilanzsumme
des erworbenen Unternehmens in Héhe von 66 Mio. EUR entféllt
im Wesentlichen auf technische Anlagen des Windparks, die durch
Eigenkapital und Darlehen finanziert werden. Das gesamte geplante
Investitionsvolumen belduft sich auf ca. 75 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 16. Dezember 2015 tibernimmt der Konzern die
Windparkprojektgesellschaft UGE Rehain Eins GmbH & Co. KG
Umweltgerechte Energie mit Sitz in Meifien. Der Erwerb stand
unter aufschiebenden Bedingungen, die am 9. Februar 2016
durch Eintragung in das Handelsregister und Umfirmierung in
Windpark Rehain GmbH & Co KG erfillt wurden. Die TD Real
Assets GmbH & Co. KG, Koln, hat simtliche Anteile an der Gesell-
schaft erworben. Der Kaufpreis fiir die Gesellschaft betragt 3 TEUR.
Die Bilanzsumme des erworbenen Unternehmens in Hohe von
29 Mio. EUR entfallt im Wesentlichen auf technische Anlagen
im Bau des Windparks, die durch Eigenkapital und Darlehen
finanziert werden. Das gesamte geplante Investitionsvolumen
belauft sich auf ca. 33 Mio. EUR.

Bei den drei zuvor genannten Windparkprojekten erwarten wir keine
wesentlichen immateriellen Vermdgenswerte oder Geschafts- oder
Firmenwerte.

Mit Vertrag vom 19. Februar 2016 tibernimmt der Konzern 54,35 %
der Anteile an der Credit Suisse (Lux) Wind Power Central Norway
scs, Luxemburg, Luxemburg, inkl. deren 100-prozentiger Tochter-
gesellschaft Credit Suisse (Lux) Wind Power Central Norway
Holding S.arl, Luxemburg, Luxemburg. Dartiber hinaus beteiligt
sich der Konzern mit Fremdkapitalmitteln an dieser Gesellschaft. Ziel
des Investments ist die indirekte Beteiligung an dem norwegischen
Windparkprojektportfolio Fosen Vind DA. Das gesamte geplante
Investitionsvolumen betrdgt 125 Mio. EUR.
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ANTEILSBESITZ

Die nachfolgenden Angaben nehmen wir gemaf § 313 Absatz 2 HGB sowie gemaf3 IFRS 12.10 (a) (i) zum Konzernabschluss der

Talanx AG vor.
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ANTEILSBESITZ

1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen

Inland

Alstertor Erste Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,
Hamburg??)

Alstertor Zweite Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,
Hamburg?)

Ampega Investment GmbH, Kéln 2229

Ampega-nl-Euro-DIM-Fonds, KoIn 22-27)

Ampega-nl-Global-Fonds, K&In22:27)

Ampega-nl-Rent-Fonds, K6In 222
Ampega-Vienna-Bonds-Master-Fonds Deutschland, KIn 2227
Dritte HRBV GmbH & Co. KG, Hannover 2

E+S Rickversicherung AG, Hannover??)

Erste HRBV GmbH & Co. KG, Hannover )

EURO RENT 3 Master, Kéln 2227

FUNIS GmbH & Co. KG, Hannover??)

Gerling Immo Spezial 1, K6In 22-27)

GERLING Pensionsenthaftungs- und Rentenmanagement GmbH, KéIn??
GKL SPEZIAL RENTEN, KoIn 2227

Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover?
Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover??

Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, K6In?)
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, KdIn
Hannover Euro Private Equity Partners IV GmbH & Co. KG, K6In )
Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG, Hannover2?
Hannover Life Re AG, Hannover 2329

Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG, Hannover )
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH, Hannover )

Hannover Re Global Alternatives GmbH & Co. KG, Hannover 2
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover 229
Hannover Riick SE, Hannover %)

HAPEP Il Holding GmbH, Hannover2?

HAPEP Il Komplementar GmbH, Hannover2?)

HDI Al EUR Beteiligungs-GmbH & Co. KG
(vormals: HG-I Alternative Investments Beteiligungs-GmbH & Co. KG), K6In 22

HDI Al USD Beteiligungs-GmbH & Co. KG
(vormals: HG-I Al USD Beteiligungs-GmbH & Co. KG), K6In 22

HDI Direkt Service GmbH, Hannover 92229

HDI-Gerling Sach Industrials Master, K6In22-27)

HDI Global Network AG (vormals: HDI-Gerling Welt Service AG), Hannover22:2)
HDI Global SE (vormals: HDI-Gerling Industrie Versicherung AG), Hannover 222
HDI Globale Equities, K6In 2227

HDI Kundenservice AG, Koln %-23).25)

%-Anteil
Kapital®

100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

64,79
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

50,22
100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Eigenkapital
in Tausend?:3

4.175

8.647
7.936
469.274
45.087
624.878
269.979
152.865
681.413
152.865
1.000.291
59.749
298.381
3.906
925.049
222.380
2.886
6.918
32.139
46.160
20.348
1.873.188
210.787
854.859
34.370
2.341.925
2.289.716
19.878
36

389.390

90.306
51
272.406
184.924
406.536
189.137
290

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Ergebnis vor
Gewinn-
abfiihrung

in Tausend?4

577

—4.229
18.556
8.721
1317
2172
—6.813

110.000
10.237
3.477
14.641
—2.969
642
37.760
—356
1.826
9.248
16.892
124
141.077
2.787
12.400
—498
533.998
905.801
9.277

