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Kennzahlen der Konzernsegmente

Industrieversicherung

B HDI-Gerling Industrie Versicherung
und auslandische Gesellschaften mit
Schwerpunkt Industriegeschaft bilden
den Geschaftsbereich

B Gebuchte Bruttopramien konnten trotz
Verkauf eines Portfolios in Spanien auf

Vorjahresniveau gehalten werden

W Verschlechterung des versicherungs-
technischen Ergebnisses bei stabilem
Kapitalanlageergebnis

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

3,1 Bl

2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

334
r 185

2009 2010

Alle Angaben gemdfS IFRS

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

W Segment biindelt deutsches Privat- und
Firmenkundengeschift von HDI-Gerling
sowie samtliche deutschen Bancassur-
ance-Aktivitdten

B Pramienanstieg in der Lebensversiche-
rung fiihrt trotz leichten Riickgangs bei
Sachversicherungsprodukten insgesamt
zu Steigerung

W Stark gestiegenes Kapitalanlageergebnis
kann versicherungstechnischen Verlust
nicht ausgleichen

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

6,6 6,8

2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

209
r —44
2009 5919

Privat- und Firmen-
versicherung International

M Ressort umfasst die auslandischen Akti-
vitdten der Privat- und Firmenkunden-
Gesellschaften aus Sachversicherung,
Lebensversicherung und Bancassurance

B Wesentliche Treiber des Pramienwachs-
tums sind Brasilien und die polnische
Leben-Gesellschaft; Wahrungseinfliisse
unterstiitzen zusatzlich

W EBIT beeinflusst von diversen Sonder-
effekten, u.a. in der Tiirkei und Mexiko

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

18 1252,
2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

-42 26
@
5009 2010

* Aufgrund der Umstrukturierung in der Erstversicherung kénnen fiir diese Segmente nur die Jahre 2009 und 2010 dargestellt werden



Schaden-
Ruckversicherung

M Naturkatastrophen und andere Schaden-
ereignisse fiihren zu hoher Schaden-
belastung

B Dank gutem Kapitalanlageergebnis und
Sondereffekt aus Gerichtsurteil wachst
EBIT um 20 %

M Sehr gute Ergebnisse in Deutschland
und Nordamerika sowie im Spezialge-
schaft

Personen-
Ruckversicherung

M Angestrebte Balance zwischen konven-
tioneller Riickversicherung und iibrigen
Saulen des Geschafts stellt sich nach
und nach ein

M Bei Pramienanstieg von 12% konnte
Position in wichtigen Markten ausge-
baut werden

M EBIT zufriedenstellend nach einem
Vorjahres-Rekordergebnis, das durch
Sondereinfliisse gepragt war

Konzernfunktionen

M Talanx Service AG und Talanx Systeme AG
neu im Segment, dessen Schwerpunkt
weiterhin auf Asset Management und
Investment liegt

B Mittelzufluss im Retail-Geschaft weit
tiber dem Marktdurchschnitt

W Segment-EBIT gepragt vom Verlust der
Talanx AG durch Zuschiisse und Riick-
stellungen an andere Segmente

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

7,1
6,3
5,6 5,8
5,0

2006 2007 2008 2009 2010

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

51
4,5

il

2006 2007 2008 2009 2010

Verwaltete Kapitalanlagen

Mrd. EUR 82,9

74,1

657 678 g

63,2

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

902 909
813 760

122

r

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

7 %6
us o, r
elelll

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

55 60
B
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Der Talanx-Konzern ist die drittgrofdte deutsche Versicherungsgruppe. Talanx arbeitet
als Mehrmarkenanbieter in der Erst- und Ruckversicherung. Zu den Marken zahlen
HDI und HDI-Gerling mit Versicherungen fur Privat-, Gewerbe- und Industriekunden,
mit Hannover Ruck einer der fihrenden Ruckversicherer, die auf Banken- und Post-
vertrieb ausgerichteten Targo Versicherungen, PB Versicherungen und Neue Leben
sowie AmpegaGerling als Fondsanbieter. Die Gruppe ist tétig in der Schaden/Unfall-
und Personen-Erstversicherung sowie Schaden- und Personen-Ruckversicherung. Der
Konzern mit Sitz in Hannover ist in 150 Landern aktiv und verfugt Uber eine ausge-

zeichnete Finanzkraft.

Konzernkennzahlen 2009 +/-%
IFRS
Gebuchte Bruttopramien Mio. EUR 22.869 20.923 +9,3
Verdiente Nettopramien Mio. EUR 18.753 17.323 +8,3
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. EUR -2.036 -1.031 -97,5
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Erst- und —R[jckversicherungl) % 100,9 96,7 +4,2 Pkt.
Kapitalanlageergebnis Mio. EUR 3.177 2.6582) +19,5
Operatives Ergebnis (EBIT) Mio. EUR 1.032 1.4972 -31,1
Jahresergebnis (nach Steuern) Mio. EUR 670 8932 -25,0
Konzernergebnis (nach Minderheitenanteilen) Mio. EUR 220 4852) -54,6
Eigenkapitalrendite3) % 4,6 11,82 —7,2 Pkt.
Haftendes Kapital Mio. EUR 10.782 9.1562) +17,8
Eigenkapital Mio. EUR 4.956 4.5742) +8,4
Minderheitenanteile Mio. EUR 3.035 2.5792) +17,7
Hybridkapital Mio. EUR 2.791 2.003 +39,3
Selbstverwaltete Kapitalanlagen Mio. EUR 72.461 67.0362 +8,1
Kapitalanlagen gesamt Mio. EUR 83.422 76.3852) +9,2
Kapitalanlagenrendite“) % 472 3,7 +0,5 Pkt.
Bilanzsumme Mio. EUR 111.368 101.565 +9,7
Mitarbeiter (Kapazitdten zum 31.12. des Geschéftsjahres) 16.874 16.921 -0,3

Aus rechnerischen Griinden kénnen in den Tabellen Rundungsdifferenzen von # einer Einheit auftreten.

") Bereinigte kombinierte Schaden-/Kostenqoute unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

2) Angepasst aufgrund 1As 8

3) Periodenergebnis ohne Anteile anderer Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter
4 Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis zu durchschnittlichen selbstverwalteten Kapitalanlagen

Bruttopramien nach Konzernsegmenten

Industrieversicherung
Personen- 13%

Bruttopramien nach Regionen

Ubrige Lander
15%

Rickversicherung

21% Privat- und

Firmenversicherung
Deutschland
30%

Schaden-

Deutschland
39%

Nordamerika
16%

Rickversicherung
26%

Privat- und
Firmenversicherung
International

10%

Ubriges Europa
30%
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11 Bericht des Aufsichtsrats
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107 Detailindex
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264 Bestatigungsvermerk des
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Der Talanx-Konzern ist ein Ort, an dem Menschen Tag

flr Tag zusammentreffen. Dort arbeiten sie miteinan- 265 Adressen
der fir das Unternehmen, erbringen Leistungen fur 269 Glossar o
. 274 Stichwortverzeichnis
Kunden und schaffen Werte flr Investoren. Der Talanx-
Konzern ist aber auch ein Ort des Zusammenlebens, des Impressum
Standorte

Miteinanders, der Vielfalt, der Kommunikation. Er ist
neben seiner Grundfunktion als Wirtschaftsplatz auch
Lebensraum, Sozialgeflige und Kulturraum zugleich —
wie eine Stadt. Wenn man Talanx tatsachlich mit einer
Stadt vergleicht, er6ffnen sich verbllffende Perspektiven.
Zusammenhange im Konzern erscheinen plétzlich in
einem neuen Licht und werden anschaulicher. Anhand
der Parallelen zu einer Stadt lasst sich das, was Talanx
ausmacht, bildlich darstellen: Wir laden Sie in diesem
Geschaftsbericht herzlich zu unserer Stadtfuhrung ein!

Talanx City
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Der Talanx-Konzern arbeitet als Mehrmarkenanbieter
in der Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
branche. Unsere wichtigsten Marken der Erst- und
Ruckversicherung sowie fur Finanzdienstleistungen
sind auf der gegenuberliegenden Seite dargestellt.
Die Marke Talanx steht wie bisher fur die Gesellschaft
an der Spitze des Konzerns, die Talanx AG, die die Auf-
gaben einer Management- und Finanzholding im
Konzern ubernimmt, selbst jedoch nicht im Versiche-
rungsgeschaft tatig ist.

City

Guide

Neu ist, dass auch eine Reihe weiterer Gesellschaf-
ten der Gruppe jetzt Talanx im Namen tragen: So
die Servicegesellschaften Talanx Service AG und
die im Aufbau befindliche Talanx Systeme AG. Die
Geschiftsbereichsgesellschaften Talanx Deutsch-
land AG und Talanx International AG bundeln die
operativen Gesellschaften verschiedener Marken im
In- bzw. Ausland. Auch die Gesellschaften fir Asset
Management und Immobilienmanagement werden
kiinftig unter Talanx firmieren. Ebenfalls unter
der Marke Talanx wird kiinftig der professionelle
konzerneigene Ruckversicherungsmakler fur das
von der Gruppe abgegebene Riuickversicherungs-
geschaft auftreten: Aus Protection Re wird Talanx
Reinsurance Broker.



Talana-fonzern

City Guide
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Talars City
City Hews

HDI-Gerling

HDI-Gerling ist in der Privat-
und Firmenversicherung so-
wie der Industrieversicherung
weltweit tatig. Die Palette
reicht dabei von der Sach-,
Haftpflicht- und Unfallver-
sicherung tiber die Lebens-
versicherung bis zur betrieb-
lichen Altersversorgung und
Altersvorsorgelésungen fir

Privatkunden.

HDI

Unter dieser Marke arbeitet
die HDI Direkt Versicherung AG
im Geschéftsbereich Privat-
und Firmenversicherung
Deutschland. Auch einige
Gesellschaften auflerhalb
Deutschlands in der Privat-
und Firmen- sowie der Indus-
trieversicherung firmieren

unter HDI.

Hannover Riick, E+S Riick
Die Hannover Riick-Gruppe,
einer der grofiten und profi-
tabelsten Riickversicherer der
Welt, betreibt alle Sparten der
Schaden- und Personen-Riick-
versicherung und unterhalt
Ruckversicherungsbeziehun-
gen mit tiber 5.000 Versiche-
rungsgesellschaften in rund
150 Landern. E+S Riick ist spe-
zialisiert auf den deutschen
Markt.

AmpegaGerling

Einer der grofen bankenun-
abhédngigen Asset Manager in
Deutschland, der die Finanz-
dienstleistungen im Konzern
verantwortet. Von Fonds bis
zum Asset Management fir
private und institutionelle An-
leger bietet AmpegaGerling
die komplette Wertschop-
fungskette der Vermogens-

verwaltung.

Targo Versicherungen

Im Vertriebsweg Bancassur-
ance arbeiten die Targo Ver-
sicherungen exklusiv fur den
Partner TARGOBANK und bie-
ten deren Kunden einen Ser-
vice, der auf der leichten und
bequemen Abwicklung samt-
licher Bank-, Finanz- und Ver-

sicherungsgeschifte basiert.

PB Versicherungen

Die PB Versicherungen arbei-
ten im Vertriebsweg Banc-
assurance exklusiv fir den
Partner Postbank: Eingebettet
in deren Marktauftritt und
zugeschnitten auf deren Kun-
den bieten sie attraktive Versi-
cherungsprodukte zu gtinsti-

gen Preisen.

Neue Leben

Die Neue Leben Versicherun-
gen positionieren sich im Ver-
triebsweg Bancassurance als
Vorsorgespezialist flir Spar-
kassen. Sie bieten ihren Kun-
den und Vertriebspartnern
innovative Versicherungsan-
gebote zu attraktiven Kondi-

tionen.

Posta Biztosito

Im Vertriebsweg Bancassur-
ance die wachstumsstarke
Kooperation mit der ungari-
schen Post. Das verstdndliche
und transparente Leistungs-
angebot mit einem ausge-
zeichneten Preis-/Leistungs-
verhiltnis umfasst die Sparten
Leben und Schaden/Unfall.
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Vorwort des

Vorstandsvorsitzenden

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

wer das Geschéftsjahr 2010 des Talanx-Konzerns einordnen
mochte, darf sein Urteil nicht auf den ersten Anschein grin-
den, sondern muss hinter die Fassade schauen: 2010 war fiir
Talanx kein schlechtes Jahr, obwohl der erste Blick auf das
Ergebnis etwas anderes aussagt. Doch dieser Anschein triigt —
operativ und strukturell betrachtet hat unsere Gruppe wieder

einen bedeutenden Schritt nach vorn getan!

Dass dies nicht auf den ersten Blick sichtbar wird, liegt an zwei
Entwicklungen. Einerseits prigte eine gegentiber dem Vorjahr
deutlich gestiegene Schadenlast unser Versicherungsgeschaft:
2010 héduften sich Naturkatastrophen und von Menschen ver-
ursachte Grof3schdden. Davon war auch der Talanx-Konzern
betroffen — und die Tatsache, dass dies nicht starker auf die
Combined Ratio durchgeschlagen hat, ist ausschliefdlich unse-
rer sehr konservativen Reservierungspolitik und den daraus

resultierenden Abwicklungsgewinnen zu verdanken.

2010 hat der Vorstand zudem umfangreiche Mafinahmen
zur Risikovorsorge fur kiinftige Jahre getroffen, die sich mit
mehreren Einmalaufwdnden im Ergebnis niederschlugen.
Der grofite Effekt ergab sich dabei durch die Verschmelzung der
Aspecta Lebensversicherung AG auf die HDI-Gerling Lebens-
versicherung AG. In diesem Zusammenhang haben wir Riick-
versicherungsvertrdge vorzeitig abgeldst und zukinftige
Ertragsstrome aus dem ehemaligen Aspecta-Portefeuille deut-
lich vorsichtiger als in der Vergangenheit kalkuliert. Im aus-
landischen Privatkundengeschift wurde bei einzelnen Gesell-
schaften das Konfidenzniveau der Schadenreserven dem
Reservierungsstandard des Talanx-Konzerns angepasst und
Einheiten, die unsere Erwartungen an ihre Performance nicht
erfullen konnten, haben wir abwickelt. Auch diese beiden Maf3-
nahmen haben zu Einmalaufwand gefthrt. Letzter Punkt in
dieser Aufzdhlung ist der Aufwand anldsslich der Umstruktu-
rierung der Zentralfunktionen und die damit verbundenen
IT-Kosten. Eliminiert man diese Einmalaufwénde, einschlief3-
lich eines gegenldufigen Steuerertrags, so lage Talanx mit
ihrem Ergebnis 2010 auf der Hohe des Rekordwerts aus dem

Vorjahr.



Dieser zweite Blick offenbart die wirtschaftliche Realitdt der
Gruppe: Die echte, operative Entwicklung des Talanx-Kon-
zerns beweist, dass das Ergebnis 2010 keine Folge strukturbe-
dingter Midngel ist, sondern die Folge gezielter Mafinahmen,
um Talanx fur die Zukunft noch besser aufzustellen und
ihre Kapitalmarktfahigkeit weiter zu verbessern. Dies zeigt
auch ein Blick auf Primieneinnahmen, Kapitalanlagen und
Finanzierungszinsen: Das erfreuliche Wachstum der Pramien-
einnahmen stammt aus den Bereichen, in denen wir strate-
gisch wachsen wollen—Auslands-Privatkundengeschaft und
Personenriickversicherung. Deutlich zulegen konnten auch
die Kapitalanlageertrdge dank sowohl gestiegener Kapital-
anlagebestdnde als auch besserer aufierordentlicher Ertrage.
Reduzieren konnten wir den Aufwand fir Finanzierungszin-
sen, indem wir eigene Schuldverschreibungen zu glinstigen

Konditionen zuriickkauften.

Unverdndert zdhlt Talanx zu den finanzstarken Versicherern!
Die Finanzkraft des Konzerns belegen der Anstieg des Kon-
zerneigenkapitals um 12 % auf 8 Mrd. EUR und die weitere

Verbesserung unserer Solvenzquote, die fast doppelt so hoch

war wie gesetzlich gefordert.

Strukturell hat der Konzern 2010 wiederum an Effizienz und
Leistungskraft zugelegt. Nach nur eineinhalb Jahren der Vor-
bereitung und Umsetzung arbeitet der Erstversicherungsbe-
reich seit Januar 2011 mit gemeinsamen Zentralfunktionen.
Damit einher geht nicht nur eine Effizienzsteigerung, sondern

auch eine spiirbare Kostenersparnis.

Diesen Weg gehen wir konsequent weiter und haben jetzt
begonnen, den Bereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland neu zu gestalten. Die Leitbegriffe hier lauten
Kundennutzen, Effizienz und Leistungskultur. Ziel ist es, auch
in diesem Bereich die Weichen fur langfristiges, profitables

Wachstum zu stellen und das Unternehmen fir Mitarbeiter,

Talare-Eonzern ‘

City Guide

Aufzichtavalzauzschilzse. Bey

alars City
City Hews

Kunden und Anteilseigner gleichermaf3en attraktiv zu
machen. Hier wird es uns gelingen, den Grundstein fiir eine
erfolgreiche Entwicklung zu legen, denn der Bereich birgt

grofies Potenzial fur die Zukunft.

Erste Erfolge der Umstrukturierung werden sich bereits 2011
zeigen, aber insgesamt wird sie im Ergebnis noch keine
Spuren hinterlassen. Auch 2011 werden hohe Grofischaden
unserem Ergebnis den Stempel aufdriicken. Ganz besonders
gilt das fiir das verheerende Erdbeben und den Tsunami in
Japan mit den unfassbaren Folgen fiir die Menschen. Deshalb
rechnen wir auch 2011 nicht damit, an das exzellente Ergeb-
nis von 2009 ankntpfen zu kénnen. Dennoch sind wir mit
den Aussichten nicht unzufrieden. Auf breiter Basis deuten
sich bessere Konditionen fir Versicherer an; sowohl in der
Riick- als auch in der Auto- und Industrieversicherung schei-
nen sich die Mérkte zu verbessern. Und auch erste Erfolge
unserer Strukturmafinahmen, zum Beispiel die erfreuliche
Steigerung im Neugeschéft in der Lebensversicherung, lassen

uns mit Zuversicht auf 2011 blicken.

Mein Dank an dieser Stelle gilt Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern, die sich im abgeschlossenen Jahr wieder engagiert
eingesetzt haben. Er gilt aber auch unseren Kunden und Koope-
rationspartnern, die uns 2010 wiederum ihr Vertrauen
schenkten. Dieses Vertrauen zu rechtfertigen, sehen wir neben
der erfolgreichen Weiterentwicklung der Talanx auch 2011 als

unseren ersten Auftrag an!

Mit freundlichen Grif3en
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Dr. Heinz-Peter Rol3
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Vorstand

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir

Herbert K. Haas
Vorsitzender

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

W Konzernentwicklung

B [nvestor Relations

B Presse/Offentlichkeitsarbeit
W Recht

W Revision

B Vorstandsbtiro/Compliance

Dr. Christian Hinsch
stv. Vorsitzender

stv. Vorsitzender des Vorstands

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

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Hannover

B Geschdiftsbereich
Industrieversicherung

W Facility-Management

W Personal

W Einkauf

W Riickversicherungseinkauf

Norbert Kox
(bis 31.5.2010)

Vorsitzender des Vorstands
ProacTiv Holding AG, Hilden

B ehem. Geschdftsfeld Bancassurance
Inland und Ausland

Torsten Leue
(seit 1.9.2010)

Vorsitzender des Vorstands
Talanx International AG, Hannover

B Geschdftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International

Dr. Thomas Noth

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Systeme AG, Hannover

B Informationstechnologie

Dr. Immo Querner

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

B Finanzen/Beteiligungen/Immobilien
W Kapitalanlagen

B Controlling

B Inkasso

B Risikomanagement

B Rechnungswesen/Steuern

Dr. Heinz-Peter RoR

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Deutschland AG, Hannover

B Geschdftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland
W Betriebsorganisation

Ulrich Wallin

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruckversicherung AG, Hannover

B Geschdiftsbereich Riickversicherung




Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG,

Berg

u

Ralf Rieger

stv. Vorsitzender
Angestellter,

HDI-Gerling Vertrieb Firmen
und Privat AG,

Raesfeld

u

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
stv. Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands

der ThyssenKrupp Technologies AG,

Hamburg
u

Karsten Faber
Zentralbereichsleiter,

Hannover Ruckversicherung AG,
E+S Ruckversicherung AG,
Hannover

|

Jutta Hammer

(seit 1.2.2011)

Angestellte, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Bergisch Gladbach

|

Hans-Ulrich Hanke

(bis 31.1.2011)

Angestellter, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Briihl

u

Gerald Herrmann
Gewerkschaftssekretar,
Norderstedt

u

Dr. Thomas Lindner

Vorsitzender der Geschiftsfithrung
der Groz-Beckert KG,

Albstadt

u

Jutta Muick

Angestellte, HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG,
Oberhausen

u

Otto Miiller

Angestellter,

Hannover Riickversicherung AG,
Hannover

u

Dr. Hans-Dieter Petram

ehem. Mitglied des Vorstands
der Deutsche Post AG,

Inning

|

Dr. Michael Rogowski
Vorsitzender des Stiftungsrats
der Hanns-Voith-Stiftung,
Heidenheim

|

Hufzichtzratzausschilzze, Bericht

Talane-Konzern

Talanw Ci

Katja Sachtleben-Reimann
Angestellte, Talanx Service AG,
Hannover

|

Dr. Erhard Schipporeit

ehem. Mitglied des Vorstands
der E.ON AG,

Hannover

|

Bodo Uebber

Mitglied des Vorstands
der Daimler AG,
Stuttgart

|

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder
Professorin an der

Leibniz Universitat,

Hannover

]

Werner Wenning

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Bayer AG,

Leverkusen

]

IZZit«Q Hews
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Aufsichtsratsausschiisse

Zusammensetzung zum 31.12.2010

Finanz- und

Priifungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl

Vorsitzender

Dr. Thomas Lindner

Ralf Rieger

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fiir

Vorstandsangelegenheiten

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
u

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
|

Dr. Michael Rogowski
u

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-
Schroder
|

Vermittlungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
]

Ralf Rieger
]

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
| ]

Katja Sachtleben-Reimann
]

Nominierungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
]

Dr. Thomas Lindner
| ]

Dr. Michael Rogowski
]

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

Aufgaben der Ausschiisse

Finanz- und

Priifungsausschuss

Vorbereitung der Finanz-
entscheidungen des

Gesamtaufsichtsrats

Entscheidung anstelle des
Gesamtaufsichtsrats tber
bestimmte Finanzange-
legenheiten wie Griindung
von Gesellschaften, Erwerb
von Beteiligungen und
Kapitalerhohung bei Toch-
tergesellschaften innerhalb
eines jeweils definierten

Wertrahmens

Ausschuss fir

Vorstandsangelegenheiten

B Vorbereitung der Personal-

angelegenheiten des

Gesamtaufsichtsrats

MW Entscheidung anstelle des
Gesamtaufsichtsrats tiber
bestimmte Personalange-
legenheiten, fir die der
Gesamtaufsichtsrat nicht
zwingend ausschliefilich

zustdndig ist

Vermittlungsausschuss

B Vorschlag fiir die Bestel-
lung eines Vorstandsmit-
glieds, wenn im ersten
Wahlgang nicht die
erforderliche Zweidrittel-
mehrheit erreicht wird
(§ 31 Abs. 3 MitbestG)

Nominierungsausschuss

B Empfehlung von geeig-
neten Kandidaten fir die
Wahlvorschldge des Auf-
sichtsrats an die Haupt-

versammlung



Bericht des Aufsichtsrats

Im Geschéftsjahr 2010 ist der Aufsichtsrat seinen Aufgaben
und Pflichten nach Gesetz, Satzung und Geschéaftsordnung
jederzeit nachgekommen. Wir befassten uns eingehend mit
der wirtschaftlichen Lage, der Risikosituation und der strate-
gischen Entwicklung der Talanx AG und ihrer wesentlichen
Tochtergesellschaften. Wir berieten den Vorstand bei der Lei-
tung des Unternehmens, iiberwachten die Geschaftsfihrung
und waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung

unmittelbar eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen Aufsichts-
ratssitzungen zusammen, die am 26. Mdrz, am 28. Mai, am
31. August und am 13. November 2010 stattfanden. Wie schon
im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht ihre gesetzlichen Befugnisse wahrgenommen
und zu einer Sitzung zwei Vertreter entsandt. Der Finanz-

und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats trat viermal, der

Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten dreimal zusammen.

Sitzungen des nach den Vorschriften des Mitbestimmungs-
gesetzes gebildeten Vermittlungsausschusses waren auch im
Jahre 2010 nicht erforderlich. Der Gesamtaufsichtsrat wurde
jeweils tiber die Arbeit der Ausschiisse informiert. Des Wei-
teren lieflen wir uns vom Vorstand quartalsweise schriftlich
uber den Gang der Geschifte sowie die Lage des Unterneh-
mens und des Konzerns unterrichten. Zu keinem Zeitpunkt
im Berichtsjahr sahen wir uns veranlasst, Priifungsmafinah-
men nach § 111 Abs. 2 Satz 1 AktG durchzufihren. Soweit
zwischen den Sitzungen zustimmungspflichtige Geschifte
anstanden, legte der Vorstand uns diese zur Beschlussfas-
sung im schriftlichen Verfahren vor. Dartiber hinaus stand
der Aufsichtsratsvorsitzende kontinuierlich mit dem Vor-
standsvorsitzenden in Kontakt und wurde von ihm laufend
uber wesentliche Geschiftsvorfalle im Unternehmen und
innerhalb des Talanx-Konzerns in Kenntnis gesetzt. Insge-
samt haben wir uns im Rahmen unserer gesetzlichen und
satzungsmafiigen Zustandigkeit von der Rechtmafiigkeit,
Zweckmafigkeit, Ordnungsmafigkeit und Wirtschaftlichkeit
des Vorstandshandelns tiberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmifiig, zeitnah und
umfassend uiber die Geschifts- und Finanzlage einschlief3-
lich der Risikolage und des Risikomanagements, tiber wich-
tige Investitionsvorhaben und grundsétzliche Fragen der
Unternehmenspolitik sowie tiber Geschifte, die zwar nicht
der Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen, tiber die

jedoch nichtsdestoweniger entsprechend den Regelungen

Talane-Eonzern
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der Geschéftsordnung zu berichten ist. In unseren Sitzungen
haben wir die Berichte des Vorstands ausfihrlich erortert

sowie Anregungen und Verbesserungsvorschldge eingebracht.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Konzernsegmente, die Neuausrichtung des Konzerns und
Optimierung seiner Strukturen sowie die Planung fiir das
Jahr 2011 standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und
wurden ausfithrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fiir das
abgelaufene Geschéftsjahr wurden uns Griinde fur Abwei-
chungen des Geschiftsverlaufs von den giiltigen Planen und
Zielen dargestellt, die von uns entsprechend nachvollzogen

wurden.

Im Zuge der Neuausrichtung des Konzerns und der Optimie-

rung seiner Strukturen beschlossen wir Ende 2009 eine gedn-
derte Geschiftsverteilung flir den Vorstand, die sukzessive im
Jahr 2010 in Kraft getreten ist, und fassten die zur Umsetzung

der Zielstruktur erforderlichen Beschliisse.

Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete das Risiko-
management im Konzern. Die Risikoberichterstattung des
Vorstands war Gegenstand jeder Sitzung des Aufsichtsrats.
Wir behandelten ferner eine Reihe von Erwerbs-, Verdufle-
rungs- und Kooperationsvorhaben, die der Vorstand uns
zur Erorterung und Beschlussfassung vorlegte. Namentlich
genannt sei an dieser Stelle die Verauflerung der US-ameri-
kanischen Clarendon National Insurance Company und
ihrer Tochtergesellschaften, die Begriindung einer Zusam-
menarbeit mit der Meiji Yasuda Life Insurance Company,
der Kauf einer Versicherungsgesellschaft in den Niederlan-
den und der Erwerb einer Minderheitsbeteiligung an einer
osterreichischen Investmentgesellschaft. Ferner wurde tber
die strategische Ausrichtung des neuen Geschéftsbereichs
Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie die Glo-
balisierungsstrategie der Industrieversicherung im Aufsichts-
rat beraten. In diesem Zusammenhang wurden im Jahr 2010
verschiedene Erwerbsvorhaben, u.a. in Vietnam, Kanada und
Argentinien, gepriift; iber den Stand der Uberlegungen und

Gesprache wurden wir jeweils unterrichtet gehalten.

Mit Blick auf § 87 Abs. 1 AktG in der Fassung des Gesetzes zur

Angemessenheit der Vorstandsvergltung befasste sich das
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Aufsichtsratsplenum mit der Festlegung der Tantiemen der
Mitglieder des Vorstands sowie mit der Uberprifung der Fest-
bezlige einzelner Vorstandsmitglieder und zog dabei auch
horizontale und vertikale Vergtitungsaspekte und -konzepte
als Vergleich und Orientierung heran. Einen grofien Raum
nahmen auch die Neuregelung des Systems der Vorstands-
verglitungen und die Anpassung der Vorstandsdienstvertrage
ein. Diese Neuregelungen wurden in der Sitzung des Auf-
sichtsrats am 13. November 2010 verabschiedet. Ferner wurde
der Aufsichtsrat in dieser Sitzung gem. § 3 Abs. 5 der Versi-
cherungs-Vergiitungsverordnung iber die Ausgestaltung der

Verglitungssysteme im Konzern unterrichtet.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschiftsordnung
zustimmungspflichtigen Geschéfte und Mafinahmen haben
wir nach Priifung und Erérterung mit dem Vorstand verab-
schiedet. Dem Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungs-
vertrag der Talanx AG mit der HDI-Gerling Gesellschaft fiir
IT-Dienstleistungen mbH — der heutigen Talanx Systeme AG —
erteilte der Aufsichtsrat aufgrund der schriftlichen und der
miindlichen Erlduterungen des Vorstands die erforderliche

Zustimmung.

Arbeit der Ausschiisse

Der Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats behan-
delte — neben der Vorbereitung der Erérterung und Beschluss-
fassung im Plenum - eingehend die freiwillig erstellten
Quartalsabschliisse der Gesellschaft. Ferner haben wir im
Finanz- und Priifungsausschuss die Ergebnisse einer aktu-
arischen Priifung der Nettoschadenreserven fir das Nicht-
Lebensversicherungsgeschaft im Talanx-Konzern sowie
die Rentabilitdtsentwicklung der einzelnen Konzerngesell-
schaften per 31. Dezember 2009 erdrtert und uns mit dem
internen Kontrollsystem, den Risikoberichten, der Arbeit der
internen Revision sowie dem Jahresbericht des Chief Com-

pliance Officers befasst.

Der Ausschuss flr Vorstandsangelegenheiten bereitete unter
Einbeziehung externer Berater in mehreren Sitzungen die
Uberprifung des Vergtitungssystems fiir den Vorstand ein-
schliefSlich der wesentlichen Vertragselemente vor und unter-
breitete dem Plenum einen Vorschlag fiir die Neuregelung
des Vergiitungssystems, um zundchst den versicherungsauf-

sichtsbehoérdlichen Vorgaben und sodann im Laufe des Jahres

2010 — nach Inkrafttreten der gesetzlichen Grundlagen und
Prazisierungen des Verordnungsgebers —auch den neuen
rechtlichen Anforderungen zu gentigen. Im schriftlichen Ver-
fahren hat der Ausschuss — nach Verabschiedung des neuen
Verglitungssystems durch den Gesamtaufsichtsrat — die Ziele
fur die einzelnen Mitglieder des Vorstands im Geschéftsjahr
2011 festgelegt. Aulerdem wurden bei anstehenden Wieder-
bestellungen sowie im Zuge der Festlegung der Tantiemen
und der Uberpriifung der Festbeziige von Vorstandsmitglie-
dern Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum ausgespro-

chen.

Corporate Governance

Besondere Aufmerksamkeit widmete der Aufsichtsrat erneut
dem Thema Corporate Governance. Entsprechend den Rege-
lungen des Deutschen Corporate Governance Kodex wurde
die bislang ausschlief?lich aus festen Bestandteilen beste-
hende Aufsichtsratsvergiitung um eine variable Kompo-
nente ergdnzt, die Hohe der Vergiitung auf ihre Angemes-
senheit hin tberprift und dem Niveau der mafigeblichen

Wettbewerber angendhert.

Die Selbstbehalte in der D&O-Versicherung wurden neu gere-
gelt und an die gednderten rechtlichen Rahmenbedingungen

angepasst.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG,
der Abschluss des Talanx-Konzerns, der nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsvorschriften (International Financial
Reporting Standards ,1Frs“) aufgestellt wurde, sowie die ent-
sprechenden Lageberichte wurden unter Einbeziehung der
Buchfithrung von der KPMG AG, Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft, Hannover, geprift. Die Bestellung der Abschlusspriifer
erfolgte durch die Hauptversammlung; der Finanz- und
Prufungsausschuss erteilte den konkreten Prifungsauftrag
und bestimmte — neben den tiblichen Priftdtigkeiten —als
Schwerpunkte beim Jahresabschluss die Priifung der Umset-
zung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes sowie beim
Konzernabschluss die Priifung der Bewertung der Deferred
Acquisition Costs, der Zeitwertbestimmung der Kapital-

anlagen unter besonderer Beachtung der so genannten Zeit-



werthierarchie und die Priifung der Steuern. Ferner waren
die Prifungsschwerpunkte der Deutschen Priifstelle fir
Rechnungslegung Gegenstand der Prifungshandlungen der

Wirtschaftsprifer.

Die Priifungen der Abschlusspriifer ergaben keinen Anlass

zu Beanstandungen. In den erteilten uneingeschrinkten
Bestatigungsvermerken erklarten die Abschlusspriifer, dass
die Buchfithrung und der Jahres- bzw. der Konzernabschluss
ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln und die
Lageberichte im Einklang mit dem Jahres- bzw. dem Konzern-

abschluss stehen.

Die Abschlussunterlagen und die Prifungsberichte der KPMG
wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet.
Sie wurden im Finanz- und Priifungsausschuss am 16. Mai 2011
und in der Aufsichtsratssitzung am 17. Mai 2011 ausfiihrlich
behandelt. Der Abschlussprifer nahm jeweils an den Bera-
tungen des Finanz- und Prifungsausschusses und des
Gesamtaufsichtsrats tiber den Jahres- und den Konzernab-
schluss teil und berichtete Giber die Durchfithrung der Prii-
fungen. Dabei stand er uns flr ergdnzende Auskinfte zur
Verfuigung. Nach dem abschlieRenden Ergebnis unserer eige-
nen Priifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses,
der entsprechenden Lageberichte und der Prifungsberichte
der Abschlussprifer haben wir uns jeweils deren Urteil an-
geschlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahres-

und Konzernabschluss gebilligt.

Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Den in den Lagebe-
richten getroffenen Aussagen zur weiteren Unternehmens-
entwicklung stimmen wir zu. Dem Gewinnverwendungsvor-
schlag des Vorstands schlief8en wir uns nach Prifung aller

insoweit zu beachtenden Aspekte an.

Der vom Vorstand gemif3 § 312 AktG erstellte Bericht tiber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen
wurde gleichfalls von der kPMG Aktiengesellschaft, Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Hannover, geprift und mit fol-

gendem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgemafien Priifung und Beurteilung
bestdtigen wird, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. bei den im Bericht ausgefiithrten Rechtsgeschiften die

Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Talare-Eonzern
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Wir haben den Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen gepriift. Dabei kommen wir zum gleichen
Ergebnis wie die Abschlusspruifer und haben keine Einwendun-

gen gegen die in diesem Bericht wiedergegebene Erkldrung.

Besetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

Mit Wirkung ab 1. September 2010 wurde Herr Torsten Leue
neu in den Vorstand der Gesellschaft bestellt, der ab die-

sem Zeitpunkt das neu gebildete Geschiftsfeld Privat- und
Firmenversicherung Ausland verantwortet. Der Aufsichts-

rat beschloss ferner die Verldngerung der im Jahre 2011
auslaufenden Vorstandsmandate der Herren Dr. Hinsch,

Dr. Querner und Dr. Noth sowie die Verlangerung des Anfang

des Jahres 2012 auslaufenden Mandates von Herrn Haas.

Mit Wirkung zum Ablauf des 31. Januar 2011 ist Herr Hans-
Ulrich Hanke als Vertreter der Arbeitnehmer aus dem Auf-
sichtsrat der Gesellschaft ausgeschieden. Der Aufsichtsrat
hat ihm fr seine konstruktive und engagierte Mitarbeit
Dank und Anerkennung ausgesprochen. Mit Wirkung ab
1. Februar 2011 ist ihm Frau Jutta Hammer als Mitglied im
Aufsichtsrat fiir den Rest der laufenden Mandatsperiode

nachgefolgt.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Vorstand und Mitarbeiter haben in einem nach wie vor
schwierigen Umfeld mit Einsatzfreude und Umsicht gearbei-
tet und gehandelt. Hierfur gilt ihnen der besondere Dank des
Aufsichtsrats.

Hannover, 17. Mai 2011

Fir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl

(Vorsitzender)
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Stadtplanung braucht Strategie

Stadtplanung und Stadtentwicklung sind lang erprobte kultu-
relle Techniken. Schon lange vor unserer Zeitrechnung haben
sich Geografen, Architekten, Ingenieure, Landschafts- oder
Raumplaner der Kunst gewidmet, wie ein Ort des Zusam-

menlebens aussehen sollte und welche Rolle er in einem gro-

Beren geografischen Raum spielen soll. Und sie haben Plane in gesellschaftlicher, wirtschaftlicher, kultureller und 6kolo-
gemacht, wie der Ort beschaffen sein und wie er weiterentwi- gischer Hinsicht. Stadtentwickler arbeiten interdisziplindr,

ckelt werden muss, um dort sicher und angenehm zu leben integriert und zukunftsgerichtet. Dies nimmt auch die Kon-
und gleichzeitig Anziehungspunkt zu sein. zernstrategie fir sich in Anspruch: Sie zeigt dem gesamten

Konzern den Weg und gibt klare Ziele vor. Aufbauend darauf

Talanx steht auf einem soliden finanziellen Fundament, hat jeder Geschéftsbereich, jedes Stadtviertel, einen exakt
verfugt iber hohe Attraktivitit und eine exzellente Finanz- auf die jeweiligen Anforderungen zugeschnittenen Bebau-
kraft! Damit dies so bleibt, gibt es auch heute Zukunfts- ungsplan, der das jeweilige Teilgebiet weiterentwickelt und
planungen fir Talanx City. Stadtentwicklung bedeutet die der dazu beitrdgt, die Stadt insgesamt im Wettbewerb erfolg-

Steuerung der gesamten Entwicklung der Stadt, also auch reich abschneiden zu lassen.
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viertel, der Bereiche im Erstversicherungsgeschift. Sie werden

an unseren Kundensegmenten ausgerichtet: am globalen

Industriegeschift und jeweils spartentibergreifend am natio-

Diese Planung soll sicherstellen, dass die Attraktivitdt von nalen sowie internationalen Privatkundengeschift. Die grof3e
Talanx City erhalten bleibt und sie ihre Aufgaben weiter Chance, die die Stadtviter darin sehen, ist, die Charakteris-
effizient und mit Erfolg bewaltigt. Genau dies ist Hinter- tika jedes einzelnen neuen Viertels sowie des unverdndert
grund der jiingsten stadteplanerischen Aktivitdten: Nach gebliebenen Stadtteils Riickversicherung zu stiarken und die
der raschen und erfolgreichen Eingemeindung der Gerling- Attraktivitdt fir Besucher und Bewohner, also fiir Kunden,
Gesellschaften war drangendste Aufgabe der Stadtviter, die Investoren und Mitarbeiter, weiter zu steigern. Fur die Stadt
Struktur des Talanx-Konzerns zu optimieren. Kern dieser insgesamt heif3t dies, dass ihre Anziehungskraft weiter zulegt

Planung ist zum einen ein verdnderter Zuschnitt der Stadt- und sie im Ranking der Grofstddte weiter nach oben klettert.
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Die Stadt als Attraktion fiir Touristen

Was macht eine Stadt zum Anziehungspunkt? Der Name
muss uns mit Sehnsucht erfullen, nicht umsonst ldsst allein
die Erwdhnung von Wien, Paris und Rom bestimmte Vorstel-
lungen in unseren Képfen entstehen. Sie muss flr eine Kultur
stehen. Sie muss in jedem Stadtviertel Sehenswiirdigkeiten
besitzen und es verstehen, diese fiir die spezielle Zielgruppe
richtig zu prisentieren: Was fiir Kinder der Zoo ist, ist fur
Liebhaber klassischer Musik die Oper.

Talanx City hat seine Stadtentwicklung exakt auf seine
Zielgruppen, Investoren und definierte Kundensegmente,

zugeschnitten:

Im Stadtviertel Ruckversicherung sind circa 2.100 Menschen
zu Hause. Der Plan sieht vor, dass Hannover Ruck die Sehens-
wirdigkeiten, die Investoren und Kunden so schitzen, weiter
ausbaut: Nicht nur einer der effektivsten und grofiten, son-
dern auch einer der weltweit profitabelsten Schaden-Riick-
versicherer zu bleiben. In der Personen-Rickversicherung soll
sie in funf Jahren einer der drei grofien, weltweit tatigen und

uberdurchschnittlich profitablen Gesellschaften sein.

Im Stadtteil Industrieversicherung arbeiten heute schon in
29 Méarkten rund um den Globus circa 2.000 Mitarbeiter
daran, ihre Kunden zufriedenzustellen. Dies konnen sie in

uber 130 Landern. Der Plan, die Attraktivitdt dieses Viertels

Talare Citu

City Guide

Hufzichtavalzauzschilzse. Bey

IZZit«Q ‘Hr:r.us

Vielfalt trigt zur
Anziehungskraft bei

P

noch weiter auszubauen, sieht vor, einen Global Player zu
schaffen, der aus eigener Kraft weltweit prasent und hand-

lungsfahig ist.

Im Stadtbezirk Privat- und Firmenversicherung Deutschland
leben 6.600 Menschen. Diesem Bezirk steht ein grofierer
Umbau bevor: Der Marktanteil soll profitabel ausgebaut, die
Kostenquote wettbewerbsfahig und der Kundenwert opti-
miert werden. Dies geschieht durch einen modernen Anspri-
chen gerecht werdenden Neubau der Strukturen. Nur so
konnen in diesem Stadtteil geeignete zielgruppenspezifische
Losungen entwickelt werden, die ihn zu einem Publikums-

magneten machen.

Auch der Bezirk Privat- und Firmenversicherung Interna-
tional hat einen ambitionierten stddtebaulichen Plan: Der
Bereich mit 5.200 Menschen soll in den strategischen Ziel-
markten Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika wach-
sen, die Aktivititen in bestehenden Mdrkten optimieren
und neue Mdrkte erschliefien. In diesem Stadtteil lassen sich
trotz aller Unterschiede auf den Zielmirkten Erfahrungen,
Vorgehensweisen und Produkte auf andere Méarkte tibertra-
gen. Durch die Kenntnis vieler internationaler Privatkunden-
markte entwickelt sich dieses Viertel zu einem Know-how-
Trager, dem der Ausbau von Geschift oder der Eintritt in

neue lukrative Markte leichter fillt.
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Integrierte Infrastruktur

Eine Stadt ohne funktionierende Infrastruktur verliert schnell
an Attraktivitat — bestenfalls. Schlimmstenfalls kollabiert sie.
Eine ungentigende Infrastruktur behindert die Entwicklung
der Stadt und das reibungslose Miteinander. Ein schlecht
ausgebautes Gesundheitswesen ohne leistungsstarke Kran-
kenhduser oder mit einem Mangel an Fachdrzten, Staus, ein
nicht funktionierendes System des offentlichen Personen-
transports, ungentigende Ver- oder Entsorgungsnetze fir
Wasser, Abwasser, Strom, Gas, Telekommunikation, Millent-
sorgung verringern nicht nur die Lebensqualitét. Solche
Symptome verursachen auf Dauer Stress und machen krank.
Und nicht nur das: So etwas geht zulasten der wirtschaftli-

chen Aktivitaten.

Deshalb ist es fiir eine Stadt wie Talanx City vital, tber leis-
tungsfahige Zentralfunktionen sicherzustellen, dass ihre In-
frastruktur auf der Hohe der Zeit ist oder — noch besser — der
Zeit ein wenig voraus. Fur die zentralen Funktionen regelt
Talanx daher ihre Infrastruktur neu: Bei der wichtigsten
internen Ware, die der Konzern hat, Information, muss das
Verkehrssystem, die Informationstechnologie, funktionieren.
Darum kiimmern sich die IT-Abteilungen, die im Laufe des
Jahres in der Talanx Systeme AG zusammengefithrt werden.

In Zusammenarbeit mit den Stadtteilen wird tiber Bebau-

Netz

ungs- und Flichennutzungspldne dafiir gesorgt, dass die
Stadtviertel ihre Aufgaben und Ziele erfillen und ihre Leis-

tungsfahigkeit steigern kdnnen.

Unabdingbar fir das Funktionieren der Stadt sind auch effizi-
ente Abldufe in weiteren infrastrukturell wichtigen Aufgaben,
eine Rolle, die die Talanx Service AG abdeckt. Als Dreh- und
Angelpunkt im Erstversicherungsgeschaft wird sie die Effi-
zienz der origindren Funktionen in den Stadtteilen steigern,
Leistungen fiir Nutzer harmonisieren, transparenter machen
und standardisieren sowie die Stadtteile mit einheitlichen
finanzbezogenen Daten versorgen. In den Stadtvierteln ver-
bleiben allerdings bestimmte Servicefunktionen, die eine
besonders enge Beziehung zum operativen Geschéft haben.
Denn nach wie vor sind die Stadtteile voll ergebnis- und kos-

tenverantwortlich.

Die Talanx AG weitet ihre Funktion von einer reinen Finanz-
holding zu einer Finanz- und Managementholding aus. Die
Stadt wird dadurch mehr aus der Talanx AG heraus gesteu-
ert. Sie wird wie bislang strategische Aufgaben wahrneh-
men, dabei aber stdrker Einfluss auf die Positionierung und
Performance der Bereiche nehmen, um die Einhaltung der

Gesamtstrategie zu gewdhrleisten.
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Waren und Daten miissen

bewegt werden, damit die

Stadt reibungslos funktioniert
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Die Stadt als Lebensraum

Eine Stadt und ihre Bewohner haben ein symbiotisches Ver-
héltnis — die Stadt pragt ihre Einwohner, die Einwohner pré-
gen ihre Stadt und erhéhen so deren Anziehungskraft auf

Menschen, die gern dort leben wollen. Und wer gern in seiner

Stadt lebt, ist auch stolz auf sie.

Mit 17.000 Menschen zdhlt Talanx City zu den groflen euro-
paischen ,Assekuranz-Stadten” Thre Einwohnerschaft ist
hochgradig international, Menschen aus 40 Landern und

5 Kontinenten leben in Talanx City. Fir die deutschen Ein-
wohner, und nur fir diesen Teil stehen detaillierte Untersu-
chungen zur Verfuigung, betrug der Anteil der weiblichen
Mitarbeiter 47 %, der Altersdurchschnitt lag bei 43,5 Jahren,
beide Werte leicht tiber dem Durchschnitt. Auch die Wohn-
dauer, die Betriebszugehorigkeit, ist mit 14,2 Jahren tiber-

durchschnittlich und zeigt, dass die Menschen gern in

Talanx City leben.

Was muss eine Stadt ihren Einwohnern bieten? Gute Lebens-
bedingungen, eine gesunde Umwelt, gute Infrastruktur, kul-
turelles Leben. Ubersetzt heifdt das, gute Arbeitsbedingungen,
angemessene Entlohnung, ausreichende Ausbildungs- und
Entwicklungsmoglichkeiten, gesunde Arbeitsatmosphére.
Solche Voraussetzungen interessieren hoch qualifizierte, gut

ausgebildete, kreative und motivierte Menschen.

Im Wettbewerb mit anderen ,Stadten” um diese Klientel will
Talanx City kiinftig noch attraktiver werden. Stadtteile und
Zentrale haben deshalb gemeinsam eine Reihe von Maf3-
nahmen entwickelt, um meist unentdeckte Karrierechancen
und interessante Einstiegsmaoglichkeiten bekannt zu machen
und so Zuwanderer anzulocken. Neben der Erhéhung der
Attraktivitat fir Neubiirger arbeitet die Stadt auch fur die
heutigen Bewohner kontinuierlich an Verbesserungen. Bereits
heute sollen vielfiltige Teilzeitarbeitsmodelle Beruf und
Familie besser miteinander vereinbar machen. Beispielsweise
dadurch, dass zunehmend fur Kinderbetreuungsmaoglich-
keiten in unmittelbarer Nahe der Arbeitsstelle gesorgt wird.
Aber die Stadt unterstitzt ihre Bewohner auch in deren
Freizeit. Zahlreiche Mannschaftssportereignisse sponsert
Talanx City in Form von Startgeldern oder Trikotausstattung;

Mafinahmen, auf die Bewohner in allen Stadtteilen gern

zuruickgreifen.
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Stadt

« Kultur,

Leben in der Gesellschaft

Das breitgefdcherte kulturelle Angebot einer Grof3stadt kann
den Ausschlag dafiir geben, dass sich ein Bewohner fiir sie
entscheidet, anstatt auf dem Land oder in einer Kleinstadt zu
leben. Auch die Méglichkeiten der Bildung und Ausbildung,
von der Grundschule bis zur Universitét, kénnen dort vielfal-

tiger sein.

In Talanx City zahlen Weiterbildungs- und Personalentwick-
lungsmafinahmen zu den Instrumenten, die das Leben in
der Stadt chancenreicher machen sollen: Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter werden systematisch fiir ihre anspruchs-
vollen Aufgaben weiter gefordert, mit dem Ziel, ihre tiber-
durchschnittliche Qualifikation zu sichern und auszubauen.
Damit soll die City optimal auf neue Herausforderungen
im Wettbewerb vorbereitet werden. Neben den fachlichen
Qualifizierungsmafinahmen werden quer Uber die Stadtteile
regelmagig vielfaltige Schulungen in Methoden- und Sozial-

kompetenz angeboten.

hannaver rick |
-~

Auf Konzernebene ist die wichtigste Neuerung die Errichtung
der Talanx Corporate Academy. Sie bietet in Zusammenarbeit
mit fithrenden européischen Business Schools ein besonders
hochwertiges Weiterbildungsangebot fiir die oberen Fiih-
rungskrafte aller Konzerngesellschaften weltweit. Ergdnzend
zu den Angeboten der Geschiftsfelder und Landesgesell-
schaften dient die Corporate Academy ganz besonders der
Vermittlung von Strategie und Steuerungsmethoden der
Talanx. Als Referenten und Diskussionspartner ergidnzen sich
Professoren bekannter Business Schools und Mitglieder des

Talanx-Vorstands.

Auch die Erstausbildung geniefit in Talanx City einen hohen
Stellenwert: Eine fundierte Ausbildung ist fiir junge Men-
schen eine Voraussetzung fiir den erfolgreichen Berufsstart

und bedeutet fur die Stadt langfristig kompetente, qualifi-

zierte und motivierte Einwohner.