5

13.444

1.795

1

1.194
14.793
27.059
189.137
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A140 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung
1.n den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend?) in Tausend?4
Inland
HDI Lebensversicherung AG, KoIn %) 100,00 EUR 423.147 EUR 9.600
HDI Pensionsfonds AG, Kéln 22 100,00 EUR 6.682 EUR 56
HDI Pensionskasse AG, KoIn??) 100,00 EUR 39.605 EUR =
HDI Risk Consulting GmbH
(vormals: HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH), Hannover *-22.29) 100,00 EUR 1.626 EUR 416
HDI Versicherung AG, Hannover 2225 100,00 EUR 321.907 EUR 47.645
HDI Vertriebs AG, Hannover °-22-29) 100,00 EUR 235 EUR -206
HDI-Gerling Friedrich Wilhelm AG, K6In 2?) 100,00 EUR 560.976 EUR —88.511
HEPEP Il Holding GmbH, K&In2?) 100,00 EUR 4727 EUR 1.445
HEPEP Il Komplementar GmbH, Kéln2?) 100,00 EUR 43 EUR 2
HEPEP 11l Holding GmbH, KdIn 2 100,00 EUR 11.423 EUR 5.067
HEPEP IV Komplementar GmbH, K6ln 22 100,00 EUR 20 EUR —
HGLV-Financial, Kéln 227 100,00 EUR 1.477.222 EUR 31.568
HILSP Komplementar GmbH, Hannover 29 100,00 EUR 30 EUR 3
HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung GmbH & Co. KG, Hannover 917 100,00 EUR 49.648 EUR 2.784
HR GLL Central Europe GmbH & Co. KG, Miinchen 23 99,99 EUR 335.844 EUR 2.569
HR GLL Central Europe Holding GmbH, Miinchen 323 100,00 EUR 61.835 EUR 48
HR Verwaltungs-GmbH, Hannover 23 100,00 EUR 12 EUR —
HV Aktien, Koln 22-27) 100,00 EUR 10 EUR 10
International Insurance Company of Hannover SE, Hannover
(vormals: London, GroRbritannien) 2329 100,00 EUR 166.571 EUR —4.745
IVEC Institutional Venture and Equity Capital GmbH
(vormals: IVEC Institutional Venture and Equity Capital AG), K6In?? 100,00 EUR 97.852 EUR 24.093
Lifestyle Protection AG, Hilden 2229 100,00 EUR 5.749 EUR 289
Lifestyle Protection Lebensversicherung AG, Hilden 22.2%) 100,00 EUR 7.496 EUR -263
neue leben Holding AG, Hamburg? 67,50 EUR 58.539 EUR —4.585
neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg2*-2) 100,00 EUR 54.108 EUR 5.124
neue leben Unfallversicherung AG, Hamburg 229 100,00 EUR 3.596 EUR 4.896
NL Master, Kéln 2227 100,00 EUR 55.185 EUR 1.106
Oval Office Grundstiicks GmbH, Hannover 22 100,00 EUR 2.061 EUR 16.008
PB Lebensversicherung AG, Hilden 23:2°) 100,00 EUR 89.131 EUR 22.261
PB Pensionsfonds AG, Hilden 2325 100,00 EUR 5.038 EUR 427
PB Versicherung AG, Hilden 229 100,00 EUR 6.470 EUR 5.299
PBL Aktien 2, Kéln 2227 100,00 EUR 10 EUR 10
PBVL-Corporate, K6In22:27 100,00 EUR 147.874 EUR 847
Riethorst Grundstiickgesellschaft AG & Co. KG, Hannover 17 100,00 EUR 159.325 EUR 5.241
TAL Aktien, Koln 22:27) 100,00 EUR 7.418 EUR 7.418
Talanx Asset Management GmbH, K6ln *-22:29) 100,00 EUR 83.600 EUR 50.845
Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Hannover®-22) 100,00 EUR 19.857 EUR 527
Talanx Deutschland AG, Hannover 52225 100,00 EUR 1.903.521 EUR —260.295
Talanx Deutschland Bancassurance Communication Center GmbH, Hilden 2225 100,00 EUR 630 EUR 95
Talanx Deutschland Bancassurance GmbH, Hilden 52225 100,00 EUR 910.419 EUR —200.374
Talanx Deutschland Bancassurance Kundenservice GmbH, Hilden %232 100,00 EUR 75 EUR 16
Talanx Deutschland Real Estate Value, Kéln 2227 100,00 EUR 14.017 EUR 13.849
Talanx Direct Infrastructure 1 GmbH, Kéln 100,00 EUR 19 EUR -2
Talanx Immobilien Management GmbH, Koln %-22:25) 100,00 EUR 2.837 EUR 2.223
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KONZERNABSCHLUSS
=

Al140

KONZERNANHANG
Anteilsbesitz

ANTEILSBESITZ

1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen

Inland

Talanx Infrastructure France 1 GmbH, K6ln 22
Talanx Infrastructure France 2 GmbH, K6In 22
Talanx Infrastructure Portugal GmbH, K&In 22
Talanx International AG, Hannover %1725
Talanx Pensionsmanagement AG, K6ln *-22.29)
Talanx Reinsurance Broker GmbH, Hannover %2225
Talanx Service AG, Hannover %2225

Talanx Systeme AG, Hannover ©:22.2%)

TAL-Corp, K6ln 2227

TAM Al Komplementar GmbH, KéIn2?

TARGO Lebensversicherung AG, Hilden 23-2%)
TARGO Versicherung AG, Hilden )2

TD Real Assets GmbH & Co. KG, Koln2?

TD-BA Private Equity GmbH & Co. KG, K6In??
TD-BA Private Equity Sub GmbH, K&éIn2?
TD-Sach Private Equity GmbH & Co. KG, KéIn??
Vierte HRBV GmbH & Co. KG, Hannover 2)
Windfarm Bellheim GmbH & Co. KG, KéIn?
Windpark Mittleres Mecklenburg GmbH & Co. KG, K6In *7)
Windpark Sandstruth GmbH, K6In1”
Windpark Vier Fichten GmbH, K5In 17

WP Berngerode GmbH & Co. KG, KoIn*”

WP Mérsdorf Nord GmbH & Co. KG, K6ln17”
Zweite HRBV GmbH & Co. KG, Hannover2)

Ausland

11 Stanwix, LLC, Wilmington, USA%:23).24)

1110RD, LLC, Wilmington, USA:23)24)

1225 West Washington, LLC, Wilmington, USA%:23).24)

140EWR, LLC, Wilmington, USA1:23).24)

300 California, LLC, Wilmington, USA7:1%)

300 South Orange Avenue, LLC, Orlando, USA %2324

402 Santa Monica Blvd, LLC, Wilmington, USA %2324

75501AD, LLC, Wilmington, USA 122324

975 Carroll Square, LLC, Wilmington, USA%.23).24)

Akvamarin Beta, s.r.0., Prag, Tschechische Republik 222

Aseguradora Magallanes S.A,, Las Condes, Chile*”

ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A., Luxemburg, Luxemburg*”
Atlantic Capital Corporation, Wilmington, USA# 102224

BNP-HDI Credit FI Renda Fixa Crédito Privado, Sdo Paulo, Brasilien 222
Broadway 101, LLC, Wilmington, USA 12324

BTG — FIC Multimercado Multistrategy, Sdo Paulo, Brasilien 2227

Cargo Transit Insurance (Pty) Ltd., Helderkruin, Stidafrika #1216
Commercial & Industrial Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stdafrika 222
Compass Insurance Company Ltd., Johannesburg, Stidafrika -2
Construction Guarantee (Pty.) Ltd., Johannesburg, Stidafrika #1226
Credit Suisse HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 2227

Envirosure Underwriting Managers (Pty.) Ltd., Durban, Stidafrika 2.2
Ferme Eolienne des Mignaudieres SNC, Toulouse, Frankreich*”

Ferme Eolienne du Confolentais SNC, Toulouse, Frankreich 1)

am

%-Anteil
Kapital®

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

99,83
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

80,00
100,00
100,00

60,00
100,00

51,00
100,00
100,00

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

usb
usD
usb
usD
usb
usD
usb
usb
usD
CzK

CLP
EUR
usD

BRL
usbD

ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
BRL
ZAR
EUR
EUR

Eigenkapital
in Tausend?:3

38.141
60.686
52223

1.668.846

1.817
100
1.746
140
44679
46
33.655
9.492
295.351
119.233
57.100
47.545
152.865
-1.738
473
—449
—482
53.836
40.670
152.865

36.462
76.761
23.812
81.391
249
1.852
76.427
54.389
100.919
41.129.754
13.177
-111.867
224.068
11.892
48.356
—4.499
4.669
161.473
252.748
1.180

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

usb
usD
usbD
usD
usbD
usD
usb
usb
usD
CzZK

CLP
EUR
usD

BRL
usD

ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
BRL
ZAR
EUR
EUR

Ergebnis vor
Gewinn-
abfiihrung

in Tausend?#

74
159
308

56.351
677

11.790

550
1.818
41.363
8.072.407
3.667
86.597
356
34.259
24.061
29.252
21.731
979
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A140 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung
1.n den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend?) in Tausend?4
Ausland
Film & Entertainment Underwriters SA (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 12-22 51,00 ZAR -1.292 ZAR 668
Firedart Engineering Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika 12-22 70,00 ZAR 484 ZAR 2.287
FRACOM FCP, Paris, Frankreich 22-27) 100,00 EUR 1.150.911 EUR 23.070
Fundo de Investimento Imobiliario Hannover, Sdo Paulo, Brasilien 2227 100,00 BRL 12.882 BRL 12.882
Garagesure Consultants and Acceptances (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika *2-22 70,00 ZAR 1.377 ZAR 2.010
Gente Compafiia de Soluciones Profesionales de México, S.A. de C.V.,,
Ledn, Mexiko” 100,00 MXN 8.794 MXN —13.641
GLL HRE CORE Properties, L.P, Wilmington, USA %2324 99,90 usb 422.384 usb 7.362
Hannover Finance (Luxembourg) S.A., Luxemburg, Luxemburg?? 100,00 EUR 34.359 EUR —4.994
Hannover Finance (UK) Limited, London, GroBbritannien??) 100,00 GBP 2.718 GBP -16
Hannover Finance, Inc., Wilmington, USA 92324 100,00 usD 438.123 usD 8.194
Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney, Australien??) 100,00 AUD 476.201 AUD 3.552
Hannover Life Reassurance Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1222 100,00 ZAR 576.793 ZAR 122.119
Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd., Hamilton, Bermuda 2 100,00 usD 392.068 usD 57.216
Hannover Life Reassurance Company of America (Bermuda) Ltd.,
Hamilton, Bermuda 100,00 usD 6.699 usD 1.752
Hannover Life Reassurance Company of America, Orlando, USA?) 100,00 usD 229.495 usD 16.662
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda?? 100,00 usD 1.236.561 usD 226.765
Hannover Re (Ireland) Ltd., Dublin, Irland 2 100,00 EUR 1.549.326 EUR 105.470
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando, USA 92224 100,00 usD 588.536 usD 26.199
Hannover Reinsurance Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2-23 100,00 ZAR 723.659 ZAR 109.105
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2% 100,00 ZAR 209.905 ZAR 206.410
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd., Port Louis, Mauritius 1222 100,00 MUR 40.240 MUR —4.576
Hannover ReTakaful B.S.C. (c), Manama, Bahrain?? 100,00 BHD 60.631 BHD 2.859
Hannover Services (UK) Ltd., London, GroBbritannien?? 100,00 GBP 860 GBP 148
HDI Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien'”) 100,00 EUR 204.567 EUR 27.982
HDI Crédito FI RF Crédito Privado LP
(vormals: HDI Crédito FI RF CP Longo Prazo BTG Pactual), Sao Paulo, Brasilien 2227 100,00 BRL 144.738 BRL 3.266
HDI Global Insurance Company
(vormals: HDI-Gerling America Insurance Company), Chicago, USA*" 100,00 usD 131.092 usD 11.865
HDI Global Ltd. (vormals: HDI Gerling Insurance of South Africa Ltd.),
Johannesburg, Stidafrika*” 100,00 ZAR 49,587 ZAR 3.167
HDI Global S.A. (vormals: HDI-Gerling de Mexico Seguros S.A.),
Mexiko-Stadt, Mexiko'” 100,00 MXN 148.013 MXN 10.744
HDI Global S. A.
(vormals: HDI-Gerling Seguros Industriais S.A.), Sao Paulo, Brasilien*”) 100,00 BRL 32.517 BRL —4.731
HDI Immobiliare S.r.L., Rom, Italien*” 100,00 EUR 67.873 EUR 1.044
HDI Seguros S. A, Santiago, Chile*” 100,00 CLP 10.804.184 CLP 2.108.937
HDI Seguros de Garantia y Crédito S.A.,, Las Condes, Chile*” 99,82 CLP 4.621.490 CLpP 878.499
HDI Seguros de Vida S.A,, Las Condes, Chile” 100,00 CLP 2.763.493 CLP —584.906
HDI Seguros S.A. de C.V., Ledn, Mexiko” 99,76 MXN 1.242.344 MXN 172.740
HDI Seguros S.A., Buenos Aires, Argentinien*® 100,00 ARS 189.181 ARS 24.928
HDI Seguros S.A., Montevideo, Uruguay ") 100,00 uyu 131.490 uYu 13.039
HDI Seguros S.A., Santiago de Surco, Peru®” 100,00 PEN 7.008 PEN —4.933
HDI Seguros S.A., Sao Paulo, Brasilien” 100,00 BRL 944.373 BRL 106.983
HDI Sigorta A.S., Istanbul, Tiirkei” 100,00 TRY 257.910 TRY 28.407
HDI Versicherung AG, Wien, Osterreich " 100,00 EUR 37.022 EUR 6.401
HDI-Gerling Verzekeringen N.V., Rotterdam, Niederlande *”) 100,00 EUR 140.027 EUR 2.828
Hospitality Industrial and Commercial Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika 12-22 90,00 ZAR 1.284 ZAR 4.344
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KONZERNABSCHLUSS
=