-
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Das Thema ,Bildung und Ausbildung"” ist Talanx so wichtig,
dass sie ihre gesellschaftliche Verantwortung in erster Linie
darauf konzentriert. Als zentrale Mafinahme seiner Corporate-
Social-Responsibility-Aktivitdten hat der Konzern die Talanx-
Stiftung eingerichtet. Diese stellt Mittel bereit, um Stipendien
an Studenten zu vergeben. Und damit sind wir bereits mitten
in den vielfaltigen Mafinahmen rund um die gesellschaftli-
che Verantwortung, die in der Stadt iiber drei Wege wahrge-
nommen wird: nachhaltig wirtschaften, Produkte entwickeln,
die Umweltschutz, Energieverbrauch oder soziale Verantwor-
tung unterstiitzen, und solche Kriterien bei der eigenen Kapi-
talanlage beachten. Zu jedem dieser Punkte gibt es eine Reihe
von Beispielen, seien es Energiesparmafinahmen in eigenen
Gebduden, Produkte, die Umweltgesichtspunkte berticksich-
tigen wie bei Photovoltaik-Anlagen oder verbrauchsarmen
Fahrzeugen, oder Anlageprodukte, bei denen die Themen

Nachhaltigkeit oder Okologie berticksichtigt werden.
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AmpegaGerling
an Asset Manager
C-QUADRAT beteiligt

Kéln, 13. Oktober. Die Ampega-
Gerling Asset Management
GmbH erwirbt einen Anteil
an der C-QUADRAT Invest-
ment AG. Dauerhaft wird
AmpegaGerling mit 25,1 % an
C-QUADRAT beteiligt sein.
C-QUADRAT ist ein unabhéan-
giger quantitativer Asset Ma-
nager, der sich viel verspre-
chend positioniert hat und
mehrfach fur sein hervorra-
gendes Management von In-
vestmentfonds ausgezeichnet

wurde.

Stipendien der
Talanx-Stiftung
vergeben

Essen, 19. Mérz. Die 2009 ge-
grundete Talanx-Stiftung hat
ihre ersten zehn Stipendien
vergeben. Die Stipendiaten
sind leistungsstarke Studie-
rende aus versicherungs-
nahen Fachbereichen aus-
gewahlter Hochschulen. Die
Forderungsdauer betragt 12
Monate und ist bis zum Ende
der Regelstudienzeit moglich.
Die Talanx AG ubernimmt
mit diesem Programm Ver-
antwortung in dem von ihr
selbst gesetzten Schwerpunkt
,Bildung und Ausbildung®

Hiroakai Tonooka (Senior Managing Executive Officer Meiji Yasuda) und Herbert K. Haas (CEO Talanx)

Talanx: strategische Kooperation
mit japanischem Lebensversicherer

Hannover/Tokio, 4. November. Der viertgrofite ja-
panische Lebensversicherer Meiji Yasuda und
die Talanx AG besiegeln eine langfristige strate-
gische Kooperation mit dem Ziel, gemeinsame
Geschiftsmoglichkeiten im Ausland zu nutzen.
Meiji Yasuda beteiligt sich mit 300 Mio. EUR an
der Talanx AG. Dafiir kauft sie eine Wandelanleihe,
die im Falle eines Borsenganges der Talanx AG in

Stammaktien der Gesellschaft umgewandelt wird.
So wird Meiji Yasuda Life dann ein wichtiger Akti-
ondr der Talanx AG. Das Besondere an der Anleihe
ist die Anerkennung als regulatorisches Tier-1-Ka-
pital (Eigenkapitalersatz) unter Solvency II. Dem
Talanx-Konzern gelingt mit der Emission eine echte
Kapitalmarktinnovation.

Assekurata vergibt sehr gutes Rating
an Targo Lebensversicherung

Hilden/Dusseldorf, 7. Oktober. Assekurata bewertet
die Targo Lebensversicherung zum siebten Mal in
Folge mit A+. Besonders gelobt wurde die Unterneh-
menssicherheit. Sie zeigt sich in einer Uberdurch-

schnittlichen Ausstattung mit Sicherheitsmitteln,
die mit 21,99 % den Marktwert von 8,89 % um mehr
als das Doppelte tbertrifft. Auch das Risikomanage-
ment wird als exzellent bewertet.
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Versicherungen. Finanzen.

Hannover Ruck unterstiitzt Model-
lierung globaler Erdbebenrisiken

Hannover/Pavia, 23. September. Die Hannover
Ruick schliefdt mit der Stiftung ,Global Earthquake
Model" (GEM) eine Partnerschaftsvereinbarung.
Sie unterstiitzt die Entwicklung des ersten glo-
balen Erdbebenrisiko-Modells auf Open-Source-
Basis mit 1 Mio. EUR und technischer Expertise.
GEM, von der OECD 2009 ins Leben gerufen, ar-
beitet an einem globalen Modell, das einer brei-

ten Nutzergemeinschaft einheitliche Informati-
onen Uber seismische Gefahren, Erdbebenrisiken
und soziodkonomische Auswirkungen von Erd-
beben liefert. Diese Daten kann die Hannover
Rick in ihrem Risikomanagement und ihrer
Risikobewertung von Erdbebengefahren bertick-

sichtigen.

Standard & Poor’s bestatigt sehr
gutes Rating von HDI-Gerling

Kéln, 22. November. Die renommierte Rating-
agentur Standard & Poor’s bestatigt das seit Jah-
ren sehr gute Rating fiir die HDI-Gerling Lebens-

iy

Kinderpolice mit
Auszeichnung

Koln, 12. Mai. Das Kindervorsorgeprodukt
KANGURU.invest der HDI-Gerling Lebensversiche-
rung wird vom Institut fir Vorsorge und Finanz-
planung mit ,sehr gut” bewertet. Untersucht
wurden Sicherheit, Flexibilitdt, Rendite und

Transparenz.

Hannover Riick
emittiert erfolg-
reich Anleihe

Hannover, 7. September. Die Hannover Ruck
platziert eine nachrangige Schuldverschreibung
in Hohe von 500 Mio. EUR am europdischen Ka-

versicherung AG. Die Gesellschaft konnte die
Note ,A+"“ mit ,stabilem" Ausblick sowohl fir ihre

Finanzstérke als auch ihre Bonitit behaupten.

Aus CiV Versicherungen

wird Targo Versicherungen

Hilden, 22. Februar. Ab sofort firmiert die
Citibank als TARGOBANK. Als exklusiver Versi-
cherungspartner der TARGOBANK haben sich
auch die ehemaligen CiV Versicherungen an
den neuen Namen der Bank angepasst. Die
Targo Versicherungen bieten unverdndert den
gewohnten Versicherungsschutz.

TARGO-VERSICHERUNG

Schutz und Vorsorge

pitalmarkt. Die Hybridanleihe ist in den ersten
zehn Jahren mit einem festen Kupon in Hohe
von 5,75 % p.a. (Rendite 5,75 %) ausgestattet,
danach wird sie variabel mit 4,235 % tber dem
3-Monats-EURIBOR verzinst. Die Hannover Riick
nutzt das giinstige Zinsniveau, um zusatzliches
Hybridkapital aufzunehmen, ihre Kapitalstruk-
tur weiter zu optimieren und weiteres zukiinf-
tiges Wachstum mit Kapital zu hinterlegen.

Richtfest auf Hannovers
grofdter Baustelle

Hannover, 2. Dezember. Fast genau
ein Jahr nach der Grundsteinlegung
fir den Neubau im Riethorst feiert
HDI-Gerling Richtfest. Der nieder-
sachsische Wirtschaftsminister Jorg
Bode freute sich, dass die drittgrofite
deutsche Versicherungsgruppe ih-
ren Hauptsitz in Hannover hat.

Die neue Zentrale wird regenerative
Energien nutzen: Beispielsweise
deckt das nattrliche Erdpotenzial
(Geothermie) den Grundbedarf an
Heiz- und Kihlenergie. Im Herbst
2011 werden ca. 1.900 Mitarbeiter in
das neue Gebédude einziehen.

HDI-Gerling
erhalt Flotten-Award
der Fachzeitschrift
»Autoflotte“

Hannover, 12. April. Der Versiche-
rer HDI-Gerling erhalt den Flotten-
Award als bester Flottenversicherer
2010. Uber 6.000 Leser der Fach-
zeitschrift ,Autoflotte” stimmten
uber die besten Fahrzeuge, Pro-
dukte und Dienstleister im Flotten-
bereich ab und kiirten HDI-Gerling

zum besten Flottenversicherer.

2
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Das Jahr 2010 brachte dem Talanx-Konzern Licht und Schatten. Die Brutto-
pramieneinnahmen stiegen erneut deutlich an, und zwar in allen Geschafts-
bereichen, wenn auch in sehr unterschiedlichem Male. Deutlich zulegen
konnten auch die Kapitalanlageertrage dank sowohl gestiegener Kapital-
anlagebestande als auch besserer aulRerordentlicher Ertrage. Jedoch konn-
te das EBIT nicht mithalten und blieb deutlich hinter dem der Vorjahre
zuruck. Ursachen waren zum einen eine hohe Schadenlast durch Natur-
katastrophen und von Menschen verursachte Grof3schaden. Zum anderen
schlugen sich umfangreiche MaBnahmen zur Risikovorsorge fur kunftige
Jahre im Ergebnis nieder.

Auch die Umstrukturierung der Zentralfunktionen brachte Einmalauf-
wande mit sich, unter anderem aufgrund von IT-Kosten. Aber mittel- und
langfristig sorgt sie fur gute Nachrichten: Mit dieser neuen Struktur
gewinnt der Konzern an Effizienz und Leistungskraft. Und mit der Effizienz-
steigerung geht eine spurbare Kostenersparnis in der Zukunft einher.

Gebuchte Bruttopramien Operatives Ergebnis (EBIT) Kapitalanlagen

Mrd. EUR Mio. EUR (ohne Depotforderungen)
Mrd. EUR
1.462 1.497
Y
1286 & 72,5
209 2° 622 670
194 191 190 B 1.032 578 61,6 ,
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007Y 2008Y 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

Y Angepasst aufgrund 1as 8 Y Angepasst aufgrund 1as 8
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C) Talame-Eonzern

Der Talanx-Konzern

Geschaftstatigkeit

Der Talanx-Konzern ist die nach Bruttoprdmien drittgrofite
deutsche Versicherungsgruppe und arbeitet als Mehrmarken-
anbieter in der Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
branche. Wir beschéftigten zum Jahresende 2010 weltweit
rund 18.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. An der Spitze
des Konzerns steht als Finanz- und Managementholding die
Talanx AG mit Sitz in Hannover, deren alleiniger Eigentiimer
der HDI V.a.G. ist, ein seit iber 100 Jahren bestehender Versi-

cherungsverein auf Gegenseitigkeit.

Die Konzerngesellschaften betreiben die in der Versiche-
rungsberichterstattungs-Verordnung genannten Versiche-
rungszweige teils im selbst abgeschlossenen und teils im
Ruckversicherungsgeschaft mit unterschiedlichen Schwer-
punkten: Lebensversicherung, Unfallversicherung, Haft-
pflichtversicherung, Kraftfahrtversicherung, Luftfahrtver-
sicherung (einschlief}lich der Raumfahrtversicherung),
Rechtsschutzversicherung, Feuerversicherung, Einbruch-
diebstahl und Raum (ED)-Versicherung, Leitungswasser
(Lw)-Versicherung, Glasversicherung, Sturmversicherung,
Verbundene Hausratversicherung, Verbundene Wohnge-
baudeversicherung, Hagelversicherung, Tierversicherung,
Technische Versicherungen, Einheitsversicherung, Trans-
portversicherung, Kredit- und Kautionsversicherung (nur
Ruckversicherung), Versicherung zusatzlicher Gefahren zur
Feuer- bzw. Feuer-Betriebsunterbrechungs-Versicherung
(Extended Coverage (EC)-Versicherung), Betriebsunterbre-
chungsversicherung, Beistandsleistungsversicherung, Luft-
und Raumfahrzeug-Haftpflichtversicherung, Sonstige Sach-

versicherung, Sonstige Schadenversicherung.

Weltweit ist Talanx in 40 Landern mit eigenen Gesellschaf-
ten oder Niederlassungen vertreten. Einschliellich seiner
Kooperationen ist der Konzern insgesamt in 150 Landern
aktiv. Dabei liegt im Privat- und Firmenkundengeschéft ein
Schwerpunkt auf Deutschland und international vor allem
auf den Wachstumsregionen Mittel- und Osteuropa und
Turkei sowie Lateinamerika. Die Industrieversicherung und
vor allem die Ruickversicherung sind dartiber hinaus noch
in weiteren Mérkten tétig, etwa in Nordamerika, Stidafrika,

Australien und einigen asiatischen Staaten.

"JYd119g38ejuIazUOY

Konzernstruktur

Der Zuschnitt der Segmente hat sich im Berichtsjahr deut-
lich gegentiber dem Vorjahr gewandelt. Die durch mehrere
Zwischenholdings sowie Betriebs- und Vertriebsgesellschaf-
ten sehr komplex gewordene Organisation musste fir die
Zukunft konkurrenzfihig aufgestellt werden, um die Errei-
chung der Wachstums- und Profitabilitatsziele sicherzustel-
len. Jetzt werden Aufgaben konzentriert, die bislang an ver-
schiedenen Stellen im Konzern mehrfach erledigt wurden,

mit dem klaren Ziel effizienter zu arbeiten.

Die Erstversicherung — bislang in die Segmente Schaden/
Unfall-Erstversicherung und Personen-Erstversicherung ge-
gliedert — wurde daher sparteniibergreifend in drei an Kun-
densegmenten ausgerichtete Geschéftsbereiche aufgeteilt:
Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung Interna-
tional. Fur jeden dieser Geschiftsbereiche zeichnet jeweils

ein Talanx-Vorstand verantwortlich.

Aus der Industrieversicherung soll ein Global Player entste-
hen, der aus eigener Kraft weltweit prasent und handlungsfa-
hig ist: So weit wie mdglich unabhingig von Dritten und mit
der Fahigkeit ausgestattet, internationale Konsortien zu fith-
ren. Ein solcher Player muss in der Lage sein, Grofienvorteile
in Bestanden auszunutzen und ausreichende Finanzkraft
besitzen, um hohe Versicherungskapazitdten nachhaltig

bereitstellen zu konnen.

Im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
werden die deutschen Gesellschaften mit Privat- und Firmen-
kundengeschiaft miteinander verzahnt. Die traditionellen
Spartengrenzen zwischen der Lebens- und Sachversicherung
werden aufgehoben, um mit einem umfassenden Kunden-
management fiir Versicherungsnehmer noch attraktiver zu
sein: Prozesse werden optimiert, Marken- und Produktstrate-

gie besser auf Kundenbediirfnisse ausgerichtet.



HDI-Gerling
Industrie
Versicherung AG

HDI-Gerling
Australia Insurance
Company Pty. Ltd.

HDI
Versicherung AG
(Osterreich)

HDI-Gerling
Assurances
(Belgien) S.A.

HDI-Gerling
de México
Seguros S.A.

HDI-Gerling
Verzekeringen N.V.
(Niederlande)

HDI-Gerling
Insurance of
South Africa Ltd.

HDI
Seguros S.A.
(Spanien)

HDI-Gerling
America Insurance
Company

HDI-Gerling
Lebens-
versicherung AG

HDI-Gerling
Pensionskasse AG

HDI-Gerling
Pensions-
management AG

HDI-Gerling
Firmen und Privat
Versicherung AG

HDI-Gerling
Rechtsschutz
Versicherung AG

HDI Direkt
Versicherung AG

neue leben
Lebens-
versicherung AG

neue leben
Unfall-
versicherung AG

PB Lebens-
versicherung AG

PBV Lebens-
versicherung AG

PB
Versicherung AG

PB Pensions-
fonds AG

TARGO Lebens-
versicherung AG

TARGO

Versicherung AG

Eorzernlagebaricht

Talanx AG

HDI
Seguros S.A.
(Brasilien)

HDI
Zahstrahovane AD
(Bulgarien)

HDI Seguros S.A.
(Chile)

Magyar Posta
Eletbiztosité Zrt.
(Ungarn)

Magyar Posta
Biztosité Zrt.
(Ungarn)

HDI
Assicurazioni S.p.A.
(Italien)

HDI Seguros S.A.
(Mexiko)

HDI-Gerling
Zycie TU S.A.
(Polen)

HDI Asekuracja
TUS.A.
(Polen)

000 Strakhovaya
Kompaniya ,,CiV Life
(Russland)

HDI Strakhovaya
(Russland)

CiV Hayat
Sigorta A.S.
(Tiirkei)

HDI Sigorta A.$S.
(Tiirkei)

HDI
STRAKHUVANNYA
(Ukraine)

Hannover Ruick-
versicherung AG

E+S Riick-
versicherung AG

Hannover Life
Reassurance
Africa Limited

Hannover
Reinsurance
Africa Limited

Hannover Life
Reassurance
Company
of America

Hannover Re
(Bermuda) Ltd.

Hannover Life
Reassurance
Bermuda Ltd.

Hannover
Reinsurance
(Irland) Ltd.

Hannover
Life Re of

Hannover Re
Takaful B.S.C. (c)
[CELIET)]

Hannover Life
Reassurance
(Irland) Ltd.

International
Insurance Company
of Hannover Ltd. (UK)

Hannover Life
Reassurance
(UK) Ltd.

Australasia Ltd.

AmpegaGerling
Asset Management
GmbH

AmpegaGerling
Investment GmbH

AmpegaGerling
Immobilien
Management GmbH

HDI Reinsurance
(Irland) Ltd.

Protection
Reinsurance
Intermediaries AG

Talanx Service AG

Talanx Systeme AG

Konzernsegmente

H |ndustrieversicherung

B Privat- und Firmenversicherung

Deutschland

I Privat- und Firmenversicherung
International

Il Schaden-Rickversicherung

Hl Personen-Riickversicherung

I Konzernfunktionen

Nur die wesentlichen Beteiligungen

Stand:1.3.20m
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Das Segment Privat- und Firmenversicherung International
soll in den strategischen Zielmdrkten Mittel- und Osteuropa
sowie Lateinamerika aus eigener Kraft und durch Zukaufe
wachsen, die Aktivitaten in bestehenden Markten optimieren
und neue Markte erschliefien. Trotz der Unterschiede auf den
Zielmarkten lassen sich Erfahrungen, Vorgehensweisen und
Produkte auf andere Médrkte tibertragen. So entwickelt sich
dieser Bereich zu einem Know-how-Trager, dem der Ausbau
von Geschift oder der Eintritt in neue lukrative Mérkte leich-
ter fallt.

Die Ruickversicherung, getragen durch die Hannover Ruck,

bleibt unverandert.

Das Segment Konzernfunktionen wurde um zwei Gesellschaf-
ten erweitert: die Servicegesellschaft Talanx Service AG und
den IT-Dienstleister Talanx Systeme AG, der im Laufe des
Jahres 2011 die operative Arbeit aufnimmt. Wie bisher gehort
zum Segment der Bereich Finanzdienstleistungen, der neben
dem konzerninternen Ruckversicherungsmakler Protection
Reinsurance Intermediaries vor allem die Vermdgensverwal-
tung umfasst. Auch die Talanx AG ist hier angesiedelt. Sie
weitet durch die Umstrukturierung ihre Funktion von einer
reinen Finanzholding zu einer Finanz- und Managementhol-
ding aus. Der Konzern wird dadurch mehr aus der Talanx AG
heraus gesteuert. Sie wird wie bislang strategische Aufgaben
wahrnehmen, dabei aber starker Einfluss auf die Positionie-
rung und Performance der Bereiche austiben, damit die Ein-

haltung der Gesamtstrategie gewahrleistet ist.

Strategie

Der Talanx-Konzern ist international aktiv in der Erstver-
sicherung (mit Ausnahme der Sparten Kranken- und Kre-
ditversicherung) und in der Riickversicherung. In seinem
Heimatmarkt gestaltet unser Konzern die Versicherungs-
branche wesentlich mit. In der Talanx optimieren wir das
Zusammenspiel von Erst- und Rickversicherung als integ-
ralen Bestandteil unseres Geschéftsmodells mit dem Ziel,
das Chancen-Risiko-Profil stetig zu verbessern, die Kapitalef-
fizienz zu erhdhen sowie Wachstums- und Ertragschancen
flexibel wahrzunehmen. Diese Zusammensetzung des Kon-
zernportfolios stellt zudem sicher, dass unsere Gruppe auch
in schwierigen Marktphasen tiber ausreichende unabhingige
Risikokapazitdten verfiigt, Kunden langfristig und verlasslich
zu begleiten, interessante Mirkte zu erschliefien und dadurch
die Unabhidngigkeit und Werthaltigkeit des Konzerns fur Inves-
toren und Mitarbeiter langfristig zu sichern und zu erhohen.

An der Spitze des Konzerns steht die Talanx AG als Finanz-
und Managementholding. Ihre primére Aufgabe ist die Lei-
tung und Steuerung des Konzerns. Die Talanx AG setzt bei
der Konzernsteuerung auf das Organisationsprinzip der
zentralen Konzernsteuerungsfunktionen und gebiindelten
Konzernservicefunktionen einerseits sowie der dezentralen
Ergebnisverantwortung der Geschéftsbereiche andererseits.
Insbesondere auf dieser Organisationsstruktur, den einzel-
nen Geschiéftsbereichen ein hohes Maf? an unternehmeri-
scher Freiheit und Ergebnisverantwortung zuzugestehen,
beruht der Erfolg des Konzerns. Auf diese Art kdnnen die
einzelnen Geschiftsbereiche ihre Wachstums- und Ertrags-

chancen am besten wahrnehmen.

Wiéhrend die Marke Talanx als Name fiir die Finanz- und
Managementholding, die Servicegesellschaften und Ma-
nagementgesellschaften einzelner Geschiftsbereiche aus-
schliefflich auf den Kapitalmarkt ausgerichtet ist, finden in
den operativen Gesellschaften unsere hohe internationale
Produktexpertise, unsere vorausschauende Zeichnungspo-
litik und unsere Vertriebskraft ihren Niederschlag in einer
Mehrmarkenstrategie. Damit stellen wir uns optimal auf
die Bediirfnisse unterschiedlicher Kundengruppen, Regio-
nen und Kooperationspartner ein. Dies fordert auch eine
effiziente Integration neuer Gesellschaften und/oder
Geschiftsbereiche in den Konzern. Zudem schafft diese
Struktur eine hoch entwickelte Kooperationsfahigkeit, die
auf unterschiedlichste Partner und Geschéftsmodelle aus-

gerichtet werden kann.



Als wesentlicher Erfolgsfaktor fir unsere Mehrmarkenstra-
tegie wird diese durch schlanke, effiziente und einheitliche
Geschiftsprozesse verbunden mit einer modernen und mog-

lichst einheitlichen IT-Struktur optimal unterstiitzt.

Strategische Ziele der Talanx

Als oberste strategische Ziele des Talanx-Konzerns stehen die
Sicherstellung einer dauerhaften Mehrheitsbeteiligung des
HDI V.a.G. und damit die umfassende Unabhdngigkeit von
nicht nachhaltigen kurzfristig orientierten Kapitalmarktin-
teressen sowie Fokussierung auf eine Stakeholder-Value-
Orientierung. Dahinter steht die feste Uberzeugung, dass auf
dieser Basis die Konzernpolitik auf verldssliche Kontinuitit,
auf Giberdurchschnittlich profitables Wachstum und damit
auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtet werden kann.
Dies geschieht mit der Zielsetzung, den Interessen sowohl der
Anteilseigner als auch - gleichsam als Voraussetzung — der
Kunden und der Mitarbeiter ausgewogen gerecht zu werden
und den groftmoglichen Nutzen fur diese Gruppen zu schaf-
fen. Dies erreichen wir durch einen starken Talanx-Konzern,
der kontinuierlich durch die stetige Sicherung und Optimie-
rung der Kapitalbasis und -allokation einen optimalen Risi-
koschutz bereitstellen kann. Als verbindliches Leitmotiv sind

diese strategischen Ziele Basis aller weiteren Konzernziele.

Unsere Strategie fiir das Personalmanagement wird im Ab-
schnitt ,Nicht finanzielle Leistungsindikatoren® b Seiten 74 ff.
ausfuhrlich beschrieben, das Chancen- und Risikomanage-
ment im Abschnitt ,Chancen- und Risikobericht” # Sei-
ten 83 ff. Diese beiden Aspekte werden daher hier nicht wei-

ter ausgefuhrt.

Gewinnziel

Der Talanx-Konzern setzt sich eine kontinuierliche, Gber-
durchschnittliche die Risikoexposition berticksichtigende
Wertsteigerung des eingesetzten Kapitals zum Ziel. Wir stre-
ben an, unter den 20 grofiten europdischen Versicherungs-
konzernen zu den funf profitabelsten zu gehoren, gemessen
an der Eigenkapitalrendite nach 1FRrs. Das Mindestziel unseres
Konzerns in Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern und
nach Minderheitsanteilen ist eine Eigenkapitalrendite nach
IFRS, die 750 Basispunkte iber dem durchschnittlichen risiko-
freien Zins liegt. Dieser ist definiert als der durchschnittliche
Marktzins der letzten funf Jahre fur zehnjahrige deutsche

Staatsanleihen.

Fonzernlagebericht De

Die Verwendung des Konzerngewinns ist sowohl auf eine
soweit erforderliche Starkung der Kapitalbasis des Konzerns
als auch auf die Ausschiittungserwartungen der Investoren
ausgerichtet. Die Starkung der Kapitalbasis macht uns unab-
héangiger von den Entwicklungen der Erst- sowie Ruickversi-
cherungsmirkte und versetzt uns in die Lage, nachhaltig eine
attraktive marktaddquate Dividendenrendite zu erwirtschaf-
ten. Die Ausschiittungspolitik der Geschéftsbereiche wird
unter Beachtung der einschldgigen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen zentral durch die Talanx AG gesteuert, mit der
Mafigabe, sowohl die Kapitaleffizienz bei den Konzerngesell-
schaften zu optimieren als auch den Liquiditdts- und Kapi-
talanforderungen des Konzerns und der Talanx AG gerecht zu
werden. Darauf aufbauend konnen wir unseren Aktiondren
nachhaltig eine attraktive und wettbewerbsfdhige Dividende

zahlen.

Kapitalmanagement
Das Kapitalmanagement des Talanx-Konzerns zielt auf eine
optimierte risikoaddquate Kapitalstruktur zur Starkung der

Finanzkraft der Gruppe.

Dies geschieht durch zwei Ansétze: Einerseits optimieren
wir durch den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubsti-
tuten und Finanzierungsinstrumenten die Kapitalstruktur.
Anderseits richten wir die Eigenmittelausstattung so aus,
dass sie mindestens den Anforderungen des Kapitalmodells
von Standard & Poor’s filr ein , AA-Rating gentigt. Dariiber
hinausgehende Eigenmittel werden nur gebildet, wenn sie
dadurch unser Ertragspotenzial tiber die Verzinsung der the-
saurierten Mittel hinaus steigern, z.B. durch eine verbesserte
Bereitstellung von Risikokapazitdt und -schutz oder durch
eine hohere Unabhéngigkeit von den Rickversicherungs-/

Retrozessionsmarkten.

Die Allokation von Kapitalressourcen erfolgt grundsitzlich
mit der Maf3gabe, jene Bereiche auszustatten, die mittelfris-
tig den jeweils hochsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag
erwarten lassen. Dabei berticksichtigen wir die angestrebte
Portfolio-Diversifizierung und das bendtigte Risikokapital
sowie die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Die
Allokation erfolgt anhand des erwarteten Wertschdpfungs-

beitrags (1vc), abgeleitet aus abgestimmten Geschéaftsplanen.

i
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Die Talanx AG 6ffnete sich in den vergangenen Jahren dem
Kapitalmarkt, um ihre Finanzkraft schon vor einem Borsen-
gang starken zu konnen. Ein folgerichtig weiterer Schritt auf
diesem Weg der Kapitalmarktorientierung ist ein 1PO mit
dem Ziel an der Borse bis zu maximal 49,9 % des stimmbe-
rechtigten Aktienkapitals der Talanx AG zu platzieren. Um
die Substanzstarkung und die daraus sich ergebenden stra-
tegischen Optionen zu maximieren, wird dieser Borsengang

uber eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt.

Wachstumsziel

Um unsere Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten und weiter zu
stdrken, streben wir im Talanx-Konzern ein ertragsorientier-
tes Wachstum unter Bertcksichtigung der optimalen seg-
mentalen sowie regionalen Diversifikation des Portfolios und
der risikoadjustierten Rendite an. Die Realisierung erfolgt
organisch, durch strategische und ergdnzende Akquisitionen

sowie Kooperationen.

Unser Ziel ist eine Struktur, die, gemessen am Wertbeitrag der
einzelnen Geschiaftsbereiche zu dem Gesamtwert des Kon-

zerns nach Minderheiten, sich wie folgt zusammensetzt:

Personen-

Rickversicherung Industrieversicherung
15% 30 %
Schaden-

Rickversicherung

15% Privat- und

Firmenversicherung
Privat- und Firmen- Deutschland

versicherung International 20%
20%

Der Anteil der im Ausland generierten Bruttoprdmie aus der
Erstversicherung (Industrie und Retail) soll dabei mittelfris-
tig die Halfte der gesamten Erstversicherungsbruttopramie

betragen.

Angesichts der unterschiedlichen Risikoprofile unserer
Geschiftsfelder setzen wir uns in den volatilen Segmenten
ausschlief?lich Ertragsziele. In weniger risikoexponierten Seg-

menten definieren wir sowohl Ertrags- als auch Umsatzziele.

Die weitergehende Ausgestaltung dieses strategischen Rah-
mens im Hinblick auf Produkte, Kundengruppen, Vertriebs-

wege und Lander leisten unsere einzelnen Geschéaftsbereiche.

Unternehmenssteuerung

Im Talanx-Konzern sehen wir es als unsere nachhaltig zu
erfullenden Kernaufgaben an, unsere Kunden verldsslich zu
begleiten, in allen Marktphasen tiber ausreichend unabhén-
gige Kapazitdt zu verfuigen, neue Markte zu erschlief}en sowie
die Werthaltigkeit des Konzerns fiir Anteilseigner langfristig
zu sichern und zu erhéhen. Gleichzeitig vergréfiert sich das
Anforderungsspektrum an die Versicherungskonzerne aus
dem regulatorischen Umfeld sowie von Seiten der Kapital-
markte und Ratingagenturen. Die von diesen internen und
externen Einflussfaktoren bestimmte Ausgangssituation

resultiert fuir uns in folgenden Zielen:

® Profitabilitét steigern und Wert schaffen

® Kapital optimal einsetzen

m Kapitalkosten optimieren

® dort investieren, wo wir langfristig Wachstum und die
hochste risikoadjustierte Rendite erwirtschaften

m strategische Chancen ergreifen und gleichzeitig die

immanenten Risiken beachten und steuern

Diese Ziele verfolgen wir mit unserem ganzheitlichen,
integrierten Steuerungssystem, bei dem wir unser Augen-
merk besonders auf die vier elementaren Steuerungspro-
zesse legen, die das Zusammenspiel zwischen der Holding
Talanx AG und den Konzernressorts regeln: Kapital-, Perfor-
mance- und Risikomanagement sowie Mergers & Acquisi-

tions.

Performance-Management

Das Kernstiick unseres Steuerungsinstrumentariums ist das
Performance-Management. Elementar fir eine effiziente
Unternehmens- und Konzernsteuerung sind nach unserer
Systematik eine klare, auf die langfristige Sicherung der
Unternehmensexistenz abzielende Strategie und deren kon-
sequente Umsetzung. Fehlsteuerungen sind sehr hdufig in
einer unzureichenden Umsetzung der Strategie begriindet;
daher legen wir besonderes Augenmerk auf die Prozess-
schritte, die der konsequenten Ausrichtung des unterneh-

merischen Handelns an den strategischen Zielen dienen.



Die wesentlichen Schritte der Strategieumsetzung sind die
Aufstellung einer strategischen Programmplanung, d.h. das
Herunterbrechen der strategischen Ziele in Teilziele, und das
nachfolgende Herunterbrechen dieser Teilziele in operative

Ziele, die durch konkrete Mafinahmen unterlegt sind.

Performance-Management und Ressortsteuerung basieren

auf folgenden Grundprinzipien:

® Der Vorstand der Talanx AG (Holding) gibt als Rahmen
fur die Planung und Ausrichtung der Geschiftsaktivita-
ten strategische Indikationen vor. Der Fokus liegt auf den
Kernsteuerungsgroflen des Konzerns und auf konzernwei-

ten strategischen Initiativen. Damit definieren die Zielin-

dikationen den Anspruch an 6konomische Wertsteigerung,

Rentabilitat, Sicherheitsniveau und Wachstumsinitiativen.

Fonzernlagebericht Stratesie. Untevnshmen

® Holding und Ressorts nutzen zur Steuerung der Geschifte
eine konsistente Performance-Metrik. Sie umfasst neben
den finanziellen Kernsteuerungsgrofien weitere relevante
operative Steuerungsgrofien aus vier unterschiedlichen
Perspektiven — der Finanzperspektive, der Markt- und Kun-
denperspektive, der Prozessperspektive und der Mitarbei-
terperspektive.

® Anhand dieser Performance-Metrik diskutieren und beur-
teilen Holding- und Ressortvorstdnde regelméaBig die Per-

formance.

Indem wir unsere Strategie in strukturierten Ubersichten
messbar darstellen und ihre Umsetzung tiberwachen, ver-
kntipfen wir mittels der Performance-Metrik unsere strategi-

sche Planung mit der operativen Planung.

Kernsteuerungsgrofen Operative Steuerungsgrofen
Aus Konzernvorgaben und strategischer Operative Anforderungen aus Ressorts:

Programmplanung der Ressorts:

IVC, xRoCC Finanzperspektive Markt- und Kundenperspektive
Finanzen Markt/Kunden
Dividende
Interne Perspektive Lern- und Entwicklungsperspektive
Prozesse Mitarbeiter

Risikobudget, CAR

Unsere flinf Kernsteuerungsgrofen:

M IVC — Intrinsic Value Creation

Wertschaffung des Ressorts gemaR wertorientierter Steuerung (als absoluter Betrag)

B xRoCC — Excess Return on Company’s Capital

Wertschaffung des Ressorts gemaR wertorientierter Steuerung (im Verhaltnis zum Company’s Capital)

B Dividende/Ergebnisabfiihrung des Ressorts
B Risikobudget

Festlegung des zur Verfligung stehenden Risikokapitals pro Ressort

B Kapitaladdaquanz (CAR)

Mindestsolvabilitat des Ressorts (Verhdltnis des vorhandenen Kapitals zum Risk-Based Capital)

Konzernholding und Konzernressorts nutzen eine konsistente Performance-Metrik zur Steuerung der Geschifte.
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Steuerungsindikatoren

Im Rahmen unseres Performance-Managements messen wir
die 6konomische Wertsteigerung von der strategischen Pla-
nung bis hin zur operativen Steuerung mit unserem zentra-

len Steuerungsindikator Intrinsic Value Creation (1vc).

Mithilfe des 1vc werden die Wertbeitrage des Konzerns auf
unterschiedlichen Hierarchieebenen — Konzern-, Ressort- und
Gesellschaftsebene — erfasst und konsistent zugeordnet. Der
1vc und seine methodische Ableitung bilden die Grundlage,
auf der sich die Wertbeitrdge der Ressorts sowie der einzel-
nen operativen Einheiten unter Berticksichtigung ihrer indi-
viduellen Charakteristika vergleichbar messen lassen, um
wertschopfende Bereiche zuverldssig aufzudecken. Die Kern-
steuerungsgrofien, die operativen Steuerungsgrofien und
ihre jeweilige Zielerreichung verschaffen die erforderliche
Transparenz, um den Kapital- und Ressourceneinsatz zu opti-
mieren, Chancen und Risiken zu identifizieren und weiter-

fihrende Mafinahmen zu initiieren.

Unser Instrumentarium der wertorientierten Steuerung
wurde 2010 fortlaufend verfeinert und im konzernweiten
Steuerungsprozess verfestigt. Einen wesentlichen Schwer-
punkt bildete die —auch im Zusammenhang mit den ein-
schlagigen Initiativen zur Regelung der Vergiitungssysteme
im Versicherungsbereich zu sehende — Konzeptionierung fir
die Operationalisierung der wertorientierten Steuerung auf
Ressort-, Gesellschafts- und Spartenebene. Die methodische
Ableitung des 1vc —und damit der 6konomischen Wertschaf-
fung - erfolgt unverandert nach dem einheitlichen Grund-
schema fur die Leben-Gesellschaften und Nicht-Leben-Gesell-
schaften. Die Wertschaffung stellt danach den 6konomischen

Periodenerfolg nach Abzug der Kapitalkosten dar.

Der 1vc wird auf Basis der spezifisch unterschiedlichen

Kenngroféen fur ,Leben” und ,Nicht-Leben unterschiedlich

berechnet:
NOPAT Kosten
Risk-Based
Capital

Kosten Excess
Capital

IVC
Nicht-Leben

Im Bereich Nicht-Leben (d.h. Schaden/Unfallversicherung
sowohl in der Erst- als auch in der Ruckversicherung) bemisst
der 1vc die Differenz zwischen dem NopPAT (Net Operating
Profit after Adjustments and Tax) und den Kapitalkosten fiir

Risk-Based Capital und Excess Capital.

Der NOPAT ist eine 6konomisch aussagefahige, periodenge-
rechte Ergebnis- und Steuerungsgroéfle. Er setzt sich zusam-
men aus dem IFRs-Jahrestiberschuss nach Steuern und
Marktwertadjustierungen, die sich aus der Verdnderung der
Unterschiedsbetrdge zwischen Barwerten und Bilanzansatz
ergeben (z.B. Schadenreservediskont, Schaden-Uberreserven,

nicht ergebniswirksame Marktwertveranderungen).

Die Kapitalkosten bestehen aus den Kosten fir das zugewie-
sene Risk-Based Capital sowie Kosten des Excess Capital. Wah-
rend das Risk-Based Capital mit dem Talanx-Risikomodell mit
einem 99,97-prozentigen Value-at-Risk-Ansatz risikoadaquat
auf die ergebnisverantwortlichen Einheiten verteilt wird, er-
gibt sich das Excess Capital als Unterschiedsbetrag des Risk-
Based Capital zum Company’s Capital. Die Kosten fiir das
Risk-Based Capital errechnen sich aus folgenden Komponen-
ten: einem risikofreien Basiszins®, friktionalen Kosten** und
einer marktaddquaten Risikomarge. Fiir das Excess Capital
werden dagegen nur der risikofreie Zins sowie die friktiona-
len Kosten angesetzt, da es sich hierbei um nicht im Risiko

stehendes Kapital handelt. Auf Basis unserer aktuell glltigen

*Im Zusammenhang mit Risk-Based Capital: ermittelt als dreijihriger Durch-
schnitt zehnjcdhriger Swap-Rates
*Opportunitdtskosten, die dem Aktiondr dadurch entstehen, dass er sein
Kapital nicht direkt in den Kapitalmarkt, sondern ,auf dem Umweq" tiber
ein Unternehmen investiert und das Kapital im Unternehmen gebunden
statt frei fungibel ist



Bestimmung der Kapitalkosten ergeben sich fiir das Risk-
Based Capital Opportunitdtskosten des Investors, die um
600 Basispunkte tiber dem risikofreien Zinssatz liegen. Ober-
halb dieses Zinssatzes wird Wert geschaffen. Die in unserer
Dachstrategie formulierte Zielsetzung einer Eigenkapitalren-
dite fiir den Konzern von mindestens 750 Basispunkten tber
,Trisikofrei” beinhaltet damit bereits einen nicht unerhebli-

chen Wertschopfungsanspruch.

MCEV Roll Forward
Earnings

IvVC
Leben

Im Bereich Leben (d.h. Personenversicherung sowohl in der
Erst- als auch Ruckversicherung) bewerten wir die Wertschaf-
fung anhand der Verdnderung des Market Consistent Embed-
ded Value (McEv), die sich in der Grofie MCEV Earnings wider-
spiegelt. Der MCEV ist definiert als Unternehmenswert, der als
diskontierter Ertragsstrom bis zur vollstdndigen Abwicklung
des Bestandsportefeuilles gemessen wird, zuztiglich des Zeit-
werts der Eigenmittel unter Berticksichtigung von Kapitalbin-
dungskosten. Den MCEV haben wir als Basis fir die wertorien-
tierte Steuerung des Lebensversicherungsgeschifts gewahlt,
weil er den im bereits kontrahierten Versicherungsbestand
liegenden Wert des Unternehmens aus Sicht des Aktiondrs
darstellt. Der 1vc Leben ergibt sich als Differenz zwischen
MCEV Earnings und Roll Forward, der den erwarteten Kapi-
talkosten unter Berticksichtigung der Risikoexponierung im

Bereich der Kapitalmarktrisiken entspricht.

Um die vergleichbare Rendite unterschiedlich grof3er Ge-
schiftseinheiten oder Geschiftsbereiche zu messen, wird der
1vC ins Verhdltnis zum jeweils vorhandenen Kapital gesetzt.
Auf diese Weise erhalten wir die Kennzahl xRoCC (Excess
Return on Company’s Capital), die die tiber den Kapitalkos-

tensatz hinausgehende Rendite fiir den Aktiondr aufzeigt.

Fonzernlasshbericht Unfarneh

Forschung und Entwicklung

Als Holdinggesellschaft betreibt die Talanx AG keine eigene
produktbezogene Forschung und Entwicklung. Wir arbeiten
aber laufend an der Weiterentwicklung von Methoden und
Prozessen, die zur Erfillung des Geschéaftszwecks erforder-
lich sind, insbesondere im Bereich des Risikomanagements.
In den verschiedenen Geschéftsbereichen analysieren wir
Entwicklungen wie Demografie oder Klimawandel und ent-

wickeln auf Mdrkte und Kunden abgestimmte Produkte.
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Markte, wirtschaftliche und rechtliche

Rahmenbedingungen

Volkswirtschaftliche Entwicklung

Das Jahr 2010 stand im Zeichen der globalen konjunkturellen
Erholung und der Staatsschuldenkrise. Die Entwicklung ver-
lief weltweit sehr heterogen: Einen deutlichen Aufschwung
verzeichneten die Emerging Markets sowie mit diesen tiber
starke Exportbeziehungen verbundene entwickelte Lander,
allen voran Deutschland. Dagegen bremsten ausufernde
Staatsschulden und entsprechende Sparanstrengungen das

Wachstum in einigen Staaten der Euro-Peripherie.

Ausloser fir das Aufflammen der Staatsschuldenkrise waren
die Herabstufung der Kreditwiirdigkeit Griechenlands und
die rasche Ausweitung der Risikoaufschlage auch fiir Spanien,
Portugal, Irland und im Jahresverlauf Italien. Die EU und der
Internationale Wahrungsfonds (1wF) verabschiedeten ein
Rettungspaket fiir Griechenland und beschlossen zusétzlich
einen aus Kreditzusagen bestehenden Rettungsschirm fir
gefahrdete Euro-Lander. Als erstes Land nahm Irland im
November diesen Schirm mit Krediten tiber 85 Mrd. EUR in

Anspruch.

In den UsA verharrte die Arbeitslosenquote mit historisch
hohen 9,4 % nur 0,5% unter der von Ende 2009. Lichtblick
waren Uber alle Berichtsperioden hinweg tiberzeugende
Unternehmensgewinne, und so wuchs das Bruttoinlands-
produkt der UsA im 3. Quartal 3,2% gegenuber Vorjahr. Fur
die Eurozone betrug der Wert 1,9 %. Innerhalb der Eurozone
ubernahm Deutschland die Rolle der Konjunkturlokomotive

und wuchs im Gesamtjahr 3,6 %.

Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
gegeniiber dem Vorjahr?)

Veranderungen in % gegentiiber Vorjahr

2010% 2009

USA +2,9 -2,6
Euroraum +1,7 -4,0
Deutschland +3,6 -4,7
GroBbritannien +1,7 -4,9
Japan +4,2 -6,3

1) Quelle: Commerzbank, Economic and Market Monitor, Stand: 17. Januar 2011;
2010: vorldufige Werte

Trotz massiv expansiver geldpolitischer Eingriffe der Zentral-
banken in den Usa und der Eurozone verharrte die Inflation
in beiden Regionen auf geméfiigten Niveaus. Die Teuerungs-
rate lag in den UsA im November 2010 bei 1,1% im Vergleich
zum Vorjahr, in der Eurozone bei 1,9% und im UK bei 3,3%.
Dort spielten allerdings eine Mehrwertsteuererhdhung und
Wihrungseffekte eine signifikante Rolle. Die Kerninflation
bewegte sich 2010 auf historischen Tiefstinden und lag in
den usa im November bei 0,8 %, in der Eurozone bei 1,1% und
im UK bei 2,5%.

Entwicklung von Wahrungen relativ zum Euro
31.12.2009 = 100

110 — Britisches
Pfund
105
— US-Dollar
100

JAN FEB MRZ APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEZ

Der Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar sank von
1,43 USD/EUR bis auf 1,19 USD/EUR. Das Rettungspaket fir
Griechenland und die spdtere Bildung des Rettungsfonds
fir betroffene Euro-Lander verschafften der Gemeinschafts-
wahrung etwas Luft, sodass sie sich zum Jahresende auf
1,34 USD/EUR erholte. Die Entwicklung des Euro zum briti-
schen Pfund verlief fast spiegelbildlich: Von einem Wechsel-
kurs von 0,89 GBP/EUR sank der Kurs im Jahresverlauf bis
auf 0,81 GBP/EUR und erholte sich zum Jahresende auf
0,86 GBP/EUR.

Kapitalmarkte

Die Zentralbanken der usa und der Eurozone setzten ihre
auflerst lockere Geldpolitik 2010 fort. Die US-Notenbank lief3
ihren Leitzins unverdndert nahe null. Im 3. Quartal beschloss
sie, Gelder aus féllig werdenden Papieren in US-Staatsanlei-
hen anzulegen. Im November folgte die Bekanntgabe einer
weiteren geldpolitischen Expansion durch den zusdtzlichen
Erwerb von Staatstiteln. Insgesamt will die amerikanische
Zentralbank bis Sommer 2011 den Gegenwert von ca. 900 Mrd.
UsD ankaufen. Ausldser fur diese beispiellosen Mafinahmen
war die Sorge vor einem erneuten Abgleiten der US-Wirtschaft

in die Rezession.



Auch die Europdische Zentralbank (EzB) blieb 2010 mit dem
Fufd auf dem Gaspedal. Der Leitzins wurde unverdndert bei
1% belassen und die Tendergeschéfte voll zugeteilt. Dartiber
hinaus begann auch die EzB mit dem Ankauf von Staatsanlei-
hen. Dieser Schritt, der ein Novum in der Geschichte der £zB
darstellte, wurde mit der tempordr eingeschrankten Funk-
tionsfahigkeit der Markte begriindet: Die Geldmenge soll
durch diese Mafinahmen nicht ausgedehnt werden, sondern
tber Gegengeschifte auf einem konstanten Niveau gehalten

werden.

Nach einem ruhigen 1. Quartal mit sich seitwérts entwickeln-
den Renditen riickte in den Folgemonaten die Verschuldungs-
krise der Peripherie in den Fokus. Bei den Marktteilnehmern
fahrte das zu einer Flucht in risikoarme Anlageklassen. Davon
profitierte der Markt fiir Staatsanleihen von AAA-Kernldndern,
insbesondere Deutschland. Die Risikoaversion der Marktteil-
nehmer lie3 die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in der
Eurozone zwischen April und August mehrfach auf Niveaus
knapp tiber 2% fallen. Parallel dazu kam es zu einer deut-
lichen Ausweitung der Risikoaufschldge fiir Euro-Peripherie-
Staatsanleihen. In der Folgezeit sorgten umfangreiche
Rettungspakete zwar immer wieder fiir kurzfristige Markt-
beruhigungen, die Skepsis der Marktteilnehmer bleibt aber
bis heute insgesamt sehr hoch.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen 2010
%

45 — GroRbritannien
4,0 — USA

— Deutschland
3,5
3,0
2,5
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Zusammen mit der Implementierung eines Bankenreorga-
nisationsgesetzes in Deutschland Anfang November kam es
auch im Marktsegment der Finanzanleihen zu einer deutli-
chen Ausweitung der Risikoaufschldge. Da sich auf der kon-
junkturellen Seite insbesondere in Deutschland eine positive
Entwicklung abzeichnete, kam es auf der Zinsseite in diesem
Zeitraum zu einem deutlichen Anstieg der Renditen. Zehn-
jahrige Bundesanleihen notierten am Jahresende bei knapp
unter 3%. Alle mafdgeblichen Euro-Rentenmdrkte konnten

das Jahr mit einer positiven Performance abschliefien.
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Entwicklung der Aktienmarkte 2010
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Die Entwicklung an den Aktienmérkten der entwickelten Lan-
der war 2010 gepragt durch die Staatsschuldenkrise. Auf eine
kurze Konsolidierungsphase zu Beginn des Jahres folgte eine
Aufwirtsbewegung ab Februar, die bereits zum Anfang des

2. Quartals wegen der aufkeimenden Staatsschuldenproble-
matik ihr Ende fand. Bis zum Ende des 3. Quartals folgte eine
Seitwdrtsbewegung. Das Schlussquartal 2010 bot eine Jahres-

endrally, in der fast alle Indizes neue Hochstdnde markierten.

Die unterschiedliche konjunkturelle Entwicklung spiegelte
sich in den Aktienindizes wider. Die starke Entwicklung der
deutschen Wirtschaft tibertrug sich auf den bDAX, der das

Jahr mit einer Performance von +16 % abschloss. Dagegen
prasentierte sich der EURO STOXX 50 im Zuge der Staatsschul-
denkrise der Eurozonen-Peripheriestaaten im Jahresverlauf
schwach und verzeichnete eine negative Performance von
—2%. Der S&P 500 Total Return lag im Vergleich zum Vorjahr

mit +14 % vorne.