Al140

KONZERNANHANG
Anteilsbesitz

ANTEILSBESITZ

1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen

Ausland
HR GLL CDG Plaza S.r.l., Bukarest, Rumé&nien 1223
HR GLL Europe Holding S.a.r.l., Luxemburg, Luxemburg 323

HR GLL Griffin House SPOLKA Z ORGANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA,
Warschau, Polen 1323

HR GLL Liberty Corner SPOLKA Z ORGANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA,
Warschau, Polen 323

HR GLL Roosevelt Kft, Budapest, Ungarn 32

HSBC FI Renda Fixa Hannover, S3o Paulo, Brasilien22-27)

InChiaro Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien*”

InLinea S.p.A., Rom, Italien®”

Integra Insurance Solutions Limited, Bradford, GroRbritannien”
Inter Hannover (No. 1) Ltd., London, GroBbritannien??)

Inversiones HDI Limitada, Santiago, Chile*”

JPM-HDI Credit Fl Renda Fixa Crédito Privado, Sdo Paulo, Brasilien 2227

KBC ALFA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Warschau, Polen 227

KBC OMEGA FIZ, Warschau, Polen 2227

Landmark Underwriting Agency (Pty) Ltd., Bloemfontein, Stidafrika 222
Le Chemin de La Milaine SAS, Lille, Frankreich )

Le Souffle des Pellicornes SAS, Lille, Frankreich *7)

Leine Investment General Partner S.ar.l, Luxemburg, Luxemburg )24
Leine Investment SICAV-SIF, Luxemburg, Luxemburg 2324

Les Vents de Malet SAS, Lille, Frankreich?

Lireas Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 222

Magyar Posta Biztositd Részvénytarsasag, Budapest, Ungarn”
Magyar Posta Eletbiztosité Zrt., Budapest, Ungarn'”

Micawber 185 (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 12-22)

MUA Insurance Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika 12:22
Mustela s.r.o., Prag, Tschechische Republik 1323

Nashville West, LLC, Wilmington, USA %2324

00O Strakhovaya Kompaniya CiV Life, Moskau, Russland*”

000 Strakhovaya Kompaniya ,HDI Strakhovanie®, Moskau, Russland*”
Open Life Towarzystwo Ubezpieczen Zycie S.A., Warschau, Polen'”)
Peachtree (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika &12:17)

Pipera Business Park S.r.l., Bukarest, Rumanien 323

Protecciones Esenciales S.A., Buenos Aires, Argentinien*”)

River Terrace Parking, LLC, Wilmington, USA %2324

Saint Honoré Iberia S.L., Madrid, Spanien*”

Sand Lake Re, Inc., Burlington, USA®4

SUM Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika .22

Svedea AB, Stockholm, Schweden”

Synergy Targeted Risk Solutions (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1222
TAG — FIC Multimercado Multi Strategy, Sao Paulo, Brasilien 2227
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A., Luxemburg, Luxemburg?*”

Talanx Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland ?*

Thatch Risk Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 222
Towarzystwo Ubezpieczeri Europa S.A., Breslau, Polen”

Towarzystwo Ubezpieczeri i Reasekuracji WARTA S.A., Warschau, Polen”
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie ,WARTA" S.A., Warschau, Polen?)

Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Europa S.A., Breslau, Polen”)

am

%-Anteil
Kapital®

100,00
100,00

100,00

100,00
100,00
100,00
51,00
70,00
74,99
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
75,50
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
70,00
66,93
66,93
100,00
80,00
100,00
100,00
100,00
100,00
51,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
72,20
53,00
100,00
100,00
100,00
100,00
90,00
50,00
75,74
100,00
100,00

RON
EUR

PLN

PLN
HUF

EUR
EUR
GBP
GBP
CLp

PLN
PLN
ZAR
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
ZAR
HUF
HUF
ZAR
ZAR
CzZK
usD
RUB
RUB
PLN
ZAR
RON
ARS
usD
EUR
usD
ZAR
SEK
ZAR

EUR
EUR
ZAR
PLN
PLN
PLN
PLN

Eigenkapital
in Tausend??)

184.636
165.908

38.359

48.411
19.188.054
140.782
8.149
1.302
2.841
14.549.293
136.845
1.603.170
75.004
3.523

40

40

38
112.717
40
192.524
2.084.308
5.467.545
14174
8.016
1.267.889
29.953
222.827
263.415
144.593
40341
178395
20.664
1.134
23.117
5.494
2.042
68.852
129.644
191.235
1.498
754.487
2.126.528
350.142
651.078

RON
EUR

PLN

PLN
HUF

EUR
EUR
GBP
GBP
CLp

PLN
PLN
ZAR
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
ZAR
HUF
HUF
ZAR
ZAR
CzZK
usD
RUB
RUB
PLN
ZAR
RON
ARS
usbD
EUR
usD
ZAR
SEK
ZAR

EUR
EUR
ZAR
PLN
PLN
PLN
PLN

Ergebnis vor
Gewinn-
abfiihrung

in Tausend?-4

1.820.616
122.584
1.773
297
2.622
666.009
30.962
39.671
2.260
1.713
—22
—22
530
—5.616
-23
17.375
143.543
686.217
2.794
3.919
27.767
496
—852.880
51.527
24.104
7.577
44911
-7

806
5.310
—8.482
62
68.852
122.479
12.899
1.265
136.813
279.419
27.729
25921
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A140 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung

1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend?) in Tausend?4
Ausland

Transit Underwriting Managers (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika *?.22 90,00 ZAR 1.114 ZAR 1.174

Woodworking Risk Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika ®12-22) 60,00 ZAR = ZAR —42

A140 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

2. In den Konzernabschluss wegen untergeordneter Bedeutung %-Anteil Eigenkapital ab?[?hwrl;:g-
nach IFRS nicht einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend?:?) in Tausend?%
Inland
Bureau fiir Versicherungswesen Robert Gerling & Co. GmbH, KdIn?? 100,00 EUR 15 EUR -10
CiV Immobilien GmbH, Hilden*” 100,00 EUR 30 EUR =
HDI Schadenregulierung GmbH
(vormals: HDI-Gerling Schadenregulierung GmbH), Hannover 2225 100,00 EUR 25 EUR =il
HEPEP I1l Komplementar GmbH, KoIn?) 100,00 EUR 18 EUR -1
Infrastruktur Vier Fichten GbR, Bremen*”) 83,34 EUR =7/ EUR =il
International Hannover Holding AG, Hannover ) 100,00 EUR 39 EUR -2
Nassau Assekuranzkontor GmbH, Kéln 22:2) 100,00 EUR 25 EUR 13
SSV Schadenschutzverband GmbH, Hannover 2225 100,00 EUR 200 EUR 432
VES Gesellschaft f. Mathematik, Verwaltung und EDV mbH, Gevelsberg7-2° 100,00 EUR 195 EUR —2.226
Ausland
Desarollo de Consultores Profesionales en Seguros S.A. de CV, Ledn, Mexiko*” 100,00 MXN 285 MXN 65
Gerling Insurance Agency, Inc., Chicago, USA” 100,00 usb = usb =
Gerling Norge A/S, Oslo, Norwegen ¥ 100,00 NOK 376 NOK 108
H.J. Roelofs Assuradeuren B.V., Rotterdam, Niederlande ” 100,00 EUR 935 EUR -15
Hannover Life Re Consultants, Inc., Orlando, USA?? 100,00 usbD 173 usD =27
Hannover Re Consulting Services India Private Limited, Mumbai, Indien*® 100,00 INR 91.270 INR 11.768
Hannover Re Risk Management Services India Private Limited, Neu Delhi, Indien **) 100,00 INR 52.226 INR 15.774
Hannover Re Services Italy S.r.L., Mailand, Italien?? 100,00 EUR 465 EUR 105
Hannover Re Services Japan, Tokio, Japan?? 100,00 JPY 102.461 JPY 4.677
Hannover Re Services USA, Inc., Itasca, USA 22 100,00 uUsD 3.504 usD 26
Hannover Risk Consultants B.V., Rotterdam, Niederlande " 100,00 EUR 304 EUR 722
Hannover Riick SE Escritério de Representacao no Brasil Ltda.,
Rio de Janeiro, Brasilien'”) 100,00 BRL 2.440 BRL 357
Hannover Services (México) S.A. de C.V., Mexiko-Stadt, Mexiko*”) 100,00 MXN 8.934 MXN -612
HDI Global Network AG Escritério de Representacdo no Brasil Ltda.
(vormals: HDI-Gerling Welt Service AG Escritério de Representacao no Brasil Ltda.),
Sao Paulo, Brasilien*”) 100,00 BRL 28 BRL -155
HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, Ukraine *”) 89,29 UAH 100.810 UAH 4.859
HDI-Gerling Services S.A., Briissel, Belgien*”) 100,00 EUR 226 EUR 4
HMIA Pty Ltd., Sydney, Australien'” 55,00 AUD -128 AUD -128
HR Hannover Re Correduria de Reaseguros S.A., Madrid, Spanien?? 100,00 EUR 377 EUR 36
International Mining Industry Underwriters Ltd., London, GroBbritannien * 100,00 GBP 208 GBP 49
KBC BETA SFIO, Warschau, Polen 2227 65,40 PLN 3.968 PLN —7.918
L&E Holdings Limited, London, GroRbritannien?? 100,00 GBP 5 GBP —
London & European Title Insurance Services Limited, London, GroRbritannien 2?) 100,00 GBP 372 GBP 123
LRA Superannuation Plan Pty Ltd., Sydney, Australien” 100,00 AUD = AUD =
Mediterranean Reinsurance Services Ltd., Hongkong, China®2) 100,00 usD 52 uUsD —
Open Life Serwis Sp. z.0.0., Warschau, Polen*” 100,00 PLN 482 PLN -18

250 Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2015



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

A140

Anteilsbesitz

ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-
2.In den Konzernabschluss wegen untergeordneter Bedeutung %-Anteil Eigenkapital abfiihrung
nach IFRS nicht einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend??) in Tausend? 4
Ausland
Private Joint Stock Company ,,EUROPA.UA Service“ (vormals: Joint-stock Company
Towarzystwo Ubezpieczet EUROPA.UA Zycie), Lemberg, Ukraine” 100,00 UAH 16.782 UAH —528
Private Joint Stock Company ,,EUROPA.UA" (vormals: Joint-stock Company
Towarzystwo Ubezpieczert EUROPA.UA), Lemberg, Ukraine ") 100,00 UAH 11.410 UAH -139
Scandinavian Marine Agency A/S, Oslo, Norwegen ") 52,00 NOK 7.247 NOK 3.225
Svedea Skadeservice AB, Stockholm, Schweden*¥ 100,00 SEK — SEK —
U FOR LIFE SDN. BHD., Kuala Lumpur, Malaysia *” 60,00 MYR -1.140 MYR -1.190
A140 ANTEILSBESITZ
Ergebnis vor
Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abfiihrung
3. Strukturierte Unternehmen, in den Konzernabschluss gemaR IFRS 10 einbezogen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Kaith Re Ltd., Hamilton, Bermuda? 88,00 usD 241 usD -176
LI RE, Hamilton, Bermuda 2224 100,00 usD — usD —
A140 ANTEILSBESITZ
Ergebnis vor
Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abfiihrung
4.1n dem Konzernabschluss at Equity bewertete assoziierte Unternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
HANNOVER Finanz GmbH, Hannover'” 27,78 EUR 69.477 EUR 6.032
neue leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg .29 49,00 EUR 2.395 EUR —20.929
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH, Hannover”) 40,00 EUR 81.351 EUR 4,533
Ausland
Camargue Underwriting Managers (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 22 36,84 ZAR 12.955 ZAR 6.593
Clarendon Transport Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Studafrika2-22).2¢) 37,30 ZAR 19.144 ZAR 21.730
C-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreich 25,10 EUR 43.492 EUR 19.650
Glencar Underwriting Managers, Inc., Chicago, USAY") 49,00 usD 5.778 usD 1.875
INDAQUA IndUstria e Gestdo de Aguas S.A., Matosinhos, Portugal*” 49,94 EUR —12.535 EUR 1.139
ITAS Vita S.p.A,, Trient, Italien” 34,88 EUR 94.147 EUR 8.353
Petro Vietnam Insurance Holdings, Hanoi, Vietnam*” 31,82 VND 6.032.701.059 VND 244.364.549
Synergy XOL (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2.2 100,00 ZAR 332 ZAR 648
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A140

ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-
5. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht at Equity in den Konzernabschluss %-Anteil Eigenkapital abfiihrung
einbezogene assoziierte Unternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
b2b protect GmbH, Hildesheim*” 48,98 EUR 253 EUR -214
Caplantic GmbH, Hannover * 45,00 EUR 1.076 EUR 2.489
Hannoversch-Kélnische Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover*”) 50,00 EUR 27 EUR =
Hannoversch-Kélnische Handels-Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG,
Hannover'”) 50,00 EUR 16.020 EUR 1.009
VOV Verwaltungsorganisation fiir Vermogensschadenhaftpflicht-Versicherungen
fur Mitglieder von Organen juristischer Personen GmbH, K6In*”) 35,25 EUR 1.877 EUR 26
Ausland
Energi, Inc., Peabody, USA Y728 28,50 usD 21.076 usD 1.537
Iconica Business Services Limited, Bradford, GroBbritannien ) 25,01 GBP -362 GBP 100
XS Direct Holding Ltd., Dublin, Irland 728 25,00 EUR 2.049 EUR 44
A140 ANTEILSBESITZ
Ergebnis vor
Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abflihrung
6.n den Konzernabschluss at Equity einbezogene Gemeinschaftsunternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Magma HDI General Insurance Company Limited, Kalkutta, Indien*® 25,50 INR 1.811.396 INR —225.273
A140 ANTEILSBESITZ
Ergebnis vor
Gewinn-
7. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht in den Konzernabschluss %-Anteil Eigenkapital abfiihrung
einbezogene Gemeinschaftsunternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
Ampega C-QUADRAT Fondsmarketing GmbH, Frankfurt 50,00 EUR 197 EUR 57
Ausland
C-QUADRAT Ampega Asset Management Armenia LLC, Eriwan, Armenien®”) 25,10 AMD 494.208 AMD —127.041
A140 ANTEILSBESITZ
Ergebnis vor
Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abflihrung
8. Beteiligungen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
IGEPA Gewerbepark GmbH & Co. Vermietungs KG, Fiirstenfeldbruck*” 37,50 EUR 19.964 EUR 9.741
Ausland
DFA Capital Management, Inc., Wilmington, USA*) 25,37 usD 494 usD —1.060
Meribel Topco Ltd., St. Helier, Jersey??) 20,11 EUR 2.725 EUR -79
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=

KONZERNANHANG
Anteilsbesitz

A140 ANTEILSBESITZ

9. Beteiligungen an groRen Kapitalgesellschaften, %-Anteil
bei denen die Beteiligung 5% der Stimmrechte iiberschreitet am Kapital?

Inland

Extremus Versicherungs-AG, K6In*”) 13,00

MLP AG, Wiesloch *”) 9,48

Ausland

Acte Vie S.A. Compagnie d’/Assurances sur la Vie et de Capitalisation,
StraBburg, Frankreich”) 9,38

B8 LB E B e o v u

3 e 3 £ E BB E SR IS B BEE S e8Iy

EUR
EUR

EUR

Ergebnis vor

Gewinn-

Eigenkapital abflihrung
in Tausend? in Tausend?
66.690 EUR 1.100
384.343 EUR 17.114
8.996 EUR 254

Die Anteilsquote ergibt sich aus der Addition aller direkt und indirekt gehaltenen Anteile nach MaRgabe des § 16 Absatz 2 und 4 AktG
Die Werte entsprechen den Jahresabschliissen der Gesellschaften nach jeweiligem lokalem Recht bzw. nach internationaler Rechnungslegung;

abweichende Wahrungen sind angegeben

Bei Investmentfonds wird hier das Fondsvermogen ausgewiesen

Bei Investmentfonds wird hier die Veranderung des Fondsvermégens einschl. Mittelzu- und -abfliisse ausgewiesen
Die Erleichterungen gemaR § 264 Absatz 3 HGB wurden in Anspruch genommen

Die Befreiungsvorschrift gemaR § 264b HGB wurde in Anspruch genommen

Die Gesellschaft ist inaktiv und erstellt keinen Jahresabschluss

Die Gesellschaft befindet sich in Liquidation

Die Gesellschaft erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Finance, Inc. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der HR GLL Central Europe GmbH & Co. kG einbezogen

Die Gesellschaft wurde im Berichtsjahr gegriindet — es liegt noch kein Geschaftsbericht/Jahresabschluss vor
Zahlen zum Geschiftsjahresende 2011

Zahlen zum Geschiftsjahresende 2013

Zahlen zum 31. Dezember 2014

Zahlen zum 31. Mdrz 2015

Zahlen zum 30. Juni 2015

Zahlen zum 30. September 2015

Zahlen zum 31. Oktober 2015

Zahlen zum Geschiftsjahresende 2015

Zahlen zum Geschiftsjahresende 2015 vorlaufig/untestiert

Zahlenangaben nach IFrs

Es besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag

Das Ergebnis der nl Pensionskasse AG, Hamburg, ist im Ergebnis dieser Gesellschaft enthalten
Investmentfonds

Angaben zu Tochterunternehmen dieses assoziierten Unternehmens werden nicht gemacht

Aufgestellt und damit zur Veréffentlichung freigegeben am
29. Februar 2016 in Hannover.

Der Vorstand

/4@1 Hceell

Herbert K. Haas, Dr. Christian Hinsch, Torsten Leue
Vorsitzender stv. Vorsitzender

Ao o | 4.

Dr.Immo Querner Ulrich Wallin Dr. Jan Wicke
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VERSICHERUNG DER
GESETZLICHEN VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemif? den anzuwenden-
den Rechnungslegungsgrundsétzen der Konzernabschluss ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
lagebericht der Geschiftsverlauf einschlief}lich des Geschaftsergeb-
nisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den
tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hannover, den 29. Februar 2016

Der Vorstand

/4!2:21 ‘I’h,w‘.cv?a.

Herbert K. Haas, Dr. Christian Hinsch, Torsten Leue
Vorsitzender stv. Vorsitzender

Dot~ . 4.