Wiéhrend konjunkturelle Sorgen belastend auf die Aktien-
markte wirkten, waren neben der von Zentralbanken nach
wie vor reichlich bereitgestellten Liquiditat insbesondere
Uberraschend hohe Unternehmensgewinne und eine ver-
starkte M&A-Aktivitdt positive Treiber. Auch der erfolgreiche
Bankenstresstest zu Beginn der zweiten Jahreshélfte sorgte

fur Erleichterung.
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Internationale Versicherungsmarkte

Die internationalen Versicherungsmarkte standen 2010 im
Zeichen der globalen konjunkturellen Erholung, die fir die
Versicherungsunternehmen eine gute Gelegenheit bot, ihre
Kapitalausstattung nach den durch die weltweite Finanz- und
Wirtschaftskrise verursachten Einbriichen wieder aufzusto-
cken. Die insgesamt positive Geschaftsentwicklung wurde
jedoch von Storfaktoren wie der Staatsschuldenkrise sowie
anhaltenden politischen Krisen in mehreren Regionen der
Welt und den damit zusammenhédngenden Instabilitdten
beeintrdchtigt. Eine kontinuierlich wachsende Bedeutung
kommt dartiber hinaus den seit Jahren zunehmenden Anfor-
derungen der Regulierungsbehorden gegentiber Versicherern
und Finanzdienstleistern zu, die ein breites Spektrum an neu
zu implementierenden Steuerungs- und Uberwachungspro-
zessen nach sich ziehen. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld
stellt weiterhin eine immense Herausforderung fur die Erfull-
barkeit der teilweise tiber Jahrzehnte laufenden Versiche-
rungsvertrage dar. Trotz der immer noch nicht vollstandig
abgeebbten Schockwellen der Finanzkrise hat sich die Versi-
cherungsbranche im internationalen Maf3stab jedoch auch
2010 als wichtiger Stabilisierungsfaktor erwiesen. Die von ihr
bereitgestellten Sicherungs- und Vorsorgekonzepte bildeten
wieder einen unverzichtbaren Bestandteil im volkswirtschaft-
lichen Kreislauf. Als einem der weltweit bedeutendsten Inves-
toren kommt der internationalen Versicherungswirtschaft
eine Schlisselrolle fiir wachsenden Wohlstand der Privat-
haushalte und Unternehmen zu. Die Leben-Erstversiche-
rungsmairkte konnten sich 2010 von den Ruckschldgen der
Finanzkrise weiter erholen, durch die einige Produkte wie die
fondsgebundene Lebens- und Rentenversicherung besonders
stark in Mitleidenschaft gezogen worden waren. Die wieder
einsetzende Belebung des Neugeschifts trug dazu bei, dass
sich die Pramieneinnahmen weltweit erhdhten. Als dimpfen-
der Faktor fUr die Profitabilitdt der Lebensversicherer wirkten
sich dagegen die gesunkenen Renditen im Kapitalanlagebe-
reich aus. In der Lebensriickversicherung erwiesen sich in
den Industrieldndern die Produkte fiir Langlebigkeitsrisiken

und groflere Blocktransaktionen als Wachstumstreiber,

wahrend der Absatz von Produkten zum Schutz bei Tod und
Berufsunfahigkeit stagnierte. Der Bedarf an privater Alters-
vorsorge und Hinterbliebenenabsicherung ist dessen unge-
achtet unverandert hoch, da der méglichst frithzeitige und
kontinuierliche Aufbau einer kapitalgedeckten privaten
Altersvorsorge einen essenziellen Baustein der langfristigen

Vermogensvorsorge darstellt.

Auf den Schaden-Erst- und -Riickversicherungsmarkten zeigte
sich 2010 ein heterogenes Bild. Zwar konnte der Erstversiche-
rungssektor von einer steigenden Nachfrage infolge der kon-
junkturellen Aufhellung profitieren, dennoch hielt sich das
Pramienwachstum - insbesondere in den gesdttigten Mark-
ten — in Grenzen. Die Fortdauer der weichen Marktverfassung
insbesondere in der Industrie- und Kraftfahrtversicherung
hat 2010 zu einer an einem Anstieg der Combined Ratios auf
Basis der Geschiftsjahresschaden abzulesenden Verschlechte-
rung der versicherungstechnischen Ergebnisse gefiihrt. Die-
ses trifft gleichermafien fiir den US-amerikanischen wie auch
die grofieren europdischen Versicherungsmarkte zu. Dem-
gegeniiber prisentierten sich die Riickversicherungsmairkte
in einer vergleichsweise giinstigeren Verfassung. Neben den
positiven Abwicklungsergebnissen aus gut gepreisten Vorjah-
ren und einer in weiten Bereichen intakten Zeichnungsdiszi-
plin mit auskémmlichem Ratenniveau wirkte sich dies trotz
hoher Grof3schadenlasten in insgesamt zufriedenstellenden

Ergebnissen aus.

Klimatisch wird 2010 als das bisher wiarmste Jahr seit Beginn
der Messungen vor ca. 160 Jahren in die Statistik eingehen.
Mit 950 Naturkatastrophen — davon rund 90 % wetterbedingt
- verzeichnete es dariiber hinaus die zweithdchste Zahl an
Grofdschadenereignissen seit 1980. Die Wahrscheinlichkeit
eines Zusammenhanges zwischen dem deutlich zu messen-
den Trend der Erderwdrmung und der auf Rekordhohe gestie-
genen Anzahl an Naturkatastrophen wird von Geo- und Risi-
koforschern mittlerweile als hoch eingeschdtzt. Auch die Zahl
und Schwere von Erdbeben hat in den vergangenen Jahren

stetig zugenommen.



Im Vergleich zum Vorjahr stieg die Hohe des volkswirtschaftli-
chen Gesamtschadens 2010 von ca. 60 auf rund 130 Mrd. USD
weltweit an, von denen ca. 37 (2009: 22) Mrd. usD auf versi-
cherte Schaden entfielen. 2010 war dartiber hinaus die nach
Zahl und Intensitat drittheftigste Hurrikan-Saison der vergan-
genen 100 Jahre, die jedoch aufgrund der Tatsache, dass die
Orkane fast nur auf dem offenen Meer tobten, zu vergleichs-
weise geringen Versicherungsschidden in der Gréfienordnung
von 150 Mio. usD flhrte. Die weltweit steigende Besiedlungs-
dichte und Werteballung, kréftig wachsende Verkehrs- und
Transportaufkommen und die starke internationale Vernet-
zung von Giitern und Dienstleistungen schlagen sich in einer
immer starker werdenden Anfalligkeit der Menschen und

der Infrastruktur gegeniiber Naturkatastrophen und ,Man-
made“-Grof3schidden nieder. Trotz der alarmierenden Zahlen
kann daher von einem einigermafien glimpflichen Verlauf

des Jahres 2010 gesprochen werden.

Deutsche Versicherungswirtschaft

Entwicklung der Beitragseinnahmen der einzelnen
Versicherungszweige in Deutschland

2009
Veranderungen in % gegenlber Vorjahr
Schaden- und Unfallversicherung +0,7 +0,2
Lebensversicherung/
Pensionskassen und -fonds +6,8 +7,1
Private Krankenversicherung +6,0 +3,8
Gesamt +4,7 +4,2

1) Vorldufige Werte

Mit einem gegentiiber dem Vorjahr nochmals leicht erhohten
Wachstum um gut 4% hat die deutsche Versicherungswirt-
schaft ihre positive Beitragsentwicklung der vergangenen
Jahre 2010 eindrucksvoll fortgesetzt. Zu berticksichtigen ist
jedoch, dass ein nicht unerheblicher Teil des Wachstums
auf das so genannte Einmalbeitragsgeschift in der Lebens-
versicherung entfillt. Hierbei handelt es sich um eine Pro-
duktgruppe, die zum einen aus Rentenversicherungs- und
zum anderen aus so genannten Kapitalisierungsprodukten
besteht, bei denen Anleger Kapital zu attraktiven Zinsen
,parken” kénnen. Wenngleich eine sptrbare Zurtckhaltung
breiter Kduferschichten — insbesondere in Bezug auf eine

langfristige Bindung z.B. fiir die Altersvorsorge — nicht zu
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ubersehen war, prasentierte sich die deutsche Versicherungs-
wirtschaft auch ohne den Wachstumseffekt aus dem Einmal-
beitragsgeschift als ausgesprochen stabil. Trotz des begrenzten
Wachstumspotenzials aufgrund der hohen Marktsattigung

in Deutschland ist die deutsche Versicherungswirtschaft mit
ihrem Sicherheitskapital mehr denn je ein verldsslicher Garant
fir die Abdeckung der vielfaltigen Risiken im Privat- wie im
Geschiftsleben.

In der deutschen Schaden- und Unfallversicherung hat sich
die Geschaftsbelebung — soweit die in den meisten Sparten
erreichte Marktsdttigung diese zuldsst — weiter verstetigt und
2010 zu einem Beitragswachstum von knapp 1% gefiihrt. Von
ausschlaggebender Bedeutung fir die Geschaftsentwicklung
der gesamten Schaden- und Unfallversicherung ist weiterhin
die Kraftfahrtversicherung als grofite Einzelsparte. Nachdem
in dieser Schlisselsparte seit etlichen Jahren ein massiver
Preiswettbewerb vorherrschte, hat vor dem Hintergrund des
nicht mehr auskdommlichen Prdmienniveaus nunmehr bei
der Mehrzahl der Anbieter ein Umdenken zu grofierer kauf-
mannischer Vernunft eingesetzt, das seinen Niederschlag in
entsprechenden Tarifanhebungen im Neugeschift gefunden
hat. Hierin ist ein erster Schritt zu erkennen, um in einem
absehbaren Zeitraum den dringend gebotenen Wiederanstieg
der - zurzeit noch im Sinken begriffenen — Durchschnittspra-
mien in der Kraftfahrtversicherung herbeizufithren. Das
Wachstum der Kraftfahrtversicherung wurde 2010 vor allem
von der Kaskoversicherung generiert, wihrend die Pramien
in der Haftpflichtversicherung noch leicht riicklaufig waren.
Auch in den Ubrigen Sparten der Schaden- und Unfallversi-
cherung ist fiir 2010 — mit Ausnahme der Transport- und der
Allgemeinen Haftpflichtversicherung — von Pramienzuwéch-
sen auszugehen. Das Bild auf der Schadenseite zeigt — vergli-
chen mit den Schadenbelastungen der Vorjahre und auch im
Hinblick auf das Beitragswachstum — einen iberproportional
kraftigen Anstieg, zu dem nicht zuletzt die Grof3schadener-
eignisse des Jahres (u.a. der Wintersturm , Xynthia“) beitru-
gen. In den versicherungstechnischen Ergebnissen ist daher
von einem Anstieg der kombinierten Schaden-/Kostenquote
(Combined Ratio) in der Grofienordnung von 1 bis 2 Prozent-
punkten auszugehen, der durch die Ergebnisse aus Kapital-
anlagen infolge des Niedrigzinsumfeldes nicht kompensiert

werden konnte.
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Im zweiten Jahr in Folge hat die deutsche Lebensversicherung
2010 ein deutliches Praimienwachstum erzielen kénnen: Mit
einer Steigerung um 7% erhohten sich die gebuchten Brut-
tobeitrdge der deutschen Lebensversicherer (ohne Pensions-
kassen und Pensionsfonds) 2010 auf rund 87 Mrd. EUR. Ein
wesentlicher Anteil dieses erfreulichen Zuwachses geht wie
im Vorjahr auf das Konto des Einmalbeitragsgeschafts, das
um rund 30 % auf 26 Mrd. EUR zulegen konnte. Das Einmal-
beitragsgeschift wurde durch das herrschende Umfeld und
die Kapitalmarktbedingungen begiinstigt. Demnach trafen
die zur Anlage zur Verfiigung stehenden Mittel auf nur sehr
niedrig verzinsliche Angebote bei Bankeinlagen, sodass erheb-
liche Betrdge in die von sofort beginnenden bzw. aufgescho-
benen privaten Rentenversicherungen tiber Riester- und
Basisrenten bis zu so genannten Kapitalisierungsprodukten
reichende Produktpalette der Versicherer investiert wurden.
Fur Kapitalisierungsprodukte - in der Regel kurzfristige,
tagesgelddhnliche Geldanlagen — bestand phasenweise eine
uberaus lebhafte Nachfrage, zumindest solange eine tiber-
durchschnittlich attraktive Verzinsung angeboten wurde. Seit
dem 4. Quartal 2010 hat sich die Dynamik dieser Form des
Einmalbeitragsgeschafts unter dem Eindruck von Zinssen-
kungen und der weitgehenden Angebotsbegrenzung auf die
Ablaufleistungen eigener Bestandskunden jedoch deutlich
reduziert. Im Gegensatz zum Einmalbeitragsgeschift hat das
Neugeschift gegen laufende Beitragszahlungen signifikant
nachgelassen, da sich nach dem Schock der Finanzkrise offen-
bar die Bereitschaft zu langerfristigen Vertragsabschlissen in
der Breite noch nicht wieder etabliert hat. Gleichwohl besteht
ein hohes Kundeninteresse an Sicherheit. Dieses Bedrfnis
entspricht der Kernkompetenz der deutschen Lebensversiche-
rer, die mit ihrer breiten Produktpalette unterschiedlichste

Rendite- und Sicherheitserwartungen abdecken kénnen.

Trotz des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes, das weiterhin
eine ernstzunehmende Belastungsprobe fiir die deutschen
Lebensversicherer darstellt, und trotz marktweit sinkender
Uberschussdeklarationen zugunsten der Versicherungsneh-
mer gingen die Ablaufleistungen im gewinnbeteiligten Neu-
geschift fir Kapitallebens- sowie Rentenversicherungen ent-
weder gar nicht oder nur sehr moderat zurtck. Den Versi-
cherungsnehmern kam dabei der Umstand zugute, dass die
Festlegung des Zinssatzes fir die Guthabenverzinsung nur
einen von mehreren Faktoren fiir die Gesamthohe der Uber-

schussbeteiligung bildet.

Rechtliche und regulatorische
Rahmenbedingungen

Insbesondere im Bereich des internationalen und nationalen
Aufsichtsrechts war das Berichtsjahr fir den Konzern erneut
durch eine grofle Zahl neuer, teilweise komplexer und auf
internationaler Ebene mitunter nicht hinreichend koordi-

nierter Entwicklungen der rechtlichen Rahmenbedingungen

gepragt.

Auf européischer Ebene hat die Europdische Kommission
insbesondere ihren Vorschlag zur 2. Omnibusrichtlinie vor-
angetrieben, in der zum einen weitgehende Solvency-II-Uber-
gangsregelungen enthalten sind und mit der zum anderen
als Sammelrichtlinie Anderungen an anderen Richtlinien
vorgenommen werden, um diese an die neue EU-Finanzauf-

sichtsarchitektur anzupassen.

Die neue Europdische Aufsichtsbehdrde fiir Versicherer,

die European Insurance and Supervisory Authority (E10PA)
mit Sitz in Frankfurt, hat ihre Tatigkeit am 1. Januar 2011
begonnen. Sie ist Bestandteil des neu implementierten euro-
paischen Systems der Aufsicht Gber den Finanzsektor (Euro-
pean System of Financial Supervision, ESES). Dieses System
umfasst das European Systemic Risk Board (EsrB), die drei
neuen Aufsichtsbehérden EU-Bankenaufsichtsbehorde (EBA),
EU-Versicherungsaufsichtsbehorde (E10pa) sowie die EU-Wert-
papieraufsichtsbehorde (Esma) und schliellich die nationa-
len Aufsichtsbehorden.

Auch wenn E10PA wohl grundsatzlich keine Befugnisse flr
eine operative Aufsicht des Konzerns haben wird, wird ihr
Einfluss auf unser regulatorisches Umfeld wesentlich sein.
Zum einen sollen die nationalen Aufsichtsbehérden zukinf-
tig Abweichungen von Empfehlungen der EIOPA gegeniiber
der EIOPA zu begriinden haben. Zum anderen enthélt der
Vorschlag der 2. Omnibusrichtlinie Ermédchtigungen fir den
Erlass so genannter verbindlicher technischer Standards, auf
deren Basis EIOPA bis zum Ende des Jahres 2011 EU-weit ein so

genanntes Single Rule Book verabschieden mochte.
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Generell ist auch im Berichtsjahr gerade auf internationa-
ler Ebene eine unverdnderte Tendenz — beispielsweise des
Financial Stability Boards — zu konstatieren, Uberlegungen
zur Vermeidung von Krisen im Bankenbereich ohne erkenn-
bare Wirdigung wesentlicher sachlicher Unterschiede auf
den Versicherungsbereich zu tibertragen. Der Konzern ver-
folgt diese Tendenzen aufmerksam und bringt sich in der

gebotenen Form in laufende Diskussionen kritisch ein.

Auf nationaler Ebene wurden im Berichtsjahr z.B. die zu-
ndchst in Form eines Rundschreibens der BaFin im Dezem-
ber 2009 veréffentlichten Anforderungen an Vergiitungs-
systeme im Versicherungsbereich durch eine am 13. Oktober
2010 in Kraft getretene Verglitungsverordnung fiir den Ver-
sicherungsbereich ersetzt. Die gesetzliche Grundlage fuir den
Erlass einer derartigen Verordnung hatte 2009 noch gefehlt.
Sie wurde im Berichtsjahr in Form des neuen § 64 b Abs. 5
Sdtze 1-4 VAG durch den Gesetzgeber geschaffen. Die Verord-
nung lehnt sich inhaltlich sehr stark an das im vergangenen
Berichtsjahr veroffentlichte Rundschreiben der BaFin zu den
Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versicherungs-
bereich an. Unverdndert verfolgt der Gesetzgeber mit den
Vergltungsregeln im Kern das Ziel, Fehlanreize durch unan-

gemessene variable Vergiitungsbestandteile zu vermeiden.

Die im Berichtsjahr anhaltende Niedrigzinsphase hat belegt,
dass die Regelungen in § 153 Abs. 3 VVG zur Beteiligung von
Versicherten an den Bewertungsreserven korrekturbedurftig
sind. Derartige Niedrigzinsphasen fihren nach den gegen-
wartigen gesetzlichen Regeln im Bereich langfristiger Zins-
papiere zu einer Ubermafibeteiligung ausscheidender Versi-
cherungsnehmer, die weder mit Gerechtigkeitstiberlegungen
innerhalb des Kollektivs der Versicherungsnehmer noch mit
dem Postulat des Erhalts der Risikotragfdhigkeit der Lebens-
versicherer in Einklang zu bringen sind. Der Konzern hat sich
im Berichtsjahr in Diskussionen mit dem Gesetzgeber tiber
die dringend gebotene alsbaldige Anpassung der Gesetzes-

lage aktiv eingebracht.

Geschaftsentwicklung

Der Talanx-Konzern konnte im Jahr 2010 in wichtigen Kenn-
groflen ein- bis zweistelliges prozentuales Wachstum ver-
zeichnen: bei den gebuchten Bruttopramien — insbesondere
im Ausland —, dem Neugeschift sowie im Kapitalanlageer-
gebnis. Die gestiegenen Pramien und das verbesserte Kapi-
talanlageergebnis konnten jedoch den Riickgang im versi-
cherungstechnischen Ergebnis nicht ausgleichen, sodass
das EBIT deutlich hinter dem des Vorjahres zuruickblieb. Die
Griinde sind vielfiltiger Natur, liegen aber insbesondere in
einer deutlich hoheren Risikovorsorge bei deutschen Lebens-
versicherungsgesellschaften und im internationalen Privat-
kundengeschift, besonders im Hinblick auf kiinftige Kapi-
talmarktmafinahmen. Trotzdem konnte die Finanzkraft,

ausgedruckt in der Solvabilitdtsquote, gesteigert werden.

Gebuchte Bruttopramien

Mrd. EUR
22,9
20,9
194 191 19,0 -
| |
2006 2007 2008 2009 2010
Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR
1.462 1.497
1286 g™ =
1.032
608
A
Y Angepasst aufgrund 1as 8 2006Y 2007Y 2008Y 2009Y 2010

41



42

C) Talamx-konzern Fi

Erster Schritt der Umstrukturierung
abgeschlossen

Wie geplant sind die ersten Schritte der im September 2009
gestarteten Umstrukturierung des Talanx-Konzerns im Erst-
versicherungsbereich gesellschaftsrechtlich abgeschlossen
und mit dem Sozialpartner verhandelt. Und sie zeigt erste
Erfolge: In Deutschland konnte der Konzern trotz schwieri-
ger Marktbedingungen 2010 im Neugeschéft zulegen. Dass
unsere Mafinahmen jetzt schon greifen, zeigt: Wir haben
unser erstes Etappenziel beim Konzernumbau erreicht und
trotzdem den Markt nicht aus den Augen verloren. Aber am
Ziel sind wir noch nicht. Der Schwerpunkt der weiteren Maf3-
nahmen zum Konzernumbau 2011 wird auf der deutschen
Privat- und Firmenversicherung liegen. Hier laufen bereits
intensive Vorbereitungen, um den Bereich zukunftsfahig
aufzustellen. Ziel ist, Geschiftsprozesse und Organisation an
den Anforderungen der Kunden und Vertriebspartner auszu-
richten und zu diesem Zweck Produkt-, Vertriebs- und Service-

strategien spartentibergreifend zu entwickeln.

Fortschritte im internationalen Geschaft

Uberdurchschnittliches organisches Wachstum im Ausland
kann der Konzern vor allem aus Lateinamerika berichten, ins-

besondere aus Brasilien.

Ein weiterer Erfolg gelang der Gruppe durch den Abschluss
einer Kooperation mit dem japanischen Lebensversicherungs-
unternehmen Meiji Yasuda. Dabei emittierte die Talanx AG
ein Solvency-II-fahiges Papier mit Pflichtwandlung zum Zeit-
punkt des geplanten Boérsengangs der Talanx AG. Meiji Yasuda
Life zeichnete diese Kapitalbeteiligung mit einem Volumen
von 300 Mio. EUR; gleichzeitig schlossen beide Unternehmen
eine strategische Partnerschaft. Das Zusammenlegen der
Krafte der beiden Partner erhoht die beiderseitigen Chancen
beim Eintritt in neue Mirkte. Angedacht sind gemeinsame
Investitionen in den Schwerpunktldndern Polen und Turkei.
Zudem verflgt Talanx mit der Sicherung eines institutionel-
len Ankeraktiondrs bereits vor einem Borsengang tiber eine

hoéhere finanzielle Planungssicherheit.

Geschaftsverlauf Konzern

Die gebuchte Bruttopramie inklusive der Sparbeitridge aus
der fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherung
stieg um 9 % auf 22,9 (20,9) Mrd. EUR. Der Zuwachs stammt
aus der Ruckversicherung sowie aus Privat- und Firmenver-
sicherung International. Uberwiegend handelt es sich um
organisches Wachstum; Wechselkursanderungen machen

3 Prozentpunkte der Pramiensteigerung aus. Die Anzahl der
Vertrage im Erstversicherungsgeschéft erhohte sich um 2%
auf 22,8 (22,4) Mio. Stiick; dazu trugen in der Hauptsache die

Auslandsgesellschaften bei.

Das Kapitalanlageergebnis erhohte sich um 20 % auf

3,2 (2,7) Mrd. EUR. Der Anstieg resultierte aus Verbesserungen
in den Erstversicherungsbereichen — besonders bei Privat-
und Firmenversicherung Deutschland - und in der Schaden-
Ruckversicherung. Das EBIT lag bei 1,0 (1,5) Mrd. EUR, was
einem Rickgang um 31% entspricht. Dies ist hauptsdch-
lich bedingt durch einen - insbesondere getrieben durch
die hohere Risikovorsorge - schlechteren Verlauf in der
deutschen Lebensversicherung sowie eine schlechtere Ent-
wicklung einzelner Gesellschaften im Bereich Privat- und
Firmenversicherung International. Zudem ist nach einer
auflerordentlich geringen Schadenbelastung im Vorjahr
das versicherungstechnische Ergebnis in den Bereichen
Industrie- und Schaden-Riickversicherung riickldufig. Das
versicherungstechnische Ergebnis insgesamt verringert
sich —auch wegen der Beteiligung der Versicherungsneh-
mer an den gestiegenen Kapitalertragen — um 98 % auf
—2,0 (-1,0) Mrd. EUR. Durch steigende Schaden-/Kostenquo-
ten insbesondere in den Bereichen Industrieversicherung
sowie Privat- und Firmenversicherung Deutschland erhéhte
sich die kombinierte Schaden-/Kostenquote insgesamt: Sie
stieg um 4,2 Prozentpunkte auf 100,9 (96,7) %. Auch das
ubrige Ergebnis liegt unter dem des Vorjahres. Das Konzern-
ergebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen erreichte
220 (485) Mio. EUR, was einer Eigenkapitalrendite von

4,6 (11,8) % auf das im Vergleich zum Vorjahr deutlich hohere
Konzerneigenkapital entspricht.



Entwicklung der Konzernsegmente
Anteil der Segmente an den Bruttopramien

Industrieversicherung

Personen- 13%
Rickversicherung Privat- und
% ivat-u
2 Firmenversicherung
Deutschland
Schaden- 0%
Rickversicherung Privat- und
26 %

Firmenversicherung
International

10%

Industrieversicherung

Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramien 3.076 3.077
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.413 1.405
Versicherungstechnisches Ergebnis -57 134
Kapitalanlageergebnis 231 240
EBIT 185 335
Kombinierte Schaden-/Kostenquote

(netto)Vin % 104,1 90,5

1) Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

Der Geschéftsbereich Industrieversicherung wird durch die
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG gefuihrt. Die Gesell-
schaft bietet in Deutschland an elf Standorten die volle
Palette individueller Kundenbetreuung. Uber Tochtergesell-
schaften, unselbststandige Niederlassungen in 28 Staaten

und Netzwerkpartner ist sie weltweit aktiv.

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG Deutschland

HDI-Gerling Australia Insurance Company Pty. Ltd.  Australien
HDI-Gerling Assurances (Belgique) S.A. Belgien
HDI-Gerling de México Seguros S.A. Mexiko
HDI-Gerling Verzekeringen N.V. Niederlande
HDI Versicherung AG Osterreich
HDI Seguros S. A. Spanien
HDI-Gerling Insurance of South Africa Ltd. Stdafrika
HDI-Gerling America Insurance Company USA

Fonzernlagebericht

Als international tdtiger Industrieversicherer begleitet HDI-
Gerling Industrie seine Kunden im In- und Ausland mit pass-
genauen Losungen, die optimal auf die Bedurfnisse der Kun-
den abgestimmt sind. Dabei reicht die Leistungspalette von
der Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-, Unfall- sowie Feuer- und
Sachversicherung bis zu Transport-, Special-Lines- und Tech-
nischen Versicherungen. Die Industriekunden in Deutschland
und im Ausland profitieren von jahrzehntelanger Erfah-
rung in Risikobewertung und im Risk Management, denn
komplexe Risiken in Industrie und Mittelstand erfordern
einen speziellen Schutz. Mit individuell zugeschnittenen
Deckungskonzepten werden umfassende Versicherungslo-
sungen realisiert und bieten damit die komplette Produkt-
palette zur Absicherung von unternehmerischen Risiken.
Ebenso wichtig: Aufgrund langjahriger Erfahrungen und
ausgewiesener Expertise verfligt HDI-Gerling tiber ein profes-
sionelles Schadenmanagement, das im Schadenfall weltweit

schnellste Hilfe leisten kann.

Konstantes Prdmienvolumen

Die gebuchten Bruttoprdmien des Segments Industrieversi-
cherung beliefen sich zum 31. Dezember des Geschéftsjahres
auf 3,1 (3,1) Mrd. EUR und konnten somit konstant gehalten

werden.

Die Entwicklung verlief in verschiedenen Teilméarkten durch-
aus unterschiedlich: Wahrend in Deutschland im Bereich
Industrie Haftpflicht in einigen Fallen schadenbedingte Prd-
mienzuwdchse fur einzelne Vertrage durchgesetzt werden
konnten, hatten Sparten mit umsatzabhdngigen Policen wie
Transport noch unter den Folgewirkungen der Wirtschafts-
krise zu leiden; Praimiennachverrechnungen und geringere
Folgeprdmien futhrten zu Beitragsabrieben. Ein Beitragszu-
wachs in Hohe von rund 18 Mio. EUR entfiel auf die Uber-
nahme eines Rechtsschutzportfolios aus dem Segment Pri-

vat- und Firmenversicherung Deutschland.

Im Ausland entwickelte sich das Geschift in den verschie-
denen Teilmérkten heterogen: So konnten sich unsere nie-
derlandische Gesellschaft HDI-Gerling Verzekeringen N. V.
(+16 Mio. EUR) und unsere belgische Gesellschaft HDI-Gerling

Assurances S.A. (+8 Mio. EUR) in wettbewerbsintensiven
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Marktumfeldern gut behaupten und deutliche Pramien-
steigerungen verzeichnen. Das Beitragsautkommen der
Osterreichischen Gesellschaft HDI Versicherung AG war mit
192 (193) Mio. EUR leicht rtcklaufig. Hier wirkten sich die har-
ten Wettbewerbsbedingungen des lokalen Marktes aus, die
insbesondere in der Sparte Kraftfahrt und in den umsatzab-
hdngigen Sparten zu Preissenkungen fithrten. Die spanische
Gesellschaft HDI HANNOVER International Espana, Cia de
Seguros y Reaseguros S.A. zeigte ein um 48 Mio. EUR redu-
ziertes Beitragsvolumen. Das beruht fast ausschlief3lich auf
einer grundlegenden Verdnderung in der Ausrichtung der
Gesellschaft: Seit Mitte 2009 zeichnet sie kein Neugeschaft
mit Privatkunden mehr. Beitrage aus diesem Geschaft —
insbesondere in der Kraftfahrtversicherung — waren im Ver-

gleichszeitraum noch ausgewiesen.

Die gebuchten Ruckversicherungspramien im Segment blie-
ben mit 1,7 (1,7) Mrd. EUR stabil. Die verdienten Nettopramien

folgten mit 1,4 (1,4) Mrd. EUR dieser Entwicklung.

Versicherungstechnisches Ergebnis durch
Schadenaufwendungen und Nachreservierungen belastet

Als versicherungstechnisches Nettoergebnis des Segments
Industrieversicherung war ein Verlust in Hohe von 57 (Vor-
jahr: Gewinn in Hohe von 134) Mio. EUR auszuweisen. Die
Nettokostenquote betrug 22,1 (21,9) %, die Schadenquote
82,0 (68,6) %, sodass sich eine kombinierte Schaden-/Kosten-
quote von 104,1 (90,5) % ergab.

Die versicherungstechnischen Nettoaufwendungen im Seg-
ment Industrieversicherung stiegen um deutliche 201 Mio. EUR
auf 1,5 (1,3) Mrd. EUR an. Wesentlich getrieben wird diese Ent-
wicklung durch die Uber alle Marktsegmente hinweg gestie-
genen Geschiftsjahresschadenaufwendungen, die jedoch mit
einem auffallig glinstig verlaufenen Vorjahr zu vergleichen
sind. Aufierdem wurden im Geschéftsjahr umfangliche Ver-
starkungen der Schadenrtickstellung vorgenommen, insbe-

sondere fur Altschaden in der Sparte Betriebshaftpflicht.

Die Ruckversicherungsanteile an den Aufwendungen fiir
Versicherungsleistungen verblieben trotz des Anstiegs der
Bruttoaufwendungen mit 0,9 (0,9) Mrd. EUR auf dem Niveau
des Vergleichszeitraums. Zum einen wurden die Ruickversi-
cherer unterproportional an den genannten Verstarkungen

beteiligt. Zum anderen wurden im Zusammenhang mit der

im letzten Jahr abgeldsten Riickversicherungsbeziehung mit
Global Re Ruckversicherungsanteile an den Schadenreserven
in Hohe von rund 13 Mio. EUR aufgeldst. Im Geschéftsjahr
wurde zudem in Deutschland in der Sparte Kraftfahrt ein gro-
fBerer Ruckversicherungs-Quotenvertrag abgelost, was die
Ausbuchung der zugehérigen Riickanteile in Hohe von rund
28 Mio. EUR zur Folge hatte, die die Entlastung aus Ruckversi-

cherung entsprechend minderten.

Die Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen sanken brutto
um 9 % auf 568 (622) Mio. EUR, was durch die HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG (Riickgang um 43 Mio. EUR) und
die HDI HANNOVER International Espana (Rickgang um

16 Mio. EUR) bedingt war. Die Verbesserung bei der grofiten
Segmentgesellschaft HDI-Gerling Industrie Versicherung
(HG-1) kam durch die hohere Provisionsabgrenzung zustande.
Die gesunkenen Abschluss- und Verwaltungsaufwendun-
gen der spanischen Gesellschaft sind durch das verringerte
Geschéftsvolumen zu erkldren. Die Verminderung der
Ruckanteile an den Aufwendungen fir Abschluss- und Ver-
waltungskosten um 59 Mio. EUR fithrte zu einer leichten
Uberkompensierung der positiven Entwicklung der Brutto-
aufwendungen, sodass die Nettoaufwendungen sich mit

312 (307) Mio. EUR kaum verdnderten.

Kapitalanlageergebnis knapp auf Vorjahresniveau

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen wies eine leichte Minde-
rung um 4% auf 231 (240) Mio. EUR aus. Ausschlaggebend
ist der Riickgang des Kapitalanlageergebnisses der HG-1 um
17 Mio. EUR auf 195 (212) Mio. EUR. Dies ist durch im Vergleich
geringere Gewinne aus der Verduf3erung von Kapitalanlagen
bedingt; im Vorjahr waren durch die VerdufRerung von Aktien-
fonds in groflerem Umfang erhebliche Gewinne erzielt wor-
den. Die anderen Gesellschaften des Segments konnten
nahezu durchgehend leicht bis deutlich gesteigerte Kapi-
talanlageergebnisse ausweisen. Der Einfluss der Finanzkrise

war im Geschéftsjahr kaum noch spiirbar.

Ubriges Ergebnis durch Sondereinfliisse geprdgt

Das uibrige Ergebnis verbesserte sich auf 11 (-39) Mio. EUR.
Mafigeblich fir die Veranderung war auch hier die HG-],
deren sonstiges Ergebnis im Vor- wie im Geschiftsjahr von
Sondereinfliissen gepragt war. Im Vorjahr waren Ertrdge aus
der Riicknahme von Wertberichtigungen auf Forderungen
gegen Ruckversicherer in Héhe von 58 Mio. EUR erfasst. Sie
wurden jedoch nahezu ausgeglichen von gegenldufigen Auf-
wendungen aus der Ausbuchung eines Aktivwerts, der aus

der Ubernahmebilanz des grofiten Sachtrigers der Gerling-



Gruppe stammte und eine Gegenposition zu den mit den
Bilanzwerten im Zeitpunkt des Erwerbs ibernommenen
Schadenreserven darstellte. Im Weiteren waren Wertberich-
tigungen auf Ruckversicherungsforderungen in Héhe von
rund 30 Mio. EUR vorgenommen worden. Im Geschéftsjahr
konnten sonstige Riickstellungen in signifikantem Umfang
aufgeldst werden, sodass sich das tibrige Ergebnis der HG-I
auf 28 (—7) Mio. EUR verbesserte.

Operatives Ergebnis mit deutlichem Riickgang

Das operative Ergebnis des Segments Industrieversicherung
lag bei 185 (335) Mio. EUR und verminderte sich somit um
45%. Wesentlich fir den Ergebnisriickgang war die Entwick-
lung des versicherungstechnischen Ergebnisses aufgrund der
gestiegenen Schadenaufwendungen, die durch die Verbesse-
rung des sonstigen Ergebnisses bei einem stabilen Kapitalan-

lageergebnis nicht kompensiert werden konnten.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland

2009
Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 6.823 6.614
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 5.507 5.158
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.631 —945
Kapitalanlageergebnis 1.577 1.207
EBIT —44 209
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
(netto)Vin % 104,2 99,2

1) Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland biindelt das deutsche Privat- und Firmenkun-
dengeschift von HDI-Gerling sowie saimtliche deutsche Banc-
assurance-Aktivitdten und bietet fir inlandische Privat- und
Firmenkunden den fir sie passenden Versicherungsschutz.
Im Bereich der Lebensversicherung ist der Geschéftsbereich
tiberdies grenztiberschreitend in Osterreich titig. Der Name
der neuen Geschiftsbereichsgesellschaft lautet seit Dezember
2010 Talanx Deutschland AG. Die Leistungspalette reicht von
den Sachversicherungen Uber alle Sparten der Altersvorsorge
bis hin zu Komplettldsungen fir kleine und mittelstdndische
Unternehmen sowie freie Berufe. Dabei stehen jegliche Ver-
triebskandle zur Verfigung — sowohl eine eigene Ausschlief3-
lichkeitsorganisation als auch der Vertrieb tiber unabhingige
Vermittler und Mehrfachagenten, der Direktvertrieb sowie

die Bankkooperationen.

Fonzernlagebericht

Die funktionale Organisation sichert klare Verantwortlich-
keiten und legt die Grundlagen fur die Arbeit iiber bisherige
Spartengrenzen der Sach- und Lebensversicherungen hinweg.
Dieser sparteniibergreifende Blick ist eine wichtige Vorausset-
zung fur Verbesserungen der Prozesse und Serviceleistungen

zum Vorteil der Kunden.

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Pensionskasse AG

HDI Direkt Versicherung AG

HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG
HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG
neue leben Lebensversicherung AG

PB Lebensversicherung AG

PBV Lebensversicherung AG

TARGO Lebensversicherung AG

TARGO Versicherung AG

Prdmienvolumen und Neugeschdift leicht tiber Vorjahr

Die gebuchten Bruttoprdmien im Konzernsegment Privat-
und Firmenversicherung Deutschland - einschlieflich der
Sparbeitrdge aus fondsgebundenen Lebensversicherungen —
erhohten sich im Geschéftsjahr um 3% auf 6,8 (6,6) Mrd. EUR.

Die gebuchten Bruttoprdmien unserer Sachversicherungs-
produkte verringerten sich im Berichtsjahr im Vergleich zum
Vorjahr um 3% auf 1,5 (1,5) Mrd. EUR. Bereinigt um den Effekt
aus der Ubertragung des Industrieportfolios der HDI-Gerling
Rechtsschutz Versicherung AG auf das neue Segment Indus-
trieversicherung betrug der Ruckgang noch 1,5%, wobei er in
der bedeutendsten Sachversicherungsparte Kraftfahrt ledig-
lich bei 0,3% lag.

Im Bereich der Lebensversicherungsprodukte konnten die
gebuchten Bruttobeitrage einschlie8lich der Sparbeitrdage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen im Berichtszeit-
raum um 5% auf 5,4 (5,1) Mrd. EUR gesteigert werden. Dieser
Anstieg wurde iberwiegend von der besonders positiven Ent-
wicklung im Einmalbeitragsgeschift bei der Targo Lebens-
versicherung AG, der PBV Lebensversicherung AG und der
neue leben Lebensversicherung AG getragen, die ihre Brut-
tobeitrage zusammen um 277 Mio. EUR verbesserten. Bei den
mit Wirkung zum 1. Oktober 2010 verschmolzenen Gesell-
schaften HDI-Gerling Lebensversicherung AG und ASPECTA
Lebensversicherung AG wurden — wie im Vorjahr - insgesamt

Bruttobeitrdge von 2,5 Mrd. EUR erzielt. Hier konnten Pramien-
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abriebe vor allem aus dem Bestand gegen laufenden Beitrag
der friheren ASPECTA Lebensversicherung AG durch hoheres
Neugeschidft gegen Einmalbeitrag kompensiert werden. Insge-
samt betrachtet, ist somit die positive Entwicklung bei unse-
ren Lebensversicherungsprodukten — analog zur Marktent-
wicklung - bei riickldufigen laufenden Pramien auf deutlich
gestiegenes Einmalbeitragsgeschéaft zurtickzufiihren, wobei
unsere Gruppe keine Kapitalisierungsprodukte vertreibt. Bei
der PB Lebensversicherung AG, die nur noch Kreditlebens-
geschaft neu zeichnet, kam es zu einem Beitragsriickgang
von 11 Mio. EUR. Gemessen in der international verwendeten
Grofle Jahresbeitragsdquivalent (Annual Premium Equivalent,
APE) erhohte sich das Neugeschift der Lebensversicherer auf
515 (462) Mio. EUR und lag damit um 11% tber dem Vorjahr.

Vor allem die Erh6hung der Einmalbeitrage bei riicklaufigen
rickversicherten laufenden Pramien fihrte zu einem Anstieg
der Selbstbehaltsquote im Gesamtsegment von 89,2 % auf
92,6 %.

Versicherungstechnisches Ergebnis geht deutlich zurtick

Das versicherungstechnische Ergebnis ging insgesamt deut-
lich um 73% auf —1,6 (-0,9) Mrd. EUR zurtck. Es enthalt unter
anderem die Aufzinsung der versicherungstechnischen Ver-
bindlichkeiten (Zufihrung zur Deckungsriickstellung) und
die Beteiligung unserer Versicherungsnehmer an dem im
Berichtsjahr kapitalmarktbedingt gestiegenen Kapitalanlage-
ergebnis (RfB-Zufithrung). Die Ertrige, die diesen Aufwendun-
gen gegenilberstehen, werden hingegen im Kapitalanlage-
ergebnis ausgewiesen, sodass das versicherungstechnische

Ergebnis negativ ausfallt.

Das versicherungstechnische Ergebnis des Segments wurde
zu Uber 9/10 von den Lebensversicherungsprodukten be-
stimmt: Hier verringerte es sich gegentiber dem Vorjahr um
65% auf —1,6 (-1,0) Mrd. EUR. Grinde lagen einerseits in der
gegeniber dem Vorjahr positiven Kapitalmarktentwicklung,
aber auch in verschiedenen Sonderbelastungen. So wurden
anldsslich der rickwirkenden Verschmelzung der ASPECTA
auf die HDI-Gerling Lebensversicherung AG Ruickversi-

cherungsvertrdge abgeldst, was — soweit sie nicht durch

Zuschtsse der Obergesellschaft ausgeglichen wurden — zu
einer vorgezogenen bilanziellen Belastung im Berichtszeit-
raum fithrte. Zudem ergaben sich Belastungen aus der Wert-
anpassung verschiedener lebensversicherungstechnischer
Bilanzposten insbesondere als Ergebnis der Kapitalmarkt-
entwicklung und verdnderter Kostenstrukturen bzw. damit
einhergehender niedrigerer Bestandsdeckungsbeitrdage. Zur
Ergebnisentwicklung unserer Lebensversicherer trugen dar-
tber hinaus Abschreibungen auf aktivierte Abschlusskosten
und Versicherungsbestdnde maf3geblich bei. Ursdchlich ist
im Wesentlichen die Kapitalmarktentwicklung des Berichts-
jahres, die Anpassungen der Annahmen zur Prognose zu-
kinftiger Gewinnverldufe erforderte. Bei den Sachversiche-
rungsprodukten sank das versicherungstechnische Ergebnis
vor allem aufgrund des Schadenverlaufs von 12 Mio. EUR
auf -56 Mio. EUR. Ursache fir diese Entwicklung war neben
einem glnstigen Schadenverlauf im Vorjahr der Zuwachs im
Kraftfahrtgeschiaft bei geringeren Durchschnittsbetragen.
Ferner mussten die Schadenrtickstellungen verstarkt werden.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote bei den Sachversiche-

rungen betrug 104,2 (99,2) %.

Kapitalanlageergebnis verbessert sich

Das Kapitalanlageergebnis stieg deutlich um 370 Mio. EUR
(+31%) auf 1,6 Mrd. EUR. Dieser Anstieg wurde getragen von
einem gegeniiber dem Vorjahr stark verbesserten auferor-
dentlichen Ergebnis. Wahrend das Vorjahresergebnis noch
durch Abschreibungen auf Kapitalanlagen und Verdufie-
rungsverluste im Zusammenhang mit der Finanzkrise be-
lastet wurde, pragten im Berichtsjahr Verduflerungsgewinne
aus Aktienfonds das auflerordentliche Ergebnis. Vom gesam-
ten Kapitalanlageergebnis sind 1,5 (1,1) Mrd. EUR zum weit
uberwiegenden Teil anteilig den Lebensversicherungsneh-

mern gutzuschreiben.

Operatives Ergebnis unter Vorjahr

Das operative Ergebnis (EBIT) belief sich auf —44 (+209) Mio. EUR.
Das gestiegene Kapitalanlageergebnis konnte die deutliche
Reduktion des versicherungstechnischen Ergebnisses nicht
kompensieren. Das EBIT wurde durch den Riickgang bei der
HDI-Gerling Lebensversicherung AG (inklusive ASPECTA
Lebensversicherung AG) stark beeinflusst, aber vor allem
durch Abschreibungen der abgegrenzten Abschlusskosten
bei der PBV Lebensversicherung AG, schadenbedingte Auf-
wendungen bei der HDI-Gerling Firmen und Privat Versiche-
rung AG und Kostenbelastungen aufgrund der Neuordnung

der Vertriebsgesellschaften.



Privat- und Firmenversicherung International

Fonzernlagebericht

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

2009 HDI Seguros S.A. Brasilien

Mio. EUR HDI Zastrahovane AD Bulgarien
Gebuchte Bruttopramien 2.233 1.827 HDI Seguros S.A. Chile
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.742 1.403 HDI Assicurazioni S.p.A. Italien
Versicherungstechnisches Ergebnis -136 -99 InChiaro Assicurazioni S.p. A Italien
Kapitalanlageergebnis 151 121 HDI Seguros S.A. Mexiko
EBIT 27 —42 HDI-Gerling Zycie TU S.A. Polen
Kombinierte Schaden-/Kostenquote HDI Asekuracja TU S.A. Polen
(netto)Vin % 1052 1025 000 Strakhovaya Kompaniya
1) Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses ,HDI Strakhovannie“%) Russland

000 Strakhovaya Kompaniya ,CiV Life" Russland
Das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Inter- CiV Hayat Sigorta A.S. Tirkei
national biindelt die Aktivitdten der Privat- und Firmenkun- HDI Sigorta A.5. Turkeji
den-Gesellschaften in der Sachversicherung, der Lebensver- HDI strakhuva nnya — Ukraine

Magyar Posta Biztosito Zrt. Ungarn
sicherung und der Bancassurance im Ausland und ist in Magyar Posta Eletbiztosito Zrt. Ungarmn

12 Landern mit iber 8 Millionen Kunden préasent. Das Seg-
ment wird durch die Talanx International AG (ehemals HDI-

Gerling International Holding AG) gefihrt.

In diesem Geschiftsbereich bieten wir Privat- und Firmen-
kunden im Ausland einen umfangreichen Versicherungs-
schutz nach Maf3. Die Produktpalette umfasst unter ande-
rem Kfz-Versicherung, Schaden- und Unfallversicherung,
Transport- und Feuerversicherung sowie Angebote der
Lebensversicherung. Dabei bilden das erfahrene und kompe-
tente Management sowie das hohe versicherungstechnische
Fachwissen der Mitarbeiter vor Ort das Riickgrat der Talanx-
International-Gruppe. Durch die Nutzung des lokalen bran-
chenspezifischen Know-hows und die Prasenz durch ein aus-
gebautes Vertriebsnetz sind wir in der Lage, die spezifischen
Anforderungen unserer Kunden im Ausland zu erkennen

und mafigeschneiderte Losungen anzubieten.

Das Auslandsgeschaft wird zu einem grofien Anteil tiber
Makler und Agenten betrieben. Dariiber hinaus nutzen viele
unserer Gesellschaften auch den Post- und Bankenkanal als

Vertriebsweg.

1) Seit dem 3. Quartal 2010; zeichnet Geschqift erst ab 2011. Die Gesellschaft
soll kiinftig das Produktportfolio der CiV Life um Schaden-/Unfallprodukte
ergdnzen

Entwicklung der Schltisselmcirkte

Erganzend zu den allgemeinen Aussagen tber die inter-
nationalen Versicherungsmarkte (Bl Seiten 38 f.) lasst sich
zu unseren umsatzstarksten Mirkten in diesem Segment

- Brasilien, Italien und Polen - hinzuftigen: Brasilien hat sich
sehr schnell von der globalen Wirtschafts- und Finanzmarkt-
krise erholt. Bereits seit dem 2. Quartal 2009 verzeichnet die
Wirtschaftsleistung wieder positive Wachstumsraten. Um
einer Uberhitzung der brasilianischen Volkswirtschaft ent-
gegenzuwirken, wurden im Laufe des Jahres 2010 Ausgaben-
kiirzungen angekiindigt und der Leitzins erhoht. Auf diesem
Markt sind wir insbesondere in der Kraftfahrtversicherung
tatig, die parallel zu der positiven Wirtschaftsentwicklung
weiteres Wachstum erwarten lasst. Polens Wirtschaftsleistung
verzeichnete bereits seit 2009 zwar ein abgeschwichtes, aber
immer noch positives Wachstum trotz der globalen Wirt-
schafts- und Finanzmarktkrise. Diese Entwicklungen lassen
auch fur den Versicherungsmarkt weiteres Wachstum ver-
muten. In Polen sind wir neben der Kraftfahrtversicherung in
weiteren Sparten wie der Haftpflicht- und allgemeinen Sach-
versicherung sowie dem Bereich Lebensversicherung titig.
Das Berichtsjahr, insbesondere die erste Jahreshilfte, war

stark gezeichnet von dem Hochwasser an Oder und Weich-
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sel. Auf dem italienischen Markt sind wir sowohl im Lebens-
versicherungsmarkt als auch im Bereich der Sachversiche-
rung — vornehmlich Kraftfahrtversicherung — tétig. In der
Kraftfahrtversicherung verzeichnete die Gesellschaft nach
mehreren Jahren des hohen Wettbewerbs- und Preisdrucks ab

2010 erste Anzeichen von Ratenerhéhungen.

Prdmienvolumen und Neugeschift steigen stark
Die gebuchten Bruttoprdmien des Segments stiegen um 22%
gegentber der Vergleichsperiode auf 2,2 (1,8) Mrd. EUR; wéh-

rungskursbereinigt ergibt sich ein Wachstum von 13 %.

Das Wachstum bei den Sachversicherungsprodukten (+32 %)
resultiert zum Teil aus Wahrungskurseffekten. Um diese
bereinigt ergibt sich im Sachbereich ein Pramienwachstum
von 19 % gegeniiber dem Vorjahr. Insbesondere die Wechsel-
kurse fur die brasilianische, polnische, tiirkische und mexi-
kanische Wahrung haben sich verstarkt. Wahrend bei der
brasilianischen HDI Seguros aufgrund ihrer starken Markt-
position im Land das Pramienwachstum in Lokalwdhrung
bereits 21% betrdgt, ergibt sich nach Euro-Umrechnung sogar
ein Wachstum von 45 %. Ahnlich verhalt es sich bei der polni-
schen Gesellschaft HDI Asekuracja, auf welche im 2. Quartal
2010 rickwirkend zum 1. Januar 2010 die HDI-Gerling Polska
verschmolzen wurde. In Lokalwahrung betrug das Pramien-
wachstum gegeniiber dem Vorjahr (unter Betrachtung der
summierten Pramieneinnahmen der damals noch zwei
Gesellschaften) 5%, nach der Euro-Umrechnung ergibt sich
ein Anstieg von 13 %. Auch die tiirkische HDI Sigorta konnte
mithilfe verstarkter Marketingaktivitaten und der Er6ffnung
neuer Agenturen ihr Praimienvolumen schon in Lokalwdh-
rung um 28 % steigern, nach Euro-Umrechnung ergibt sich
aufgrund der giinstigen Wechselkursentwicklung sogar ein
Anstieg von 38 %. Der Beitrag von HDI Seguros Mexiko, wel-
che zum 4. Quartal 2009 zur Gruppe hinzukam und damit
in der Vergleichsperiode nur anteilig enthalten war, belief

sich auf 62 Mio. EUR.

Das Neugeschéft in unserem internationalen Sachversiche-
rungsgeschiaft konnte im Geschéftsjahr 2010 — gemessen in
Vertragen — gesteigert werden. Wesentlicher Treiber war hier
die Sparte Kraftfahrt, die im Bestand ca. 4,3 (4,1) Mio. von ins-
gesamt rund 7,8 (7,2) Mio. Vertragen ausmacht.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr erreichte die italienische
Gesellschaft HDI Assicurazioni ein Pramienvolumen im
Bereich der Lebensversicherungen von 325 Mio. EUR und lag
damit um etwas mehr als 9% unter dem Vorjahresniveau.
Der wesentliche Treiber aus dem vergangenen Geschéfts-
jahr war eine staatlich eingefithrte Steueramnestie, durch
welche hohe Einmalbeitrage fir die Kapitalanlage zur Ver-
fligung standen und auch Lebensversicherungspolicen als
eine attraktive Investmentalternative daran partizipieren
konnten. Dieser Trend aus 2009 hat sich 2010 zwar weiter
fortgesetzt, allerdings nicht in dem gleichen Ausmaf?. Gleich-
zeitig konnte die Gesellschaft im Verkauf von Sachprodukten
(insbesondere in Motor Haftpflicht) aufgrund einer gestiege-
nen Durchschnittspramie) einen Zuwachs von rund 9 % ver-

zeichnen, sodass ihr Primienvolumen insgesamt stabil bleibt.

Die im Rahmen der Konzernumstrukturierung von der
Proactiv Holding AG auf die Talanx International Holding
AG ubertragenen Auslandsgesellschaften leisteten ebenfalls
einen Beitrag zum Pramienwachstum. So steigerte beispiels-
weise unsere ungarische Lebensversicherungsgesellschaft
dank ihrer erfolgreichen Vertriebs- und Marketingaktivitdten
ihren Umsatz um 11% von 92 auf 103 Mio. EUR. Ein dhnliches
Wachstum verzeichneten auch die Gesellschaften in Russland
und der Tirkei. Auch wenn sie gemessen am Gesamtvolumen
noch von untergeordneter Bedeutung sind, so zdhlen sie zu
den am schnellsten wachsenden Gesellschaften in ihren Mark-
ten. Unsere russische CiV Life konnte ihre Pramieneinnahmen
im Vergleich zum Vorjahr um rund 56 % steigern, unsere tir-
kische CiV Hayat mithilfe erfolgreicher Vertriebsaktivititen
wie z.B. intensivem Coaching sowie modifizierter Produkte
sogar um rund 102 %. Auch die polnische HDI-Gerling Zycie
konnte ihr Pramienvolumen gegentiiber dem Vorjahr mehr als
verdoppeln, insbesondere im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherungen, aufgrund einer neuen Kooperation

mit der polnischen BRE-Bank ab der Jahresmitte.

Bezogen auf das APE verringerte sich das Neugeschift im
internationalen Lebensversicherungsgeschaft auf 128 Mio. EUR
und lag damit 4% unter dem Vorjahreszeitraum. Das APE
teilt sich insbesondere auf Kapitalversicherungen und fonds-

gebundene sowie nicht fondsgebundene Produkte auf.

Die Selbstbehaltquote des Segments lag mit 90,0% um
4,4 Prozentpunkte hoher als zum Jahresende 2009; Ein-

fluss hatte hierbei die im nachsten Abschnitt beschriebene



Aufhebung eines Quoten-Riickversicherungsvertrags in der
Kraftfahrt-Sparte bei der ttirkischen HDI Sigorta, deren Selbst-
behalt sich dadurch von 55,8 % auf 85,7% erhohte.

Versicherungstechnisches Ergebnis verringert

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote bei den internatio-
nalen Sachversicherungen lag bei 105,2 (102,5) %, wofiir zum
einen die tiberdurchschnittliche Schadenbelastung aus dem
1. Halbjahr des Geschiftsjahres ursachlich war. Hierzu zahlen
insbesondere die Flut- und Winterschiden, die das Ergebnis
der polnischen HDI Asekuracja stark belasteten. Aus Anderun-
gen in der Ruckversicherungsstruktur der Kraftfahrt-Sparte
bei dieser Gesellschaft sank der Anteil des Rickversicherers
an den Schadenzahlungen, was zu erhohten Netto-Schaden-
aufwendungen fihrte. Das versicherungstechnische Ergebnis
der Gesellschaft sank daher auf —28 (-3) Mio. EUR. Ebenso
wirkte sich das Erdbeben in Chile von Ende Februar 2010
negativ auf die Schadenbelastung der chilenischen HDI
Seguros aus. Bei der tirkischen HDI Sigorta erforderten Ande-
rungen im lokalen Aufsichtsrecht die Kiindigung eines mehr-
jahrigen Quoten-Ruckversicherungsvertrags in der Kraft-
fahrt-Sparte. Der Effekt aus der Aufthebung dieses Vertrags ist
hauptursachlich dafiir, dass die Gesellschaft trotz Wachstums
das Berichtsjahr mit einem versicherungstechnischen Verlust
von —52 (—12) Mio. EUR abschloss. Die Entwicklung des versi-
cherungstechnischen Ergebnisses im Segment von —99 auf
—136 Mio. EUR wurde somit vor allem von den Gesellschaften
HDI Sigorta und HDI Asekuracja gepragt. Zudem wurden bei
einigen Gesellschaften der Gruppe auf Basis eines jahrlich
erstellten, externen Schadenreservegutachtens Verstarkun-

gen der Schadenriickstellungen durchgefiihrt.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurde aufgrund der strategi-
schen Neuausrichtung des Konzerns das Neugeschift bei den
Gesellschaften ASPECTA Liechtenstein sowie ASPECTA Luxem-
burg bis auf Weiteres eingestellt und beide Gesellschaften in
die Abwicklung gegeben, wodurch sich insgesamt aus beiden
Gesellschaften ein negatives versicherungstechnisches Ergeb-
nis von —21 Mio. EUR ergab. Dagegen konnte unsere brasilia-
nische Gesellschaft den erzielten versicherungstechnischen

Gewinn von 1 Mio. EUR auf 13 Mio. EUR steigern.

Fonzernlagebericht

Kapitalanlageergebnis deutlich erhdht

Im Geschiftsjahr 2010 konnte im Segment Privat- und Fir-
menversicherung International ein Kapitalanlageergebnis
von 151 Mio. EUR erzielt werden, was einer Steigerung von
24 % gegentuiber der Vergleichsperiode entspricht, in der

die Kapitalanlageergebnisse der Gesellschaften noch stark
von den Auswirkungen der Finanzkrise betroffen waren.
Den gestiegenen realisierten Gewinnen aus dem Verkauf
von Aktien und festverzinslichen Wertpapieren standen
zum Jahresende 2010 deutlich geringere realisierte Verluste
gegentber als im Vorjahr. So waren beispielsweise bei der
italienischen HDI Assicurazioni zum Jahresende 2009 noch
Abschreibungen auf Kapitalanlagen in Héhe von 14 Mio. EUR
enthalten; 2010 beliefen sie sich auf 8 Mio. EUR. Zusitzlich
beeinflusste das in einigen wenigen Landern wieder leicht
steigende Zinsniveau das ordentliche Kapitalanlageergebnis
positiv. So konnte die brasilianische HDI Seguros mit einem
Kapitalanlageergebnis von 39 (25) Mio. EUR eine Steigerung

gegentiiber der Vergleichsperiode von 55% realisieren.

Operatives Ergebnis dreht ins Positive

In der Berichtsperiode wies das Segment Privat- und Fir-
menversicherung International ein EBIT in Hohe von

27 (-42) Mio. EUR aus. Es wurde durch eine Abschreibung
auf den Goodwill fur unsere mexikanische Tochtergesell-
schaft belastet.

Schaden-Riickversicherung

2009 2008V 200732 20069
Mio. EUR
Gebuchte
Bruttopramien 6.340 5.753 4.997 5.611 7.143
Verdiente Pra-
mien fir eige-
ne Rechnung 5.395 5.237 4.287 4.631 5.638
Versicherungs-
technisches
Ergebnis 78 136 200 16 79
Kapitalanlage-
ergebnis 779 610 47 863 925
EBIT 909 760 122 902 813
Kombinierte
Schaden-/
Kostenquote
(netto)3)in % 98,3 96,7 95,0 98,8 98,2

1) Aufgrund verdnderter Segmentzuordnung nur eingeschrédnkt vergleichbar
2) Angepasst aufgrund 1as 8
3) Unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses
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Die Schaden-Ruickversicherung wird im Talanx-Konzern zum
grofiten Teil von der Hannover Rick-Gruppe betrieben. Die
Hannover Ruck unterhilt Riickversicherungsbeziehungen mit
uber 5.000 Versicherungsgesellschaften in rund 150 Landern,
ihre Infrastruktur besteht aus tiber 100 Tochter- und Beteili-
gungsgesellschaften, Niederlassungen und Reprdsentanzen in

rund 20 Landern. Sie beschiaftigt rund 2.200 Mitarbeiter.

In der Schaden-Ruickversicherung verfolgen wir keine Wachs-
tumsziele, sondern beobachten den Ratenverlauf genau:
Wenn sich die Ratensituation positiv darstellt, weiten wir
unser Geschédft aus, wenn sich die Preissituation nicht risi-

koaddquat zeigt, reduzieren wir es.

Geschdftsverlauf 2010 bestditigt Erwartungen

Die bei den Vertragserneuerungen zum 1. Januar 2010 prog-
nostizierten Erwartungen haben sich im Jahresverlauf bestd-
tigt: Die Preise blieben im Wesentlichen stabil; in schaden-
freien Segmenten gaben sie allerdings leicht nach. Dort, wo
es 2009 groflere Schdden gab, wie beispielsweise in der Luft-
fahrtversicherung oder in der Kredit- und Kautionsruickversi-
cherung, waren auch Ratensteigerungen zu verzeichnen. Dass
die Preise auf tiberwiegend stabilem Niveau verblieben, ist
auch Ausdruck der Zeichnungsdisziplin unter den Ruckver-
sicherern. Da aufgrund des niedrigen Zinsniveaus geringere
Renditen aus den Kapitalanlagen zu erzielen waren, blieb das
Hauptaugenmerk verstdrkt auf das versicherungstechnische
Ergebnis gerichtet. Dieses stand auch wiahrend der unterjahri-

gen Vertragserneuerungsrunden im Fokus.

Im Rahmen unserer Erwartungen lag die Vertragserneuerung
in Nordamerika, wenngleich das Ratenniveau in vielen Berei-
chen nicht ausreichend war. Bei der Ubernahme zusatzlicher
Risiken waren wir daher zurtickhaltend. Im Kredit- und Kauti-
onsgeschaft konnten wir trotz einer zunehmenden Kapazitét
im Markt nochmals deutlich verbesserte Konditionen reali-
sieren und unsere Marktposition ausbauen. Im weltweiten
Katastrophengeschaft gingen die Preise fiir Riickversiche-
rungsdeckungen — aufgrund des relativ ruhigen Grof3scha-
denverlaufs 2009 sowie einer verbesserten Kapitalbasis der
Erstversicherer — wie erwartet zurtick. Besonders deutlich
waren die Ratenreduzierungen in den UsaA; bei schadenbe-
lasteten Programmen in einigen Regionen waren allerdings
auch Preissteigerungen durchsetzbar. Insgesamt boten sich
sehr gute Chancen, profitables Geschift zu generieren und

den Marktanteil auszuweiten. Im Fokus der Aktivitaten lagen

die Méarkte China, Zentral- und Osteuropa, die fakultative
Ruckversicherung und die landwirtschaftlichen Risiken. Auch
im britischen Markt konnte die Hannover Ruck ihre Position

ausbauen.

Prdmienwachstum von 10%

Wie prognostiziert stieg das Bruttoprdmienvolumen fir
unser Geschéftsfeld Schaden-Ruickversicherung an, und zwar
um 10% auf 6,3 (5,8) Mrd. EUR. Bei konstanten Wahrungs-
kursen, insbesondere gegentiber dem US-Dollar, hitte das
Wachstum 7% betragen. Der Selbstbehalt reduzierte sich von
94,1 auf 88,9 %. Die verdiente Nettopramie stieg um 3% auf

5,4 (5,2) Mrd. EUR.

Gute Ertragslage trotz hoher Schadenbelastung

Auch wenn die Hurrikan-Saison in Nord- und Mittelamerika
im Berichtsjahr erneut sehr moderat verlaufen ist und wir
hieraus keine Belastungen zu verzeichnen hatten, so war die
Grof3schadensituation 2010 doch auflergewohnlich ange-
spannt. Insgesamt betrug die Netto-Grofischadenbelastung
fur die Hannover Riick im Berichtsjahr 662 (240) Mio. EUR
und lag damit iiber dem Erwartungswert von 500 Mio. EUR.
Vor diesem Hintergrund stieg die kombinierte Schaden-/
Kostenquote auf 98,3 (96,7) %. Grofites Schadenereignis mit
182 Mio. EUR war im Berichtsjahr das schwere Erdbeben in
Chile. Das verheerende Erdbeben in Haiti fithrte angesichts
geringerer versicherter Werte dagegen zu einer etwas mode-
rateren Schadensumme von 27 Mio. EUR. Auch in Europa
verzeichneten wir im Berichtsjahr eine Reihe von Natur-
katastrophen, so z.B. mehrere Flutereignisse, und mit ,Xynthia“
auch einen kréftigen Sturm. Eine auflerordentlich grofie Zer-
storung richtete das Erdbeben in Neuseeland an, das fiir uns

zu einer Netto-Schadenbelastung von 114 Mio. EUR fiihrte.

Neben den erwdhnten Naturkatastrophen zog im Berichts-
jahr insbesondere ein Schadenereignis weltweit die Aufmerk-
samkeit auf sich, ndmlich der Untergang der Olplattform
,Deepwater Horizon", der zu erheblichen Umweltbelastun-
gen fihrte. Insbesondere was mogliche Haftpflichtschaden
betrifft, gibt es nach wie vor sehr viele ungeklarte Fragen,
sodass die Belastung der Versicherungsindustrie und damit
auch der Ruckversicherer immer noch schwer abzuschétzen
ist. Die von uns 2010 gestellten Schadenreserven in Héhe von
85 Mio. EUR berticksichtigen alle uns zurzeit bekannten kon-
kreten und moglichen Exponierungen unserer Portefeuilles
aus diesem Schadenkomplex und stellen aus heutiger Sicht

eine konservative Reservierung dar.



Das versicherungstechnische Ergebnis fiir die Schaden-
Ruckversicherung ging angesichts der betrachtlichen Grof-
schadenbelastung gegeniiber der Vergleichsperiode um

58 Mio. EUR auf 78 (136) Mio. EUR zuriick. Das Kapitalanlage-
ergebnis stieg um 28 % auf 779 (610) Mio. EUR. Das operative
Ergebnis (EBIT) dieses Segments erhohte sich um 20% auf
909 (760) Mio. EUR. Dabei wurde das sehr gute Ergebnis aus
der normalen Geschaftstatigkeit durch einen Sondereffekt
unterstutzt, der sich aus einem Urteil des Bundesfinanzhofs
(BFH) ergab. Nachdem der BFH die Unzuléssigkeit einer Hin-
zurechnungsbesteuerung von Kapitalertragen irischer Toch-
tergesellschaften bestdtigt hat, konnten wir hierfiir gebildete
Ruckstellungen auflésen. Vor diesem Hintergrund wurden

samtliche steuerlichen Risiken neu bewertet.

In unseren Zielmarkten Deutschland und Nordamerika ent-
wickelte sich unser Geschaft im Berichtsjahr besser als erwar-
tet: Das Pramienvolumen blieb mit 1.754 (1.738) Mio. EUR
nahezu konstant. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
betrug im Berichtsjahr 97,4 (104,7) %. Das EBIT fur die Ziel-
markte betrug 301 (119) Mio. EUR.

Mit der Entwicklung des Spezialgeschifts sind wir sehr
zufrieden. Zu diesem Teilbereich der Schaden-Ruckversiche-
rung zahlen das Transport- und Luftfahrtgeschaft, Kredit/
Kaution, die strukturierten Produkte, 1Ls (Insurance-Linked
Securities), der Londoner Markt und das Direktgeschaft. Das
Pramienvolumen stieg von 2.234 Mio. EUR auf 2.372 Mio. EUR.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich auf
91,4 (96,5)%. Das EBIT fir das Spezialgeschaft erhdhte sich auf
370 (256) Mio. EUR.

Unter der globalen Riickversicherung fassen wir weltweit
alle Markte mit Ausnahme unserer Zielmérkte Deutschland
und Nordamerika sowie des Spezialgeschéfts zusammen.
Sie umfasst zudem das weltweite Katastrophengeschaft, die
fakultative Ruckversicherung, landwirtschaftliche Risiken
sowie das schariakonforme Retakaful-Geschaft. Die Entwick-
lung der Médrkte innerhalb der globalen Ruickversicherung
war im Berichtsjahr herausfordernd. Das Pramienvolumen
erhohte sich hier um 25% auf 2.213 (1.775) Mio. EUR. Ange-
sichts eines auflerordentlich hohen Grof3schadenanfalls stieg
die kombinierte Schaden-/Kostenquote auf 106,1 (87,9) %

an. Das operative Ergebnis (EBIT) ging aufgrund dessen auf

112 (356) Mio. EUR zuriick.

Fonzernlagebericht Ges

Personen-Riickversicherung

20099 2008Y 2007 2006
Mio. EUR
Gebuchte
Bruttopramien 5.090 4.529 3.135 3.083 2.794
Verdiente Pra-
mien flr eige-
ne Rechnung 4.654 4.078 2.785 2.795 2.374
Kapitalanlage-
ergebnis 508 525 371 313 345
EBIT 276 371 114 231 146

1) Angepasst aufgrund 1as 8

Im Konzernsegment Personen-Riickversicherung sind unter
dem weltweiten Markennamen Hannover Life Re unsere
Aktivitdten in der Ruckversicherung der Sparten Lebens-, Ren-
ten- und Krankenversicherung zusammengefasst. Zusatzlich
zeichnen wir in diesem Geschaftsfeld auch die Sparte Unfall-
versicherung, soweit sie von Lebensversicherern betrieben
wird, und einen Teil der islamischen Versicherungsprodukte,

die so genannten Family-Takaful-Produkte.

Bewdihrtes Geschdiftsmodell

Unserem langerfristigen Ziel, zur Nr. 3 des weltweiten Perso-
nen-Ruckversicherungsmarkts aufzusteigen, sind wir im
Berichtsjahr einen wesentlichen Schritt ndhergekommen.
Aufierhalb der usa nehmen wir bereits heute mit deutlichem

Vorsprung den dritten Rang ein.

Wir kénnen einerseits mittels der konventionellen Ruckver-
sicherung selektiv attraktives Geschéaftspotenzial im klas-
sischen Ruckversicherungsmarkt wahrnehmen und ande-
rerseits Uiber unsere vier Spezialsegmente gezielt an der
Entwicklung von speziellen Produkt- und Vertriebslésungen
arbeiten. Daher kann sich die Hannover Life Re in einem
beachtlichen Umfang von den Entwicklungen der tiblichen

Ruckversicherungsmairkte abkoppeln.

In vielen Féllen konnte die Hannover Life Re als Pionier fur
neue Mirkte auftreten und die Dynamik dieser Markte
wesentlich mitbestimmen — das Eintreten in den britischen
Privatrentenmarkt mit Enhanced Annuities im Jahre 1994/95

ist ein bekanntes Beispiel fiir diesen Ansatz.

i
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Derzeit leistet die konventionelle Riickversicherung den stérks-
ten Beitrag zu unserem Geschift. Wir gehen aber mittelfristig
von einem hoéheren Wachstum der Sdulen Neue Mdrkte und
Bancassurance aus, sodass sich die angestrebte langfristige
Balance zwischen konventioneller Riickversicherung mit

ca. 40% und den Ubrigen vier Sdulen mit ca. 60 % des Porte-

feuilles in den nachsten Jahren einstellen sollte.

Wertbeitrag durch Diversifikation

Besondere Aufmerksambkeit legen wir auf eine optimale Risi-
kodiversifikation, die in den unter Solvency II relevanten Risi-
komodellen auch sichtbar wird. Dabei spielt insbesondere die
negative Korrelation zwischen den biometrischen Elementen

Mortalitdt und Langlebigkeit eine Rolle.

Das Wachstum des Langlebigkeitsgeschifts diversifiziert un-
ser Mortalitatsrisiko, das Wachstum der Schwellenmarkte in
Asien, Afrika und Lateinamerika diversifiziert unser Porte-
feuille aus den fithrenden Méarkten usa, Grof$britannien und
Deutschland in geografischer Hinsicht, und die Financial
Solutions sind ein zusétzliches Element der strukturellen

Diversifikation.

Insgesamt sehen wir die Hannover Life Re als einen exzellent
diversifizierten Rickversicherer, der langfristige Wachstums-
und Ertragschancen fiir die ndchsten 20 bis 30 Jahre bestens
miteinander kombiniert. Einige Risiken, die gelegentlich als
Wachstumstreiber in den internationalen Rickversicherungs-
markten nachgefragt werden, halten wir seit Jahren fir nicht
rickversicherbar. Dazu zdhlen wir derivative Finanzoptio-
nen und -garantien aus den Variable-Annuities-Produkten,
das Langlebigkeitsrisiko fiir wohlhabende sozio6konomi-
sche Gruppen sowie lebenslange Garantien fiir Morbiditdts-

produkte.

Unser Geschiftsmodell basiert auf einem Konzept organi-
schen Wachstums, allerdings sind wir fuir Zukdufe offen. Wir
gehen davon aus, dass wir auch in Zukunft durch geeignete
Portefeuilletibernahmen unser Wachstum auf einem durch-
schnittlichen Niveau von 10 bis 12% pro Jahr halten kénnen
und damit im Weltmarkt systematisch Marktanteile gewin-
nen werden, ohne dass dies zulasten der Qualitdt unserer

Zeichnungen geht.

Geschdftsentwicklung

Die Auswirkungen der internationalen Finanzmarktkrise
waren wie erwartet auch tber das Jahr 2009 hinaus zu spu-
ren. In vielen Mérkten hielten sich die Verbraucher einerseits
bei der Nachfrage nach langfristigen Lebensversicherungs-
produkten zurtick; andererseits verschlechterte sich durch
eine hohere Stornoquote die Bestandsfestigkeit dlterer Be-
stdnde. Daneben haben wir im wichtigen US-amerikanischen
Mortalitdtsmarkt und im australischen Invaliditatsmarkt
festgestellt, dass die biometrischen Schadenhdufigkeiten
wuchsen; sie lagen zum Teil deutlich tiber den historischen
Vergleichswerten. Wir gehen nach eingehender Analyse der
Daten davon aus, dass es sich dabei um temporére Erschei-
nungen handelte. Trotz dieses teils schwierigen Umfelds
konnten wir erneut ein sehr zufriedenstellendes Ergebnis in

der Personen-Ruickversicherung erzielen.

Marktposition ausgebaut
In den fiir uns relevanten Schwerpunktmarkten usa, Grof3-
britannien, Deutschland, Australien und Frankreich haben

wir unsere Marktpositionen selektiv verstarkt.

Angesichts des extrem wettbewerbsintensiven Marktum-
felds haben wir im britischen und im australischen Markt
neue Sterblichkeits- und Critical-Illness-/Trauma-Risiken nur
sehr zurtickhaltend gezeichnet. Wir halten die Riickversiche-
rungskonditionen in weiten Teilen dieser Mérkte fir nicht
mehr risikoaddquat. Auf der anderen Seite haben wir unsere
Position im US-amerikanischen Mortalitdtsmarkt durch die
Ubernahme des ING-Lebensrickversicherungsportefeuilles
im Jahr 2009 im Laufe des Berichtsjahres nochmals gestdrkt.
Wir haben mit einer Reihe von Zedenten die Riickversiche-
rungsverbindung wieder aufleben lassen und befinden uns
auf gutem Weg, mittelfristig mit einem Anteil von 10 bis
15% am Neugeschiaft im US-Mortalitdtsmarkt ein relevanter

Marktteilnehmer zu werden.

In dhnlicher Weise konnten wir unsere fihrende Rolle im
britischen Langlebigkeitsmarkt ausbauen. Wir sind stark ver-
treten im Neugeschift von Privatrenten fiir Personen mit
verkirzter Lebenserwartung, bei dem wir einige besonders
dynamische Anbieter Uiber quotale Riickversicherungsmo-

delle unterstiitzen.

Dartiber hinaus bauen wir die Ruckversicherung von grofie-
ren Pensionsfonds in Grof3britannien tiber so genannte Lang-

lebigkeits-Swaps aus — hierbei tibernimmt der Riickversiche-



rer das biometrische Risiko der Langlebigkeit eines Bestands
(meist nur den schon in Auszahlung befindlichen Teil) gegen

die Zahlung einer laufenden, fest vereinbarten Pramie.

In Stidafrika sind wir weiterhin der fithrende Lebensriickver-
sicherer, basierend auf der umfassenden Unterstiitzung von
innovativen, kundenorientierten Erstversicherern. Im indi-
schen Markt, in dem wir erst 2008 mit einem Servicebtiro
in Mumbai Fuf? gefasst haben, haben wir die strategische
Lebenskooperation mit der GIC Re weitergefiihrt und eine
Reihe von indischen Erstversicherern als neue Zedenten

gewinnen kénnen.

Im chinesischen Markt (Greater China) sind wir gegenwartig
mit drei Biiros vertreten: Die Niederlassung in Hongkong
betreut sowohl den Markt der dort ansdssigen Lebensversi-
cherer als auch die regionalen Zentren grofier multinationa-
ler Versicherungsgruppen. Auflerdem agiert sie als regionales
Servicecenter flr Ostasien. Unser Servicebiiro in Taipeh
bedient den lokalen taiwanesischen Markt. Die Niederlas-
sung in Shanghai konzentriert sich auf das Geschéft in der
Volksrepublik China, wo wir in enger Kooperation und mit
Zustimmung der Aufsichtsbehorde circ die ersten beiden
liquiditdtsrelevanten Finanzierungstransaktionen abschlie-

f3en konnten.

Sehr erfreulich hat sich auch unser Geschift auf dem islami-
schen Versicherungssektor (Takaful) entwickelt, das wir iiber
unsere Tochtergesellschaft Hannover ReTakaful in Manama/
Bahrain zeichnen. Unsere ReTakaful-Zedenten sind vorwie-
gend in Saudi-Arabien, Bahrain und den Vereinigten Arabi-

schen Emiraten angesiedelt.

Erfreuliche Prdmienentwicklung

Die Bruttoprdmieneinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr
auf 5,1 Mrd. EUR; dies entspricht einer Steigerung von 12%
gegeniiber dem Vorjahreswert (4,5 Mrd. EUR). Bei konstanten
Wahrungskursen - insbesondere gegentiber dem US-Dollar
- hitte der Anstieg 7% betragen. Die verdiente Nettopramie
betrug 4,7 Mrd. EUR; dies entspricht einer im Vergleich zum

Vorjahr leicht erhohten Selbstbehaltsquote von 91,7 %.

Aus territorialer Sicht haben sich im Berichtsjahr Wachstums-
impulse aus den Usa, Grofibritannien, Stidafrika, Lateiname-
rika und Ostasien ergeben — bemerkenswert ist insbesondere

das rapide Wachstum in China.

bonzernlagebericht Ge

Der Schwerpunkt unserer Aktivitaten liegt im Bereich der
Lebens- und Rentenversicherungen, die im Berichtsjahr ins-

gesamt 87% der weltweiten Pramieneinnahmen ausmachten.

Auf die unterschiedlichen Deckungen aus dem biometrischen
Risikofeld Morbiditdt, wie z.B. Invaliditdtsdeckungen, Critical-
Illness-/Trauma-Deckungen und Krankendeckungen, entfie-

len 11%, wahrend das kleine, aber ertragsstarke Unfallgeschaft

mit 2% beteiligt war.

Der Risikoverlauf in den biometrischen Risiken Mortalitdt
und Morbiditdt war im Berichtsjahr duflerst inhomogen und
verlief insgesamt weniger giinstig als in den beiden Vorjah-
ren. Auffallige Entwicklungen ergaben sich im Sterblichkeits-
risiko in einigen Teilbereichen des US-Portefeuilles, das vor
allem in der zweiten Jahreshilfte durch eine ungewohnlich
hohe Anzahl von Schiaden mit hohen Versicherungssummen
gekennzeichnet war. Insgesamt ergab sich ein zuséatzlicher
Aufwand im mittleren zweistelligen Millionen-Euro-Bereich.
Ebenfalls ungewohnlich war der Schadenverlauf im Invali-
ditdtsrentengeschift in Australien, der fir den Markt eine
langere Verweildauer der Rentenbezieher in der Invaliditdts-
phase auswies. Dies fiihrte zu einer Verstarkung der IBNR-
Reserven und der Ruckstellung fiir in der Auszahlung befind-
liche Schadenfille. Insgesamt ergab sich ein zusitzlicher
Aufwand in Hohe eines niedrigen zweistelligen Millionen-

Euro-Betrages.

Nach wie vor sehr giinstige Schadenerfahrungen konnten
wir in Grof3britannien, Deutschland und Frankreich sowie in
den Schwellenmarkten Suidafrika, Lateinamerika und Asien
machen. Die Resultate des Langlebigkeitsrisikos, das von uns
gegenwadrtig primdr in Groflbritannien gezeichnet wird, zei-
gen keine Auffilligkeiten und entsprechen zurzeit unseren

aktuariellen Annahmen.

Kapitalanlageergebnis knapp auf Vorjahresniveau

Fir diejenigen Kapitalanlagen, die wir im Rahmen von

aus Pramien finanzierten Rickversicherungsvertragen bei
Zedenten hinterlegen, tragen wir zum grofden Teil kein Invest-
mentrisiko, weil fir den Ruckversicherer eine feste Zinszu-
schreibung erfolgt — und zwar unabhingig davon, ob der

Erstversicherer diesen Zins erwirtschaftet oder nicht.

Anders sieht dies im US-Ruickversicherungsmarkt aus, wo
wir ein Volatilitdtsrisiko durch die marktnahe Bewertung der

deponierten Wertpapiere bei ModCo-Ruickversicherungsver-
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tragen tragen. Fur das Jahr 2010 nahm dieses Risiko, dessen
Entwicklung Uber unrealisierte Gewinne/Verluste in der
Rechnungslegung abgebildet wird, einen leicht positiven
Verlauf, nachdem im Vorjahr noch ein niedriger dreistelliger

Millionen-Euro-Gewinn auszuweisen war.

Insgesamt ergab sich ein Kapitalanlageergebnis von

508 (525) Mio. EUR, von dem 204 Mio. EUR aus den selbstver-
walteten Kapitalanlagen stammen und 304 Mio. EUR aus
den bei Kunden hinterlegten Depots. Die Verwaltungskos-
ten in der Personen-Ruickversicherung belaufen sich auf

116 Mio. EUR.

Ergebnisse im Rahmen der Erwartung

Das operative Ergebnis (EBIT) des Berichtsjahres betrug

276 Mio. EUR. Das Vorjahr war durch Sondereinfliisse aus
dem Erwerb des US-amerikanischen ING-Lebensruickversi-
cherungsportefeuilles sowie aus den Marktwertanpassungen
bei Riickversicherungsdepots in den usa und Grof3britannien
gepragt, was zu dem Rekordergebnis von 371 Mio. EUR flhrte.
Unsere schlanken Prozesse, zligigen Entscheidungsstrukturen
und die Fokussierung auf relevante Kundenverbindungen im
Rahmen einer detaillierten CRM-Strategie sind wesentliche

Faktoren der Effizienz unseres Geschaftsmodells.

Konzernfunktionen

2009 2008Y 2007Y 2006
Mio. EUR
Kapitalanlage-
ergebnis -97 -56 -96 —67 —49
EBIT 315 26 ___-16 60 55

) Aufgrund gecinderter Segmentzuordnung nur eingeschrénkt vergleichbar

Dieses Konzernsegment besteht neben der Talanx AG im
Wesentlichen aus den AmpegaGerling-Gesellschaften, dem
Ruckversicherungsmakler Protection Reinsurance Intermedi-
aries AG (Protection Re) sowie den konzerninternen Service-
gesellschaften, Talanx Service AG und dem IT-Dienstleister
Talanx Systeme AG, der im Laufe des Jahres 2011 die operative
Arbeit aufnimmt. Durch die Umstrukturierung im Talanx-
Konzern bekam die ehemalige HDI-Gerling Sach Servicehol-
ding einen neuen Aufgabenzuschnitt. Als Talanx Service AG

buindelt sie nun inldndische Zentralfunktionen, die nicht

direkt das Versicherungsgeschéft betreffen, wie Rechnungs-

wesen, Inkasso, Einkauf, Facility Management und Personal.

AmpegaGerling — Spezialist ftir Kapitalanlagen

Unter der Marke ,AmpegaGerling” sind sowohl das Asset
Management des Talanx-Konzerns als auch die Vermogens-
verwaltung und das Fondsgeschift fir institutionelle Anleger
und Privatkunden angesiedelt. Unter dem Markennamen
werden die Asset Management GmbH, die Investment

GmbH und die Immobilien Management GmbH gefihrt. Im
Zuge der Umstrukturierungen werden im Laufe des Jahres
die AmpegaGerling Asset Management unter Talanx Asset
Management und die AmpegaGerling Immobilien Manage-
ment unter Talanx Immobilien Management firmieren. Die
AmpegaGerling Investment GmbH bleibt von der Umbenen-
nung unberticksichtigt und auch die Produkte werden weiter-

hin unter diesem Namen auf dem Markt sein.

Die AmpegaGerling Asset Management GmbH betreibt in
erster Linie zusammen mit der Tochtergesellschaft Ampega-
Gerling Investment GmbH das Management und die
Administration der Wertpapierportfolios der Konzerngesell-
schaften und erbringt damit in Zusammenhang stehende
Dienstleistungen wie Kapitalanlagebuchhaltung und Re-
porting. Die Gesellschaft verwaltete zum 31. Dezember 2010
Kapitalanlagen in Hohe von 67,2 Mrd. EUR; Ende 2009 waren
es 59,9 Mrd. EUR.

Die AmpegaGerling Investment GmbH verwaltet als Kapital-
anlagegesellschaft Publikums- und Spezialfonds und betreibt
fir institutionelle Kunden Finanzportfolioverwaltung. Im
Vordergrund stehen das Portfoliomanagement und die
Administration von Kapitalanlagen fir konzernexterne
Kunden. Im Jahr 2010 entwickelte sich das Retail-Geschaft
der Gesellschaft dank signifikanter Mittelzuflisse in Hohe
von 738 Mio. EUR sehr erfolgreich. Das Volumen der Pub-
likumsfonds stieg im Vorjahresvergleich um 0,9 Mrd. EUR
von 2,6 auf 3,5 Mrd. EUR. Damit konnte dieses strategische
Geschaftsfeld zielorientiert ausgebaut werden. Wahrend in
der Gesamtbranche das Publikumsfondsvolumen 2010 um
12% wuchs, verzeichnete AmpegaGerling einen deutlich tber-

proportionalen Zuwachs in Hohe von 33 %. Bei einer Betrach-



tung der Absatzentwicklung nach Vertriebswegen bzw. Kun-
densegmenten erwies sich das administrative Geschaft mit
Label-Fonds fir externe Fondsinitiatoren als wichtigster
Erfolgsfaktor. Einen weiteren Absatzschwerpunkt stellt das
konzerneigene Unit-linked-Geschift mit Fondspolicen dar.
Ergdnzend zum Retail-Geschéft betreibt die Gesellschaft das
institutionelle Drittkundengeschiaft und positioniert sich auf-
grund des vorhandenen Know-how-Profils als Outsourcing-
Partner fiir konzernfremde Erstversicherer. 2010 konnten

bestehende Mandate um 140 Mio. EUR ausgebaut werden.

Das Gesamtvolumen des verwalteten Vermdogens stieg um
11% auf 14,7 Mrd. EUR gegenliber dem Jahreseingangsniveau
(13,3 Mrd. EUR). Davon wurde mehr als die Halfte, namlich
8,0 (7,7) Mrd. EUR, im Auftrag der Konzerngesellschaften tiber
Spezialfonds und Direktanlagemandate betreut. Der iibrige
Anteil entfallt mit 3,4 (3,3) Mrd. EUR auf institutionelle Dritt-
kunden und mit 3,3 (2,3) Mrd. EUR auf das Retail-Geschéft.
Letzteres wird sowohl iber konzerneigene Vertriebswege
und Produkte wie die fondsgebundene Lebensversicherung
angeboten als auch iber externe Vermogensverwalter oder

Banken.

Auf die AmpegaGerling Immobilien Management GmbH
entfielen zum 31. Dezember 2010 Vermdgenswerte in Hohe
von 1,2 (2,4) Mrd. EUR. Der Rickgang der Vermégenswerte
resultiert aus dem Transfer der Hypothekenbestdnde zur

HDI-Gerling Lebensversicherung AG.

Insgesamt hat sich der von allen AmpegaGerling-Gesellschaf-
ten verwaltete Kapitalanlagebestand zum Ende des Jahres
2010 von 75,5 auf 83,1 Mrd. EUR erhoht, wovon 74,5 Mrd. EUR
auf die Konzerngesellschaften entfielen und 8,6 Mrd. EUR auf

das Drittkundengeschaft.

Protection Re — Vermittler flir Riickversicherungsabgaben
Protection Reinsurance Intermediaries AG (Protection Re)
ist im Talanx-Konzern dem Segment Konzernfunktionen
zugeordnet und befindet sich zu 100 % im Besitz der Talanx
AG. Im Laufe des Jahres 2011 wird die Protection Re ebenfalls
umbenannt und firmiert dann unter Talanx Reinsurance
Broker. Die Gesellschaft ist der professionelle Berater und
Vermittler fiir die Riickversicherungsabgaben (Nicht-Leben-

Geschaft) des Talanx-Konzerns. Ihr Kerngeschift liegt in der

Fonzernlagebericht Geschafizentul

umfassenden Beratung von Erstversicherungsgesellschaften
in allen Bereichen der ausgehenden Komposit-Riickversi-
cherung. Protection Re iibernimmt fiir die Konzernzedenten
im jeweils geforderten Umfang die komplette Bandbreite
des Geschiftsprozesses Riickversicherung. Von der Portfolio-
analyse uber die Beratung bei der Strukturierung der Ruck-
versicherungsprogramme bis hin zur Administration und
Abwicklung der platzierten Ruckversicherungsvereinbarun-
gen entwickeln und begleiten spezialisierte Teams tragfdhige
Losungen, die die Konzernzedenten nachhaltig bei der Errei-

chung ihrer wirtschaftlichen Ziele unterstiitzen.

Die notwendigen Ruickversicherungskapazitdten fur alle von
Protection Re betreuten Konzernzedenten konnten auch fiir
2011 am Weltmarkt erfolgreich eingedeckt werden. Das opera-
tive Ergebnis 2010 betrug 8 (12) Mio. EUR. Die 2009 in London
insbesondere zur Platzierung des Geschéfts deutscher Zeden-
ten an Ruckversicherungsgesellschaften auflerhalb der Euro-
paischen Union gegriindete Niederlassung der Protection Re
hat 2010 die an sie gestellten Anforderungen erfullt und zu

dem guten Ergebnis der Gesellschaft beigetragen.

Segmentergebnis durch Talanx AG geprdgt

Das Kapitalanlageergebnis in diesem Segment umfasst in
erste Linie die Personal- und Sozialkosten fiir die Verwaltung
der konzerneigenen Kapitalanlagen und Fremdbestande.
Dadurch liegt es regelméf3ig im negativen Bereich, was keine
Riickschlusse auf das Kapitalanlageergebnis des Konzerns
zuldsst. Dieses ist im Anschluss im Abschnitt ,Vermogens-
lage und Eigenkapital” beschrieben. Das Segment-EBIT von
—315 (—26) Mio. EUR wird in diesem Jahr von dem Verlust

der Talanx AG gepragt, der aus den verschiedenen Zuschs-
sen und Ruckstellungen wegen Freistellungserklarungen
gegeniiber den Segmenten Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie International entstanden ist. Sie stehen
tuberwiegend im Zusammenhang mit der Verschmelzung der
ASPECTA Lebensversicherung auf die HDI-Gerling Lebensversi-
cherung sowie der Einstellung des Neugeschifts der ASPECTA-

Aktivitdten in Luxemburg und Liechtenstein.
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Vermogenslage und Eigenkapital

Vermogenslage

Der Charakter eines diversifizierten Finanzdienstleistungs-
konzerns und die Tatigkeit als grof3e, weltweit tétige Versiche-
rungsgruppe pragen die Bilanzstruktur des Talanx-Konzerns.
Die beherrschende Position der Aktivseite sind die Kapital-
anlagen, die ohne Bericksichtigung der Depotforderungen
(11,0 Mrd. EUR) 65% der Bilanzsumme ausmachen. Sie dienen
in erster Linie der Bedeckung der Riickstellungen aus dem

Versicherungsgeschift, die sich ohne Einbeziehung der Riick-

Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

stellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das
Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird,
auf 72,5 Mrd. EUR beliefen. Die wichtigsten Finanzierungs-
mittel sind dartber hinaus das Eigenkapital (7% der Bilanz-
summe) und die emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten

(3% der Bilanzsumme).

Hoéhe und Zusammensetzung des Vermdgens

Die Vermogenslage des Konzerns erldutern wir anhand der
folgenden Ubersicht, der wir die Aktiva der Konzernbilanz
zugrunde gelegt haben.

2009" 2008

Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Immaterielle Vermogenswerte 2.440 2 2.747 3 2.938 3
Kapitalanlagen 83.422 75 76.385 75 69.466 74
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen 6.414 6 4.975 5 3.371 4
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Rickstellungen 5.523 5 5.962 6 6.989
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 5.011 5 4.342 4.438 5
Abgegrenzte Abschlusskosten 3.715 3 3.544 3 3.509
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand 1.265 1 1.685 2 1.408 1
Aktive Steuerabgrenzung 268 <1 235 <1 295 <1
Sonstige Vermogenswerte 1.781 2 1.655 2 1.736 2
Vermogenswerte der als zur VerauRerung gehalten
klassifizierten VerduBerungsgruppen 1.529 1 35 <1 43 <1
Summe der Aktiva 111.368 100 101.565 100 94.193 100

1) Angepasst aufgrund 1as 8

Die deutliche Erh6hung unserer Bilanzsumme um 9,8 Mrd. EUR
auf 111,4 Mrd. EUR ist in erster Linie auf den markanten
Anstieg unserer Kapitalanlagen um rund 7,0 Mrd. EUR - dies
entspricht 9 % — auf 83,4 (76,4) Mrd. EUR zuriickzufthren.

In der Bestandserhohung der selbstverwalteten Kapital-
anlagen (+5,4 Mrd. EUR) spiegeln sich neben der positiven
Entwicklung des versicherungstechnischen Geschifts auch
die Aufwertung des UsD gegentiber dem Euro sowie die
gesunkenen Zinsen wider. Letztere fihren zu einer positiven

Entwicklung der Marktwerte bei unseren ,Jederzeit veraufler-

baren” festverzinslichen Wertpapieren. Daneben wirkte sich
auch die starke Steigerung der Depotforderungen um 17% auf
11,0 Mrd. EUR positiv auf die Erhéhung des Kapitalanlagebe-
stands aus. Detaillierte Erlduterungen zu den Kapitalanlagen
siehe weiter unten in diesem Kapitel sowie im Anhang im
Wesentlichen in den Abschnitten , Auspragung von Risiken
aufgrund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumen-
ten”, ] Seiten 166 fT., sowie unter den ,Erlduterungen zur

Konzernbilanz“ ab bl Seite 194.



Immaterielle Vermdgenswerte

Die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Vermogens-
werte (2,4 Mrd. EUR) entfallen im Wesentlichen auf versiche-
rungsbezogene immaterielle Vermogenswerte, die sich aus
dem Erwerb von Versicherungsbestdnden der Vergangenheit
ergeben (1,7 Mrd. EUR nach 2,0 Mrd. EUR im Vorjahr). Dar-
uber hinaus entfillt ein nicht unwesentlicher Betrag von
589 (593) Mio. EUR auf erworbene Geschifts- und Firmen-
werte. Wir verweisen an dieser Stelle auf die Darstellung im
Anhang in den Abschnitten ,Geschifts- oder Firmenwert”

und ,Sonstige immaterielle Vermogenswerte', B3 Seiten 187 fF.

Die vorzunehmende Amortisation bei den itbernommenen
Versicherungsbestdnden belastet das Jahresergebnis, soweit
sie auf den Aktiondrsanteil entfallt, in Hohe von 152 Mio. EUR.
Den ausgewiesenen versicherungsbezogenen Vermogenswer-
ten stehen — bezogen auf den Versicherungsnehmeranteil
—entsprechende Ruickstellungen fir Beitragsriickerstattung
gegeniiber. Wir verweisen an dieser Stelle auf unsere Dar-
stellungen im Anhang im Abschnitt ,Sonstige immaterielle

Vermogenswerte’, 1l Seiten 192 f.

Korrespondierend mit der Erhohung der Position ,Kapitalan-
lagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensver-
sicherungspolicen’, die die Kapitalanlagen fiir die fondsge-
bundenen Versicherungsprodukte enthélt, erhohte sich der
Bilanzposten ,Versicherungstechnische Rickstellungen im
Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird” um 1,4 Mrd. EUR.
Bei diesen Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Ver-
sicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen, spiegeln
die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Markt-

werte der entsprechenden Kapitalanlagen wider.

In der Position ,Vermogenswerte der als zur Verdufierung ge-
halten klassifizierten Verduf3erungsgruppen” wird der Verkauf
des Teilkonzerns Clarendon Insurance Group, Inc., Wilming-
ton, der Hannover Ruckversicherung AG aus dem Konzern-
segment Schaden-Ruckversicherung ausgewiesen, der inner-
halb von einem Jahr héchstwahrscheinlich ist. Den Vorgang
haben wir im Konzernanhang im Kapitel ,Zur Verduf3erung
gehaltene langfristige Vermodgenswerte und Verduflerungs-

gruppen’, B Seiten 164 f., naher erldutert.

Fornzernlagshericht Uerms

Kapitalanlagemanagement und -ziele

Unser Kapitalanlagemanagement ist darauf ausgelegt, den
sich aus den Grundsétzen des Versicherungsaufsichtsgesetzes
ergebenden Zielkonflikt zwischen Sicherheit, Liquiditat und
Rendite durch eine angemessene Steuerung bestmoglich zu

16sen.

Hierbei folgt das Management der Kapitalanlagen des Talanx-
Konzerns einem stringenten Investitionsprozess, der zum Ziel
hat, eine der Risikotragfahigkeit und dem Ertrag-/Renditeziel
der jeweiligen Gesellschaft entsprechende Asset-Allokation zu
definieren. Ausgangspunkt des Kapitalanlagemanagements
sind die Steuerungsimpulse des Talanx-Konzern-Risikokapi-
talmodells, welches die Allokation des zur Verfiigung stehen-
den Risikokapitals bestimmt. Basierend auf dem so von dem
entsprechenden Versicherungsunternehmen fiir das Kapi-
talanlagemanagement freigegebenen Risikokapital wird eine
gesellschaftsspezifische Asset-Allokation entwickelt, welche
die geschiftsmodellspezifischen Anforderungen (Cashflow-
Struktur und/oder Duration der Passivseite, Anforderungen
an die Liquiditdtshaltung sowie an Renditebeitrage etc.) mit
einbezieht. Das daraus resultierende optimale Portfolio stellt
eine moglichst hohe Rendite unter Bertcksichtigung der vor-

gegebenen Risikoparameter sicher.

Im Rahmen des stringenten Investitionsprozesses werden
durch ein umfangreiches Limitsystem die vom Gesetzgeber
vorgegebenen bzw. intern definierten Grenzen tiberwacht,
wobei sich Letztere im Wesentlichen aus der Anlagestrategie
und der konservativen Anlagepolitik des Talanx-Konzerns
ergeben. So besitzen weiterhin mehr als 90 % der Papiere in
der Anlageklasse festverzinsliche Wertpapiere ein Rating der
Klasse ,A” oder besser. Eine breitgefdcherte Systematik zur
Begrenzung von Kumulrisiken fithrt zu einer ausgewogenen
Mischung der Anlagen, deren risikoreduzierende Aspekte sich

auch in der Krise des Euroraums bewahrt haben.

Neben den somit vom Konzern vorgegebenen Rahmenbe-
dingungen fiir das Kapitalanlagemanagement resultieren
aus der Verkniipfung der versicherungstechnischen Port-
folios auf der Passivseite mit den Risikocharakteristika der
Kapitalanlagen auf der Aktivseite unternehmensspezifische
Vorgaben (Durationssteuerung, Sicherstellung der Wahrungs-
kongruenz), die kontinuierlich tiberwacht und gegebenenfalls
angepasst werden. Uber- und Unterschreitungen werden tag-
gleich angezeigt, sodass umgehend Mafinahmen zur Behe-
bung der Limitverletzungen definiert werden kénnen. Dari-

ber hinaus werden fir signifikante Unternehmenskennziffern
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Schwellenwerte definiert, bei deren Erreichung rechtzeitig
Mafinahmen ergriffen werden kénnen, um eine mogliche
Gefdhrdung der Kennzahlen bzw. der Ziele frithzeitig zu ver-
hindern. Die jederzeitige Absicherung der Riickstellungen fir
unsere Kunden mit Kapitalanlagen — sowohl nach Buchwert
als auch nach Zeitwerten — steht auch bei extremen Marktsi-

tuationen stets im Fokus der Aktivitaten.

Eine mehrjdhrige Liquiditdtsplanung zeigt ferner die jahrli-
chen Zahlungsstrome. Die Feinsteuerung der Kapitalanlagen
berticksichtigt, dass die Zahlungsverpflichtungen im Konzern

jederzeit erfullt werden kénnen.

Kapitalanlageentwicklung

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
Mio. EUR

Depotforderungen
B Selbstverwaltete Kapitalanlagen

65.938 69.627 69.466 76.385 83.422
9349 10.961
8.173 8.055 7.242
57.765 61.572 62.224 67.036 72.461
2006 2007V 2008Y 2009Y 2010

Y) Angepasst aufgrund 1As 8

Im Jahr 2010 konnte ein deutlicher Anstieg des Kapitalanla-
gebestands um 7,0 Mrd. EUR auf 83,4 Mrd. EUR verzeichnet
werden. Die sich bereits im Vorjahr abzeichnende positive
Entwicklung des Asset-Volumens konnte somit auch 2010 mit
einer Steigerungsrate von 9 % fortgesetzt werden. Wahrend
die Entwicklung der Depotforderungen im Geschéftsjahr 2010
hinter der des Jahres 2009 zurtckblieb, konnte die Erh6hung
des Volumens an selbstverwalteten Kapitalanlagen mit 8 %
gegeniiber dem Vorjahr sogar noch leicht gesteigert werden.