Dr. Immo Querner Ulrich Wallin Dr. Jan Wicke
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KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Versicherung der gesetzlichen Vertreter
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

BESTATIGUNGSVERMERK DES
ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover,
aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Konzernbilanz,
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung, Aufstellung der Veranderung des Konzern-Eigenkapitals,
Konzern-Kapitalflussrechnung und Konzernanhang — sowie den
zusammengefassten Lagebericht der Gesellschaft und des Konzerns
fir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2015 gepriift.
Die Aufstellung von Konzernabschluss und zusammengefasstem
Lagebericht nach den IFRs, wie sie in der EU anzuwenden sind, und
den ergdnzend nach § 315a Absatz 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften sowie den ergdnzenden Bestimmungen
der Satzung liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefithrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzern-
abschluss und den zusammengefassten Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (Ipw) festgestellten
deutschen Grundsitze ordnungsméfiiger Abschlusspriifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren,
dass Unrichtigkeiten und Verstofie, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den zusammengefassten
Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse iber die Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-

systems sowie Nachweise fur die Angaben im Konzernabschluss
und zusammengefassten Lagebericht iberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priiffung umfasst die Beurteilung
der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der
angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie
die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen
Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den 1ERs, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Absatz 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den
erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns. Der zusammengefasste Lagebericht steht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 11. Mérz 2016

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Jungsthofel Czupalla

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Glossar und Kennzahlendefinitionen

GLOSSAR UND KENNZAHLENDEFINITIONEN

ABSCHLUSSKOSTEN, AKTIVIERTE

Kosten bzw. Aufwendungen, die einem Versiche-
rungsunternehmen beim Abschluss oder bei der
Verldngerung von Versicherungsvertragen entstehen
(z. B. Abschlussprovision, Kosten der Antrags- oder
Risikopriifung). Die Aktivierung von Abschlusskosten
fiihrt zu einer Verteilung der Kosten uiber die Ver-
tragslaufzeit.

ANNUAL PREMIUM EQUIVALENT — APE
Jahresbeitragsdquivalent. MessgroRe fiir das Neu-
geschaft in der Lebensversicherung.

ASSET-MANAGEMENT
Kapitalanlageverwaltung. Betreuung und Steue-
rung von Kapitalanlagen nach Risiko- und Ertrags-
gesichtspunkten.

ASSOZIIERTES UNTERNEHMEN
Unternehmen, das nicht durch Voll- oder Quoten-
konsolidierung, sondern im Allgemeinen nach der
> Equity-Methode in den Konzernabschluss ein-
bezogen ist und auf dessen Geschafts- oder Firmen-
politik ein in den Konzernabschluss einbezogenes
Unternehmen mafgeblichen Einfluss hat.

AUFWENDUNGEN FUR DEN
VERSICHERUNGSBETRIEB (ABSCHLUSS-
UNDVERWALTUNGSAUFWENDUNGEN)
Summe aus Provisionen, Vertriebs-, Personal-, Sach-
und laufenden Verwaltungskosten.

AUFWENDUNGEN FUR
VERSICHERUNGSLEISTUNGEN

Summe aus gezahlten Schaden und den Riickstel-
lungen fiirim Geschaftsjahr eingetretene Schaden-
ereignisse, erganzt um das Ergebnis der Abwicklung
der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der
Vorjahre, jeweils nach Abzug der eigenen Riickver-
sicherungsangaben.

B2B
Austausch von Waren, Dienstleistungen und Infor-
mationen zwischen Unternehmen.

BANCASSURANCE

Bank- und Postkooperationen. Partnerschaft zwi-
schen einer Bank/Post und einem Versicherungs-
unternehmen zum Zweck des Vertriebs von Ver-
sicherungsprodukten (iber die Bank-/Postfilialen.
Die Bindung zwischen Versicherer und Bank ist
haufig gepragt durch eine Kapitalbeteiligung oder
eine langfristige strategische Kooperation beider
Parteien.

BEITRAG
> Pramie

BEITRAGSUBERTRAGE
> Pramieniibertrage

BESTIMMUNGSMACHT
> Entscheidungsmacht

BRUTTO
Bei Versicherungen: vor Abzug der > passiven Rick-
versicherung.

BUCHWERT JE AKTIE
Die Kennzahl gibt die Hohe des auf die Aktionare
entfallenden Eigenkapitals je Aktie an.

CHAIN-LADDER-VERFAHREN

Aktuarielles Standardverfahren, mit dem der Rick-
stellungsbedarf fiir zukiinftige Schadenaufwendun-
gen geschatzt wird. Es unterstellt, dass der Scha-
denstand um einen in allen Anfalljahren gleichen
Faktor zunimmt. Der erwartete Gesamtschaden wird
bei diesem Verfahren ausschlieRlich auf der Basis
historischer Daten zur Abwicklung von Schaden im
Portfolio des Versicherers bestimmt.

COINSURANCE-FUNDS-
WITHHELD-VERTRAG
Mitversicherungsvertrag, bei dem der Zedent einen
Teil der urspriinglichen Pramie mindestens in Hohe
der zedierten Reserven zurlickbehilt. Ahnlich wie
bei einem > Modified Coinsurance(ModCo)-Vertrag
reprasentieren die Zinszahlungen an den Riickver-
sicherer den Anlagebetrag des zugrunde liegenden
Wertpapierportefeuilles.

COMBINED RATIO
> kombinierte Schaden-/Kostenquote

DECKUNGSRUCKSTELLUNG

Nach mathematischen Methoden errechneter Wert
fuir zukiinftige Verpflichtungen (Barwert kiinftiger
Verpflichtungen abziiglich des Barwerts kiinftiger
eingehender Pramien), vor allem in der Lebens- und
Krankenversicherung.

DEPOSIT ACCOUNTING
Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und langfris-
tige Versicherungs- und Riickversicherungsvertrage
zu bilanzieren sind, die kein signifikantes versiche-
rungstechnisches Risiko transferieren.

DEPOTFORDERUNGEN/
DEPOTVERBINDLICHKEITEN
Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versiche-
rungsverbindlichkeiten, die ein Versicherer von
den liquiden Mitteln einbehdlt, die er an einen
Riickversicherer im Rahmen eines Riickversiche-
rungsvertrags zu zahlen hat. Der Versicherer
weist in diesem Fall eine Depotverbindlichkeit
aus, der Riickversicherer eine Depotforderung.
Die Depotforderungen/-verbindlichkeiten sind zu
verzinsen.

DERIVAT, DERIVATIVES
FINANZINSTRUMENT

Aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen
Wertpapieren oder Devisen abgeleitetes Finanz-
produkt, dessen Marktwert u. a. anhand des jeweils
zugrunde liegenden Wertpapiers bzw. Referenz-
werts festgestellt wird. Dazu zdhlen z. B. > Swaps,
Optionen und Futures.