Ursachlich hierfiir waren im Wesentlichen die Zufltisse aus

dem versicherungstechnischen Geschift, die unter Bertick-
sichtigung der vorhandenen Kapitalanlagestruktur wieder
angelegt wurden. Auch 2010 blieben die festverzinslichen
Anlagen die bestimmende Investitionsklasse. Die Reinvestiti-
onen der Kapitalertrdge — hier sind vor allem die Zinsertrage
aus den festverzinslichen Vermdgensanlagen mit einem Er-
gebnisbeitrag von 2,6 Mrd. EUR im Jahr 2010 zu nennen - lie-

3en dartiber hinaus die Vermdgensbestande stetig anwachsen.

Neben diesen aus dem origindren Geschéft resultierenden
Einflussfaktoren fihrte auch die Entwicklung des Kapital-
markts zu bestandssteigernden Effekten. Zu nennen sind
hier vor allem die gesunkenen Zinsen sowie die Entwick-
lung des uspD-Wahrungskurses: Wahrend das Kursverhiltnis
am 31. Dezember 2009 noch 1,44 betrug, notierte der usD
zum Euro am 31. Dezember 2010 bei 1,34. Diesem Effekt ist
eine Wertsteigerung der in UsD gehaltenen Bestdnde von

knapp 2 Mrd. EUR zuzuordnen.

Unter Einhaltung samtlicher gesetzlicher und konzerninter-
ner Vorgaben gestaltete sich die Diversifikation der Kapital-
anlagen per 31. Dezember 2010 im Vergleich zum Jahresende
2009 dhnlich mit leichten Tendenzen zugunsten der festver-

zinslichen Wertpapiere.

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
%

Sonstige g ;
B Immobilien 14 13
B Depotforderungen 2 2
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere
B Festverzinsliche Wertpapiere 75 76
2009 2010
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Im Hinblick auf die in der Bilanz ausgewiesenen selbstverwalteten Kapitalanlagen stellt sich der Bestand wie folgt dar:

Zusammensetzung der selbstverwalteten Kapitalanlagen nach Anlageklassen

20097 Verinderung
Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Fremdgenutzter Grundbesitz 860 1 726 1 134 19
Anteile an verbundenen Unternehmen 74 <1 61 <1 13 21
Anteile an assoziierten Unternehmen 144 <1 134 <1 10 8
Darlehen und Forderungen
Darlehen inkl. Hypothekendarlehen 1.439 2 1.584 2 —145 -9
Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche
Schuldner sowie festverzinsliche Wertpapiere 30.904 43 29.964 45 940 3
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 2.999 4 2.858 4 141 5
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 28.330 39 24.226 36 4.104 17
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 2.305 3 2.251 3 54 2
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 974 1 834 1 140 17
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 15 <1 27 <1 -12 —44
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 69 <1 64 <1 5 8
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 83 <1 62 <1 21 34
Derivate? 80 <1 112 <1 -32 -29
Ubrige Kapitalanlagen 4.185 6 4.133 6 52 1
Selbstverwaltete Kapitalanlagen gesamt 72.461 100 67.036 100 5.425 8

1) Angepasst aufgrund 1as 8
2) Derivate nur mit positiven Marktwerten

Festverzinsliche Wertpapiere

Den Hauptteil des Kapitalanlagebestands im Talanx-Kon-
zern bilden weiterhin die Investitionen in festverzinsliche
Wertpapiere und Darlehen, die sich hauptsdchlich in den
Haltekategorien ,Darlehen und Forderungen®, ,Jederzeit
verduferbare Finanzinstrumente®, ,Bis zur Endfalligkeit zu
haltende Finanzinstrumente®, , Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente” widerspiegeln. Deren Bestand
stieg im Geschéftsjahr 2010 um insgesamt 5,2 Mrd. EUR auf
64,7 Mrd. EUR an (+9 %), wahrend der Anteil dieser Anlagen
am Gesamtbestand mit 78 % gegeniiber dem Vorjahr anna-

hernd konstant geblieben ist.

Wihrend 2009 der Grof3teil der Erhéhung der Bestdnde in
der Haltekategorie ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanz-
instrumente” aus der Umschichtung der Papiere aus der
Kategorie ,Jederzeit verduflerbare Finanzinstrumente” im
Segment Rickversicherungen resultierte — ursachlich war

hier eine Steuerungsentscheidung zur Vermeidung unnétiger

Bilanzvolatilitdt —, nahm 2010 der Anteil der , Jederzeit ver-
duflerbaren Finanzinstrumente” am starksten zu. Der Anteil
dieser Finanzinstrumente, deren volatile Bestande sich auf
das Eigenkapital auswirken, stieg um 4,1 Mrd. EUR (+17 %) auf
28,3 Mrd. EUR, wobei rund die Hélfte dieses Effektes auf die
UsD-Starke zurlickzufihren ist. Die saldierten stillen Lasten
und stillen Reserven der ,Jederzeit verduf3erbaren Finanzinst-
rumente” sanken trotz der niedrigeren Zinsen seit Jahresende
2009 von +498 Mio. EUR auf +307 Mio. EUR, da in vielen
Geschaftsbereichen die positive Reserveentwicklung verstarkt
zur Realisation von Gewinnen genutzt wurde. Mit diesen
Aktivitaten einhergehend wurden - wie schon 2009 begon-
nen - die Marktopportunitdten im Bereich der Industriean-
leihen 2010 zur Starkung der Renditesituation der Portfolios,
aber auch zur weiteren Diversifizierung durch verstarkte
Neuinvestitionen genutzt. Der Anteil der Industrieanleihen
an den festverzinslichen Wertpapieren konnte somit von 7%

auf 8 % gesteigert werden.

@9
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Grundsatzlich halt der Talanx-Konzern jedoch an der Stra-
tegie fest, Neuanlagen zur Minderung der Bilanzvolatilitat
nach Moglichkeit hauptsdchlich in der Kategorie ,Darlehen
und Forderungen” zu investieren. Anlagen in der Position
,Darlehen und Forderungen” nahmen um 0,8 Mrd. EUR
auf 32,3 Mrd. EUR zu. Hier erh6hten sich die Reserven auf
842 (667) Mio. EUR. Staatsanleihen oder Papiere dhnlich
sicherer Schuldner bilden weiterhin den Schwerpunkt der
Investitionen in festverzinsliche Wertpapiere. Diese betragen
per Ende 2010 knapp 30,9 Mrd. EUR, was einem Anteil von
48 % am Gesamtbetrag der festverzinslichen Wertpapiere

und Darlehen entspricht.

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere
%

. 6 8 9
BBB und weniger 2 13 19
mA
AA 31 29 27
B AAA
12 45 45
2008 2009 2010

Der Talanx-Konzern betreibt unverandert eine konservative
Anlagepolitik. Fur detaillierte Hinweise zur Kreditqualitdt

unserer Kapitalanlagen siehe Anhang, B Seiten 177 ff.

Bei Sicherheitsleistungen, die fuir versicherungstechnische
Ruckstellungen von Zedenten im Segment Riickversicherun-
gen gebildet werden, erhéhten sich seit Jahresende 2009 die
Depotforderungen von 9,3 Mrd. EUR auf 11,0 Mrd. EUR. Dies
entspricht bei gestiegenen Gesamtkapitalanlagebestdnden

einer Quote von 13 (12) %.

Aktien und Aktienfonds
Insgesamt verblieb der im Talanx-Konzern gehaltene Akti-
enbestand mit 1,7 Mrd. EUR auf dem Vorjahresniveau, unter-

jahrig waren jedoch deutliche Bestandsverdnderungen zu

verzeichnen: Bereits im 1. Quartal 2010 fand im Bereich der
Aktien und Aktienfonds ein Bestandsabbau strategischer
Positionen unter anderem aufgrund hoher Kosten fir die
Verldngerung der Absicherungsinstrumente statt. Lediglich in
geringem Umfang wurde ein Wiedereinstieg in taktische Posi-
tionen mit definierten Stop-Loss-Strategien vollzogen. Das
2.und 3. Quartal blieb im Wesentlichen ohne grofde Bestands-
verdnderungen. Erst im 4. Quartal wurde die positive Markt-
entwicklung fiir Wiedereinstiegsprogramme genutzt. Hier ist
vor allem das Geschiftsfeld Riickversicherung zu nennen, das
nach dem Aktienausstieg 2008 wieder eine strategische Akti-

enquote aufgebaut hat.

Bezogen auf den Gesamtkapitalanlagebestand des Talanx-
Konzerns betrug die Aktienquote zum Jahresultimo 2010
unverdndert rund 2 %. Da Absicherungen im Wesentlichen
uber dynamische Stop-Loss-Strategien und derivative Ins-
trumente gefahren wurden, laufen die Aktienquoten nach
und vor Absicherungen nur wenige Basispunkte auseinander

(jeweils zu Marktwerten: brutto 2,3 %, netto 2,2 %).

Die saldierten unrealisierten Gewinne und Verluste der im
Konzern gehaltenen Bestdnde an , Jederzeit verdufierbaren
nicht festverzinslichen Wertpapieren (ohne tibrige Kapitalan-

lagen)“ belaufen sich auf +308 (+349) Mio. EUR.

Immobilien inklusive Anteile an Immobilienfonds
Fremdgenutzter Grundbesitz wurde in Hohe von 860 Mio. EUR
gehalten. Gegeniiber dem Vorjahr bedeutet dies eine Steige-
rung um 134 Mio. EUR, was 19 % Bestandszuwachs entspricht.
Im Berichtszeitraum waren neben den planmif3igen Abschrei-
bungen in Hohe von 15 Mio. EUR auch aufierplanméflige Ab-
schreibungen tber 6 Mio. EUR aufgrund von Marktbewertun-
gen vorzunehmen. Auf die im Bestand befindlichen Immobi-

lienfonds wurden 6 Mio. EUR abgeschrieben.

Die Immobilienquote, die auch die Investments in Immobili-

enfonds beinhaltet, liegt unverandert bei weiterhin 2 %.



Kapitalanlageergebnis
Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses

2009 Veranderung

Mio. EUR

Ordentliche Kapital-

anlageertrage 2.782 2.607 175
davon laufende
Ertrage aus Zinsen 2.616 2.457 159

davon Ergebnis aus
Anteilen an assozi-
ierten Unternehmen 2 -6 8

Realisiertes Ergebnis
aus Abgang von

Kapitalanlagen 385 236 149
Zu-/Abschreibungen

auf Kapitalanlagen —78 -332 254
Unrealisiertes Ergebnis

aus Kapitalanlagen -12 52 —64

Sonstige Kapitalanlage-
aufwendungen 180 145 35

Ergebnis aus
selbstverwalteten

Kapitalanlagen 2.897 2.418 479
Depotzinsergebnis 280 240 40
Summe 3.177 2.658 519

Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres liegt mit

3,2 Mrd. EUR 20 % Uber dem Vorjahreswert. Wahrend die lau-
fenden Ertrage aus Zinsen auch 2010 wieder den wesentli-
chen Ergebnistreiber darstellen, sank doch ihr Beitrag zum
gesamten Kapitalanlageergebnis von 92 % auf 82%. Dies ist
durch das hohere Ergebnis aus Realisationen sowie niedrigere
Abschreibungserfordernisse begriindet, die saldiert das Kapi-
talanlageergebnis mit 403 Mio. EUR mehr als im Vorjahr stiit-
zen. Das unrealisierte Ergebnis verschlechterte sich hingegen
um 64 Mio. EUR auf —12 Mio. EUR. Das Ergebnis aus Depot-
zinsertragen und -aufwendungen betrug 280 (240) Mio. EUR.

Der Anstieg der ordentlichen Kapitalanlageertrdage — hier
ohne die Ertrage aus Depotforderungen - auf 2.616 Mio. EUR
(+159 Mio. EUR) geht einher mit dem Anstieg der in festver-
zinslichen Wertpapieren investierten Volumen. Wahrend
dieser Bestand jedoch um knapp 9 % anstieg, konnte bei den
Ertrdgen aus Zinsen nur ein Anstieg von 6 % verzeichnet
werden. Neben den zum Teil erst im Jahresverlauf getdtigten
Investitionen, die 2010 noch nicht ihre komplette Ergebnis-
wirkung entfalten konnten, mussten die zu investierenden
Bestdnde bedingt durch die niedrigen Zinsniveaus am Kapi-

talmarkt zu niedrigeren Renditen neu eingekauft werden. Im

konzernlagebevicht

Rahmen der Absicherung des Wiederanlagerisikos haben wir
Vorkdufe insbesondere bei den Lebensversicherern im Seg-
ment Privat- und Firmenversicherung Deutschland getétigt.
Hinsichtlich der finanziellen Auswirkungen verweisen wir auf
den Anhang, Angabe 12 ,Derivative Finanzinstrumente und
Hedge Accounting’, Bl Seiten 207 ff. Der Durchschnittsku-
pon des Bestands an festverzinslichen Wertpapieren blieb im

Geschaftsjahr nahezu unverandert bei 4,1 (4,2) %.

Wiéhrend sich im Geschiftsjahr 2009 die Nachwirkungen der
Finanzmarktkrise noch sehr stark in Abschreibungen sowohl
auf Dividendentitel als auch auf festverzinsliche Wertpa-
piere widerspiegelten, konnte 2010 eine deutliche Erholung
verzeichnet werden. Abschreibungen auf Aktien wurden im
Umfang von 45 (112) Mio. EUR vorgenommen. Bei den fest-
verzinslichen Positionen schlugen die Abschreibungen mit
17 (101) Mio. EUR zu Buche. Durch Sicherungsmafinahmen
auf der europdischen Ebene (so genannter Européischer
Rettungsschirm) bestand bei den Anleihen der so genann-
ten PIIGS-Staaten kein eine Abschreibung rechtfertigendes
Ausfallrisiko, sodass Wertminderungen als vortibergehend
angesehen und Abschreibungen fast vollstindig vermieden

wurden.

Den Abschreibungen gegentber standen Zuschreibungen
von 37 Mio. EUR, die sich aus Wertaufholungen auf in Vorjah-

ren abgeschriebene Titel ergaben.

Der Saldo aus realisierten Gewinnen und Verlusten aus dem
Abgang von Kapitalanlagen belief sich zum Ende 2010 auf
385 Mio. EUR. Das niedrige Zinsniveau wurde in vielen Ein-
heiten zur Realisation der damit auf den festverzinslichen
Assets liegenden Reserven genutzt, sodass der Gesamtbetrag
der realisierten Gewinne und Verluste aus Verkdufen von
festverzinslichen Kapitalanlagen das Vorjahresergebnis um

149 Mio. EUR deutlich Giberschreitet.

Nachfolgend ist das Jahresergebnis 2010 nach Konzernseg-
menten dargestellt. In allen Segmenten ist eine deutliche
Ergebniserholung zu verzeichnen, die im Wesentlichen durch
die auf ein normales Niveau zurlckgekehrten Abschreibungs-

positionen zu erkldren ist.
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Kapitalanlageergebnis nach Konzernsegmenten?)

Mio. EUR
20092
H 2010
1.610
1.245
[N
782
601
517 502
231
224 196 154
2l
Industriever- Privat-und  Privat-und  Schaden-  Personen- Konzern-
sicherung Firmenver- ~ Firmenver-  Riickver-  Riickver-  funktionen
sicherungen sicherungen sicherung sicherung

Deutschland International

1) Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
2) Angepasst aufgrund gecinderter Segmentberichterstattung gem. IFRS 8

Das Kapitalanlageergebnis des Konzernsegments Konzern-
funktionen umfasst in erster Linie die Kosten fir die Verwal-
tung sdmtlicher Kapitalanlagen, sowohl der konzerneigenen

wie auch der Fremdbestiande.

Auferbilanzielle Finanzierungsinstrumente

Der Talanx-Konzern geht verschiedene Verpflichtungen ein.
Von wesentlicher Bedeutung fiir die Beurteilung der Vermo-
genslage sind hierbei Letters of Credit und Treuhandkonten
zur Besicherung von versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten (5727 Mio. EUR), Garantieleistungen aus begebenen
nachrangigen Schuldverschreibungen (2.131 Mio. EUR), Sperr-

depots und sonstige Treuhandkonten (1.902 Mio. EUR), Rest-

Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

einzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlage-
engagements (553 Mio. EUR), Verpflichtungen nach §§ 124 ff.
VAG als Mitglied des Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer
(372 Mio. EUR) sowie Verpflichtungen aus Mieten/Leasing-
geschiften (492 Mio. EUR). Dartber hinaus belaufen sich

die Sonstigen Verpflichtungen zum 31. Dezember 2010 auf
796 Mio. EUR.

Zudem obliegen dem Talanx-Konzern Eventualverbindlich-
keiten aufgrund von Einbindung in gerichtliche Verfahren
sowie Schiedsverfahren. Diese Verpflichtungen haben wir
samtlich im Anhang in den Abschnitten ,Sonstige Angaben
- Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflich-
tungen” @ Seiten 251 f. und , Sonstige Angaben — Mieten und
Leasing” W Seite 253 dargestellt.

Finanzlage

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva
des Talanx-Konzerns sind gepragt durch das Erst- und Ruick-
versicherungsgeschift. Den grofiten Anteil haben die versi-
cherungstechnischen Ruickstellungen, die nach den Anforde-
rungen der Versicherungsaufsicht durch die Kapitalanlagen
zu bedecken sind. Dariber hinaus finanziert sich der Konzern
insbesondere durch Eigenkapital sowie nachrangige Anlei-
hen und Verbindlichkeiten, welche auch unsere wichtigsten

Finanzmittel reprdsentieren.

Die Finanzlage des Konzerns erldutern wir anhand der fol-
genden Ubersicht, der wir die Passiva der Konzernbilanz
zugrunde gelegt haben.

2009" 2008

Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR %
Eigenkapital 7.991 7 7.153 7 5.718 6
Nachrangige Verbindlichkeiten 2.791 3 2.003 2 2.074 2
Versicherungstechnische Riickstellungen — brutto 77.778 70 73.531 72 69.612 74
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird 6.414 6 4.975 3.371
Andere Riickstellungen 2.751 2 2.644 2.416 3
Verbindlichkeiten 10.829 10 9.750 10 9.625 10
Passive Steuerabgrenzung 1.433 1 1.509 1 1.377 2
Schulden der als zur VerduRerung gehalten
klassifizierten VerauBerungsgruppen 1.381 1 — — — —
Summe der Passiva 111.368 100 101.565 100 94.193 100

1) Angepasst aufgrund 1As 8



Wiéhrungseinfliisse

Aufgrund der internationalen Ausrichtung der im Talanx-
Konzern gebiindelten Versicherer bestehen naturgemifd wéh-
rungsbedingte Interdependenzen zwischen der Vermdgens-

und Finanzlage.

Grundsatzlich erhalten und erbringen jedoch die inter-
national tatigen Versicherer im Regelfall Geld- und Scha-
denleistungen in der jeweiligen nationalen Wiahrung. Dies
bedeutet, dass Assets zur Bedeckung der Passiven ebenso in
fremder Wiahrung vorgehalten werden. Hierzu bedarf es einer
wiahrungskongruenten Bedeckung. Wir verweisen an dieser
Stelle auf unsere Darstellungen im Risikobericht. Fiir Zwecke
des Konzernabschlusses werden die jeweiligen nationalen
Wihrungen entsprechend der Darstellung im Anhang unter
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — Wahrungsum-

rechnung” B Seiten 142 f. dargestellt.

Entwicklung der wesentlichen Posten

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat sich das Eigenkapital um
838 Mio. EUR — dies entspricht einem Anstieg von 12% — auf
7.991 (7.153) Mio. EUR erhoht. Der Konzernanteil belief sich auf
4.956 (4.574) Mio. EUR.

Durch die Begebung von zwei nachrangigen Anleihen stieg
der Bestand an nachrangigen Verbindlichkeiten gegentber
dem Vorjahr um 39 % auf 2,8 Mrd. EUR.

Eine neue nachrangige Anleihe mit einem Nominalwert von
500 Mio. EUR wurde seitens der Hannover Ruickversiche-
rung AG uber ihre Tochtergesellschaft Hannover Finance
(Luxembourg) S.A. begeben und eine weitere Anleihe tiber
nominal 300 Mio. EUR durch die Talanx AG, Hannover. Die
Ausgestaltungsmerkmale sind detailliert im Berichtsabschnitt
,Analyse Fremdmittel” sowie im Anhang in den Ausfihrungen
zu Angabe 17 ,Nachrangige Verbindlichkeiten” Bl Seiten 216 f.

beschrieben.

konzernlagsbericht

Ferner besteht eine Kreditlinie flr die Talanx AG in Héhe von
nominal 1,5 Mrd. EUR, von der — unverdndert zum Vorjahr -
ein Betrag in H6he von 550 Mio. EUR in Anspruch genommen
wurde. Das Darlehen wird bei einer Laufzeit bis langstens

31. Juli 2012 disponibel variabel verzinst.

Hinsichtlich weiterer Kreditvereinbarungen sowie Letters of
Credit verweisen wir auf die Darstellung der aufierbilanziel-
len Finanzinstrumente sowie die Darstellungen im Anhang

auf ] Seite 186.

Die Ruckstellungen aus dem Versicherungsgeschift nach

Konsolidierung setzen sich wie folgt zusammen:

2009 2008
Mrd. EUR
Deckungsriickstellung 42,5 39,8 36,4
Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 28,5 27,3 27,2
Rickstellung fiir
PramienUbertrage 5,4 5,0 49
Rickstellung fuir
Beitragsrickerstattung 1,1 1,2 0,9
Ubrige versicherungs-
technische Riickstellungen 0,3 0,2 0,2
Gesamt 77,8 73,5 69,6

Y Angepasst aufgrund IAs 8

Unter Berlcksichtigung der Anteile der Ruickversicherer ergibt
sich die nachfolgende Darstellung:

2009 2008
Mrd. EUR
Deckungsruickstellung 41,5 39,0 35,5
Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 24,5 22,5 21,7
Rickstellung fiir
PramienUbertrage 5,0 4,6 45
Rickstellung fiir
Beitragsriickerstattung 1,1 1,2 0,9
Ubrige versicherungs-
technische Riickstellungen 0,3 — —
Gesamt 72,4 67,3 62,6

) Angepasst aufgrund 1As 8
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Hierbei sind die bestehenden Verpflichtungen gegeniiber
den Versicherungsnehmern mindestens in gleicher Hohe mit
Kapitalanlagen zu bedecken. Bezogen auf den Bilanzstichtag
betrdgt das Verhaltnis der Nettortickstellungen aus dem Ver-
sicherungsgeschiaft zu den gesamten Kapitalanlagen - ein-
schliefllich der Depotforderungen — 87 (88) %. Somit besteht
eine Uberdeckung der Riickstellung von 11,0 (9,0) Mrd. EUR.

Die Ruckstellungen stehen dem Konzern im Rahmen der
jeweiligen Restlaufzeit zur Verfligung. Wir verweisen an
dieser Stelle auf die Darstellung der Restlaufzeiten insbeson-
dere der Deckungsriickstellung sowie der Riickstellung fur
noch nicht abgewickelte Versicherungsleistungen (Anhang,
Angabe 19 ,Deckungsriickstellung” und 20 ,Ruckstellung fir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, ml Seiten 218 bzw.

219 ff).

Die versicherungstechnischen Verpflichtungen zu Brutto-
werten nach Konsolidierung werden maf3geblich von der
Deckungsriickstellung sowie der Riickstellung fuir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfélle dominiert. Zum Bilanzstich-
tag entfallen 55 (55) % der gesamten Ruckstellungen auf die

Deckungsrickstellungen.

Die Verteilung der Bruttortckstellungen (nach Konsolidie-

rung) auf die Segmente ist wie folgt:

Riickstellung

fiir noch nicht

abgewickelte
Versicherungsfille

Deckungs-
riickstellung

2009 2010 2009

Mio. EUR

Industrieversicherung — — 7.746 7.388
Privat- und Firmen-

versicherung

Deutschland 32311 30.899 2.695 2.772
Privat- und Firmen-

versicherung

International 1.752 1.527 1.130 936
Schaden-

Rickversicherung — — 14577 14163
Personen-

Rickversicherung 8.403 7.328 2.390 1.991
Konzernfunktionen — — — 6
Gesamt 42466  39.754  28.538  27.256

Die Deckungsriickstellung ist ein mathematisch errechneter
Wert fur kiinftige Verpflichtungen (Barwert kiinftiger Verpflich-
tungen abzlglich des Barwerts kiinftig eingehender Pramien),

vor allem in der Lebensversicherung.

Insgesamt sind die Bruttoriickstellungen im Vergleich zum
Vorjahr um 6 % bzw. 4,3 Mrd. EUR gestiegen. Diese Entwick-
lung ist im Wesentlichen auf den Anstieg der Deckungs-
rickstellung (+7 % bzw. 2,7 Mrd. EUR) sowie der Riickstellung
far noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (+5% bzw.
1,3 Mrd. EUR) zurtckzuftihren.

Der Anstieg der Deckungsriickstellung ist auf die naturliche
Alterung der Versicherungsbestande sowie ein erfreuli-

ches organisches Wachstum zurtickzufithren. Der gesamte
Zuwachs von 2,7 Mrd. EUR entfallt mit 1,4 Mrd. EUR auf das
Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie
mit 1,0 Mrd. EUR auf das Segment Personen-Riickversiche-

rung.

Der Anstieg der Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfille resultiert aus gestiegenen Schadenbelastun-
gen aus allen Erstversicherungssegmenten. Bezogen auf die
Schaden-Ruckversicherung ist ein leichter Ruckgang von 73%

auf 72 % zu verzeichnen.



Verauflerungsgruppen

Gemaif} den Vorschriften des 1FRs 5, Zur Verdufierung
gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene
Geschiftsbereiche” haben wir im Berichtsjahr im Segment
Schaden-Ruckversicherung die geplante Verduf3erung des
amerikanischen Teilkonzerns Clarendon Insurance Group,
Inc, Wilmington, an die Enstar Group Ltd., Hamilton, Ber-
muda, klassifiziert. Die auf die Verauf3erungsgruppe entfal-
lenden Verbindlichkeiten haben wir unsaldiert von den Ver-

mogenswerten dargestellt.

Hinsichtlich der Details verweisen wir auf unsere Ausfithrun-
gen im Anhang unter ,Zur Verduflerung gehaltene langfristige

Vermogenswerte und Verduf3erungsgruppen’, Bl Seite 164 f.

Auflerbilanzielle Geschifte
Dartiber hinaus bestehen Eventualverbindlichkeiten, die im
Anhang unter ,Haftungsverhiltnisse und sonstige Verpflich-

tungen’, l Seite 251 erlautert werden.

Asset-Liability-Management
Die Struktur unserer versicherungstechnischen Ruckstellun-

gen und anderer Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen die

Grundlage fir die Kapitalanlagestrategie des Talanx-Konzerns.

Im Mittelpunkt steht dabei das Asset-Liability-Management:
Hierbei sollen sich Wertentwicklungen bei den Kapitalanla-
gen moglichst mit den Entwicklung der versicherungstechni-
schen Verpflichtungen ausgleichen bzw. den Anforderungen
der Passivseite folgen. Dies stabilisiert unsere Positionen

gegeniiber Schwankungen auf den Kapitalmérkten.

Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtun-
gen wie Laufzeit- und Wahrungsstruktur, aber auch Inflati-
onssensitivitdt auf der Kapitalanlageseite, indem wir nach
Moglichkeit Investments erwerben, die dhnlich reagieren. Wir
verweisen insoweit auch auf unsere Darstellungen im Risiko-
bericht ab 3 Seite 83.

Konzernlagebericht Uermizenslage und Eigenkapital ¢ 2

Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer)

des gesamten Kapitalanlagebestands der festverzinslichen
Wertpapiere im Talanx-Konzern wurde seit Ende 2009 bei
5,5 Jahren konstant gehalten. Die Durationssteuerung der
einzelnen Segmente beruht auf den Erfordernissen aus dem
versicherungstechnischen Geschift. So ist beispielsweise die
Duration der Kapitalanlagen im Geschaftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland mit 7 Jahren im Vergleich
zum Geschiftsbereich Industrieversicherungen mit 3,4 Jah-
ren relativ lang, um der Kapitalbindungsdauer insbesondere
bei Lebensversicherungen gerecht zu werden. Zwischen den
Versicherungstragern und der AmpegaGerling wird in regel-
mafRigen Abstanden die aktivische Duration mit den Erfor-

dernissen der Passivseite abgestimmt.

Im Hinblick auf die kongruente Wahrungsbedeckung bilden
im Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in usp
mit 14 % den grofiten Anteil am Fremdwahrungsportfolio.
Darliber hinaus werden groflere Positionen in GBP und AUD
gehalten, die in Summe jedoch nicht mehr als 5% aller Kapi-

talanlagen ausmachen.

Zur Absicherung des Inflationsrisikos wurde im Teilkonzern
der Hannover Rick ein Inflations-Swap-Geschéft abgeschlos-
sen. Mittels dieses derivativen Finanzinstruments sollen die

Schadenreserven gegen Inflationsrisiken abgesichert werden.

Um das Asset Management so wirkungsvoll wie moglich

zu gestalten, setzen wir auch derivative Finanzinstrumente
ein (siehe hierzu unsere Ausfihrungen im Anhang, Angabe 12
,Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting’,

m] Seiten 207 ff.).
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Kapitalmanagement

Kapitalmanagementprozess

Transparenzschaffung
Ist-Kapitalisierung

Bestimmung
Kapitalbedarf

Optimierung
Kapitalbedarf

Optimierung
Kapitalstruktur

Durchfiihrung
KapitalmaRnahmen

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.

Effektives und effizientes Kapitalmanagement ist ein wesent-
licher Bestandteil des ganzheitlichen Steuerungsinstrumen-
tariums des Konzerns. Wir unterscheiden drei grundlegende
Kapitalbegriffe: Company’s Capital, Risk-Based Capital und
Excess Capital.

Als Company’s Capital (Aktionarsreinvermogen) bezeichnen
wir das in einer Geschaftseinheit vorhandene, dem Aktionar
zuzuordnende 6konomische Kapital. Es setzt sich aus dem
Eigenkapital nach 1FRs und so genanntem Softkapital zusam-
men. Zum Softkapital, welches aktivische bzw. passivische
stille Reserven/Lasten nach Steuern beinhaltet, zéhlen wir
z.B. den Schadenreservediskont und eine uber ,Best-Esti-
mate“-Reservierung hinausgehende Schadenreservierung in
der Schaden/Unfallversicherung, den nicht kapitalisierten
Bestandswert in der Lebens- und Personenversicherung sowie
die stillen Reserven/Lasten in der Anlagekategorie Darlehen
und Forderungen. Das Company’s Capital dient in unserer
wertorientierten Steuerung als Basis fir die Bestimmung der
Kapitalkosten sowie des iber die Kapitalkosten hinausgehen-
den Verzinsungsanspruchs des Aktionars (vgl. auch Erldute-

rungen zu XRoCC, B! Seiten 33 und 35).

Risk-Based Capital (Risikokapital) ist der Kapitalbetrag, der
fur den Betrieb des Versicherungsgeschiafts notwendig ist,
um sicherzustellen, dass die Wahrscheinlichkeit des Kapital-
verzehrs unter 0,03 % liegt (vgl. Risikobericht). Dieses Sicher-
heitsniveau entspricht einem 99,97-prozentigen Value at
Risk. Das fur diesen Zweck erforderliche Kapital wird fir die
Erstversicherungsgesellschaften auf Basis des Talanx-Risiko-

kapitalmodells berechnet.

Excess Capital (Uberschusskapital) ist die Residualgrofe
zwischen Company'’s Capital und Risk-Based Capital. Damit
handelt es sich um Kapital, das nicht im Risiko steht. Da es
nicht fir die Deckung der Geschéftsrisiken bendtigt wird
und sofern es auch nicht zusatzlich risikotragend ausgelastet
werden kann, kann es ohne Uberstrapazierung der Risikotrag-
fahigkeit entzogen werden. Das Verhiltnis von Company’s
Capital und Risk-Based Capital zeigt dartiber hinaus die
Kapitaladdaquanz an. Da Excess Capital ein Bestandteil des
Company'’s Capital ist, beinhaltet es keinerlei Fremdmittel,
sondern ist direkt dem Aktiondr zuzuordnen. Bei Ruckfiih-
rung von Excess Capital bestehen allerdings Restriktionen
sowohl durch (aufsichts-)rechtliche Aspekte als auch durch

Ratingerfordernisse.

Das generelle Ziel des Kapitalmanagements im Talanx-Kon-
zern — eine optimierte risikoaddquate Kapitalstruktur der
Gruppe - ist explizit in der Strategie festgeschrieben (B Sei-
ten 30 ff.). Neben der Erfuillung der gesetzlichen Anforde-
rungen und der Kapitalanforderungen der Ratingagenturen
als Nebenbedingung richtet sich die Kapitalallokation im
Konzern somit konsequent nach Rendite-/Risikoaspekten
und nach dem anzustrebenden Zielportfolio der Talanx. Hier-
durch werden Investitionen, auch unter dem Gedanken der
Diversifikation, in préaferierte Wachstumsmarkte/Geschéfts-

segmente kanalisiert.



Somit besteht eine zentrale Aufgabe des Kapitalmanage-
ments darin, das Kapital zu identifizieren, das tber das bené-
tigte Risikokapital auf dem definierten Sicherheitsniveau
hinausgeht — oder dieses im gegenldufigen Fall unterschrei-
tet. Der Value at Risk definiert den geschdtzten maximalen
Verlust, der innerhalb einer gegebenen Haltedauer mit einer
vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird.
Falls eine Uber- oder Unterkapitalisierung besteht, wird sie
in einem néchsten Schritt durch geeignete Korrekturmaf3-
nahmen behoben oder zumindest abgemildert. So zielen im
Fall einer signifikanten Uberkapitalisierung auf Gesellschafts-
ebene die Mafinahmen des Kapitalmanagements darauf ab,
freies Excess Capital systematisch zu reduzieren, um es einer
effizienteren Reinvestition an anderer Stelle im Konzern zu-
zufuihren. Erkldrtes Ziel ist eine moglichst effiziente Auslas-
tung unseres Kapitals bei gleichzeitig hinreichender Kapi-
taladdquanz und unter Berticksichtigung von Diversifikati-

onseffekten.

Daruiber hinaus ist ein wesentliches Ziel die Substitution von
Eigenkapital durch Eigenkapitalsurrogate wie z.B. Hybridka-
pital, welche sich positiv auf die Kapitalstruktur des Konzerns
sowie auf die Fahigkeit der Talanx AG auswirkt, den operati-

ven Einheiten Eigenmittel zur Verfigung zu stellen.

Mit der Optimierung der Kapitalstruktur des Konzerns stellt
unser Kapitalmanagement sicher, dass die Kapitalausstat-
tung sowohl unter Ratingaspekten als auch unter Solvenz-
und 6konomischen Gesichtspunkten angemessen ist. Zu-
gleich wird gewdhrleistet, dass die Kapitalverzinsung fur

die Aktiondre entsprechend der Talanx-Strategie nachhaltig
erwirtschaftet werden kann. Die Kapitalstruktur muss wei-
terhin die Wahrnehmung organischer und anorganischer
Wachstumsmaéglichkeiten auf Konzern- und Unternehmens-
ebene ermoglichen und sie muss die Sicherheit bieten,
Schwankungen an den Kapitalmérkten und im Versiche-
rungsgeschéft abzufedern, ohne dass das angestrebte Sicher-
heitsniveau unterschritten wird. Der effiziente Umgang mit
den Kapitalressourcen ist fiir vorhandene und potenzielle
Investoren ein wichtiger Indikator dafiir, dass Talanx mit
dem zur Verfiigung gestellten Kapital verantwortungsbe-

wusst und effizient umgeht.

kEonzernlagebericht Uar

Mit der Konzernsteuerungsfunktion Kapitalmanagement

sind wir somit in der Lage,

® Transparenz Uber das tatsdchlich vorhandene Kapital zu
schaffen,

® das bendtigte Risikokapital vorzugeben und seine Ermitt-
lung zu koordinieren sowie

® die Kapitalstruktur zu optimieren, Finanzierungsmafinah-
men durchzufiihren und alle strukturellen Verdnderungen
zu unterstiitzen, die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf
haben.

Eigenkapital

Strategische Eigenkapitalziele

Im Rahmen der kommunizierten Gewinnziele setzt sich der
Talanx-Konzern eine kontinuierliche, iberdurchschnittliche
die Risikoposition berticksichtigende Wertsteigerung des ein-

gesetzten Kapitals zum Ziel.

® Wir streben an, unter den 20 gréfiten europdischen Versi-
cherungskonzernen zu den finf profitabelsten zu geho-
ren, gemessen an der Eigenkapitalrendite nach I1FRrs.

® Das Mindestziel unseres Konzerns in Bezug auf den Kon-
zerngewinn nach Steuern und vor Minderheitsanteilen ist
eine Eigenkapitalrendite nach I1FRS von 750 Basispunkten
tber dem durchschnittlichen risikofreien Zins. Dieser ist
definiert als der durchschnittliche Marktzins der vergan-

genen flnf Jahre fir zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen.

Die Eigenkapitalquote, definiert als die Summe der Eigenkapi-

talbestandteile im Verhiltnis zur Bilanzsumme, hat sich wie

folgt entwickelt:
2009 2008) 2007Y
Bilanzielles Eigen-
kapital gesamt Mio.EUR 7991  7.153 5.718  6.163
davon
Minderheiten Mio. EUR 3.035 2.579 2.092 2431
Bilanzsumme Mio. EUR 111.368 101.565 94.193 95.395
Eigenkapitalquote % 7,2 7,0 6,1 6,5

1) Angepasst aufgrund 1as 8
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Unter Berticksichtigung von aufsichtsrechtlich anerkannten
Eigenkapitalbestandteilen wie nachrangigen Verbindlichkei-

ten stellt sich die modifizierte Eigenkapitalquote wie folgt dar:

Aufsichtsrechtliches Eigenkapital ~ Mio. EUR 1.469 1.117
Modifizierte Eigenkapitalquote % 8,5 8,1

1) Angepasst aufgrund 1As 8

Die Eigenkapitalrendite, definiert als Periodenergebnis ohne
Anteil anderer Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigen-
kapital ohne Anteil anderer Gesellschafter, hat sich wie folgt

entwickelt:

PY 20092 2008Y 2007

Jahresergebnis?) Mio. EUR 220 485 183 477

Eigenkapitalrendite % 4,6 11,8 5,1 13,1
Risikofreier Zins % 3,5 3,6 3,7 3,9
Zielgrolie % 11,0 11,1 11,2 11,4
Performance % —6,4 0,7 -6,1 1,7

1) Angepasst aufgrund 1as 8
2) Ohne den Anteil der Minderheiten

Die Performance stellt hierbei die Zieliber- bzw. -unterer-
fallung dar. In den Jahren 2009 und 2007 haben wir die uns
gesetzten Ziele erreicht. Die Ertragssituation im Geschaftsjahr
2008 war mafigeblich durch die weltweite Finanzmarktkrise
und den damit verbundenen Einbruch der Aktienmaérkte fr
die Ertragssituation des Talanx-Konzerns gepragt. Die Folgen
dieser Krise an den internationalen Kapitalmarkten belaste-

ten das Jahresergebnis in hohem Mafe.

Hinsichtlich der Entwicklung im aktuellen Geschiftsjahr ver-
weisen wir auf unsere Ausfihrung im Kapitel ,Geschéftsent-

wicklung’, ®! Seiten 41 ff.

Entwicklung des Eigenkapitals
Die wesentlichen Eigenkapitalverdnderungen haben folgende

Ursachen:

Das Konzernergebnis, das auf unsere Anteilseigner entfillt,
sank deutlich um 55% auf 220 (485) Mio. EUR und wurde voll-

stdndig in die Gewinnrticklagen eingestellt.

,Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile und tibrige
Rucklagen” erhohten sich gegentiber dem Vorjahr deutlich

um 85% auf 388 Mio. EUR. Mafigeblich fir diese Entwicklung
ist vor allem der Anstieg bei den Gewinnen/Verlusten aus der
Wahrungsumrechnung (+144 Mio. EUR) sowie bei den tibrigen
Eigenkapitalveranderungen (+279 Mio. EUR; im Wesent-
lichen Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow
Accounting). Ursdchlich fir den Anstieg der Gewinne/Ver-
luste aus der Wahrungsumrechnung ist insbesondere der
gestiegene US-Dollar im Vergleich zum Euro. Gegenldufig
entwickelten sich die ,Gewinne/Verluste aus Kapitalanlagen®
Per Saldo sanken die unrealisierten Gewinne und Verluste
um 174 Mio. EUR auf 522 (696) Mio. EUR. Die Ruicklage aus
Cashflow-Hedges sank deutlich auf —123 (-23) Mio. EUR.

Die Minderheitsanteile am Eigenkapital erhéhten sich um
456 Mio. EUR — dies entspricht 18 % — auf 3,0 Mrd. EUR. Der
Anteil der Minderheiten am Periodentiberschuss belduft sich
auf 615 (491) Mio. EUR. Gegenldufig wirkte sich die Dividen-
denzahlung an konzernfremde Gesellschafter hauptsichlich
aus dem Hannover Riick-Konzern in Héhe von 162 Mio. EUR

aus.

Entwicklung des Eigenkapitals
Mio. EUR

B Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklagen

Gewinnriicklagen
m Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile (iibrige Riicklagen)
B Minderheitsanteil am Eigenkapital

6.163 5.718 7.153 7.991
3.678
3.474 N
2.799 2977 > 3.035
A 2431 B 2.579
2.092
630 630 630 630
388
260 260 260 510 260
43
241

20079 2008 2009V 2010

1) Angepasst aufgrund 1as 8



Entwicklung der nicht bilanzierten Bewertungsreserven

In der folgenden Tabelle sind bei den nicht bilanzierten
Bewertungsreserven keine versicherungstechnischen Ver-
bindlichkeiten berticksichtigt. Die Bewertungsreserven ent-
fallen mit 842 (667) Mio. EUR im Wesentlichen auf Darlehen
und Forderungen. Wir verweisen auf unsere Ausfithrungen

«

im Anhang zu den Positionen ,Fremdgenutzter Grundbesitz",
,Darlehen und Forderungen, ,Bis zur Endfélligkeit zu hal-
tende Finanzinstrumente®, ,Sonstige Vermogenswerte” und

,Nachrangige Verbindlichkeiten®

Yl 2009 20081 2007
Mrd. EUR

Konzerneigenkapital 8,0 7,1 5,7 6,2

Nicht bilanzierte Bewer-

tungsreserven vor Steuern

inklusive der Anteile der

Versicherungsnehmer

und Minderheitsanteile 1,2 1,1 1,6

1) Angepasst aufgrund 1as 8

Liquiditdt und Finanzierung

Liquiditat generieren wir vornehmlich aus unserem operati-
ven Erst- und Ruckversicherungsgeschift, der laufenden Ver-
zinsung unserer Kapitalanlagen und aus Finanzierungsmaf3-
nahmen. Durch regelmafiige Liquiditdtsplanungen und eine
auch an den Liquiditatsanforderungen ausgerichtete Inves-
titionsstrategie stellen wir sicher, dass der Talanx-Konzern
jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu

leisten. Zu Liquiditatsengpdssen kam es folglich nicht.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Fur den Talanx-Konzern ist die Aussagefahigkeit der Kapital-
flussrechnung als gering anzusehen. Der Zahlungsmittelfluss
des Konzerns ist in erster Linie durch das Geschdftsmodell
eines Erst- und Ruickversicherers gepragt. Wir erhalten in

der Regel zundchst die Beitrdge fir die vereinbarte Risiko-
ubernahme, um erst im spédteren Schadenfall Zahlungen zu
erbringen. Solange legen wir die Gelder verzinslich an und
vereinnahmen somit laufend Ertrdge aus unseren Kapitalan-
lagen. Die Kapitalflussrechnung ersetzt fiir uns daher weder
die Liquiditéts- bzw. Finanzplanung, noch wird sie als Steue-

rungsinstrument eingesetzt.

konzernlagebevicht L

Den vollstdndigen Zahlungsmittelzufluss haben wir in der
Kapitalflussrechnung auf B Seite 113 veréffentlicht; zusam-

mengefasst stellt er sich wie folgt dar:

Mio. EUR

Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 4.584 5.472
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit —5.586 -5.072
Kapitalfluss aus

Finanzierungstatigkeit 553 -129
Veranderung des Finanzmittelfonds —449 271

1) Angepasst aufgrund 1as 8

Der Mittelzufluss aus laufender Geschaftstitigkeit, der auch
erhaltene Zahlungen aus den erwirtschafteten Kapitaler-
tragen enthalt, ist im Jahresvergleich deutlich auf 4.584
(5.472) Mio. EUR gesunken. Bei der Ermittlung wird das Jah-
resergebnis von 670 (893) Mio. EUR in der Konzern-Kapital-
flussrechnung um den Anstieg der versicherungstechnischen
Ruckstellungen (Nettobetrachtung) korrigiert (3,9 Mrd. EUR).
Insbesondere der starke Anstieg der Deckungsriickstellun-
gen vor allem im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland und Personen-Riickversicherung bestimmte
mafigeblich diese Entwicklung (siehe hierzu auch unsere
Erlduterungen im Abschnitt zur Beschreibung der Finanz-
lage). Der deutliche Rickgang bei der Veranderung der
Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie der
Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten in Héhe
von -1,2 Mrd. EUR wird durch die Verdnderung der Sonstigen
zahlungsunwirksamen Aufwendungen und Ertrdge sowie
Berichtigungen des Periodenergebnisses kompensiert. Die
Entwicklung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
resultiert aus der Stellung von Sicherheiten der Rickversiche-
rer. Wir verweisen auf die Darstellung der Kapitalanlageent-

wicklung.

Die Auszahlungen fir den Erwerb von Kapitalanlagen be-
stimmen den Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit. Wie
auch im Vorjahr tibersteigen die Auszahlungen aus dem
Kauf von Kapitalanlagen mit 4,2 (2,7) Mrd. EUR die Einzah-
lungen aus Verkauf und Endfilligkeit. Weiterhin ergaben
sich Veranderung aus den Kapitalanlagen fir Rechnung
und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen
in Hohe von 1,4 (1,6) Mrd. EUR. Diese Mittelabfliisse resultie-
ren mit 1,2 Mrd. EUR aus gestiegenen Investitionen in diese
Kapitalanlagen im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland.
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Der Mittelzufluss aus Finanzierungstétigkeit wurde im Be-
richtsjahr maf3geblich durch die Veranderungen der sonsti-
gen Finanzierungsaktivitaten in Hohe von 719 (-123) Mio. EUR
bestimmt. Ursdchlich fiir den Anstieg waren insbesondere
die Begebung nachrangiger Schuldverschreibungen sowie
die Bankverbindlichkeiten und Anleihen. Die im Berichtsjahr
gezahlten Dividenden stiegen gegentiber dem Vorjahr um
144 Mio. EUR auf 162 Mio. EUR an. Per Saldo stiegen die Kapi-

talzuflisse aus Finanzierungstatigkeit um 682 Mio. EUR.

Im Berichtsjahr hat sich der Zahlungsmittelbestand, der die
laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den
Kassenbestand umfasst, insgesamt um 420 Mio. EUR auf
1,3 Mrd. EUR vermindert. Vom Zahlungsmittelbestand wur-
den 25 Mio. EUR fir Verdufierungsgruppen nach IFRS 5 in

Abzug gebracht.

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanagement

im Risikobericht, Abschnitt ,Liquiditatsrisiken’, B! Seite 93.

Finanzierung

Neben den zur Deckung der Rickstellung und Verbindlich-
keiten zur Verfigung stehenden Aktiva hat der Konzern wei-
terhin folgende Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden

konnen:

Auf bilateraler Basis bestehen mit Kreditinstituten unbesi-
cherte LoC-Fazilitdten Uber ein Gesamtvolumen von umge-
rechnet 1.207 (802) Mio. EUR mit jeweils unterschiedlichen

Laufzeiten (maximal bis 2017).

In den Segmenten Personen- und Schadenrtickversicherung
bestehen mit verschiedenen Kreditinstituten Fazilitdten fir
Letters of Credit (LoC), darunter zwei unbesicherte syndi-
zierte Avalrahmenkreditlinien. Nach vertraglichem Ablauf
der ersten Halfte der Linie aus dem Jahr 2005 im Januar
2010 betrdgt deren Héhe zum Bilanzstichtag umgerechnet
755 (1.395) Mio. EUR. Fur die genannte zweite Halfte dieser
Linie endet die Laufzeit im Januar 2012. Die Laufzeit der Linie
aus dem Jahr 2006, deren Hohe zum Bilanzstichtag umge-

rechnet 1.509 (1.395) Mio. EUR betrigt, endet im Januar 2013.

Dartiber hinaus wurde im Dezember 2009 eine speziell
auf das US-amerikanische Lebensrickversicherungsge-
schaft ausgelegte, langfristige und ebenfalls unbesicherte
Linie mit einem Gesamtvolumen von umgerechnet bis
zu 566 (523) Mio. EUR abgeschlossen. Wir verweisen zu den

gestellten LoC auf unsere Ausfithrungen im Anhang in der

Note ,Sonstige Angaben — ,Haftungsverhiltnisse und sons-
tige finanzielle Verpflichtungen® B Seiten 251 f.

Bei einer Reihe von LoC-Fazilititen bestehen markttbliche
vertragliche Klauseln, die den Kreditinstituten bei wesent-
lichen Veranderungen unserer Aktiondrsstruktur Kindi-
gungsrechte einrdumen oder bei Eintritt wesentlicher Ereig-
nisse, beispielsweise bei einer deutlichen Herabstufung
unseres Ratings, eine Besicherungsverpflichtung seitens der

Hannover Riickversicherung AG auslosen.

Weiterfithrende Informationen zu unserem Liquiditdtsma-
nagement haben wir im Risikobericht im Abschnitt ,Liquidi-

tatsrisiken” dargestellt.

Analyse Fremdmittel

Mit dem Ziel, die Kapitalstruktur zu optimieren, ergdnzen
unsere nachrangigen Anleihen und Schuldverschreibun-
gen (kurz: nachrangige Anleihen) unser Eigenkapital und
tragen dazu bei, jederzeit Liquiditdt zu gewéhrleisten. Diese
nachrangigen Anleihen und weitere Bankverbindlichkeiten,
die der Finanzierung von Unternehmenserwerben dienen,

bezeichnen wir als ,strategisches Fremdkapital"

Die Talanx AG hat mit einem breiten Bankenkonsortium eine
disponible variabel verzinsliche Kreditlinie fest vereinbart,
die im Bedarfsfall gezogen werden kann. Ende 2009 hatten
wir eine Tranche tiber 550 Mio. EUR in Anspruch genom-
men. Der Nominalwert der Kreditlinie betrug zum Stichtag
1,5 Mrd. EUR. Die Kreditlinie hat eine Laufzeit bis langstens

31. Juli 2012 und kann jeweils nach Ablauf von drei Monaten
fallig gestellt werden. Zusitzlich bestehen bei mehreren Kon-
zernunternehmen langfristige Darlehen, im Wesentlichen

Hypothekendarlehen, in Héhe von 188 (116) Mio. EUR.

Am 14. September 2010 hat die Hannover Riick AG tiber ihre
Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S. A.
eine neue Anleihe am européischen Kapitalmarkt platziert.
Diese nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von nomi-
nal 500 Mio. EUR hat eine Laufzeit von 30 Jahren und kann
nach zehn Jahren erstmals ordentlich gekiindigt werden. Die
Anleihe ist in den ersten zehn Jahren mit einem festen Kupon
in Hohe von 5,75% p.a. ausgestattet, danach wird sie varia-

bel mit 4,235% tiber dem 3-Monats-EURIBOR verzinst.



Am 18. November 2010 hat die Talanx AG eine nachran-
gige, mit grundsatzlich unbegrenzter Laufzeit ausgestal-
tete Schuldverschreibung mit einem Nominalwert von

300 Mio. EUR bei einem anfénglichen Festzins begeben, die
nach zehn Jahren erstmals ordentlich in Génze gekiindigt
werden kann. Nach Ablauf dieses Zeitraums verzinst sich die
Anleihe variabel und ist dann quartalsweise durch die Talanx
AG jeweils in Gdnze kiindbar. Es besteht eine vertragliche
Pflicht zur Wandlung in Aktien der Talanx AG zum Emissi-

onskurs im Falle eines Borsengangs.

Mit Wirkung zum 14. Mérz 2011 wurde die im September 2001
begebene Anleihe der Hannover Finance (Luxembourg) S. A.
mit einem Nominalbetrag von 350 Mio. EUR ordentlich ge-
kiindigt. Diese Kiindigung fithrt zu einer Verringerung unse-
res Verschuldungsgrads. Diese Meldung wurde am 1. Februar

2011 im ,Luxembourger Wort" veroffentlicht.

Emittierte Anleihen wurden im Jahr 2010 nur in geringem

Umfang zurtickgekauft.

Das strategische Fremdkapital hat sich wie folgt entwickelt:

2009
Mio. EUR
Nachrangige Anleihen der Hannover
Finance (Luxembourg) S.A. 1.869 1.365
Nachrangige Anleihen der
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG 265 269
Nachrangige Anleihen der
HDI-Gerling Lebensversicherung AG 115 105
Nachrangige Anleihen der
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. 242 264
Nachrangige Anleihen der Talanx AG 300 —
Bankverbindlichkeiten der Talanx AG 550 550
Hypothekendarlehen der Hannover
Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando 188 116
Ubrige Bankverbindlichkeiten der
Talanx AG — 57
Gesamt 3.529 2.726

Zu weiteren Erlauterungen verweisen wir auf unsere Darstel-
lungen im Anhang in den Angaben 16 ,Eigenkapital’, 17 ,Nach-
rangige Verbindlichkeiten’, 25 ,Begebene Anleihen und Dar-
lehen® 26 ,Ubrige Verbindlichkeiten” sowie unter ,Sonstige
Angaben — Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle

Verpflichtungen”

Gruppensolvabilitdit
Die Talanx AG unterliegt als Versicherungsholding den
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen geméafd §1 b vAG. Fur

den Konzern erfolgt eine Beaufsichtigung durch die BaFin

bEonzernlagebervicht Davr

auf Gruppenebene. Hierzu meldet der Mutterkonzern
HDI V.a.G. nach den Vorschriften der bereinigten Solvabilitat

ergdnzende Informationen an die BaFin.

Solvabilitat bezeichnet die Fahigkeit eines Versicherers, Ver-
pflichtungen, die er in seinen Vertrdgen eingegangen ist, dau-
erhaft zu erfiillen. Dabei geht es vor allem um eine definierte
Mindestausstattung mit Eigenmitteln. Die Vorschriften zur
bereinigten Solvabilitdt zielen darauf, eine Mehrfachbelegung
von Eigenmitteln mit Risiken aus dem Versicherungsgeschaft
auf verschiedenen Stufen der Konzernhierarchie zu vermei-
den. Um die bereinigte Solvabilitdt zu berechnen, werden auf
der Grundlage des IFRs-Konzernabschlusses die Eigenmittel,
die je nach Geschéftsumfang mindestens vorzuhalten sind
(Solvabilitats-Soll), den tatsdachlich vorhandenen Eigenmitten
(Solvabilitats-Ist) gegentibergestellt. Fur die Ermittlung der
berticksichtigungsfiahigen Eigenmittel wird das Eigenkapital
nach IFRS angepasst und insbesondere um die anrechnungs-
fahigen Teile der nachrangigen Verbindlichkeiten sowie nicht
im Eigenkapital enthaltene Bewertungsreserven erhoht bzw.
um die immateriellen Vermégensgegenstdnde verringert. Die
anrechenbaren Eigenmittel des Talanx-Konzerns sind etwa

doppelt so hoch wie gesetzlich gefordert.

Abgeleitete Solvabilitat?)

2009
Beriicksichtigungsfahige
Konzerneigenmittel Mio. EUR 6.361 5.639
Bedeckungssatz % 196,6 184,2

1) Aus der bereinigten Solvabilitét des HDI-Konzerns analog fiir Talanx ermittelt

Die Erhohung des Bedeckungssatzes von 184,2% auf 196,6 %
ist zum einen auf den Anstieg des Konzerneigenkapitals
nach IFRs infolge des in die Gewinnriicklagen eingestellten
Konzernergebnisses zurtickzufithren. Ferner haben die Auf-
nahme von nachrangigen Anleihen und Schuldverschrei-
bungen jenseits des Ausgleichs von Teilrtickkdufen solcher
Instrumente unsere Konzerneigenmittel positiv beeinflusst.
Die Entwicklung der in Abzug zu bringenden bzw. hinzuzu-

rechnenden Posten ist nahezu unverdandert zum Vorjahr.

Rating der Gruppe und wesentlicher
Tochterunternehmen

Auch im Berichtszeitraum haben der Talanx-Konzern und
seine Gesellschaften ihre exzellenten bzw. sehr guten Einstu-
fungen durch die internationalen Ratingagenturen Standard
& Poor’s (S&P) und A. M. Best beibehalten. Zu unterscheiden
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ist zwischen dem ,Insurer Financial Strength Rating” (Finanz-
starkerating), das primar die Fahigkeit beurteilt, den Verpflich-
tungen gegeniiber unseren Versicherungsnehmern nachzu-
kommen, und dem ,Issuer Credit Rating“ bzw. ,Counterparty
Credit Rating’, das Investoren ein unabhdngiges Urteil tiber

die allgemeine Finanzkraft einer Gesellschaft liefert.

Financial Strength Ratings des Talanx-Konzerns und
der Teilkonzerne

Standard & Poor’s A.M. Best

Note Ausblick Note Ausblick
Talanx-Konzern?) A Stable
Talanx Primary Group?) A+ Stable
Hannover Rlck-
Teilkonzern?3 AA- Stable A Positive

1) Die Bezeichnung von A.M. Best fiir den Konzern ist, Talanx AG and its leading
non-life direct insurance operation and its leading life insurance operation”

2) Dieses Rating bezieht sich auf den Teilkonzern Erstversicherungen (Geschdftsbe-
reiche Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie
Privat- und Firmenversicherung International des Talanx-Konzerns) und auf
seine wesentlichen Kerngesellschaften

3) Dieses Rating gilt fiir die Hannover Riickversicherung AG und ihre wesentlichen
Kerngesellschaften. Der Hannover Riick-Teilkonzern entspricht dem Geschdifts-
bereich Riickversicherung des Talanx-Konzerns

Von der Ratingagentur A.M. Best wird die finanzielle Sta-
bilitdt des Talanx-Konzerns (sowohl fiir den Erstversiche-
rungsbereich als auch fir den Ruckversicherungsbereich) als
,Excellent” eingestuft und fallt mit einem Rating von A in die

zweitbeste Beurteilungskategorie. Der Ausblick fiir das Rating

fir den Erstversicherungsbereich ist stabil. Der Ausblick fiir
das Rating der Hannover Riick wird aufgrund der verbesser-

ten Kapitalisierung sogar positiv eingestuft.

Bei S&P erhilt der Teilkonzern Hannover Riick mit AA- (,Very
Strong”) ein Rating aus der zweitbesten Beurteilungskatego-
rie, wahrend der Erstversicherungsbereich mit einem A+
(,Strong"“) innerhalb der drittbesten Ratingkategorie einge-

stuft wurde. Der Ausblick der Ratings ist jeweils stabil.

Als ausgewiesene Starke wird von S&P beiden Teilkonzernen

insbesondere eine starke Wettbewerbsposition zugesprochen.
A.M. Best bescheinigt den beiden Teilkonzernen u.a. eine sehr
gute Kapitalisierung, die sich sogar tiber den Erwartungen der

Ratingagentur entwickelt habe.

2010 ist ein weiteres Rating fur eine Gesellschaft des Talanx-
Konzerns hinzugekommen. So hat nunmehr auch die
HDI-Gerling Welt Service AG im Dezember 2010 von A.M.
Best ein Erstrating von A (,Excellent”) mit stabilem Ausblick
erhalten. Dahingegen wurden die S&P-Ratings von AA-der
Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. und der E+S Reinsurance
(Ireland) aufgrund ihrer Liquidation zurtickgezogen. Hinter-
grund ist, dass die Hannover Riick ihre Geschaftsaktivitaten
in Irland in einer Tochtergesellschaft, ndmlich der Hannover
Reinsurance (Ireland) Ltd., gebtndelt hat.

Eine Ubersicht tiber die Finanzstarkeratings aus dem Erstversicherungsbereich zeigt die folgende Tabelle:

Financial Strength Ratings aus dem Erstversicherungsbereich

Standard & Poor’s A.M. Best
Gesellschaft Standort Note Ausblick Note Ausblick
HDI Direkt Versicherung AG Deutschland A+ Stable - -
HDI-Gerling America Insurance Company USA A+ Stable A Stable
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG Deutschland A+ Stable - -
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG Deutschland A+ Stable A Stable
HDI-Gerling Lebensversicherung AG Deutschland A+ Stable A Stable
HDI-Gerling Welt Service AG Deutschland A+ Stable A Stable
neue leben Lebensversicherung AG Deutschland A+ Stable - -
HDI-Gerling Verzekeringen N.V. (Nederland) Niederlande A Stable - -
HDI-Gerling Verzekeringen N.V./
HDI-Gerling Assurances S.A. (Belgie/Belgique) Belgien A Stable - -
HDI Versicherung AG Osterreich A Stable - -
PB Lebensversicherung AG Deutschland A Stable - -
PBV Lebensversicherung AG Deutschland A Stable - -
TARGO Lebensversicherung AG Deutschland A Stable — —
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Die ersten sieben in der Tabelle genannten (grau hinter-
legten) Gesellschaften definiert S&P als Kerngesellschaften
oder ,Core Companies” der Talanx Primary Group. Diesen
wird damit auch dieselbe Ratingeinstufung zugewiesen. Die
weiteren in der Tabelle genannten Gesellschaften sind bei
S&P als strategisch bedeutsame Beteiligungen eingestuft
und haben deshalb eine um einen Notch niedrigere Rating-
beurteilung. Bei A.M. Best haben alle vier von dieser Agentur
beurteilten Gesellschaften das gleiche Rating von A mit stabi-
lem Ausblick.

Ratings von Tochtergesellschaften der Hannover Riick sind
aktuell der Internet-Seite der Hannover Riick zu entnehmen,

/% www.hannover-rueck.de.

Issuer Credit Ratings (Emittentenratings) von Gesellschaften

des Talanx-Konzerns

Standard & Poor’s A.M. Best
Note  Ausblick Notel) Ausblick
Talanx AG A- Stable bbb+ Stable
Hannover
Rickversicherung AG AA— Stable a+ Positive

1) Zur Unterscheidung von Finanzstcrkeratings verwendet A. M. Best bei Emitten-
tenratings Kleinbuchstaben

Diese Tabelle gibt eine Ubersicht Gber die Issuer Credit
Ratings (ICR). Mit der genannten Einstufung von A- (,Strong")
bei S&P wird die Zahlungsfahigkeit der Talanx AG mit ,sehr
gut” bewertet und entspricht damit der drittbesten Kategorie
innerhalb der Emittentenrating-Skala. Bei A. M. Best wird die
Zahlungsféahigkeit der Talanx AG mit bbb+ (,Good"), also mit
,gut” beurteilt und entspricht so der viertbesten Ratingkate-
gorie. Der Ausblick der Ratings ist bei beiden Ratingagenturen
stabil.

Ursdchlich fur die im Vergleich zu den ,Financial Strength
Ratings” etwas schlechtere Einstufung der Talanx AG ist

der nach der Methodologie der Ratingagenturen uibliche, so
genannte Holding-Abschlag. Demzufolge erhalten Gesell-
schaften, die ausschliefilich als Holding fungieren und nicht
selbst im operativen Geschéft tatig sind, gemaf den allgemei-
nen Analysekriterien der Ratingagenturen eine Abstufung
gegeniiber dem Financial Strength Rating einer vergleichba-

ren Versicherungsgesellschaft.

Die Hannover Rickversicherung AG wird bei S&P mit AA-
(,Very Strong”) bewertet und damit in die zweitbeste Rating-
kategorie eingeordnet. Der Ausblick dieses Ratings ist stabil.
Bei A.M. Best wird die Hannover Rickversicherung AG als
Emittent mit a+ (,Strong”) beurteilt. Diese Einstufung ent-
spricht der drittbesten Ratingkategorie in der ICR-Ratingskala
von A.M. Best. Der Ausblick des ICR der Hannover Riickversi-
cherung AG ist — im Einklang mit ihrem Finanzstarkerating

— positiv.

Des Weiteren existieren diverse Ratings fir die von Konzern-
unternehmen emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten
(Emissionsratings). Diese Ratings sind in den Erlduterungen
zur Konzernbilanz im Anhang unter der Angabe 17 ,Nachran-

gige Verbindlichkeiten” auf Bl Seite 216 aufgefuihrt.

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den Ge-
schéftsverlauf des Jahres 2010 bei Eliminierung der Einmal-
effekte insgesamt als noch zufriedenstellend. Zwar konnten
die Ziele beim EBIT und der Eigenkapitalrendite nicht erreicht
werden, sodass das Ergebnis unterhalb der Erwartungen lag.
Jedoch ist der Ergebnisriickgang vor allem auf Sondereffekte
sowie die gegentiber dem auflerordentlich gering belasteten
Vorjahr erhéhte Schadenbelastung zurtickzufithren. Struk-
turell ist das Ergebnis gut: Bruttopramien und Neugeschaft
wachsen und die Finanzkraft konnten wir gegentiber dem
Vorjahr starken. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Lagebe-
richts ist die wirtschaftliche Lage des Konzerns unverdndert

positiv.
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Nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Nur durch die auflerordentliche Leistungsbereitschaft unse-
rer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die weltweit fir die
Talanx-Gruppe im Einsatz sind, war es uns moglich, auch in
einem weiterhin schwierigen Marktumfeld ein gutes Ergeb-
nis zu erzielen. Der Vorstand bedankt sich bei allen Mitar-
beiterinnen und Mitarbeitern des Konzerns fir ihr hohes
Engagement und ihre guten Leistungen im vergangenen
Geschiftsjahr. Dem Konzernbetriebsrat sowie allen anderen
betriebsrétlichen Gremien dankt der Vorstand fir die stets

vertrauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.

Zum Jahresende betrug die Zahl der Mitarbeiter im Talanx-
Konzern 18.006 (18.038), dies entspricht 16.874 (16.921) Voll-
zeitstellen. Die Zahl der Mitarbeiter ist damit konstant geblie-
ben. Insgesamt waren von den 18.006 Mitarbeitern 6.865
(6.656) Mitarbeiter, das sind 38 %, im Ausland beschéftigt
und 11.141 (11.382) in Deutschland. Weltweit hat unser Konzern
Mitarbeiter in 40 Lindern und 5 Kontinenten. In Deutschland
sind etwa drei Viertel der Mitarbeiter in den Bundesldndern

Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen titig.

Mitarbeiter nach Regionen

Sonstige
4%

Siid- und Nordamerika

2% Deutschland

Osteuropa 62%
13%

Ubriges Westeuropa
9%

In Deutschland betrug der Anteil der weiblichen Mitarbeiter
48 %, der Anteil der Teilzeitbeschiftigten 17 %; damit liegen
beide Werte auf dem Niveau des Vorjahres. Bei den aufierta-
riflichen Mitarbeitern erreichen wir eine Frauenquote von

28%; auf Ebene der leitenden Angestellten betragt sie 11%.

Mitarbeiter nach Beschaftigungsumfang in Deutschland

Teilzeit Vollzeit
17% 83%

Grundsatzlich gilt, dass Leistungstrager mit Potenzial bei
Talanx unabhdngig von Herkunft, Religion oder Geschlecht
gefordert werden. Bei Entwicklungsprogrammen fir Fiih-
rungsnachwuchskrifte und fir neu ernannte Fithrungskrafte
lag die Frauenquote in den meisten Programmen in den
letzten Jahren im Durchschnitt bei rund 25%. Bei dem aktu-
ell im Bereich der Sachversicherungen laufenden Entwick-
lungsprogramm fiir Fithrungskrafte erreichen wir 40 % Teil-
nahmequote von Frauen. Im Managementprogramm fir
kiinftige leitende Angestellte liegen wir nahe an der Quote
bei leitenden Angestellten und haben insgesamt 12 % weib-

liche Teilnehmer.

Eine gezielte Forderung durch addquate lebensphasenorien-
tierte Arbeitszeitmodelle wie Teilzeit oder Telearbeit ebenso
wie die Unterstlitzung von Familien bei der Suche addquater
Betreuungspldtze fiir Kinder sollen dabei helfen, Frauen mit
Potenzial fir Fithrungsrollen optimal zu entwickeln und
zu binden. Wir erwarten, dass als Folge dieser Mafinahmen

Frauen stdrker Einzug auf allen Fithrungsebenen halten.

Mitarbeiter nach Geschlecht in Deutschland

weiblich mannlich
48% 52%

Eine zeitgemafie Personalarbeit ist im Talanx-Konzern ein
Schlusselfaktor fir die erfolgreiche Umsetzung der Strate-
gie. Einen breiten Raum nahm im Berichtsjahr die Projek-
tarbeit zur organisatorischen Neuaufstellung des Talanx-

Konzerns ein. Ein wichtiger Faktor dabei ist die Steigerung



seiner Wettbewerbsfihigkeit, sodass die Wachstums- und
Profitabilitdtsziele erreicht und langfristig sichere Arbeits-
platze geschaffen werden kénnen. In diesem Zusammen-
hang werden insbesondere verschiedene Zentralfunktionen
in einer neu gegriindeten Servicegesellschaft sowie in der
Talanx AG im Zuge des Ausbaus zur Finanz- und Manage-

mentholding gebtindelt.

Des Weiteren konzentriert sich die konzernweite Personal-
arbeit auf das Personalmarketing, die Personalentwicklung
und die Ausbildung.

Der bevorstehende demografische Wandel bedeutet, dass
sich die Unternehmen bereits in naher Zukunft einem star-
ken Wettbewerb um qualifizierte Hochschulabsolventen
und Fachkrifte stellen missen. Um zu gewdhrleisten, dass
Talanx auch in Zukunft gut ausgebildete und motivierte Mit-
arbeiter gewinnen kann, ist es von grofier Wichtigkeit, den
Bekanntheitsgrad des Talanx-Konzerns und seiner Einzelmar-
ken zu erhohen. Im Rahmen des Hochschulmarketings und
der Platzierung von Talanx als erfolgreiche Arbeitgebermarke
startete im Berichtsjahr unsere tibergreifende Arbeitgeber-
Imagekampagne, die durch den Slogan ,Talanxieren Sie Ihre

Karriere” einen hohen Wiedererkennungswert hat.

Neben dem Personalmarketing stellt die Personalentwicklung
einen wichtigen Schwerpunkt der Personalarbeit dar. Wie in
vergangenen Jahren wurden Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter systematisch fiir ihre anspruchsvollen Aufgaben durch
Weiterbildungs- und Personalentwicklungsmafinahmen qua-
lifiziert. Ziel ist es, die iberdurchschnittliche Qualifikation
der Mitarbeiter zu sichern und weiter auszubauen, um so den
Konzern optimal fiir die Herausforderungen des Markts zu
risten. Die im Vorjahr gestartete Talanx Corporate Academy
hat sich erfolgreich etabliert und bietet den Vorstinden und
oberen Fuhrungskraften aller Konzerngesellschaften ein
besonders hochwertiges Weiterbildungsangebot. Ergdnzend
zu den Angeboten der Geschéftsfelder dient die Corporate
Academy speziell der Vermittlung von Strategie und Steue-
rungsmethoden der Talanx. Weitere wichtige Ziele sind die
Verbesserung der Kommunikation und die Vernetzung zwi-
schen Holding und Geschéftsbereichen sowie zwischen den
Geschiftsbereichen. Als Referenten und Diskussionspartner
werden Mitglieder des Talanx-Vorstands durch Professoren

bekannter Business Schools ergdnzt.
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In allen Geschéftsbereichen haben sich die Mitarbeiter in
erfreulich groBem Umfang weitergebildet. Sie nutzten nicht
nur Angebote zu fachlichen Themen, sondern arbeiteten
auch intensiv an der Weiterentwicklung ihrer Methoden-,

Fithrungs- und Sozialkompetenz.

Der Geschiftsbereich Industrieversicherung legte einen Fokus
auf die Nachwuchsférderung. Traineeprogramme in den
einzelnen Versicherungssparten vermitteln in geschlossenen,
einjahrigen Programmen einen fundierten Uberblick tiber
Theorie und Praxis der Sachversicherung. Mit diesen Aktivi-
tdten soll eine addquate Anzahl entsprechend qualifizierter
Mitarbeiter aufgebaut werden, um dem gestiegenen Bedarf

an Fachkréften gerecht zu werden.

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land arbeitet schwerpunktméaflig mit dem konzerneigenen
Weiterbildungszentrum in Kéln zusammen, um in der Perso-
nalentwicklung ein breites Angebot fachlicher, methodischer
und personlicher Qualifizierungsmafinahmen anzubieten. Es
umfasst Fachseminare, Personlichkeitstrainings, aber auch
eigens entwickelte zielgruppenspezifische Spezialprogramme.
Zudem wurde ein im Bereich Bankenvertrieb im Vorjahr ent-
wickeltes Fachkarrieremodell in weiteren Funktionen ausge-
rollt. Hierbei folgen die Mitarbeiter einem individuellen, mit
der Fihrungskraft ausgearbeiteten dreiteiligen Entwicklungs-
plan. Dazu gehoren Personlichkeitsseminare, die sich eng

am Kompetenzprofil des Unternehmens orientieren. Zweiter
Bestandteil des Karriereplans ist die fachliche Weiterbildung
wie etwa der unternehmensgeférderte und -finanzierte
Besuch von nebenberuflichen Studienprogrammen. Drittens
wird die Projektkompetenz ausgeweitet, wobei die Mitarbei-
ter gleichermaflen die Rolle des Projektmitarbeiters und die
des Projektleiters theoretisch wie auch praktisch vertiefen
kénnen. Die erfolgreiche und innovative Umsetzung dieses
Konzepts wurde mit dem versicherungsbrancheninternen
Bildungspreis ,InnoWard 2010" ausgezeichnet. Im Rahmen
der Bewerbung um diesen Preis konnte es sich gegen 37
andere Bewerbungsvorschldge aus der gesamten deutschen

Assekuranz durchsetzen.
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Auch in der Ruckversicherung hat eine fundierte und zeitge-
maéfie interne Weiterbildung einen hohen Stellenwert. In den
letzten Jahren wurde dieses System kontinuierlich ausgebaut
und verbessert. Neben den klassischen Prasenzveranstaltun-
gen baut die Hannover Riick eine zweite Sdule der Lernme-
thodik auf, das so genannte Blended Learning. Dabei werden
Online-Lernphasen und Prasenz-Schulungen sinnvoll kom-
biniert und zu einer Einheit zusammengefiihrt. Das Lernen
wird somit besser selbststeuerbar sowie raum- und zeitunab-
héngiger, sodass auch Kollegen an den Auslandsstandorten

einfacher eingebunden werden konnen.

Seit vielen Jahren bietet die Hannover Riick ein praxiser-
probtes Traineeprogramm an, das auf Absolventen der
Wirtschaftswissenschaften (Betriebs- und Volkswirtschafts-
lehre), (Wirtschafts-)Juristen und Absolventen der Kultur-
raumstudien fokussiert ist. Ziel dieses ressortiibergreifenden
Programms ist die Ausbildung von Nachwuchs gezielt fur
das Kerngeschaft Underwriting. Seit 2009 hat die Hannover
Ruck diese sehr passgenaue, interne Form der Weiterbildung
ausgeweitet: Sie hat ein spezielles Traineeprogramm fir
(Wirtschafts-)Mathematiker etabliert, denn in den vergange-
nen Jahren ist der Bedarf an qualifizierten Mathematikern

kontinuierlich und deutlich gewachsen.

Auch der Erstausbildung kommt im Konzern nach wie vor
eine hohe Bedeutung zu: Dem Unternehmen ermaoglicht

die Ausbildung kompetente, qualifizierte und motivierte
Mitarbeiter zu gewinnen. Fir den einzelnen Auszubildenden
ist sie eine Voraussetzung fir den erfolgreichen Start in das
Berufsleben. Ein iberwiegender Anteil der Auszubildenden
wird nach Abschluss der Ausbildung ibernommen. Zum
31. Dezember 2010 waren im Talanx-Konzern im Inland

404 (391) Auszubildende beschaftigt.

Nachhaltigkeit

Die Unternehmen im Talanx-Konzern zeigen auf vielféltige
Weise ihre Verantwortung fiir die Umwelt. Unseren Versiche-
rern stehen dafiir drei Wege offen: im Unternehmen nachhal-
tig zu wirtschaften, Produkte zu entwickeln, die Kriterien wie
Umweltschutz, Energieverbrauch und soziale Verantwortung
unterstiitzen, und solche Kriterien bei der eigenen Kapitalan-

lage zu bertcksichtigen.

Im Unternehmen setzen wir u.a. auf Energiesparmaf3-
nahmen, die in unseren Burogebduden vielfaltige Formen
annehmen. Besonders bei Neubauten nutzen wir die Gele-
genheit, auf umweltgerechte Baumafinahmen und einen
umweltschonenden Betrieb zu achten. Aktuelles Beispiel ist
die neue Unternehmenszentrale in Hannover, die zum Jah-
resende 2011 bezogen werden soll: Hier zielt das technische
Konzept auf minimalen Energie- und Ressourcenverbrauch.
Regenerative Energien und Ressourcen werden genutzt; fir
den Grundbedarf an Heiz- und Kithlenergie beispielsweise
das natirliche Erdpotenzial (Geothermie). Eine hochwirme-
geddammte Gebdudehiille, Dreifachverglasung und die Begri-
nung von Dachfldchen tragen ebenfalls zur Nachhaltigkeit
des Gebdudes bei.

Auf der Produktseite bieten wir in der Versicherung beispiels-
weise Deckungserweiterungen fur Photovoltaik-Anlagen
oder auch Vergiinstigungen in der Kfz-Versicherung fiir ver-
brauchsarme Fahrzeuge, Hybridfahrzeuge und solche mit
Elektro-, Gas-, Wasserstoff- oder Brennstoffzellen-Motor. In
allen aktuellen Fondspolicen bietet HDI-Gerling ein aktiv ge-
managtes Oko-Depot an. Die Anlagestrategie ,Zukunft" ent-
halt nachhaltige Aktien-, Misch- und Rentenfonds. Kriterien
bei ihrer Auswahl sind der Erhalt der natiirlichen Lebens-
grundlagen, ein sparsamer Umgang mit Ressourcen, der faire

Umgang mit Menschen sowie eine attraktive Rendite.

Auch AmpegaGerling hat Anlageprodukte, in denen das
Thema Nachhaltigkeit berticksichtigt wird, in ihrem Portfo-
lio. Sie bietet als nachhaltige Geldanlage neben dem Gerling
Responsibility Fonds auch die Sondervermogen terrAssisi
Renten I AMI und terrAssisi Aktien I AMI an. Die Fonds inves-
tieren in Unternehmen und Emittenten, die neben 6kono-
mischen auch Umwelt- und Sozialkriterien dauerhaft in ihre
Firmenstrategie einbeziehen und unter dem Gesichtspunkt

,Zukunftsverantwortung” zu den Vorreitern zihlen.

Bei der Kapitalanlage unseres Konzerns beachten wir die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen hinsichtlich grofitmoéglicher
Rentabilitdt, Liquiditdt und Sicherheit, um jederzeit die ver-
einbarten Versicherungsleistungen erbringen zu kénnen. Ste-
hen uns Anlageméglichkeiten zur Verfiigung, die besondere
ethische, soziale und ¢kologische Belange bertcksichtigen
und gleichzeitig allen eben genannten Anspriichen gentigen,

finden diese besondere Beachtung.



Gesellschaftliche Verantwortung

Seine Corporate-Social-Responsibility-Aktivitdten hat Talanx
unter dem Begriff',Bildung und Ausbildung” zusammenge-
fasst. Als zentrale Mafinahme haben wir eine Stiftung ein-
gerichtet. Die Talanx-Stiftung, die im Jahr 2009 mit dem

Ziel gegriindet wurde, leistungsstarke Studierende versiche-
rungsnaher Fachbereiche und Institute an ausgewahlten
Hochschulen finanziell zu unterstiitzen, vergab im Jahr 2010
erstmals zehn Studienstipendien je Semester. Die Stipendien
wurden zundchst fir ein Jahr gewdhrt und kdnnen bis zu
zweimal um jeweils ein weiteres Jahr bis zum Ende der Regel-
studienzeit verlangert werden. Mit diesem Engagement
will die Talanx AG ihre Verantwortung fur gesellschaftliche
Belange mit dem von ihr gesetzten Schwerpunkt ,Bildung
und Ausbildung” wahrnehmen. Es ist uns ein wichtiges
Anliegen, besonders leistungsstarke und forderungswiirdige
Studenten finanziell zu unterstitzen. Geférdert werden sol-
len vor allem Studenten, die selbst nicht tiber die finanziellen
Moglichkeiten verfiigen, ihr Studium ohne entsprechende
Unterstlitzung im Rahmen der Regelstudienzeit und mit dem

ihrer Begabung entsprechenden Ergebnis zu absolvieren.

Marketing und Werbung, Vertrieb

Das Mehrmarkenprinzip im Talanx-Konzern spiegelt sich in
der vielstimmigen externen Kommunikation wider, in der die
Tochtergesellschaften mit verschiedenen Marken tiber maf3-
geschneiderte Marketing- und Werbemafinahmen ihre jewei-
ligen Kundensegmente adressieren. Erstversicherer wie HDI
und HDI-Gerling wenden sich an die breite Offentlichkeit und
setzen daflr beispielsweise TV-Werbespots, Anzeigenkam-
pagnen oder Sponsoring ein. Rickversicherung und Asset
Management sprechen fokussiert ihre speziellen Zielgruppen
an. Die Kommunikation der Talanx AG richtet sich besonders
an die erweiterte Financial Community und Wirtschaftsjour-
nalisten und beschrankt sich daher hauptsichlich auf Print-

Anzeigen in ausgewdhlten Medien.

Die Vertriebswege, die die Gesellschaften in der Gruppe nut-
zen, sind duflerst vielfiltig: Sie reichen von eigenen Aus-
schlief8lichkeitsorganisationen und der Prasenz vor Ort durch
Niederlassungen und Geschiftsstellen tiber die Einschaltung
von Maklern und freien Vermittlern bis zu hoch spezialisier-
ten Bankenkooperationen. Weitere Informationen dazu fin-

den sich in den Abschnitten zum jeweiligen Konzernsegment.
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Corporate Governance

Die Talanx AG versteht unter einer guten Corporate Gover-
nance eine verantwortungsvolle, auf nachhaltige Wertschop-
fung ausgerichtete Unternehmensfithrung und -kontrolle.
Dabei wollen wir insbesondere das Vertrauen kiinftiger Anle-
ger, unserer Kunden und Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit
weiter fordern. Daneben sind eine effiziente Arbeit in Vor-
stand und Aufsichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen
diesen Organen und mit den Mitarbeitern des Unternehmens
sowie eine offene und transparente Unternehmenskommu-

nikation fiir uns von hoher Bedeutung.

Die Talanx AG ist eine Aktiengesellschaft nach deutschem
Aktienrecht. Sie hat drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und
Hauptversammlung. Die Aufgaben und Befugnisse dieser
Organe ergeben sich aus dem Gesetz, der Satzung der Gesell-
schaft sowie den Geschéftsordnungen fiir Vorstand und Auf-

sichtsrat.

Die Talanx AG orientiert sich bei der Erreichung ihres Ziels,
eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts zu
erreichen, an den Grundsétzen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK), womit sie sich sukzessive an die

Standards borsennotierter Unternehmen annéihert.

Vorstand

Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener Verantwortung
und legt Ziele und die Strategie fest. Nach § 7 Abs. 1 der Sat-
zung besteht der Vorstand aus mindestens zwei Personen.

Im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat die Zahl der Mitglie-
der. Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands wird auf
m] Seite 8 des Geschéftsberichts erlautert.

Eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschéftsordnung regelt
die Arbeitsweise des Vorstands. Sie legt die Ressortzustdn-
digkeiten der einzelnen Vorstandsmitglieder fest. Jedes
Vorstandsmitglied fihrt im Rahmen der Beschlisse des
Gesamtvorstands das ihm zugewiesene Ressort in eigener
Verantwortung. Ferner regelt die Geschiftsordnung die dem
Gesamtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die
erforderlichen Beschlussmehrheiten. Der Gesamtvorstand
entscheidet in allen Fillen, in denen nach Gesetz, Satzung
oder der Geschiftsordnung des Vorstands eine Beschluss-
fassung durch den Gesamtvorstand vorgeschrieben ist. Vor-

standssitzungen finden mindestens einmal im Monat statt.

i
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Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelméf3ig und
umfassend uiber die strategische Ausrichtung, die Geschéfts-
entwicklung, die Finanz- und Ertragslage, die Planung und
Zielerreichung sowie Uber die bestehenden Chancen und

Risiken.

Bestimmte Vorstandsentscheidungen von besonderem
Gewicht bedurfen der Zustimmung des Aufsichtsrats. Einige
dieser Zustimmungsvorbehalte sind gesetzlich, andere sind

in der Geschiftsordnung des Vorstands geregelt.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat berdt und tiberwacht die Geschéftsfithrung
der Gesellschaft. Daneben ist er insbesondere fiir die Bestel-
lung und die Dienstvertrage der Vorstandsmitglieder und die

Priifung des Jahresabschlusses zustdndig.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder
werden je zur Halfte von den Anteilseignern und von den
Arbeitnehmern gewdhlt. Um eine effektive Arbeit zu gewidhr-
leisten, hat der Aufsichtsrat folgende Ausschisse gebildet:

m Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
m Finanz- und Prafungsausschuss
m Nominierungsausschuss

m Stidndiger Ausschuss

Der Aufsichtsrat wird vom Vorstand regelmif3ig und zeitnah
uber die Geschiftsentwicklung, die Umsetzung strategischer
Entscheidungen, wesentliche Chancen und Risiken sowie die
Planung der Gesellschaft unterrichtet. Der Vorsitzende des

Aufsichtsrats steht mit dem Vorsitzenden des Vorstands in

standigem Kontakt, um mit ihm die Strategie, die Geschafts-
entwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens
zu beraten. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und sei-

ner Ausschiisse ist auf den 3] Seiten 9 f. erlautert.

Hauptversammlung

In der Hauptversammlung tiben die Aktiondre ihre Rechte
aus. Einziger Aktiondr ist der HDI Haftpflichtverband der

Deutschen Industrie V.a.G.

Bei der Beschlussfassung gewidhrt jede Aktie eine Stimme.
Die Hauptversammlung wahlt die Aufsichtsratsmitglieder
der Anteilseigner und beschliefit tiber die Entlastung des
Vorstands und des Aufsichtsrats. Sie entscheidet Gber die
Verwendung des Bilanzgewinns, iber Kapitalmafinahmen
und die Zustimmung zu Unternehmensvertrdgen, ferner
uber die Vergiitung des Aufsichtsrats und tiber Satzungsin-
derungen der Gesellschaft. Jedes Jahr findet eine ordentliche
Hauptversammlung statt, in der Vorstand und Aufsichtsrat
Rechenschaft tiber das abgelaufene Geschéftsjahr ablegen.
Fur besondere Falle sieht das Aktiengesetz die Einberufung

einer auflerordentlichen Hauptversammlung vor.

Compliance

Als selbstverstdndlich betrachtet der Talanx-Konzern die
Einhaltung geltenden Rechts als Voraussetzung fir eine dau-
erhaft erfolgreiche Geschiftstatigkeit. In diesem Zusammen-
hang werden Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von den

Compliance-Beauftragten der Talanx unterstitzt.

Mit der Verhaltensrichtlinie fiir unsere Mitarbeiter setzen
wir Maf3stdbe fir ein verantwortungsvolles und ethisches
Verhalten auf allen Ebenen des Konzerns. Jeder Mitarbeiter
im Konzern hat dafiir Sorge zu tragen, dass sein Handeln mit
dieser Richtlinie und den fir seinen Arbeitsbereich geltenden

Gesetzen, Richtlinien und Anweisungen in Einklang steht.

Nicht nur die Qualitdt unserer Produkte und unserer Dienst-
leistungen bestimmt unseren Geschéftserfolg, sondern auch
ein rechtlich korrektes und verantwortungsbewusstes Verhal-
ten unserer Mitarbeiter untereinander, gegeniiber unseren
Geschiftspartnern und in der Offentlichkeit. Nur so schaffen
wir Vertrauen, einen in unserer Branche nicht zu unterschit-

zenden Wettbewerbsfaktor.



Mithilfe von Schulungsveranstaltungen und -programmen
bieten wir den Mitarbeitern die Gelegenheit, ihr Wissen und
ihre Kenntnisse tiber ausgewdhlte Compliance-relevante The-

men aufzufrischen, zu erweitern und zu vertiefen.

Ein Hinweisgebersystem ermdglicht den Mitarbeitern, be-
stimmte gravierende Gesetzesverstdfie auch anonym zu du-
Bern. Auf dieser Basis konnen die Compliance-Beauftragten
tatig werden, den Schaden einddmmen und weitere Schiden

vermeiden.

Risikouberwachung und -steuerung

Das konzernweit gultige Risikomanagementsystem der
Talanx AG basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus
der Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Ele-
ment ist die systematische und vollstindige Erfassung aller
aus heutiger Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefahr-
denden Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in die-
sem Geschaftsbericht enthaltenen Risikobericht ab Bl Sei-

te 84 zu entnehmen.
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Vergutungsbericht

Im Vergtitungsbericht werden die Grundziige der Vergi-
tungsstruktur fir den Vorstand der Talanx AG sowie die Hohe
der Vergiitung des Vorstands und die mafgeblichen Kriterien
fir ihre Festlegung dargestellt und erldutert. Die Darstellung
umfasst sowohl die fiir das Berichtsjahr 2010 mafigebliche
Verglitungsstruktur als auch die fiir das Geschéftsjahr 2011
aufgrund veranderter rechtlicher Rahmenbedingungen neu
eingefihrte Struktur fir die Vorstandsverglitung. Auflerdem
wird die Vergiitung des Aufsichtsrats der Talanx AG beschrie-
ben, die im Berichtsjahr erstmals auch eine erfolgsorientierte
Komponente enthilt. Des Weiteren werden die wesentlichen
Grundzuige der Verguitung der Geschiftsleiter und Fithrungs-

krifte auflerhalb des Konzernvorstands dargestellt.

Verguitung des Vorstands

Die Vorstandsvergiitung wird durch den Aufsichtsrat festge-
legt. Der Aufsichtsrat Gberprift und erértert die Vergiitungs-
struktur und die Angemessenheit der Verglitung in regelma-
Rigen Abstanden. Die letztmalige Uberprifung durch den
Aufsichtsrat erfolgte in seiner Sitzung am 13. November 2010.
In dieser Sitzung hat der Aufsichtsrat zugleich eine grundle-
gende Neuausrichtung des Vergiitungssystems fiir den Vor-
stand mit Wirkung ab dem Geschiftsjahr 2011 beschlossen,

die weiter unten niaher beschrieben wird.

Das Verglitungssystem fiir den Vorstand hat das Ziel, die
Vorstandsmitglieder angemessen zu vergtiten. Ausgehend
vom Tédtigkeits- und Verantwortungsbereich des jeweiligen
Vorstandsmitglieds richtet sich die Gesamtvergtitung nach
seinen personlichen Leistungen und dem wirtschaftlichen
Erfolg des Unternehmens. Sie besteht aus folgenden Kompo-

nenten:

Festvergiitung: Die Festvergiitung wird in zwolf gleichen
Monatsraten ausbezahlt. Sie orientiert sich insbesondere am
Aufgabenspektrum und der Berufserfahrung des jeweiligen
Vorstandsmitglieds. Die Hohe der Festvergiitung wird durch
den Aufsichtsrat jeweils in Zeitabstanden von zwei Jahren

uberprift.

T
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Variable Vergtitung: Die personlichen Leistungen des jewei-
ligen Vorstandsmitglieds und der wirtschaftliche Erfolg des
Unternehmens werden durch einen angemessenen Anteil der
variablen Verglitung an der Gesamtvergiitung berticksichtigt.
Die variable Vergiitung wird in Form einer Tantiemezahlung
fir das abgelaufene Geschiftsjahr gewdhrt. Sie wird vom
Aufsichtsrat unter Berlicksichtigung des Ergebnisses und der
wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft und des Gesamtkon-
zerns, des Ergebnisses des von dem jeweiligen Vorstands-
mitglied verantworteten Ressorts sowie seiner persénlichen

Leistungen festgesetzt.

Nebenleistungen: Die Vorstandsmitglieder erhalten zusatz-
lich bestimmte Nebenleistungen, insbesondere einen Dienst-
wagen sowie Versicherungsschutz (Haftpflicht-, Unfall- und

Reisegepickversicherungen).

Sofern Vorstandsmitglieder in Konzerngesellschaften ein
Mandat austiben und hierfir eine Vergiitung erhalten, wird

diese auf die Tantiemezahlung der Talanx AG angerechnet.

Hinsichtlich der Hohe der Vorstandsvergiitung wird auf
die Anhangangaben in diesem Geschéftsbericht verwiesen

m] Seiten 253 f.

Betriebliche Altersvorsorge

Die Dienstvertrdge der Vorstandsmitglieder mit der Talanx AG
enthalten — mit einer Ausnahme, wo ein jéhrlicher Finanzie-
rungsbeitrag in Abhdngigkeit von der Festvergiitung gewahrt
wird - Zusagen auf ein jdhrliches Ruhegehalt, das sich als Pro-
zentsatz der festen jdhrlichen Beziige errechnet. Das verein-
barte Maximal-Ruhegehalt betrdgt je nach Vertrag zwischen
35 und 65% des monatlich zahlbaren festen Gehaltsbezugs
bei vertragsgemédfiem Ausscheiden nach Vollendung des

65. Lebensjahres. In einem Fall besteht eine Zusage, die auf
einem beitragsorientierten System beruht. In diesem Fall wird
ein jdhrlicher Finanzierungsbeitrag in Hohe von 20 % des ver-
sorgungsfahigen Einkommens (feste jahrliche Beziige zum
Stichtag 1. Juli eines jeden Jahres) von der Gesellschaft geleis-
tet. In beiden Vertragsvarianten werden unter bestimmten
Voraussetzungen anderweitige Einkiinfte wahrend des Ruhe-
geldbezugs anteilig oder vollstandig angerechnet (z.B. bei
Arbeitsunféhigkeit oder Beendigung des Dienstvertrags vor
dem 65. Lebensjahr, Bezug von Berufsunfiahigkeitsleistungen

oder vorerdiente Ruhegehaltszahlungen).

Im Berichtsjahr bestanden sechs Einzelzusagen an die akti-
ven Vorstandsmitglieder. Der Riickstellungsaufwand hierfur
gemdf} International Financial Reporting Standards belief

sich im Berichtsjahr auf 3,9 Mio. EUR.

Hinsichtlich der Beziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und
ihrer Hinterbliebenen sowie der fiir diesen Personenkreis ge-
bildeten Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen wird

auf die Anhangangaben in diesem Geschaftsbericht verwiesen.

Neue Verglitungsstruktur ab 1. Januar 2011

Der Aufsichtsrat hat das Vergiitungssystem fiir den Vor-
stand im Berichtsjahr auf Grundlage der neuen gesetzlichen
und regulatorischen Vorgaben fur die Vorstandsvergiitung
uberpriift und dessen Struktur unter besonderer Bertcksich-
tigung des Gesichtspunkts der Nachhaltigkeit neu ausgerich-
tet. Dabei wurden auch die Kriterien fuir die Bemessung der
erfolgs- und leistungsbezogenen variablen Vergiitung und
deren Gewichtung neu festgelegt. Die neue Vergtitungsstruk-
tur gilt mit Wirkung ab dem Geschaftsjahr 2011 fur alle akti-

ven Vorstandsmitglieder.

Die Vergiitung des Vorstands orientiert sich an der Grofle
und Tatigkeit des Unternehmens, seiner wirtschaftlichen und
finanziellen Lage, dem Erfolg und seinen Zukunftsaussichten
sowie der Ublichkeit der Vergtitung unter Einbeziehung des
Vergleichsumfelds (horizontal) und der Vergiitungsniveaus,
die fur die Mitarbeiter der Gesellschaft gelten. Sie richtet sich
dartiber hinaus nach den Aufgaben des jeweiligen Vorstands-
mitglieds, seinen personlichen Leistungen und der Leistung

des Gesamtvorstands.

Die Verglitung ist insgesamt so ausgestaltet, dass sie sowohl
positive als auch negative Entwicklungen berticksichtigt,
marktgerecht und wettbewerbsfidhig bemessen ist sowie einer

nachhaltigen Unternehmensentwicklung Rechnung trigt.

Die Verguitung teilt sich nach wie vor in eine jdhrliche Fest-
vergltung, die erstmals zum Teil nicht Grundlage fir die
Berechnung der Hohe der endgehaltsbezogenen Altersver-
sorgung ist, und eine variable Vergtitung auf, wobei sich die
variable Verglitung aus einer leistungsabhédngigen jahrlichen
Barzahlung, aus einer so genannten Bonusbank mit Aus-
zahlung nach drei Jahren sowie aus einer aktienorientierten
Verguitung (Share Awards) zusammensetzt. Der Aufsichtsrat
befindet regelméfig und in auBlergewdhnlichen Situationen
nach pflichtgeméflem Ermessen dartiber, ob Anpassungen
bei der variablen Vergiitung oder Beschrankungen bei der

Auszahlung derselben vorzunehmen sind.



Der Anteil der variablen Verglitung an der Gesamtvergiitung
ist individuell unterschiedlich und bewegt sich in einer Band-

breite von 45% bis 65%.

Bemessung der variablen Vergtitung

Die Hohe der variablen Vergiitung hdngt von bestimmten
definierten Ergebnissen und der Erreichung bestimmter Ziel-
vorgaben 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 Ver-
antwortung fiir einen bestimmten Geschiftsbereich einem so
genannten Geschaftsbereichsbonus. Der Anteil der jeweiligen
Bestandteile wird fur jedes Vorstandsmitglied individuell
unter Berticksichtigung der wahrgenommenen Funktion

bestimmt.

Als Konzernbonus wird ein individuell bestimmter Betrag je
0,1 Prozentpunkt, um den die durchschnittliche Eigenkapital-
rendite (RoE) der letzten drei Geschaftsjahre den risikofreien
Zinssatz Ubersteigt, vergltet. Liegt die durchschnittliche Ei-
genkapitalrendite der letzten drei Geschiftsjahre unter dem
risikofreien Zinssatz bzw. ist sie negativ, fihrt dies je 0,1 Pro-
zentpunkt Unterschreitung zu einem entsprechenden Malus-
betrag. Der Hochstbetrag des Konzernbonus wie auch der
maximale Malusbetrag sind individuell vereinbart. Die Rege-
lung tber den Konzernbonus kann angepasst werden, sofern
sich der risikofreie Zinssatz in einem Umfang verdndert, dass
sich eine Abweichung (absolut) von mindestens 1 Prozent-
punkt ergibt. Der risikofreie Zinssatz ist der durchschnittliche
Marktzins der vergangenen funf Jahre fiir zehnjahrige deut-
sche Staatsanleihen, wobei der Durchschnitt auf Grundlage
des jeweiligen Zinssatzes jahrlich zum Jahresende berechnet

wird.

Der Geschiftsbereichsbonus soll sich an dem im jeweils abge-
laufenen Dreijahreszeitraum erreichten durchschnittlichen
Intrinsic Value Created (1vc) fur den von dem jeweiligen Vor-
standsmitglied verantworteten Geschéftsbereich orientieren.
Ein allgemein giiltiges Konzept zur Messung des 1vc wird
derzeit noch weiter verfeinert. Die Regelung zur Berechnung
der Geschéftsbereichsperformance auf der Grundlage des
Geschiftsbereichs-1vc soll erstmals fir das Geschéftsjahr 2013
Anwendung finden. Bis eine solche Regelung erstellt ist, wird

der Geschéftsbereichsbonus vom Aufsichtsrat nach pflicht-
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gemdfiem Ermessen festgesetzt. Dabei wird der Aufsichtsrat
insbesondere folgende Kriterien berticksichtigen: relative
Verdnderung des 1vc im Vergiitungsjahr, absolute Hohe des
1vc im Vergltungsjahr, 1vc im Vergiitungsjahr im Vergleich
zum Zielwert, Ausschiittungs- bzw. Ergebnisabfiihrungsquote
des Geschiftsbereichs im Vergleich zum Zielwert, allgemei-
nes Marktumfeld. Bei vollstdndiger Erfuilllung der Kriterien
wird der fiir 100 % Kriterienerfillung individuell bestimmte
Betrag erreicht. Uber- bzw. Untererfullung der Kriterien fiih-
ren zu Zu- bzw. Abschlagen. Der geringste Geschaftsbereichs-
bonus belduft sich auf 0 EUR, der hochste auf das Doppelte

des Bonus bei vollstandiger Erfullung der Kriterien.

Ferner werden fur das betreffende Vorstandsmitglied jahrlich
individuelle, im Folgejahr zu erreichende qualitative und

ggf. auch quantitative personliche Ziele festgelegt. Kriterien
hierfur kénnen insbesondere der individuelle Beitrag des Vor-
standsmitglieds zum Gesamtergebnis, seine Fithrungskompe-
tenz, Innovationskompetenz und unternehmerische Kompe-
tenz sowie andere quantitative oder qualitative personliche
Ziele, insbesondere unter Berlicksichtigung der sich aus dem
von ihm verantworteten Ressort ergebenden Besonderheiten,
sein. Die Bestimmung des Grades der Zielerreichung erfolgt
durch den Aufsichtsrat nach pflichtgem@dflem Ermessen in
der Sitzung des Aufsichtsrats, in der der Konzernabschluss fir
das betreffende Geschiftsjahr gebilligt wird (Konzern-Bilanz-
aufsichtsratssitzung). Der Betrag fiir 100 % Zielerfullung wird
individuell festgelegt. Uber- bzw. Untererfiillung fihren zu
Zu- bzw. Abschlagen. Der geringste Individualbonus belauft
sich auf 0 EUR, der héchste auf das Doppelte des Bonus bei
vollstandiger Zielerfullung.