DURATION

Finanzmathematische Kennziffer, die die durch-
schnittliche Kapitalbindungsdauer eines Invest-
ments in Renten bzw. deren Zinssensitivitat abbildet.
Die ,Macaulay-Duration” ist die kapitalgewichtete
mittlere Anzahl von Jahren, in denen ein Renten-
papier Zahlungen leistet. Die ,Modified Duration”
gibt dagegen die Veranderung des Barwerts eines
Rentenpapieres bei Zinsanderungen an und ist da-
mit ein MaR fiir das mit einem Finanzinstrument
verbundene Zinsanderungsrisiko.

EBIT
Earnings before interest and taxes; im Talanx-Kon-
zern identisch mit > operatives Ergebnis.

EMBEDDED VALUE

Bezeichnet den Wert eines Portefeuilles von Ver-
sicherungen. Der Begriff setzt sich zusammen aus
dem Barwert der zukiinftigen Uberschiisse fiir die
Anteilseigner aus dem Versicherungsbestand ein-
schlieRlich der Kapitalertrage und dem Wert des
Eigenkapitals abzliglich Kapitalkosten.

ENTSCHEIDUNGSMACHT

(AUCH: BESTIMMUNGSMACHT)

Der Konzern tragt das Risiko von oder besitzt die
Rechte an dem variablen wirtschaftlichen Erfolg
eines Engagements und verfiigt aufgrund subs-
tanzieller Rechte tiber die Méglichkeit, die Hohe des
wirtschaftlichen Erfolgs (z. B. iiber die maBgeblichen
Tatigkeiten) zu beeinflussen.
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EQUITY-METHODE

Verfahren zur Bewertung einer Beteiligung (> asso-
ziiertes Unternehmen, Gemeinschaftsunternehmen)
im Konzernabschluss, bei der der Beteiligungsbuch-
wert in der Konzernbilanz entsprechend der Ent-
wicklung des anteiligen Eigenkapitals am beteiligten
Unternehmen weiterentwickelt wird.

ERGEBNIS (AUCH: GEWINN) JE AKTIE,
VERWASSERT

Kennziffer, die sich aus der Division des auf die Aktio-
nare der Talanx AG entfallenden Konzernergebnisses
durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl im
Umlauf befindlicher Aktien errechnet. Das verwas-
serte Ergebnis je Aktie bezieht ausgeiibte oder noch
nicht zur Ausiibung stehende Bezugsrechte in die
Aktienanzahl mit ein.

ERNEUERUNG

Bei Vertragsbeziehungen mit Versicherungsunter-
nehmen, die iiber langere Zeitraume laufen, werden
die Vertragsbedingungen meist jahrlich in soge-
nannten Erneuerungsverhandlungen angepasst
und die Vertrage entsprechend erneuert.

ERSTVERSICHERER

Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungs-
pramie libernimmt und in einem direkten Vertrags-
verhéltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson,
Unternehmen, Organisation) steht.

EXPONIERUNG (AUCH: EXPOSURE)
Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands.

EXPOSURE
> Exponierung

FAIR VALUE
> Zeitwert

FAKULTATIVE RUCKVERSICHERUNG
Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimm-
ten vom Erstversicherer ibernommenen Einzelrisiko.
Gegensatz: > obligatorische Riickversicherung

FONDSGEBUNDENE
LEBENSVERSICHERUNG

Lebensversicherung, bei der die Hohe der Leistungen
von der Wertentwicklung eines dieser Versicherung
zugeordneten Vermogensanlagefonds abhangt.

FUR EIGENE RECHNUNG

(AUCH: NETTO)

Bei Versicherungen: nach Abzug der > passiven
Riickversicherung
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GESCHAFTS- ODER FIRMENWERT
(AUCH: GOODWILL)

Betrag, den ein Kaufer unter Berlicksichtigung zu-
kiinftiger Ertragserwartungen lber den Wert aller
materiellen und immateriellen Vermogenswerte
nach Abzug der Schulden zu zahlen bereit ist.

GEWINN JE AKTIE, VERWASSERT
> Ergebnis je Aktie, verwassert

GROSSSCHADEN

Schaden, der im Vergleich zum Schadendurchschnitt
der jeweiligen Risikogruppe eine auergewohnliche
Hohe erreicht und eine festgelegte Schadenhdhe
lbersteigt. Seit 2012 wird der GroRschaden definiert
als Naturkatastrophen sowie sonstige Groschaden
liber 10 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Talanx-
Konzerns.

HAFTENDES KAPITAL

Summe aus

a) dem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter, das sich wiederum aus
gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, Gewinn-
riicklagen und nicht ergebnis-wirksamen Eigen-
kapitalanteilen zusammensetzt,

b) den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
am Eigenkapital und

c) dem sogenannten Hybridkapital als eigenkapital-
erganzendem Fremdkapital, das die nachrangigen
Verbindlichkeiten umfasst.

HARTER MARKT
Marktphase, die sich durch hohe Pramien auszeich-
net. Gegensatz: > weicher Markt

HYBRIDKAPITAL

Fremdkapital mit eigenkapitalerganzendem
Charakter in Form von nachrangigen Darlehen
und Genussrechtskapital.

IBNR (INCURRED BUT NOT REPORTED)
> Spatschadenreserve

IMPAIRMENT

Wertminderung (auRerplanmaRige Abschreibung),
die vorgenommen wird, wenn der Barwert der
geschatzten, zukinftigen Kapitalfliisse eines Ver-
mogenswerts kleiner ist als dessen Buchwert.

INSURANCE-LINKED SECURITIES — ILS
Fiir die Verbriefung von Risiken eingesetzte Obli-
gationen, bei denen die Auszahlung von Zins und/
oder Nominalwert von Eintritt und Ausmal eines
Versicherungsereignisses abhangt.

INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS — IFRS
Internationale Rechnungslegungsvorschriften, vor-
mals als 1as (International Accounting Standards)
bezeichnet; bei Talanx angewendet seit 2004.

INVESTMENT-GRADE

Ein Rating von BBB oder besser, das an Unterneh-
men vergeben wird, die ein geringes Bonitatsrisiko
aufweisen.

JAHRESERGEBNIS
EBIT abzliglich Finanzierungszinsen und Ertrag-
steuern

KAPITALANLAGEERGEBNIS,
AUSSERORDENTLICHES

Ergebnis aus realisierten sowie unrealisierten
Gewinnen und Verlusten einschlieBlich Zuschrei-
bungen und Wertminderungen/-Abschreibungen
(Impairments).

KAPITALANLAGEN AUS
INVESTMENTVERTRAGEN
Inves