Die Gesamthohe der variablen Vergiitung ergibt sich durch
Addition der Werte fir die einzelnen Verglitungskomponen-
ten. Ergibt sich als Folge der Addition der Einzelbetrage ein
Negativbetrag, betrdgt die variable Vergttung null (d.h. keine
negative variable Vergltung). Ein Negativbetrag wird jedoch

bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt.

Auszahlung der variablen Vergtitung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergi-
tung wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Kon-
zern-Bilanzaufsichtsratssitzung ausbezahlt. Der Restbetrag in
Hohe von 40% des Gesamtbetrags der variablen Vergtitung
wird zundchst zurtickbehalten. Der zurlckbehaltene Teil wird
je zur Hilfte in eine Bonusbank eingestellt bzw. in Form von

Share Awards gewihrt.
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In die Bonusbank werden jahrlich 20 % der rechnerisch ermit-
telten variablen Vergltung eingestellt und zinslos fur einen
Zeitraum von drei Jahren zurtickbehalten. Ist der rechnerisch
ermittelte Betrag der variablen Verglitung negativ, wird die-
ser negative Betrag zu 100 % in die Bonusbank eingestellt.
Der Saldo der Bonusbank verringert sich entsprechend. Ein
positiver Saldo der Bonusbank wird nach Abzug einer etwa-
igen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr fortgeschrieben,
ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr Gibertragen.
Der jeweils in die Bonusbank eingestellte Betrag wird nach
Ablauf von drei Jahren in dem Umfang ausbezahlt, in dem er
aus dem dann vorhandenen Saldo — unter Berticksichtigung
der Gutschriften/Belastungen bis einschlief3lich derjenigen
fur das letzte abgelaufene Geschiftsjahr — gedeckt ist. Ein zur
Auszahlung anstehender, nicht durch den Saldo der Bonus-

bank gedeckter Teil der variablen Vergiitung verfallt.

Der weitere Teilbetrag von 20 % der insgesamt festgesetzten
variablen Vergiitung wird als aktienbezogene Vergiitung in
Form so genannter Share Awards gewahrt. Die Gesamtzahl
der gewdhrten Share Awards richtet sich nach einem Boérsen-
gang der Talanx AG 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
Zeitraum von funf Handelstagen vor bis finf Handelstagen
nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung. Solange die
Aktien der Talanx noch nicht bérsennotiert sind, gilt als Wert
je Aktie der Talanx AG der Buchwert des Eigenkapitals je Aktie,
wie er sich aus dem nach internationalen Rechnungslegungs-
standards im Sinne von § 315a HGB aufgestellten Konzernab-
schluss fiur das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr ergibt. Die
Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards ergibt sich durch
Division des Gutschriftsbetrags durch den Wert je Aktie, auf-
gerundet auf die nichste volle Aktie. Fiir je ein Share Award
wird nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren der auf den
Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert einer Talanx-Aktie

ausbezahlt.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Verglitung des Aufsichtsrats richtet sich nach § 13 der Sat-
zung der Talanx AG. Sie wird von der Hauptversammlung der
Talanx AG festgelegt und wurde in der Hauptversammlung

2010 angepasst und neu geregelt.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz

ihrer Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung (Basisvergtitung)

sowie eine erfolgsorientierte variable Verglitung, die zugleich
dem langfristigen Unternehmenserfolg Rechnung tragt. Um

ihrem erheblichen zusitzlichen Arbeitsaufwand Rechnung zu
tragen, erhalten der Vorsitzende das 2,5-Fache und seine Stell-

vertreter das 1,5-Fache dieser Vergiitungen.

Fir das Geschiftsjahr 2010 betrigt die von der Hauptver-
sammlung festgelegte jahrliche Basisverglitung 50.000 EUR
pro Aufsichtsratsmitglied. Die Basisvergiitung des Vorsitzen-
den belduft sich auf 125.000 EUR, die der stellvertretenden

Aufsichtsratsvorsitzenden auf jeweils 75.000 EUR.

Ferner erhilt jedes Mitglied des Aufsichtsrats erstmals fur
das Geschaftsjahr 2010 eine variable Vergiitung von 55 EUR
fir jede vollstdndige Mio. EUR, die das durchschnittliche
Konzernergebnis nach Minderheitsanteilen der letzten drei
Geschiftsjahre die Mindestverzinsung gem. § 113 Abs. 3 AktG
(4% der auf den geringsten Ausgabebetrag der Aktien geleis-
teten Einlagen) Ubersteigt (Bemessungsrelation). Der Faktor
fur den Vorsitzenden belduft sich auf 138 EUR, die seiner
Stellvertreter auf jeweils 83 EUR. Die variable Vergiitung der
Mitglieder des Aufsichtsrats ist maximiert auf 50.000 EUR,
fur den Vorsitzenden auf 125.000 EUR und fiir seine Stellver-
treter auf 75.00 EUR. Unterschreitet das durchschnittliche
Konzernergebnis nach Minderheitsanteilen der letzten drei
Geschiftsjahre die Mindestverzinsung nach § 113 Abs. 3 AktG,

so entféllt die variable Vergiitung.

Fur die Mitglieder des Finanzausschusses und des Personal-
ausschusses des Aufsichtsrats wird fir das Geschéftsjahr 2010
eine weitere Verglitung in Héhe von 25.000 EUR pro Mitglied
festgesetzt. Der Vorsitzende des Ausschusses erhilt das Zwei-

fache dieses Betrages.

Den Mitgliedern des Aufsichtsrats wird fiir die Teilnahme
an Sitzungen des Aufsichtsrats und firr die Teilnahme an
Sitzungen von Ausschiissen des Aufsichtsrats neben dem
Ersatz ihrer Auslagen jeweils ein Sitzungsgeld in Héhe von

1.000 EUR gezahlt.

Die Obergrenze der jahrlichen Gesamtvergiitung eines Auf-
sichtsratsmitglieds belduft sich auf das Dreifache der jeweili-

gen Basisvergutung.

Hinsichtlich der Hohe der Aufsichtsratsvergiitung wird auf
die Anhangangaben in diesem Geschéftsbericht verwiesen
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Vergiitung der Geschaftsleiter
und Fuhrungskrifte auferhalb
des Konzernvorstands

Die Vergiuitungsstrategie des Talanx-Konzerns orientiert sich
am Ziel der nachhaltigen Wertentwicklung der Gruppe. Die
fir Konzern-Vorstandsmitglieder beschriebene Vergiitungs-
struktur gilt deshalb grundsatzlich fur Geschéftsleiter und
Fuhrungskréfte auflerhalb des Konzernvorstands mit wesent-
lichem Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil (so genannte Risi-

kotrdger) gleichermaflen.

Fir den Personenkreis der Geschiftsleiter und Fiihrungs-
krafte unterhalb der Geschiftsleiter, die nicht zu den Risi-
kotragern gehoren, existieren in der Talanx-Gruppe in den
einzelnen Geschéftsbereichen separate Vergiitungssysteme,
welche der Verglitungsstrategie des Konzerns entsprechen.
Unterschiede in der Ausgestaltung sollen den spezifischen
Rahmenfaktoren der Geschéftsbereiche Rechnung tragen und
deren Wettbewerbsfiahigkeit fordern.

Einheitlich gilt auch fiir diesen Personenkreis, dass die Ver-
guitung sich aus einem fixen und einem variablen Anteil

zusammensetzt.

Der fixe Teil der Verglitung betragt zwischen 50 und 85% der
Gesamtvergiitung und wird in zwolf gleichen Monatsraten
ausbezahlt. Zudem werden bestimmte Nebenleistungen,
insbesondere ein zur Verfiigung gestellter Dienstwagen und
Versicherungsschutz (Haftpflicht-, Unfall- und Reisegepéck-
versicherungen), sowie arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf
Leistungen der betrieblichen Altersversorgung gewéhrt. Da-
ruber hinaus besteht die Moglichkeit der Entgeltumwandlung
zum Aufbau einer zusétzlichen arbeitnehmerfinanzierten
Altersversorgung. Bei der Hannover Riickversicherung AG
besteht ferner ein virtueller Aktienoptionsplan, der die Ge-
wéhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten an bestimmte

Fihrungskrafte vorsieht.

Bei der Bemessung des variablen Teils der Vergiitung finden
der nachhaltige Unternehmenserfolg, der nachhaltige Erfolg
der Organisationseinheit sowie der persénliche Erfolg des
Mitarbeiters Berticksichtigung. Individuelle Ziele miissen
im Einklang mit der Strategie des Talanx-Konzerns stehen
und geeignet sein, den Erfolg des Talanx-Konzerns zu stei-
gern. Die Vergiitungs- und Zielvereinbarungssysteme im
Konzern werden 2011 dort, wo es unter Aufrechterhaltung
der Unterschiede der Geschaftsbereiche sinnvoll ist, weiter

vereinheitlicht.

onmarnlanebericht Uersiitunasherioht, Chancen- und Fis

Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Risikostrategie

Die aus der Unternehmensstrategie abgeleitete Risikostrate-
gie ist die Basis unseres Umgangs mit Risiken und Chancen.
Elementar fiir die Ubernahme von Risiken sind die Vorgaben
und Entscheidungen des Vorstands zur Risikoneigung des
Konzerns. Die Risikostrategie bildet als eigenstandiges Regel-
werk das Fundament fiir das konzernweite Risikomanage-
ment. Sie ist damit integraler Bestandteil des unternehmeri-
schen Handelns und spiegelt sich in den Detailstrategien der

jeweiligen Geschéftsbereiche wider.

Als international operierender Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungskonzern sind wir mit einer Vielzahl von Risi-
ken konfrontiert, die untrennbar mit unserer unternehme-
rischen Tatigkeit verbunden sind und deren Auspragung

in den einzelnen Geschéftsbereichen und geografischen
Regionen unterschiedlich ist. Sowohl die Unternehmens- als
auch die Risikostrategie werden daher regelméaflig tiberpruft.
Durch diese Uberpriifung unserer Annahmen und einer ge-
gebenenfalls daraus abgeleiteten Adjustierung stellen wir die
Aktualitdt unserer strategischen Leitlinien und damit unseres

Handelns sicher.

Oberstes Ziel unseres Risikomanagements ist es, unsere stra-
tegisch definierten Risikopositionen einzuhalten. Bezliglich
der Kapitalausstattung streben wir in unserem internen
Risikokapitalmodell eine Addquanzgrofie an, die uns einen
hohen Sicherheitspuffer gibt. Als Nebenbedingung zu dem
regulatorischen Ziel der aufsichtsrechtlichen Ubererfullung
der Kapitalausstattung verfolgt die Talanx ein Zielrating, das

bei Standard & Poor’s der Kategorie , AA” entspricht.

Funktionen innerhalb des Risikomanagementsystems
Wesentlich fir ein effizientes Risikomanagementsystem
ist das Zusammenwirken der einzelnen Funktionen und
Gremien innerhalb des Gesamtsystems. Die Talanx hat die
Rollen und Aufgaben klar definiert, um ein reibungsloses

Zusammenspiel zu gewdhrleisten.
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Steuerungselement

Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

Aufsichtsrat

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

Vorstand

B Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement
B Festlegung der Risikostrategie
® Verantwortlich fuir Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

Risikokomitee

B 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 Steuerungsmanahmen im Konzern im Hinblick auf die existenzgeféhrdenden
Risiken des Konzerns

Chief Risk Officer

B Verantwortung fiir die geschaftsbereichsiibergreifende und ganzheitliche Risikoliberwachung
(systematische Identifikation und Bewertung, Kontrolle/Uberwachung und Berichterstattung von

Risiken) aller aus Konzernsicht wesentlichen Risiken

Zentrales Risikomanagement

B Konzerniibergreifende Risikoliberwachungsfunktion

B Methodenkompetenz, u.a. fiir die
Entwicklung von Prozessen/Verfahren zur Risikobewertung, -steuerung und -analyse
Risikolimitierung und -berichterstattung
Ubergreifende Risikoliberwachung und Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

Dezentrales Risikomanagement

B Risikoliberwachungsfunktion in den Geschéaftsbereichen

B Beachtung der zentral definierten Richtlinien, Methoden und Verfahren sowie Limitsysteme
und Schwellenwerte, die als Rahmen fir die dezentrale Umsetzung, Uberwachung und

Berichterstattung dienen

Interne Revision

m Prozessunabhiangige Uberpriifung der Funktionsbereiche des Konzerns

Wirtschaftsprifer

B J3hrliche systematische Priifung des Risikofriiherkennungssystems

Risikomanagementprozess

Der Talanx-Konzern deckt mit seinen Konzernsegmenten ein
umfangreiches Produktspektrum ab — von Versicherungen
bis zu Finanz- und sonstigen Dienstleistungen. Daher arbei-
ten die Talanx AG und ihre Tochtergesellschaften mit vielfal-
tigen Verfahren und Instrumenten zur Risikobeobachtung
und -steuerung. Entsprechend dem Ansatz vergleichsweise
weitgehender Eigenverantwortung und Dezentralitit pflegen
unsere Tochterunternehmen jeweils eigene Risikomanage-
mentsysteme, da sie ihre Risiken selbst am besten beurteilen
und bewerten sowie Risikosteuerungsmafinahmen rechtzei-
tig ergreifen kénnen. Das Konzernrisikomanagement gibt zur
Ausgestaltung der dezentralen Risikomanagementsysteme
jedoch Richtlinien vor, die einen konzernweit einheitlichen

und aggregierbaren Mindeststandard gewédhrleisten.

Der Risikomanagementprozess umfasst die Identifikation,
Messung, Analyse, Bewertung, Limitierung und Uberwachung

von Risiken sowie die Risikoberichterstattung.

Wir identifizieren Risiken tiber geeignete Kennzahlen und
uber verschiedene Risikoerhebungen, in denen Experten und
ausgewahlte Fihrungskrafte zur Risikolage Stellung nehmen.
Um Uber die Risikosituation in den Geschéftsbereichen lau-

fend informiert zu sein, fihrt das Konzernrisikomanagement

quartalsweise Gesprache mit dem dezentralen Risikomanage-
ment. Wesentliche Anderungen in der Risikoposition berich-
tet das Risikomanagement der Geschéftsbereiche ad hoc an

das Konzernrisikomanagement.

Zur Messung, Analyse und Bewertung von Risiken leitet das
Konzernrisikomanagement aus den dezentralen Risiken mit-
hilfe eines internen Risikokapitalmodells die Risikosituation
des Talanx-Konzerns ab. Mit diesem internen Risikokapital-
modell nehmen wir eine addquate Bewertung der Risiken
vor. Es lehnte sich im Berichtszeitraum noch in wesentlichen
Bereichen an ein verfeinertes so genanntes GDV-Standardmo-
dell an und dient der Risikoanalyse und -bewertung von Ein-
zelrisiken sowie der gesamten Risikoposition des Konzerns.
Ziel der Risikoquantifizierung ist es, das Risikokapital auf der
Basis eines 99,97-prozentigen Value at Risk zu berechnen. Der
betrachtete Zeithorizont des Modells betrdgt ein Kalender-
jahr. Im Risikomodell werden Korrelationseffekte zwischen
Konzerngesellschaften und Risikokategorien berticksichtigt.
Derzeit wird ein stochastisches, Solvency-II-orientiertes Risi-
kokapitalmodell entwickelt, das die Talanx-weite Verwendung
von internen Modellen ermdglicht. Die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat im Jahr 2008 mit
der Untersuchung dieses Modells begonnen, deren Ziel die

zukunftige aufsichtsrechtliche Genehmigung ist.



Bezuiglich der Risikolimitierung sind innerhalb unseres zent-
ralen Limit- und Schwellenwertsystems fur die wesentlichen
Risiken des Konzerns Spitzenkennzahlen fir die Steuerung
und Uberwachung vorgegeben. Mit der Festlegung geeigneter
Limite und Schwellenwerte fiir die quantitativ messbaren
wesentlichen Risiken operationalisieren wir die Risikosteue-
rung und -tberwachung. Nicht oder schwer quantifizierbare
wesentliche Risiken (z.B. operationale Risiken) iiberwachen
und steuern wir primdr durch angemessene Prozesse und

Verfahren.

Bei der Risikotiberwachung unterscheiden wir insbesondere
zwischen der prozessintegrierten unabhéngigen Uberwa-
chung und der prozessunabhingigen Uberwachung. Die pro-
zessintegrierte unabhingige Uberwachung liegt vor allem

bei dem Risikokomitee, dem Chief Risk Officer und den ihn
unterstiitzenden Organisationseinheiten. Die prozessunab-
hingige Uberwachung erfolgt insbesondere durch die Interne

Revision und den Aufsichtsrat.

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch
und zeitnah Uber Risiken und deren potenzielle Auswirkun-
gen zu informieren sowie eine ausreichende unternehmens-
interne Kommunikation tiber alle wesentlichen Risiken als
Entscheidungsgrundlage sicherzustellen. Die regelméfige
Berichterstattung zur aktuellen Geschéftsentwicklung sowie
zum Risikomanagement gewidhrleistet, dass der Vorstand der
Talanx AG tber Risiken laufend informiert ist und gegebe-
nenfalls steuernd eingreifen kann; auch der Aufsichtsrat wird
regelmiRig tber die Risikolage informiert. Uber wesentliche
Anderungen in der Risikoposition wird der Vorstand der

Talanx AG ad hoc informiert.

Mogliche Folgen von Risiken werden nicht nur dokumentiert,
sondern flieflen auch in die Jahresplanungen der Konzernun-
ternehmen ein, sodass die Risiken der kiinftigen Entwicklung
und entsprechende Gegenmafinahmen zeitnah bertcksich-
tigt werden. Die Planungen aller Konzernunternehmen und
des gesamten Konzerns werden im Vorstand und Aufsichtsrat

der Talanx AG diskutiert und verabschiedet.

Unsere Entscheidungs- und Uberwachungsprozesse erfiillen
nicht nur die umfassenden Anforderungen des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes an das Berichts- und Meldewesen, sie
umfassen auch die Erstellung und Uberpriifung des Jahres-
und Konzernabschlusses, das interne Kontrollsystem und den
Einsatz von leistungsfahigen Planungs- und Controllinginst-

rumenten.

Fonzernlagebervicht Chancer- und E

Im Berichtsjahr wurde unser Risikomanagement im Bereich
der Erstversicherung von Standard & Poor’s mit ,adequate
with positive trend” beurteilt. Der Erstversicherungsbereich
erreichte damit die hochste Einstufung, welche von Versiche-
rern ohne ein stochastisches internes Modell erreicht werden
kann. Das Risikomanagement der Hannover Riick wurde von
S&P mit ,strong” der zweitbesten S&P-Bewertung, beurteilt.
Diese Einschdtzungen belegen die Qualitdt unseres ganzheit-

lichen Risikomanagementansatzes.

Nach der bei AmpegaGerling 2009 erfolgten Prifung und
Zertifizierung der Kontrollaktivitdten nach sas 70 Type 1 als
Nachweis der angemessenen Ausgestaltung des Kontrollsys-
tems wurde fur 2010 die Prifung nach Type 2 in Bezug auf
die wirksame Umsetzung der wesentlichen Kontrollen erfolg-

reich absolviert.

Rechnungslegungsbezogenes internes Kontroll- und
Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement im Talanx-Konzern ist gepragt durch
seine dezentrale Organisationsstruktur. Die Zustdndigkeiten
sind aufgeteilt in ein dezentrales Risikomanagement auf Ebene
der Geschaftsbereiche und ein zentrales Risikomanagement

auf Konzernebene.

Die zentralen Merkmale des bei der Talanx AG implemen-
tierten internen Kontrollsystems (1ks) und des Risikoma-
nagementsystems im Hinblick auf den Konzernrechnungsle-

gungsprozess konnen wie folgt beschrieben werden:

® Es gibt eine klare Filhrungs- und Unternehmensstruktur.
Bereichstibergreifende Schliisselfunktionen werden zentral
gesteuert.

® Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und
Rechnungswesen sowie Controlling sind klar getrennt. Die
Verantwortungsbereiche sind eindeutig zugeordnet (Funk-
tionstrennung).

® Die eingesetzten Finanzsysteme sind durch entsprechende
Mafinahmen im EDV-Bereich gegen unbefugte Zugriffe
geschiitzt. Soweit moglich, kommt fiir die relevanten Sys-
teme Standardsoftware zum Einsatz.

® Ein addquates Richtlinienwesen (z.B. Bilanzierungs- und
Bewertungsrichtlinien, Arbeitsanweisungen) ist eingerich-
tet und wird laufend aktualisiert.

® Die am Rechnungslegungsprozess beteiligten Abteilungen
und Bereiche sind in quantitativer wie qualitativer Hin-

sicht geeignet ausgestattet.

83



A1)

C) Talame-Eonzern Finanshericht 20lg

® In den rechnungslegungsrelevanten Prozessablaufen sind
Kontrollen implementiert: Erhaltene oder weitergegebene
Buchhaltungsdaten werden durch die verantwortlichen
Mitarbeiter auf Vollstandigkeit und Richtigkeit tiberprift.
Dabei wird durchgédngig das Vier-Augen-Prinzip angewen-
det. Des Weiteren finden durch eine datenbankgestiitzte

Software programmierte Plausibilitdtsprifungen statt.

Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess
sichern integrierte Kontrollen die Richtigkeit und Vollstdn-
digkeit des Konzernabschlusses. Die Prozesse zur Organisa-
tion und Durchfithrung der Konsolidierungsarbeiten und
zur Erstellung des Konzernabschlusses der Talanx AG sowie
zugehorige Kontrollen sind in einer Gibergreifenden 1ks-
Dokumentation dargestellt. Wesentliche Bestandteile der
Dokumentation sind die Konzernabschlussrichtlinie und
das Organisationshandbuch; sie werden regelméf3ig unter

Compliance-Aspekten Uiberpriift und optimiert.

Konzerninterne IFRS-Bilanzierungs- und Bewertungsvorga-
ben sind in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt, das
allen Konzerngesellschaften IT-gestitzt zur Verfligung steht
und allen Mitarbeitern vorliegt, die mittelbar oder unmit-
telbar an der Erstellung von Einzel- oder Konzernabschlis-
sen mitwirken. Ziel des Handbuchs ist es, die konzernweit
einheitliche und richtige Umsetzung der internationalen
Rechnungslegungsstandards zu gewédhrleisten. Es wird regel-
mafig aktualisiert und an die sich fortentwickelnden Vor-
schriften angepasst. Eine Betreuung der dezentralen Rech-
nungsweseneinheiten der Tochtergesellschaften durch die
Mitarbeiter des Konzernrechnungswesens stellt sicher, dass

die Vorschriften des Handbuchs eingehalten werden.

Der Konzernabschluss der Talanx AG wird auf der Grundlage
von IFRs-Packages der einbezogenen Tochtergesellschaften
erstellt. Insoweit wirken die Mafinahmen des Risikomanage-
ments auf Ebene der Tochtergesellschaften auch auf die
Talanx AG.

Fir die Berichterstattung der in den Konzernabschluss einbe-
zogenen Unternehmen wird eine internetbasierte IT-Anwen-
dung eingesetzt. Die in einer Datenbank abgelegten Posten
der Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergebnis-
rechnung, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalentwicklung
und Anhang sowie konsolidierungsrelevante Daten werden
mittels Schnittstellen in das Konsolidierungssystem eingele-
sen und dort verarbeitet. Konzerninterne Transaktionen wer-

den durch vorangehende Abstimmprozesse tiberprift und,

sofern erforderlich, konsolidiert. Hierfiir bestehen schriftliche
Anweisungen, die ein sachgerechtes Vorgehen gewédhrleis-
ten. Manuelle Buchungen im Konsolidierungssystem sind

im Rahmen eines Stufenprozesses unter Beriicksichtigung
bestimmter Wertgrenzen von den verantwortlichen Mitar-
beitern freizugeben. Unterstiitzend stehen hierfiir, sowie fir
aufBerordentliche und seltene Geschaftsvorfille, Arbeitsan-

weisungen zur Verfugung.

Die Konzernabschlusse der Talanx AG werden zum Bilanz-
stichtag vom Abschlusspriifer geprift; die quartérlichen
Zwischenabschliisse des Konzerns sowie die IFRs-Packages
der einbezogenen Unternehmen unterliegen der priferi-

schen Durchsicht.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Es sind bislang keine konkreten Risiken erkennbar, die die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Talanx-Konzerns
existenziell beeintrdchtigen kdnnen. Insbesondere hinsicht-
lich der weiteren Entwicklung der Bankenkrise besteht jedoch
ein hoher abstrakter Grad an Unsicherheit. Gleiches gilt fur
die weitere Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen
unserer unternehmerischen Tétigkeit. Gegen die finanziellen
Konsequenzen denkbarer Risiken haben wir hohe Garantie-

mittel gebildet.

Die Risikolage des Talanx-Konzerns ergibt sich aus den nach-
folgend beschriebenen Risikokategorien, die sich am Deut-

schen Rechnungslegungs Standard DRS 5-20 orientieren:

® versicherungstechnische Risiken

® Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versi-
cherungsgeschaft

® Risiken aus Finanzinstrumenten

® operationale Risiken

® sonstige Risiken

Die im Folgenden dargestellten Risiken beziehen sich auf die

nichsten zwei Geschiftsjahre.

Auswirkungen der Bankenkrise

Die Auswirkungen der Bankenkrise sind auch am Talanx-Kon-
zern nicht spurlos vorbeigegangen. Wahrend im Jahr 2008
aufgrund des negativen Kapitalmarktumfelds umfangreiche
Abschreibungen auf Wertpapiere vorgenommen wurden, war

die Situation 2010 wie auch im Vorjahr deutlich entspannter.



Nachdem 2008 und zu Beginn 2009 die Aktienbestinde
zundchst deutlich verringert worden waren, erfolgten ab
Sommer 2009 wieder erste Reinvestitionen. Auf Konzern-
ebene wird anndhernd das gleiche Aktienvolumen gehalten
wie Ende 2009, wobei der Bestand Uiber Stop-Loss-Konzepte

grofdtenteils gegen Kursverluste abgesichert ist.

Das Engagement der Talanx ist durch die Kapitalanlagericht-
linien limitiert, sodass keine existenzgefahrdenden Abhén-
gigkeiten von einzelnen Schuldnern bestehen. Im Zuge der
fortschreitenden Bankenkrise an den Kapitalméarkten wurden
in der Talanx-Gruppe die zuvor geltenden Risikolimite in

wesentlichen, risikomindernden Punkten verscharft.

Sollte das derzeit niedrige Zinsniveau anhalten oder gar
weiter absinken, ergibe sich hieraus ein erhebliches Wieder-
anlagerisiko fir die Lebensversicherungsgesellschaften mit
klassischen Garantieprodukten, da es zunehmend schwerer
wirde, die Garantieverzinsung zu erwirtschaften. Dieses
Zinsgarantierisiko reduziert der Konzern vor allem durch
Zinssicherungsinstrumente (sieche unter ,Wesentliche versi-
cherungstechnische Risiken“). Zudem konnte es insbesondere
im Zuge weiter sinkender Zinsen und hoherer Volatilitaten
Rickgiange beim Market Consistent Embedded Value (MCEV)
der Leben-Erstversicherer geben. Der MCEV fiir 2010 wird im
Laufe des ersten Halbjahres 2011 berechnet.

Im Zuge der Bankenkrise waren im Markt eine Verknappung
der Darlehensvergabe der Banken und damit einhergehende
mogliche Probleme bei der Beschaffung von liquiden Mitteln
zu beobachten. Dies hat fiir den Talanx-Konzern im Vergleich
zur Kreditwirtschaft geschaftsmodellbedingt nur eine unter-
geordnete Bedeutung, da er durch die laufenden Pramienzah-
lungen und Zinsertrdge aus Kapitalanlagen sowie eine liqui-
ditatsbewusste Anlagepolitik grundsatzlich Gber ausreichend
liquide Mittel verfiigt. Zudem stehen dem Konzern umfang-
reiche ungenutzte Kreditlinien zur Verfiigung. Liquiditétsri-
siken konnten sich jedoch insbesondere durch illiquide Ka-
pitalmérkte ergeben sowie im Lebensversicherungsbereich
durch ein erhéhtes Storno der Versicherungsnehmer, wenn
zusatzliche Kapitalanlagen kurzfristig in grolem Umfang

liquidiert werden mussen.

Des Weiteren konnte die mit der Bankenkrise einhergehende
Verunsicherung privater wie institutioneller Investoren Aus-
wirkungen auf die Geschiftsmodelle der einzelnen Geschifts-
bereiche des Talanx-Konzerns haben, z.B. in Form einer mog-

lichen sinkenden Nachfrage nach Versicherungsschutz.

Fonzernlagebervicht Chancer- und E

Wesentliche versicherungstechnische Risiken
Ergdnzend zu den folgenden Angaben enthélt der Anhang
eine ausfihrliche, auch quantitative Beschreibung der Risi-

ken aus Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten.

Die versicherungstechnischen Risiken in der Schaden- und
Unfallversicherung werden getrennt von denen in der Lebens-
versicherung betrachtet, da sie sich deutlich voneinander

unterscheiden.

In der Schaden- und Unfallversicherung (Erst- und Riick-
versicherung) ergeben sich die versicherungstechnischen
Risiken in erster Linie aus dem Pramien-/Schadenrisiko und
dem Reserverisiko. Das Pramien-/Schadenrisiko ergibt sich
daraus, dass aus im Voraus festgesetzten Versicherungspra-
mien spéter Entschddigungen zu leisten sind, deren Hohe
jedoch zunédchst unbekannt ist. So kann der tatsiachliche vom
erwarteten Schadenverlauf abweichen. Dies kann auf zwei
Ursachen zurtickgefiihrt werden: das Zufallsrisiko und das

Irrtumsrisiko.

Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass
sowohl die Anzahl als auch die Héhe von Schiden zufalls-
bedingt sind und somit den Schadenerwartungswert tiber-
steigen kénnen. Dieses Risiko ldsst sich auch bei bekannter
Schadenverteilung nicht ausschlief}en. Das Irrtumsrisiko
beschreibt die Gefahr, dass die tatsdchliche Schadenvertei-
lung von der angenommenen abweicht. Hier wird zwischen
Diagnose- und Prognoserisiko unterschieden. Beim Diagnose-
risiko besteht die Moglichkeit, dass der Ist-Zustand aufgrund
des Datenmaterials unzureichend interpretiert wird. Dies
kann insbesondere dann der Fall sein, wenn nur unvollstin-
dige Informationen Uber die Schadendaten vergangener Ver-
sicherungsperioden vorliegen. Das Prognoserisiko bezeichnet
die Gefahr, dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des
Gesamtschadens nach dem Zeitpunkt der Schdtzung uner-

wartet verandert hat, z.B. durch eine hohere Inflation.

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten
steuert und reduziert der Talanx-Konzern vor allem durch
Schadenanalysen, aktuarielle Modellierungen, selektives
Underwriting, Fachrevisionen und regelmiRige Uberwachung
des Schadenverlaufs sowie durch angemessenen Ruickversi-

cherungsschutz.
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Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden-
und Unfallversicherung, das Reserverisiko, ist die Gefahr, dass
die versicherungstechnischen Riickstellungen nicht ausrei-
chen, um noch nicht abgewickelte und noch nicht bekannte
Schiden vollstandig zu regulieren. Dies konnte zu einem
Nachreservierungsbedarf fithren. Zur Risikobeherrschung
nehmen die Unternehmen des Talanx-Konzerns eine vor-
sichtige Ruckstellungsbemessung vor. Dabei bertcksichtigen
die Unternehmen neben den von den Kunden genannten
Angaben zu den Schdden auch die Erkenntnisse aus eigenen
Schadenprifungen und -erfahrungen. Auflerdem wird eine
so genannte Spdtschadenreserve fir Schaden gebildet, die
voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in unzurei-
chender Hohe gemeldet worden sind. Um das Reserverisiko
zu reduzieren, wird zusdtzlich die Hohe der Ruckstellungen
regelmaflig auch von externen Aktuaren tiberprift und wer-
den externe Reservegutachten angefertigt. Zu den Abwick-
lungsergebnissen der Schadenriickstellungen verweisen wir
auf unsere Ausfiihrungen im Anhang unter ,Riickstellung fir

noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle” 3] Seiten 219 ff.

Im Folgenden werden die Risiken einzelner Versicherungs-
zweige in der Schaden- und Unfallversicherung sowie
anschlief’end die Risiken in der Leben-Erstversicherung und

in der Personen-Ruckversicherung dargestellt.

Bei Haftpflichtversicherungsvertragen gewahren wir dem
Versicherungsnehmer und eventuell mitversicherten Per-
sonen Schutz gegenuiber Schadenersatzanspriichen Dritter.
Ersetzt werden in der Regel Personen- und Sachschédden,
aber auch Vermoégensschédden sind versicherbar. Hierunter
fallt auch die Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung. Die verein-
barten Versicherungssummen stellen die Deckungsgrenzen
dar. Die Haufigkeit und die Hohe der Schaden kénnen durch
mehrere Faktoren beeinflusst werden: Durch eine Anderung
der Rechtsprechung kénnte die Anzahl von Fillen, in denen
Anspriiche vor Gericht geltend gemacht werden, steigen
und somit Auswirkungen auf die Entschadigungsleistungen
haben. Ebenso kénnen Risiken durch Inflation entstehen, da
die Schdden zum Teil tiber einen sehr langen Zeitraum abge-
wickelt werden. So kénnten die gebildeten Ruckstellungen
inflationsbedingt nicht ausreichen, um daraus die spiteren
Schadenzahlungen zu leisten. Bei Haftpflichtversicherungs-
vertragen ist der (Rlck-)Versicherer haftbar fur alle versicher-
ten Ereignisse, die wahrend der Vertragslaufzeit eintreten,
sogar dann, wenn der Schaden erst nach der Vertragslaufzeit
erkannt wird. Daher bilden wir auch bei Haftpflichtvertra-

gen Schadenrickstellungen nicht nur firr bereits gemeldete

Schiden, sondern auch fiir solche, die zwar eingetreten, aber
noch nicht berichtet worden sind. Zur Berechnung dieser
Ruckstellungen werden aktuarielle Methoden angewendet.
Diese konnen beziiglich der zugrunde gelegten Annahmen

Irrtumsrisiken bergen.

Unfallversicherungsvertrage gewédhren Versicherungsschutz
gegen die wirtschaftlichen Folgen von Unfillen. Die Konzern-
gesellschaften leisten in der Regel je nach Unfallfolgen und
Vertrag Tagegeld, Invaliditdtsentschddigung oder -rente oder
aber eine Todesfallsumme. Die Riickstellungen werden auf

Basis lebensversicherungsmathematischer Modelle errechnet.

Die Konzern(riick)versicherungsgesellschaften kalkulieren
ihre Pramien der Haftpflicht- und Unfallversicherungsver-
trage auf Basis von Erfahrungswerten und aktuariellen Be-
rechnungen. Ferner steuern sie diese Risiken durch ihre
Zeichnungspolitik. Zeichnungsrichtlinien, die auch Zeich-
nungsausschlisse und -limite umfassen, geben Kriterien flr
die Risikoselektion vor. Diese Zeichnungsrichtlinien sind fiir
die Underwriter verbindlich; sie werden jahrlich tiberpriift
und gegebenenfalls angepasst. Aufierdem wird das Risiko von
Spitzenbelastungen durch entsprechenden Ruickversiche-
rungsschutz reduziert. Des Weiteren werden die Riickstellun-

gen regelmaifiig auf ihre Angemessenheit tiberpriift.

Sachversicherungsvertrage werden geschlossen, um im
Schadenfall eine Versicherungsleistung fuir die beschidigte
oder zerstorte Sache zu erhalten. Die Hohe und das Ausmaf3
der Schéden, die diese Vertrage abdecken, sind insbesondere
bestimmt durch die Kosten des Wiederaufbaus von Gebidu-
den, die Kosten fiir die Wiederherstellung oder Entschadi-
gung fur den Inhalt sowie bei industriellen und gewerblichen
Vertrdgen durch Schéaden, die wegen einer Unterbrechung
des Geschiftsbetriebs entstehen. Die Leistungen sind jedoch
durch die Versicherungssumme begrenzt. In der Kraftfahr-
zeugversicherung konnen Schiden durch die Wiederbe-
schaffung eines zerstorten Fahrzeugs oder dessen Reparatur

entstehen.

Von besonderer Bedeutung bei diesen Vertragen sind die
versicherungstechnischen Risiken. So kénnen unrichtige
Kalkulationsannahmen, eine ungentigende Kumulkontrolle
oder Fehleinschatzungen des Schadenverlaufs dazu fithren,
dass wesentliche Zahlungsstréme von den Erwartungen

abweichen, die bei der Kalkulation der Pramie zugrunde



gelegt wurden. Insbesondere der klimatische Wandel kann
zu haufigen und schweren Wetterereignissen (z.B. Uberflu-
tungen oder Stiirmen) mit entsprechenden Schaden fihren.
Bei industriellen Sachversicherungsvertragen konnen durch
grof3e Einzelschadenereignisse hohe Schaden entstehen. Zur
Eingrenzung der Risiken beobachten wir kontinuierlich ein
eventuelles Abweichen des tatsdchlichen vom erwarteten
Schadenverlauf und prézisieren gegebenenfalls die Kalkula-
tionen. Beispielsweise haben die Konzerngesellschaften bei
der Erneuerung von Vertragen die Moglichkeit, die Preise an
eine veranderte Risikosituation anzupassen. Auch steuern
sie diese Risiken durch die Zeichnungspolitik: Hier existieren
ebenfalls Zeichnungsausschliisse und -limite, die als Krite-
rium fir die Risikoselektion gelten. In einigen Sparten gelten
auBerdem Selbstbehalte. Spitzenbelastungen durch hohe
Einzel- und Kumulrisiken werden durch sorgfiltig gewédhlten

Ruckversicherungsschutz verringert.

Um Naturgefahrenkumule insbesondere fiir eigene Rech-
nung frihzeitig zu identifizieren, werden vor allem fir den
Hannover Riick-Konzern umfangreiche Szenarioanalysen
angestellt. Dabei werden z.B. die Auswirkungen von Naturka-
tastrophen durch Klimaverdnderungen mithilfe von Simu-
lationsmodellen weltweit analysiert. Basierend auf diesen
Auswertungen werden das maximale Engagement, das die
Hannover Ruck fir derartige Risiken tibernehmen wird, und
der entsprechende Retrozessionsbedarf bestimmt. Die Retro-
zession — also die Weitergabe von Risiken an andere sorgfaltig
ausgewdhlte Ruckversicherer von langfristig bewédhrter Boni-
tdt — ist ein weiteres wichtiges Instrument, um die versiche-

rungstechnischen Risiken zu begrenzen.

In der Leben-Erstversicherung wird der Versicherer durch den
Versicherungsvertrag entweder zu einer einmaligen oder zu
einer regelmafig wiederkehrenden Leistung verpflichtet. Die
Pramienkalkulation beruht hier auf einem rechnungsmagi-
gen Zins und auf biometrischen Grundlagen, die u.a. vom

Alter des Versicherten bei Vertragsbeginn, von der Vertrags-

dauer und von der Hohe der Versicherungssumme abhédngen.

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:
Wihrend die Pramien zu Beginn des Vertrags fir die gesamte
Laufzeit bei einer bestimmten Leistung fest vereinbart wer-
den, kénnen sich die zugrunde liegenden Parameter (Zinsni-

veau, biometrische Annahmen) dndern. Dies gilt auch und
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vermehrt fir den fir das Vertragsverhdltnis maf3geblichen
rechtlichen Rahmen, dessen risikobehaftete Anderungen wei-
ter unten unter ,\Wesentliche operationale Risiken” diskutiert

werden.

Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebens-
erwartung 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 zusétzliche Aufwendungen zur Erhéhung der
Deckungsriickstellungen erfordern. Daher werden die biome-
trischen Rechnungsgrundlagen regelméfiig auf ihre Ange-

messenheit hin tberprift.

Fir Vertrage, in denen der Tod das versicherte Risiko ist, kon-
nen insbesondere Epidemien, eine Pandemie oder ein welt-
weiter Wandel der Lebensgewohnheiten Risiken darstellen.
Bei Rentenversicherungen resultiert das Risiko vor allem aus
einer stetigen Verbesserung der medizinischen Versorgung
und der sozialen Bedingungen, die die Langlebigkeit erho-
hen, sodass die Versicherten ldnger Leistungen beziehen als
kalkuliert.

Der dauernden Erfiillbarkeit dieser Vertrage dienen Ruck-
stellungen, deren Berechnung auf Annahmen tber die
Entwicklung biometrischer Daten wie Sterblichkeit oder
Berufsunfahigkeit beruht. Speziell ausgebildete Lebensversi-
cherungsaktuare stellen sicher, dass die Berechnungsgrundla-
gen auch Anderungsrisiken tiber Sicherheitszuschlage hinrei-

chend bertcksichtigen.

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertrage Storno-
risiken. Beispielsweise kénnten bei einer ungewdhnlichen
Haufung von Stornofillen fir Versicherungsleistungen nicht
genligend liquide Kapitalanlagen zur Verfiigung stehen.
Dies kénnte eine ungeplante Realisierung von Verlusten
bei der Verauflerung von Kapitalanlagen zur Folge haben.
Daher legen die Lebensversicherer des Konzerns einen aus-
reichend hohen Kapitalanlagebestand in kurzlaufenden
Kapitalanlagen an. Zusétzlich vergleichen und steuern sie
regelmifdig die Duration der Aktiv- und der Passivseite. Des
Weiteren kdnnen bei Storno Forderungsausfille gegentiber
Versicherungsvermittlern entstehen, wenn die Forderungen
gegeniiber Vermittlern uneinbringlich sind. Daher werden

die Vermittler sorgfaltig ausgewihlt. Bei Storno kann zudem
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ein Kostenrisiko entstehen, wenn das Neugeschaft deutlich
zuruickgeht und die fixen Kosten — anders als die variablen
—nicht kurzfristig reduziert werden kénnen. Das Kostencont-
rolling und ein Fokus auf variable Vertriebskosten durch Ver-

triebswege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungsvertragen mit garantierten Zins-
leistungen besteht ein Zinsgarantierisiko. Dieses Risiko ent-
steht, wenn bei Vertragsbeginn einer Lebensversicherung
eine Garantieverzinsung auf den in der Pramie enthaltenen
Sparanteil vereinbart ist. Das Zinsgarantierisiko hat sich
mit der Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VvG)
dahingehend verschirft, dass den Versicherungsnehmern bei
Vertragsbeendigung eine Beteiligung an den Bewertungsre-
serven der Kapitalanlagen zusteht. Um die Garantieverzin-
sung zu erwirtschaften, missen die Versicherungspramien
zu entsprechenden Konditionen am Kapitalmarkt angelegt
werden. Der Kapitalmarkt verdandert sich jedoch im Zeitab-
lauf; zukiinftige Kapitalanlagen unterliegen damit dem Risiko
schlechterer Konditionen. Ferner ist die Laufzeit der Kapital-
anlagen in der Regel meist kirzer als die Laufzeit der Versi-
cherungsvertrige, sodass aufierdem ein Wiederanlagerisiko
besteht. Ein Zinsdnderungsrisiko besteht dartiber hinaus im
Zusammenhang mit garantierten Riickkaufswerten. So kann
ein schnell steigendes Zinsniveau zur Bildung von stillen Las-
ten fithren. Bei vorzeitigen Vertragsbeendigungen stiinden
den Versicherungsnehmern die garantierten Riickkaufswerte
zu, und die Versicherungsnehmer wiéren nicht an den ggf.
entstandenen stillen Lasten zu beteiligen. Bei Verkauf der
entsprechenden Kapitalanlagen wiren die stillen Lasten von
den Lebensversicherungsgesellschaften zu tragen, und theo-
retisch wére es denkbar, dass der Zeitwert der Kapitalanlagen
nicht ausreicht, um die garantierten Riickkaufswerte zu errei-
chen. Zudem fihrt die durch die vvG-Reform gednderte Ver-
teilung der Abschlusskosten in der Anfangsphase zu hoheren
Ruckkaufswerten. Das Zinsgarantierisiko reduziert der Kon-
zern vor allem durch stindige Beobachtung der Kapitalanla-
gen und -mérkte und Ergreifen entsprechender Steuerungs-
mafinahmen. Zum Teil kommen Zinssicherungsinstrumente,
so genannte Swaptions und Book-Yield Notes, zum Einsatz.
Fir einen grofien Teil unseres Lebensversicherungsporte-
feuilles ist das Zinsgarantierisiko durch vertragliche Bestim-
mungen reduziert. Die zusdtzlich zum Garantiezins gezahlten
Uberschussbeteiligungen kénnen der Kapitalmarktlage ange-
passt werden. Bei fondsgebundenen Lebensversicherungen

liegen Anlagerisiken und -chancen grundséitzlich bei den

Kunden. Allerdings kdnnten die Anlagerisiken infolge adver-
ser rechtlicher Entwicklungen auf die Lebensversicherungs-

unternehmen riickverlagert werden.

Das anhaltend niedrige Zinsniveau birgt insbesondere fiir die
gesamte deutsche Lebensversicherungswirtschaft und somit
auch fur die Lebensversicherer des Konzerns das Risiko, dass
eine sukzessive Zinsnachreservierung erforderlich werden
kénnte. Hierzu hat das Bundesministerium der Finanzen

im Dezember 2010 dem GDV und weiteren Verbdnden den
Entwurf einer Verordnung zur Anderung der Deckungsriick-
stellungsverordnung zur Stellungnahme tbersandt. Ziel ist
es, einen frithzeitigen, gleitenden Aufbau einer Zinszusatzre-

serve zu ermoglichen.

Fir die Personen-Ruickversicherung sind die beschriebenen
biometrischen Risiken von besonderer Bedeutung, insbeson-
dere Katastrophenrisiken z.B. im Hinblick auf Pandemien. Die
Rickstellungen in der Personen-Ruickversicherung bemessen
sich hauptsédchlich nach den Meldungen unserer Zedenten
und werden zusitzlich auf Basis von abgesicherten biomet-
rischen Berechnungsgrundlagen festgelegt. Durch Qualitits-
sicherungsmafinahmen gewéahrleistet der Konzern, dass die
von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung kalkulier-
ten Ruckstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Berech-
nungsmethoden und Annahmen (z.B. Verwendung von
Sterbe- und Invaliditdtstafeln, Annahmen zur Stornowahr-
scheinlichkeit) gentigen. Das Neugeschift zeichnet der Kon-
zern in samtlichen Regionen unter Beachtung der weltweit
glltigen Zeichnungsrichtlinien, die detaillierte Regeln tiber
Art, Qualitat, Hohe und Herkunft der Risiken formulieren und
jahrlich tiberarbeitet werden. Die Besonderheiten einzelner
Markte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien abgebil-
det. Indem der Konzern die Einhaltung der entsprechenden
Zeichnungsrichtlinien iberwacht, reduziert er das potenzielle
Kreditrisiko der Zahlungsunfihigkeit oder der Verschlechte-
rung der Bonitdt von Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivitdten
und bei der Ubernahme internationaler Bestande werden
regelmiRige Uberpriifungen und ganzheitliche Betrachtun-
gen (z.B. von Stornorisiken) vorgenommen. Aufgrund der
vertraglichen Ausgestaltung ist das in der Leben-Erstversiche-
rung bedeutsame Zinsgarantierisiko nur von geringer Risiko-

relevanz in der Personen-Ruckversicherung.



Ein wesentliches Instrument des Risikomanagements im Be-
reich der Leben-Erstversicherung und der Personen-Riickver-
sicherung ist die konsequente Beobachtung des MCEV. Sensi-
tivitdtsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen der Konzern
exponiert ist, und sie geben Hinweise darauf, in welchen
Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht des Risikomanagements

zu setzen ist.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem
Versicherungsgeschift

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft unterliegen
einem Ausfallrisiko. Das gilt vor allem fiir Forderungen ge-
gentiiber Rickversicherern, Retrozessiondren, Versicherungs-
nehmern und Versicherungsvermittlern. Wertberichtigungen

oder Abschreibungen der Forderungen wiéren die Folgen.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentiber Rickver-
sicherern und Retrozessiondren begegnet der Konzern, indem
er diese durch fachménnisch besetzte Kreditkomitees sorg-
faltig auswahlt, fortlaufend auf ihre Bonitit achtet und gege-
benenfalls Mafinahmen zur Besicherung der Forderungen
ergreift. Abhdngig von der Art und der erwarteten Abwick-
lungsdauer des riickversicherten Geschafts sowie einer gefor-
derten Mindestkapitalausstattung werden bei der Auswahl
der Ruickversicherer und Retrozessiondre in Ergdnzung zu
eigenen Bonitdtseinschatzungen Mindestratings der Rating-

agenturen Standard & Poor’s und A. M. Best zugrunde gelegt.

Dem Ausfallrisiko fiir Forderungen gegeniiber Versicherungs-
nehmern wird vor allem mit einem effektiven Mahnwesen
und einer Verminderung der Auflenstdnde begegnet. Bei Ver-
mittlern werden Bonitatsprifungen durchgefithrt. Zudem
wird dem Forderungsausfallrisiko durch angemessene Pau-

schalwertberichtigungen Rechnung getragen.

Wesentliche Risiken aus Finanzinstrumenten

Die Risiken aus Finanzinstrumenten sind insbesondere vor
dem Hintergrund der Kapitalanlagepolitik zu betrachten.
Diese ist im Talanx-Konzern auf Basis einer Konzernkapital-
anlagerichtlinie in den einzelnen Gesellschaften gemaf} dem
fur die jeweilige Gesellschaft giiltigen aufsichtsrechtlichen

Rahmen und durch interne Kapitalanlagerichtlinien geregelt.

Insbesondere im Interesse der Versicherungsnehmer und um
auch die zukuinftigen Anforderungen des Kapitalmarkts zu
berticksichtigen, ist die Kapitalanlagepolitik grundsitzlich an

folgenden Zielen ausgerichtet:

Fonzernlagebericht Cha

® Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

®m permanente Erfuillung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfihigkeit)

m Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das
Prinzip der Funktionstrennung zwischen Portfolio-Manage-
ment, Wertpapierabwicklung und Risikocontrolling. Dem
vom Portfolio-Management auch organisatorisch getrenn-
ten Risikocontrolling obliegen insbesondere die Uber-
wachung sdmtlicher Risikolimite und die Bewertung der
Finanzprodukte. Die Steuerungs- und Kontrollmechanismen
orientieren sich insbesondere an den von der BaFin bzw.
von den jeweiligen lokalen Aufsichtsbehoérden erlassenen

Vorschriften.

Im Rahmen der Konzernrichtlinien bestehen fir die ein-
zelnen Gesellschaften detaillierte Kapitalanlagerichtlinien,
deren Einhaltung laufend tiberwacht wird. Diese Anlagericht-
linien dienen der Festlegung des Rahmens der Anlagestrate-
gie und orientieren sich so an den Prinzipien des § 54 VAG,
dass eine moglichst grofie Sicherheit und Rentabilitét bei
jederzeitiger Liquiditat unter Wahrung angemessener Mi-
schung und Streuung erreicht wird. Das Konzernrisikoma-
nagement und das dezentrale Risikomanagement sowie der
Finanzvorstand der jeweiligen Gesellschaft Gberwachen die in
diesen Richtlinien aufgefithrten Quoten und Limite. Jegliche
wesentliche Anderung der Kapitalanlagerichtlinien und/oder
der Kapitalanlagepolitik muss der Vorstand der jeweiligen
Gesellschaft genehmigen und seinem Aufsichtsrat zur Kennt-

nis bringen.

Die Risiken aus Finanzinstrumenten umfassen insbesondere
Marktpreis-, Bonitdts- und Liquiditatsrisiken. Zum Umfang
und Ausmaf? dieser Risiken verweisen wir auf unsere Ausfiih-
rungen im Anhang unter , Ausprdgungen von Risiken auf-
grund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten’,
] Seiten 166 ff.

Marktpreisrisiken
Marktpreisrisiken entstehen aus dem potenziellen Verlust auf-
grund von nachteiligen Verdnderungen von Marktpreisen und

konnen auf Verdnderungen des herrschenden Zinsniveaus
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und von Aktien- und Wechselkursen zurtickgefiihrt werden.
Diese kénnen zu Wertberichtigungsbedarf oder zu Verlusten

bei der Verduflerung von Finanzinstrumenten fithren.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist allgemein
dem Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrendi-
ten fihren zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Markt-
renditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wert-
papierportefeuilles. Ergdnzend ist das Credit-Spread-Risiko
zu nennen. Als Credit Spread wird die Zinsdifferenz zwischen
einer risikobehafteten und einer risikolosen Anleihe bei
gleichbleibender Bonitét bezeichnet. Anderungen dieser am
Markt beobachtbaren Risikoaufschlage fithren analog der
Anderungen der reinen Marktrenditen zu Marktwertdnde-
rungen der korrespondierenden Wertpapiere. Auch kann ein
Absinken des Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrage
bewirken. Das daraus resultierende Zinsgarantierisiko in der
Lebensversicherung reduziert der Konzern vor allem durch
Zinssicherungsinstrumente (siehe unter ,Wesentliche versi-

cherungstechnische Risiken®).

Aktienkursrisiken resultieren aus unglinstigen Wertverande-
rungen von im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw.
Aktienindexderivaten. Durch gezielte Diversifikation in ver-
schiedene Branchen und Regionen streuen wir diese Risiken.
Zudem ist der Aktienbestand grofitenteils tiber Stop-Loss-

Konzepte gegen Kursverluste abgesichert.

Wiahrungsrisiken resultieren aus Wechselkursschwankungen
—insbesondere dann, wenn ein Wahrungsungleichgewicht
zwischen den versicherungstechnischen Verbindlichkeiten
und den Kapitalanlagen besteht. Bei der Steuerung des Wah-
rungsrisikos wird tiberwacht, ob jederzeit eine kongruente
Wihrungsbedeckung gegeben ist. Das Risiko wird begrenzt,
indem Kapital moglichst in den Wahrungen angelegt wird, in
denen die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen

zu erfillen sind.

Die Investitionen in alternative Assetklassen wie Private
Equity und Hedge-Fonds werden durch ein konservatives
Regelsystem limitiert und regelméfig tiberwacht. Die Hedge-
Fonds sind fir die einzelnen Gesellschaften vollstandig
transparent und werden tdglich im Hinblick auf Liquiditat,

Leverage und Exposure tiberwacht.

Immobilienrisiken kénnen sich aus negativen Wertverdn-
derungen von direkt oder Uber Fondsanteile gehaltenen

Immobilien ergeben. Diese kdnnen durch eine Verschlechte-

rung der speziellen Eigenschaften der Immobilie oder einen
allgemeinen Marktwertverfall (z.B. eine Immobilienkrise)
hervorgerufen werden. Bei direkten Investitionen in Immo-
bilien werden auf Objekt- und Portfolioebene regelméifiig die
Rendite und weitere wesentliche Performance-Kennzahlen
(z.B. Leerstande/Ruckstande) gemessen. Bei indirekten Immo-
bilieninvestitionen wird das Risiko wie bei den Private-Equity-
Fonds durch regelmafiiges Beobachten der Fondsentwicklung

und -performance kontrolliert.

Derivatgeschifte schliefdt der Talanx-Konzern ab, um sich
insbesondere gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vor-
handenen Vermogenswerten abzusichern, um den spiteren
Erwerb von Wertpapieren vorzubereiten oder um aus vorhan-
denen Wertpapieren einen zusdtzlichen Ertrag zu erzielen.
Interne Richtlinien regeln den Einsatz derivativer Produkte,
um einen moglichst effizienten und risikoarmen Einsatz von
Vorkdufen, derivativen Finanzinstrumenten und strukturier-
ten Produkten zu gewihrleisten und um die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen zu erfillen. Dadurch sind dem Einsatz
dieser Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt. Die Vorgaben
der Kapitalanlagerichtlinien sowie die gesetzlichen Vorgaben
fur derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte
werden im Limitsystem gepflegt und laufend tiberwacht.
Derivatpositionen und -transaktionen werden im Reporting

detailliert aufgefihrt.

Durch eine Vielzahl risikosteuernder Mafinahmen reduzieren
wir die potenziellen Marktpreisrisiken. Eine wichtige Maf3-
nahme zur Uberwachung und Steuerung der Marktpreisrisi-
ken ist die standige Analyse des Value at Risk (VaR), die sich
zunehmend von einem aktivischen Messansatz hin zu einem
Aktiv/Passiv-Konzept fortentwickelt. Die Berechnung des VaR
erfolgt auf Basis historischer Daten, z.B. der Volatilitat der
Marktwerte und der Korrelation der Risiken. Im Rahmen die-
ser Berechnungen wird der Riickgang des Marktwerts unseres
Portfolios mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb
eines bestimmten Zeitraums simuliert. Weitere wesentliche
Risikosteuerungsmafinahmen sind Stresstests. So simulieren
die Experten der AmpegaGerling Asset Management GmbH
mogliche Marktveranderungen mit der Folge erheblicher
Kurs- und Zinsverluste fir den Grof3teil der Wertpapiere.
Zudem werden Marktpreisrisiken anhand von unterneh-
mensspezifischen und aufsichtsrechtlich gebotenen Stress-
tests mit entsprechend fest vorgegebenen Stresstestparame-

tern ermittelt.



Bonitétsrisiken

Bonitdtsrisiken bestehen im Wertverlust von Kapitalanlagen
aufgrund des Ausfalls von Schuldnern oder einer Anderung
in deren Zahlungsfahigkeit. Die Finanzinstrumente konnten
dadurch notleidend werden, mit entsprechendem Wertbe-
richtigungs- oder Abschreibungsbedarf. Im Bereich der par-
tiarischen Darlehen besteht insbesondere das Risiko, dass
Zinszahlungen ausfallen. Wesentlicher Anhaltspunkt fir die
Investitionsentscheidung durch das Portfolio-Management
sind die durch Ratingagenturen wie S&P oder Moody's verge-
benen Ratingklassen. Ist ein Rating auf diese Weise nicht zu
ermitteln, wird ein internes Rating erstellt. Dieses geschieht
durch Auf- und Abschlége gegentiiber vorhandenen Ratings
des Emittenten oder Papieren des gleichen Emittenten mit
anderer Ausstattung. Die zu iberwachenden Bonitdtsrisiken
umfassen Kontrahenten- und Emittentenrisiken. Kontrolliert
werden die Adressenausfallrisiken anhand vorgegebener Kon-
trahentenlisten sowie durch die Uberwachung der pro Rating-
klasse definierten Limite. Die Einhaltung der vorgegebenen
Emittentenlimite (Konzernlimite bzw. Unternehmenslimite)
wird vom Risikocontrolling iberwacht. Bei kumulerhéhenden
Verschmelzungen von Emittenten priifen wir die rechtliche

Moglichkeit, Sicherheitsleistungen zu verlangen.

Liquiditatsrisiken

Unter den Liquiditatsrisiken verstehen wir die Gefahr, nicht
rechtzeitig in der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere
Vermogenswerte in liquide Mittel umzuwandeln, um unseren
finanziellen Verpflichtungen bei Félligkeit nachkommen zu
kénnen. So kénnen wegen Illiquiditdt der Mdrkte Bestande
nicht oder nur mit Verzégerungen verduf3ert oder offene
Positionen nicht oder nur mit Kursabschlagen geschlossen
werden. Generell generiert der Konzern laufend signifikante
Liquiditatspositionen dadurch, dass die Pramieneinnah-

men in der Regel zeitlich deutlich vor Schadenzahlungen

und sonstigen Leistungen zufliefSen. Den Liquiditdtsrisiken
begegnen wir durch regelmafige Liquiditdtsplanungen sowie
durch kontinuierliche Abstimmung der Falligkeiten der Kapi-
talanlagen und den 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 Zahlungsverpflich-
tungen wird u.a. auf die erwarteten Falligkeiten abgestellt, die

die Abwicklungsmuster der Ruckstellungen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditétsrisiken ist jede Wertpapier-
gattung mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das

angibt, wie schnell ein Wertpapier verduflert werden kann.

Fonzernlagebervicht Chancer- und E

Diese Kennzeichen werden vom Portfolio-Management regel-
maRig tberprift, Anderungen werden im Risikocontrolling
plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifi-
ziert. Die Daten flieflen anschliefiend in das standardisierte
Bestandsreporting an die Finanzvorstdnde ein. Vorgegebene
Mindest- und Hochstlimite fir die Liquiditdt werden beach-
tet. Uberschreitungen von Risikolimiten werden den Finanz-
vorstinden und dem Portfolio-Management unverziiglich

zur Kenntnis gebracht.

Die Verfugbarkeit von liquiden Mitteln optimiert der Konzern
auch mithilfe von Cash Pools innerhalb der jeweiligen Kon-
zernunternehmen, in denen Liquiditdtszu- und -abflisse der

Konzernunternehmen gesteuert werden.

Wesentliche operationale Risiken

Hierunter verstehen wir die Gefahr von Verlusten aufgrund
unzuldnglicher oder fehlgeschlagener interner Prozesse
sowie mitarbeiter- und systembedingter oder aber externer

Vorfille. Das operationale Risiko umfasst auch Rechtsrisiken.

Ein vielfaltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement
und ein effizientes internes Kontrollsystem vermindern sol-
che Risiken, die mit jeder Art von Geschaftstatigkeit, mit den
Mitarbeitern oder mit technischen Systemen verbunden sind.
Fur die Uberwachung der Einhaltung von Gesetzen sowie ex-
terner und interner Richtlinien ist neben der Internen Revi-

sion auch die Funktion Compliance zustdndig.

Rechtliche Risiken liegen in Vertrdgen und allgemeinen recht-
lichen Rahmenbedingungen wie insbesondere geschaftsspe-
zifischen Unwégbarkeiten des Wirtschafts- und Steuerrechts
eines international titigen Personen- wie Nicht-Leben-(Ruick-)
Versicherers. Erst- und Riickversicherer sind auch von den
politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf
den jeweiligen Mdrkten abhédngig. Diese externen Risiken
werden vom Talanx-Vorstand fiir den gesamten Konzern und
im stdndigen Austausch mit dem lokalen Management inten-

siv beobachtet.

Mit gewisser Sorge sehen wir die Erweiterungen staatlicher
Interventionsbefugnisse bei Banken, wenn bei diesen eine

Unterschreitung aufsichtsrechtlicher Kennziffern droht. So
besteht insbesondere bei Genussscheinen und stillen Einla-

gen das tber das Bankenrestrukturierungsgesetz verscharfte
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Risiko eines staatlichen Eingriffs zulasten der institutionellen
Anleger wie der investierenden Versicherungswirtschaft und
damit der Versicherungskunden. Zudem ist in verschiedenen
Landern eine Finanzsteuer (Finanztransaktionssteuer und
Finanzaktivitatssteuer) zur zumindest teilweisen Finanzie-
rung der Kosten der Bankenkrise geplant oder bereits schon
umgesetzt. Es besteht das Risiko, dass eine solche Abgabe

gegebenenfalls auch den Konzern treffen kdnnte.

Aufierdem diskutieren die G-20-Staaten vor dem Hinter-
grund der Bankenkrise fiir Versicherer ahnliche Eigenkapital-
aufschlage wie fur systemrelevante Banken. Wie ein entspre-
chender Kapitalaufschlag bei den in Betracht kommenden
Versicherern ausgestaltet werden soll, ist offenbar noch un-
klar. Ubertrigt man die Stofirichtung der Bankenpline aller-
dings auf die Assekuranz, konnten auf grof3e Versicherer
—und somit ggf. auch auf den Talanx-Konzern - neue hohe
Kapitalanforderungen zukommen. In diesem Zusammen-
hang ist jedoch zu erwdhnen, dass das Verwaltungsgericht
Frankfurt in dem rechtskraftigen Abschluss eines anderen
Verfahrens bereits deutliche Zweifel an einer moglichen Sys-

temrelevanz des Talanx-Konzerns gedufiert hat.

Dartiber hinaus gibt es gerichtlich anhdngige Verfahren,
insbesondere bezlglich der Lebensversicherung, die nach
rechtskraftigem Abschluss Auswirkungen auf die gesamte
deutsche Versicherungswirtschaft und somit auch auf den
Talanx-Konzern haben kénnten. Hierzu gehort beispielsweise
die Frage der Behandlung der unterjdhrigen Zahlungsweise in

Versicherungsvertragen.

Des Weiteren sehen sich die gesamte Versicherungswirtschaft
und auch der Talanx-Konzern vor dem Hintergrund der sich
abzeichnenden und teilweise bereits eingetretenen aufsichts-
rechtlichen Neuerungen weitreichenden Verdnderungen aus-
gesetzt, insbesondere im Rahmen von IFRS, Solvency II und
den MaRisk fir Versicherungen. Die bilanz- und aufsichts-
rechtlichen Anderungen verfolgen wir eng und haben die
damit verbundenen erhohten Anforderungen identifiziert
und Mafinahmen eingeleitet, um unser Risikomanagement
entsprechend weiterzuentwickeln und damit den zukinftig
komplexeren und umfangreicheren Vorgaben gerecht wer-

den zu koénnen.

Neben den rechtlichen Risiken zdhlen zu den weiteren opera-
tionalen Risiken der Ausfall von Datenverarbeitungssystemen
und die Datensicherheit; denn die Verfiigbarkeit der Anwen-
dungen, die Sicherung der Vertraulichkeit und die Integritat
der verwendeten Daten ist von entscheidender Bedeutung
fur den Talanx-Konzern. Da der weltweite Austausch von
Informationen zunehmend per elektronische Datentibermitt-
lung stattfindet, ist er auch durch Computerviren angreifbar.
Gezielte Investitionen in die Sicherheit und Verfiigbarkeit der
Informationstechnologie erhalten und steigern das beste-

hende hohe Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kdnnen auch im Personalbereich entste-
hen, z.B. durch den Mangel an qualifizierten Fach- und Fuh-
rungskraften, die fir das zunehmend komplexer werdende
Geschaft mit starker Kundenorientierung notwendig sind.
Daher legt der Konzern grofien Wert auf Aus- und Fortbil-
dung. So kénnen sich Mitarbeiter durch individuelle Entwick-
lungsplane und angemessene Qualifizierungsangebote auf
die aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem foérdern
moderne Fliihrungsinstrumente und addquate monetére

wie nicht monetére Anreizsysteme einen hohen Einsatz der
Mitarbeiter. Dem Risiko, dass Mitarbeiter Vermogensdelikte
zulasten des Unternehmens begehen, begegnet Talanx mit
internen Kompetenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit

regelméfiigen Fachkontrollen und Revisionen.

Der Talanx-Konzern arbeitet im Vertrieb mit externen Ver-
mittlern, Maklern und Kooperationspartnern zusammen.
Dabei besteht naturgemifd das immanente Risiko, dass Ver-
triebsvereinbarungen durch externe Einfliisse beeinflusst
werden konnen, mit entsprechendem Verlustpotenzial im

Neugeschift und Bestandsabrieb.

Sonstige wesentliche Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fuir uns hauptsachlich
mogliche zukiinftige Risiken (,Emerging Risks®), die strate-
gischen Risiken und die Reputationsrisiken wesentlich. Des
Weiteren fallen unter sonstige Risiken auch die Beteiligungs-

risiken der Talanx AG.

,Emerging Risks“ (z.B. in der Nanotechnologie oder im Zuge
des Klimawandels) sind dadurch gekennzeichnet, dass ihr
Risikogehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren Vertrags-
bestand, noch nicht verldsslich beurteilt werden kann. Die
Risiken entwickeln sich allmidhlich von schwachen Signalen

zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind Risikofritherkennung



und anschliefende Relevanzbestimmung von entscheidender
Bedeutung. Zur Friherkennung haben wir einen effizienten
geschiftsbereichstibergreifenden Prozess entwickelt und

die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt, um
gegebenenfalls notwendige Mafinahmen ableiten zu konnen
(z.B. laufende Uberwachung und Bewertung, vertragliche
Ausschliisse oder die Entwicklung neuer [Riick-]Versiche-

rungsprodukte).

Strategische Risiken ergeben sich aus der Gefahr eines Miss-
verhiltnisses zwischen der Unternehmensstrategie und den
sich stdndig wandelnden Rahmenbedingungen des Unter-
nehmensumfelds. Ursachen fir ein solches Ungleichgewicht
konnen z.B. falsche strategische Grundsatzentscheidungen
oder eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten Stra-
tegien sein. Wir iiberpriifen deshalb jdhrlich unsere Unter-
nehmens- und Risikostrategie und passen die Prozesse und

Strukturen im Bedarfsfall an.

So verfolgt der Konzern mit dem Projekt Fokus die Umset-
zung der beschlossenen Umstrukturierung des Konzerns zur
Verbesserung der Marktaufstellung. Kern der neuen Struktur
ist ein veranderter Zuschnitt der Konzernsegmente im Erst-
versicherungsgeschift, um erfolgreicher im Markt agieren zu
kénnen. Sie ist an den Kundensegmenten ausgerichtet: am
global zu betreibenden Industriegeschift und jeweils sparten-
ubergreifend am deutschen sowie auslandischen Privatkun-
dengeschift. Wahrend des Projekts konnten sich insbeson-
dere Betriebsrisiken bei der Vereinheitlichung von Prozessen
innerhalb der Zentralfunktionen ergeben. Den Betriebsrisiken
begegnen wir insbesondere mit einem Multistandortkonzept,

mit dem eine mogliche Personalfluktuation reduziert wird.

Das Reputationsrisiko ist das Risiko, das sich aus einer mog-
lichen Beschddigung des Rufs des Unternehmens infolge
einer negativen Wahrnehmung in der Offentlichkeit (z.B. bei
Kunden, Geschaftspartnern, Behorden) ergibt. Risikosteu-
ernd wirken hier unsere festgelegten Kommunikationswege,
eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Prozesse
fur definierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten

Geschiaftsgrundsatze.

Fonzernlagebervicht Chancer- und Bizibobevicht 2

Sonstige Risiken umfassen auch die Beteiligungsrisiken der
Talanx AG, besonders durch die Ergebnisentwicklung der
Tochterunternehmen, die Ergebnisstabilitdt im Beteiligungs-
portfolio und eine mogliche mangelnde Ausgewogenheit
des Geschifts. Durch Ergebnisabfihrungsvertrage und Divi-
dendenzahlungen ist die Talanx AG unmittelbar an der ge-
schaftlichen Entwicklung und den Risiken von Tochtergesell-
schaften beteiligt. Negative Ergebnisentwicklungen in den
Tochtergesellschaften kénnen zudem Abschreibungsbedarf

auf die Beteiligungsbuchwerte bei der Talanx AG ausldsen.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunterneh-
men begegnet der Konzern mit geeigneten Instrumenten

im Controlling, in der Internen Revision und dem Risikoma-
nagement. Durch das standardisierte Berichtswesen erhalten
die Entscheidungstriager regelmaifiig aktuelle Informationen
uber den Konzern und tiber die Geschiftsentwicklung in allen
wichtigen Tochtergesellschaften. Sie kénnen so kontinuierlich
risikosteuernd eingreifen. Risiken mangelnder Ergebnisstabi-
litat im Beteiligungsportfolio und mangelnder Ausgeglichen-
heit des Geschifts reduziert der Konzern fiir die verschiede-
nen Risikoquellen vor allem durch segmentale und regionale
Diversifizierung, geeignete Risikominderungs- und Risiko-
uberwdlzungsstrategien sowie durch gezielte Investitionen in
Wachstumsmarkte und ergebnisverstetigende Produkt- und

Portfoliobereiche.

Das Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen oder deren
ungentigender Rentabilitat wird durch eingehende Due-
Diligence-Prifungen unter Mitwirkung unabhédngiger profes-
sioneller Berater und Wirtschaftspriifer sowie durch intensive
Uberwachung der Geschaftsentwicklung so gering wie mog-
lich gehalten. Des Weiteren achtet Talanx auf Risiken aus der
Finanzierung von Akquisitionen und des Kapitalbedarfs von
Tochtergesellschaften sowie auf deren erwartete Rentabilitét.
Dem Finanzierungsrisiko begegnet sie mit regelmafig aktu-
alisierten Liquiditdtsrechnungen und -prognosen sowie mit

einer Festlegung der Rangfolge fiir die Mittelverwendung.

Chancenbericht

In diesem Abschnitt werden signifikante Chancen fiir den
Konzern dargestellt. Die Nutzung von Chancen ist eine
wesentliche unternehmerische Herausforderung. Die dar-
gestellten Chancen beziehen sich auf die nachsten zwei
Geschiftsjahre.
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Chancen aus der Entwicklung der Rahmenbedingungen
Ausgeldst durch den demografischen Wandel, ist gegenwar-
tig die Entstehung von zwei Mdrkten mit hohem Entwick-
lungspotenzial zu beobachten: Zum einen der ,Markt der
Senioren” und zum anderen der ,Markt der jungen Kunden’,
die durch die abnehmenden Leistungen des Sozialsystems
stiarker eigenstdndig vorsorgen mussen. Im Jahr 2010 werden
rund 33 Mio. Deutsche tiber 50 Jahre alt sein. Schon heute ist
festzustellen, dass Senioren nicht mehr mit dem klassischen
Rentner der Vergangenheit gleichzusetzen sind. Dies zeigt
sich nicht nur in der steigenden Inanspruchnahme von Ser-
viceleistungen, fir die eine hohe Zahlungsbereitschaft und
Zahlungsfahigkeit bestehen. Der Wandel wird auch und vor
allem darin deutlich, dass diese Kundengruppe zunehmend
aktiver ist und sich damit mehr absicherungsbedurftigen
Risiken als die vorherigen Generationen aussetzt. Fir die
Anbieterseite ist somit nicht genug damit getan, bestehende
Produkte um Assistance-Leistungen zu erweitern, sondern
es mussen neue Produkte konzipiert werden, um die neu
entstehenden Bedirfnisse abzudecken. Beispiele hierfur sind
Produkte fiir Zweitwohnsitz und intensive Reisetdtigkeit im
Ausland, fur sportliche Aktivitdten bis ins hohe Alter und
die Vermogensweitergabe an die Erben. Gleichzeitig tritt

das Thema der finanziellen Absicherung im Alter stirker ins
Bewusstsein der jungen Kunden. Durch (staatlich geférderte)
private Vorsorgeprodukte und attraktive Angebote der Arbeit-
geber zur betrieblichen Altersversorgung (bAV) kann dieses
Potenzial bearbeitet werden. Gegenwartig wird fiir diese
Kundengruppe von einem Trend der verstarkten Nachfrage
nach Altersvorsorgeprodukten, die eine héhere Flexibilitdt
in der Spar- und der Entsparphase aufweisen, ausgegangen.
Die Lebensversicherungsgesellschaften im Konzern kénn-
ten durch ihre umfassende Produktpalette mit innovativen
Produkten sowie ihrer vertrieblichen Aufstellung tiberdurch-
schnittlich im ,Markt der Senioren” und ,Markt der jungen

Kunden"” profitieren.

Durch die Bankenkrise ist das Vertrauen in Banken und
banknahe Produkte (unter anderem fondsgebundene Lebens-
versicherung) erheblich beeintrachtigt. Obwohl sich die
Aktienmadrkte in der letzten Zeit erholt haben, besteht bei
den Versicherungsnehmern vor dem Hintergrund der in der
Banken- und Wirtschaftskrise gemachten Erfahrungen noch
ein hoher Grad an Unsicherheit oder Angst vor Volatilitat

der Aktienmadrkte. In Europa, den UsA und Asien hatten sich
vermehrt (Lebens-)Versicherer auf den Verkauf ,moderner®,
flexibler und an die Aktienmarktentwicklung gebundener

Produkte konzentriert. Einige Stimmen aus der Branche

sagen mittlerweile eine Renaissance von Produkten mit
Garantien voraus. Die Lebensversicherer im Konzern konnten
davon dank ihrer innovativen Produkte tiberdurchschnittlich

profitieren.

In der Ruickversicherung erwarten wir generelle Wachs-
tumsimpulse fir die Schaden-Riickversicherung von den
steigenden Anforderungen an die Risikokapitalausstattung
der Unternehmen, fur die der Risikotransfer an die Ruck-
versicherer mit guten Ratings eine wirtschaftlich attraktive
Alternative bietet. Die allgemeinen Rahmenbedingungen in
der internationalen Personen-Riickversicherung sind fur die
ndchsten zwei Jahre als prinzipiell glinstig zu bezeichnen.

Zu dieser Einschdtzung tragt in den entwickelten Versiche-
rungsmdrkten wie den UsA, Japan, Grof3britannien und
Deutschland die demografische Entwicklung bei, die sich in
einem verstarkten Vorsorgebewusstsein ausdriickt. Hiervon
profitieren insbesondere Renten- und Krankenversicherungs-
produkte. In den bedeutenden Schwellenmaérkten wie China,
Indien und Brasilien fuhrt die zunehmende Urbanisierung
zu einer schnell wachsenden Mittelschicht, die in erhéhtem
Umfang Versicherungsldsungen fiir die Hinterbliebenenabsi-

cherung und die eigene Altersvorsorge nachfragt.

Im Unternehmen begriindete Chancen

Die weiter vorne beschriebene Umstrukturierung des Kon-
zerns hat die Verbesserung der Marktaufstellung zum Ziel.
Der verdnderte Zuschnitt der Konzernsegmente im Erstversi-
cherungsgeschift dient dazu, erfolgreicher im Markt agieren
zu kénnen. Zudem wird mit dem Projekt mittelfristig Kosten-

senkungspotenzial verbunden.

Auf der Grundlage der im November 2010 vereinbarten Kapi-
talbeteiligung und Kooperation mit Meiji Yasuda Life ergeben
sich fiir die Auslandsexpansion des Talanx-Konzerns weitere

internationale Geschaftschancen.

Viel versprechende Vertriebswege: Bancassurance,

Makler, Internet

Es wird erwartet, dass der Bankenvertrieb in Deutschland
2012 einen Anteil am Lebensversicherungsgeschaft von 31%
aufweist (derzeit 26 %). Dieses Wachstum wird durch die
demografische Entwicklung sowie Trends auf Versicherungs-
und Bankmarkten unterstiitzt. Der Bankenvertrieb von Nicht-
Leben-Produkten nimmt, tiber alle europdischen Lander
betrachtet, derzeit lediglich ungefdhr 10 % der Gesamtver-

triebskapazitat ein.



Nach den Eigentiimerwechseln bei unseren Bancassurance-
Kooperationspartnern haben sich die jeweiligen neuen
Eigentiimer fiir die Beibehaltung der Kooperationen ent-
schieden: Zum einen die ehemalige Citibank Privatkunden
AG & Co. KGaA, die zum 22. Februar 2010 in TARGOBANK
umfirmierte und so nun mit einer neuen Ausrichtung um
neues Vertrauen der Kunden werben kann. Die CiV Versi-
cherungen haben ihren Namen in Targo Versicherungen
gedndert, um die exklusive Partnerschaft auch weiterhin zu
verdeutlichen. Der Absatz entwickelt sich nach der Einfih-
rung des ,Enhanced Banking System” und des neuen Ver-
kaufssystems VERS bei der TARGOBANK wie erwartet wieder
positiv. Zum anderen die Postbank nach dem Einstieg der
Deutschen Bank: Durch die Einbindung von Dws-Produkten
in die fondsgebundenen Tarife der PBV Lebensversicherung
AG wird eine Situation angestrebt, die den Interessen aller

Vertragspartner gerecht wird.

Zur gemeinschaftlichen Entwicklung des Restkreditgeschifts
in Europa hat Talanx gemeinsam mit der Rheinland Versi-
cherungsgruppe eine Vermittlungsgesellschaft gegriindet, die
Credit Life International Services. Zudem wurden unter der
Marke Credit Life zwei Versicherungsgesellschaften mit Sitz in
Hilden gegriindet. Nach dem Abschluss des zurzeit laufenden
BaFin-Genehmigungsverfahrens werden sie unter Credit Life
International Lebensversicherung AG und - fur das Sachge-
schiaft — Credit Life International Versicherung AG firmieren.
Damit wird die Diversifikation in den Markten des Geschifts-

felds weiter vorangetrieben.

Talanx hat mit der Swiss Life eine Partnerschaft vereinbart
und einen dauerhaften Aktienanteil von knapp 10 % erwor-
ben, um die Zusammenarbeit zu unterlegen. Als Teil der
Kooperation soll Talanx ein wichtiger Produktpartner von
AWD werden. Des Weiteren hat Talanx knapp 10% an MLP
erworben. Sowohl MLP als auch die AWD-Gruppe, die seit dem
vergangenen Jahr zur Swiss Life gehort, sind bedeutende Ver-
triebspartner im Lebensversicherungsgeschéaft. Welche Aus-
wirkungen die Talanx-Beteiligung an mLp/Swiss Life auf das
Neugeschift hat, kann zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
abschliefiend beurteilt werden. Die Ausweitung der Swiss-
Life-Beteiligung ist eine Chance, dass die Geschéaftsbeziehun-
gen zu den betreffenden Vermittlern stabil bleiben oder noch

ausgebaut werden kénnen.

Chancen durch die Weiterentwicklung von Internettarifen
sehen wir unter anderem bei der HDI Direkt Versicherung,

etwa in deren Ausdehnung auf weitere Sparten wie Hausrat.

bonzernlagebericht Chancern- und

Nachtragsbericht

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Finanz-, Ertrags- und
Vermogenslage haben konnten, sind im folgenden Progno-
sebericht und im Anhang, Abschnitt ,Ereignisse nach Ablauf
des Geschiftsjahres’, @ Seiten 254 f. beschrieben.

Ty
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Prognosebericht

Bei den Ausfihrungen tiber die erwarteten Entwicklungen
des Talanx-Konzerns und seines Umfelds handelt es sich

um unsere subjektiven Einschdtzungen. Sie stiitzen sich auf
fundierte Experteneinschatzungen sowie auf die von uns als
schlissig erachteten Planungen und Prognosen, deren Eintre-
ten jedoch ungewiss ist. Obwohl wir die zugrunde liegenden
Annahmen mit grof8er Sorgfalt und nach bestem Wissen
getroffen haben, kann aufgrund der fiir Zukunftsaussagen
grundsatzlich geltenden Unsicherheiten nicht ausgeschlos-
sen werden, dass die tatsdchlichen Entwicklungen von der
hier wiedergegebenen erwarteten Entwicklung abweichen
werden. Die Prognoseunsicherheit wird durch die globale Ver-
netzung der Wirtschaftsbeziehungen und der Kapitalmérkte
erschwert. Auch wenn sich aktuell eine positive Entwicklung
in weiten Teilen der Weltwirtschaft abzeichnet, darf die
Gefahr neuerlicher Riickschldge nicht unterschitzt werden.
Ferner ist zu beachten, dass sich die relevanten gesamt-
wirtschaftlichen Einflussgrofien erst zeitverzogert auf den
Versicherungsmarkten niederschlagen. Aus diesem Grund
werden manche Effekte aus der zurtickliegenden Finanz- und
Wirtschaftskrise in der Versicherungswirtschaft auch in den

kommenden Jahren noch nachwirken.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Fiir 2011 erwarten wir eine Fortsetzung der konjunkturellen
Erholung. Die Entwicklung wird aber auch weiter von hoher
Heterogenitdt geprdgt sein. Das starkste Wachstum wird

in den Schwellenldndern generiert werden, die von einem
anziehenden Binnenkonsum und vergleichsweise geringen
Verschuldungsgraden profitieren. Dagegen werden viele ent-
wickelte Lander unter hohen Schuldenlasten zu leiden haben.
Diese strukturellen Ungleichgewichte werden sich negativ auf
das Potenzialwachstum der betroffenen Lander auswirken.
Dies gilt insbesondere fiir die Lainder der Eurozonen-Peri-
pherie, hier werden die zum Schuldenabbau unerlasslichen
Sparanstrengungen der Regierungen die 6ffentlichen sowie
privaten Konsumausgaben und damit das Wachstum brem-
sen. Dagegen wird Deutschland tber sein exportorientiertes
Wachstumsmodell starker von der positiven Entwicklung der
Schwellenldnder profitieren und auch im kommenden Jahr
im Vergleich zur Eurozone tiberdurchschnittlich wachsen.
Auch fir die usa erwarten wir ein Fortschreiten der Erholung
und ein Wachstum tber dem der Eurozone. Die Entwick-
lung der US-amerikanischen Wirtschaft hangt aufgrund des
hohen Anteils des Binnenkonsums am Bruttoinlandsprodukt

in hohem Maf? von der Entwicklung des Arbeitsmarkts ab.

Hier erwarten wir eine Fortsetzung der allméhlichen Entspan-
nung, bei der allerdings auch immer wieder mit kleineren

Rucksetzern gerechnet werden muss.

Die realwirtschaftliche Situation wird auch 2011 keinen gro-
Beren Preisdruck aufkommen lassen, da nicht ausgelastete
Kapazitdten und hohe Arbeitslosigkeit wenig Spielraum fir
Preistiberwilzungen bieten. Eine zurtickhaltende Kreditver-
gabe zeigt, dass die Geldbestdnde der Zentralbanken kaum
ihren Weg in die Realwirtschaft finden und dass dieser geld-
politisch vorgesehene Transmissionskanal weiterhin gestort
ist. Fiir 2011 erwarten wir keine signifikante Verdnderung und
gehen von leicht anziehenden Teuerungsraten ohne wirkli-
chen Inflationsdruck aus. Dagegen besteht in einigen Schwel-
lenldndern bereits spiirbarer Preisdruck, der iiber importierte
Inflation auch in entwickelten Landern Wirkung zeigen wird,
wenn auch in abgeschwachter Form. Der Rohstoffhunger der
aufstrebenden Lidnder bleibt ungebrochen und kénnte auch
2011 Uber steigende Energiepreise teilweise seinen Weg in die
Warenkorbe der entwickelten Linder finden. Die insgesamt
verhalten positive konjunkturelle Entwicklung gibt den Zent-
ralbanken auch 2011 wenig Anlass, ein rasches Ende ihrer sehr
expansiven Geldpolitik herbeizufiihren. Insofern erwarten
wir im laufenden Jahr keine deutliche Abkehr von der expan-

siven Geldpolitik.

2012 ist eine geldpolitische Straffung wahrscheinlicher.
Anhaltendes Wachstum, sinkende Arbeitslosigkeit und stei-
gende Kapazitdtsauslastung werden hier zu etwas starkerem
Preisdruck fithren. Weiterhin dynamisch wachsende Emer-
ging Markets verstdrken den Preisdruck tiber steigende Roh-
stoffpreise. Eine zyklische Abschwichung der Wachstumsdy-
namik ist 2012 wahrscheinlich. Aktuell ist noch kein erneuter
Abschwung zu befiirchten, strukturelle Probleme wie hohe
Schuldenstidnde der privaten und offentlichen Haushalte in
den entwickelten Staaten stellen aber auch weiterhin hohe

Risiken dar.

Kapitalmarkte

Renten

Mit Blick auf die fiir 2011 zu erwartende Geldpolitik der Zen-
tralbanken gehen wir von einer erhohten Wachsamkeit aus.
Nach unserer Einschdtzung werden die Zentralbanken zu

einer Straffung der Geldpolitik bereit sein, um wenn nétig



auch kurzfristig reagieren und die Reduzierung der Uber-
schussliquiditdt einleiten zu kdnnen. Zinserh6hungen am
kurzen Ende der Kurve werden aber vorerst von der FED und
der EzB nicht erwartet. Die Frage, wie lange die Notenbanken
die Leitzinsen auf dem derzeitigen niedrigen Niveau halten
und ihre expansive Geldpolitik weiterverfolgen werden, lasst
sich aus heutiger Sicht zwar nicht beantworten. Den Entschei-
dungstragern muss jedoch vor Augen gefiihrt werden, dass
mit einer Fortdauer dieser Geldpolitik, die zweifellos ihren
Beitrag zur Bewiltigung der Folgen der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise geleistet hat, erhebliche Zinsverluste
fur die Neuanlagen der Versicherungswirtschaft verbunden
sind und die Erwirtschaftung nachhaltiger Uberschiisse fur
Versicherungsunternehmen zunehmend schwieriger wird.
Die Inflationserwartungen in der Eurozone diirften moderat
bleiben, werden aber auch innerhalb der EzB kontrovers dis-
kutiert. Fur die usa und das UK werden die Inflationsrisiken

leicht hoher eingeschdtzt als fiir die Eurozone.

Auch 2011 wird die Schuldenkrise der Euro-Peripherie-Staa-
ten weiter im Fokus stehen. Der Refinanzierungsbedarf der
Staaten ist hoch, sodass abhdngig von der aktuellen Nach-
richtenlage weiter mit volatilen Bewegungen gerechnet wer-
den kann. Das Bild bleibt insgesamt sehr heterogen. Auch

im Bankbereich existiert ein hoher Refinanzierungsbedarf.
Banken werden nach Méglichkeit auf die Emission von Pfand-
briefen (Covered Bonds) ausweichen. Auch die verscharften
Eigenkapitalanforderungen nach Basel IIl werden die Banken
2011 beschiftigen. Die Suche nach Rendite, gepaart mit dem
2011 erwarteten hohen Emissionsvolumen von Staatsanlei-
hen, wird zu steigenden Renditen von zehnjahrigen Staatsan-
leihen fihren. Die Zinskurve sollte in diesem Umfeld vorerst
noch steiler werden, bevor dann im weiteren Jahresverlauf
Diskussionen tiber Leitzinserhéhungen zu einer Verflachung
fihren konnen. Fir die Unternehmensanleihenmarkte erwar-
ten wir unter Berticksichtigung von nachrichtengetriebenen
kurzfristigen Volatilitdten weiter eine insgesamt stabile Ent-
wicklung. Wir gehen infolge von erwarteten geldpolitischen

Schritten auch flr 2012 von einem hoheren Zinsniveau aus.

Aktien

Unterstitzt durch die Fortsetzung der wirtschaftlichen
Erholung trauen wir den Aktienmairkten auch 2011 positive
Renditen zu. Die fundamentale Bewertung liegt unterhalb
der langfristigen Durchschnittsrenditen und ldsst Aktien
noch glinstig erscheinen. Auch Dividendenrenditen sind rela-
tiv hoch und werden entsprechend die Aktienperformance

stiitzen. Ein intakter Gewinntrend der Unternehmen stimmt
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ebenso positiv. Nach unserer Einschdtzung steht der M&A-
Zyklus erst am Anfang und wird 2011 positiv wirken. Unter-
nehmen verfiigen tber gentigend Barmittel und kénnen
sich im aktuellen Niedrigzinsumfeld giinstig refinanzieren.
Die weiterhin von Zentralbanken zur Verfugung gestellte
hohe Liquiditét spricht fuir erhdhte Zufliisse in Aktienmarkte.
Unternehmen, die tiber eine hohe Exponierung in Wachs-
tumsregionen verflgen, diirften sich 2011 besonders gut
entwickeln. Die Gewinnschdtzungen der Analysten fir 2011
sind jedoch bereits sehr positiv und liegen tiber dem Vorkri-
senniveau. Die hohen Erwartungen bergen zunehmend ein
gewisses Enttduschungspotenzial. Infolge der abnehmenden
Dynamik der volkswirtschaftlichen Entwicklung werden die
Unternehmensgewinne 2012 weniger dynamisch steigen als
2011. Auf Basis abnehmender Gewinndynamik gehen wir von

einer fir die Anlageklasse durchschnittlichen Rendite aus.

Kiinftige Branchensituation

Gestutzt auf die iberwiegend positiven Aussichten der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Kapitalmarkte
sowie die robuste Verfassung der Versicherungsbranche sind
die Erwartungen fir die Geschaftsentwicklung 2011/2012
derzeit von einer optimistischen Grundstimmung getragen.
Diese sollte jedoch nicht tiber die gleichwohl bestehenden
Unsicherheiten und die Gefahr von Riickschldgen hinwegtdu-
schen, die mit den globalen Ungleichgewichten und der noch
nicht wiederhergestellten Finanzstabilitdt im Euroraum auf-
grund der Haushaltslage einiger Mitgliedsstaaten zusammen-
hingen. Diese Faktoren bedeuten eine latente Bedrohung fiir
die internationalen Finanzmairkte. Dort auftretende Turbu-
lenzen kénnten relativ schnell erneut auf die Realwirtschaft

und letztlich auch auf den Versicherungssektor tiberspringen.

Versicherungswirtschaft in Deutschland

Der Blick auf die deutsche Versicherungswirtschaft zeigt eine
insgesamt stabile Geschaftsentwicklung in den Krisenjahren,
die durch die dynamische konjunkturelle Erholung der deut-
schen Wirtschaft weiter befltigelt wird. Insgesamt erwarten
wir somit 2011 und 2012 einen leichten Anstieg der Pramien-
einnahmen, dessen Hohe letztlich von mehreren Faktoren
abhingig sein wird. Dariiber hinaus rechnen wir mit einer
stetigen Zunahme der Marktkonzentration im deutschen
Versicherungsmarkt, die vom Heranriicken der Solvency-II-

Einfihrung und den damit verbundenen Anforderungen an
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die Kapitalisierung und den Aufbau komplexer Kontroll- und
Uberwachungsinstrumente geférdert wird. Insbesondere
kleinere Versicherungsunternehmen kénnten hier an ihre
Grenzen stofien. Auch der Trend zur Industrialisierung der
Versicherungsproduktion - insbesondere im Privatkun-
dengeschéft — und die steigende Internationalisierung der
Versicherungswirtschaft diirfte zu dem erwarteten Konsoli-
dierungsprozess beitragen. In der Vertriebslandschaft zeich-
net sich eine weitere Differenzierung unter Betonung der
Beratungsintensitdat der verschiedenen Produkte ab. Hierbei
nimmt einerseits das Internet eine immer wichtigere Rolle
ein, indem es zunehmend nicht nur zur Produkt- und Preis-
information, sondern auch zum Vertragsabschluss und fur
umfangreiche Servicefunktionen genutzt wird. Auch fir den

Bankenvertrieb ist weiteres Ausbaupotenzial zu erkennen.

Die aktuelle Situation der deutschen Lebensversicherung ist
gekennzeichnet durch ein dynamisches, zuletzt leicht abklin-
gendes Wachstum des Einmalbeitragsgeschifts und eine
Schwiche des Neugeschifts mit laufendem Beitrag. Fiir die
weitere Entwicklung im Prognosezeitraum bis Ende 2012 wird
das Zinsumfeld von ausschlaggebender Bedeutung sein. Das
sich kuinftig eher noch verscharfende Dilemma der deutschen
Lebensversicherer besteht darin, dass die insbesondere in den
Versicherungsbestdnden der Vorjahre eingegangenen hohen
Mindestgarantiesdtze in dem herrschenden Niedrigzinsni-
veau nicht verdient werden kdnnen, sodass es mit Blick in

die Zukunft zunehmend schwieriger wird, auf dem niedrigen
Zinsniveau operativ erfolgreich zu agieren. Nach unserer
Einschdtzung wird die deutsche Lebensversicherungsbranche
aufgrund ihrer soliden Kapitalisierung und Reserven sowie
des langfristigen Anlagehorizontes Anlagezinsen auf einem
Niveau von rund 3% zwar noch einige Jahre verkraften kon-

nen, danach kann es jedoch schnell sehr schwierig werden.

Fir die Geschaftsentwicklung der Lebensversicherungs-
branche der ndchsten zwei Jahre stellen Neugeschaft und
Stornoquote unverandert entscheidende Parameter dar.
Nachdem die fondsgebundene Lebensversicherung durch
die Finanzkrise stark in Mitleidenschaft gezogen war, sehen
wir auch fir die fondsgebundenen Produkte wieder neue
Nachfrageimpulse, sobald das Vertrauen in die Finanzindus-
trie wieder restauriert sein wird. Generell erachten wir es
jedoch als Kernaufgabe der Branche, die Geschaftsmodelle
der Lebensversicherung durch innovative Produkte weiter zu
flexibilisieren. Wir erwarten, dass den Lebensversicherungs-
produkten die Zukunft gehort, die flexibel auf die individu-

ellen Bedirfnisse der Kunden in unterschiedlichen Lebens-

phasen abgestimmt werden kénnen. Wir sind tiberzeugt,
dass es auf dieser Basis gelingen wird, Lebensversicherungen
wieder zum Schliisselprodukt fiir die private Altersversor-
gung zu machen. Von einer erhdhten Stornogefahr ist in
einem Szenario auszugehen, das durch einen nachhaltigen
konjunkturellen Riickschlag und einen plétzlichen scharfen
Zinsanstieg geprdgt wére. Dies konnte einen nicht unerheb-
lichen Teil der Lebensversicherungskunden zu einer vorzei-
tigen Kiindigung seiner langfristigen Altersvorsorgevertrage
veranlassen. Fir die Auszahlung der durch die unerwartet
hohen Storni bedingten Rickkaufswerte mussten die Ver-
sicherer Kapitalanlagen aufldsen mit der Folge sinkender
Kapitalanlageertrige, niedrigerer Rendite und noch stirkerer
Stornogefahr. Wir halten ein solches Szenario aber fur sehr
unwahrscheinlich. In unserem Basisszenario erwarten wir
eine stabile konjunkturelle Entwicklung ohne einen plotzli-
chen Zinsanstiegsschock. In den nachsten beiden Jahren wird
der deutsche Lebensversicherungsmarkt nach unserer Ein-
schatzung dartber hinaus von einem zunehmenden Wettbe-
werb um Vertriebskapazitdten und von den unter Solvency II
zu erwartenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
Solvenz- und Risikokapital geprigt sein. Vor dem Hintergrund
sich verdndernder Kapitalanforderungen koénnten es zu einer
tiefgreifenden Neuausrichtung der Markt- und Wettbewerbs-

position kommen.

Fur die deutsche Schaden/Unfallversicherung erwarten wir
grundsatzlich positive Akzente aus dem in den kommenden
beiden Jahren voraussichtlich anhaltenden freundlichen Kon-
junkturklima in Deutschland. Gleichwohl sind dem weiteren
Wachstum des Mengengeristes durch die bereits erreichte
Marktsattigung relativ enge Grenzen gesetzt. Fiir die Tarife
und Prdmien sehen wir in diversen Sparten Spielraum nach
oben. Der Raum fiuir Praimienanhebungen kénnte durch
positive Konjunktureffekte noch vergréflert werden, da stei-
gende Produktionszahlen tiblicherweise mit steigenden Scha-
denaufwendungen einhergehen, die wiederum zu héheren
Bedarfspramien fiihren. Insgesamt erwarten wir, dass auch
der Druck auf die versicherungstechnischen Ertrdge nach wie
vor zunehmen wird, da die Nettoverzinsung der Kapitalanla-

gen weiter rucklaufig ist.

In der Kraftfahrtversicherung, die in der deutschen Versiche-
rungswirtschaft traditionell die Rolle des ,Turoffners* ein-

nimmt, erwarten wir fir die kommenden zwei Jahre einen



weiterhin anhaltenden harten Wettbewerb, der sich allerdings
von einem reinen Preiskampf auf weitere Wettbewerbsfakto-
ren verlagern kénnte. Dafiir spricht, dass die wirtschaftliche
Substanz nach jahrelangen Preiskdmpfen bei zahlreichen
Anbietern stark erodiert ist. Das heutige Niveau der Durch-
schnittsprdmien in der Kraftfahrtversicherung ist nicht aus-
kémmlich und muss iber kurz oder lang ansteigen. Eine
Ursache fur den sich jahrlich neu zuspitzenden Preiswettbe-
werb liegt in dem marktweit vorherrschenden Filligkeitster-
min zum 1. Januar. Wir gehen davon aus, dass eine Flexibi-
lisierung des Falligkeitstermins auch zu bedarfsgerechteren

Prdmien in der Kraftfahrtversicherung fithren wird.

Versicherungswirtschaft international

Trotz der nicht zu tibersehenden Risiken fir die Weltwirt-
schaft schédtzen wir die wirtschaftlichen Wachstumsaussich-
ten flr 2011 und 2012 in dem am ehesten zu erwartenden
Basisszenario als generell glinstig ein. Dabei wird eine be-
sondere Wachstumsdynamik in den Schwellenldndern zu
erwarten sein, die auf ldngere Sicht ungefahr doppelt so
hohe Wachstumsraten aufweisen werden wie die Industrie-
lander. Als begehrte Zielmarkte fir die etablierten, auf die
ErschlieBung neuer Wachstumspotenziale fokussierten Ver-
sicherungsgruppen, die auch tber die finanziellen Mittel fur
weitere Expansion verfuigen, haben sich in den vergangenen
Jahren mehr und mehr die Schwellenlander herauskristal-
lisiert, deren Marktanteil aufgrund des Uberproportionalen
Wachstums im Vergleich zu den Industrieldndern stetig
zunimmt. Treiber fur die dynamisch steigende Nachfrage
nach Versicherungsschutz sind das hohe, dynamische Wirt-
schaftswachstum und der steigende Wohlstand in diesen
Lindern. Neben den aufstrebenden asiatischen Wirtschafts-
giganten wie China, Indien, Stidkorea und Malaysia gehort
auch Lateinamerika zu den bevorzugten Wachstumsmark-
ten international operierender Versicherungsgruppen. Wir
gehen davon aus, dass sich die Attraktivitdt Lateinamerikas
einschlie8lich Mexikos insbesondere fiir das Retail-Geschaft
weiter erhéhen wird, da die vergleichsweise gut situierte
Mittelklasse in dieser Region stark zunimmt und ihr Versi-
cherungsbedarf dementsprechend wiachst. Starke Nachfrage-
impulse sind auch durch die nach Brasilien vergebenen Grof3-
ereignisse Fu3ballweltmeisterschaft 2014 und Olympische

Spiele 2016 zu erwarten.

Auf dieser Basis kann von positiven Wachstumsaussichten
in der internationalen Schaden/Unfall-Erstversicherung
insbesondere fir die Schwellenldnder ausgegangen werden.

Demgegentber wird die Profitabilitat der Schaden/Unfall-
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versicherer 2011 und 2012 zunichst noch weiter zurtickgehen.
Selbst wenn es schon im Laufe von 2011 zu breit angelegten
Pramienerh6hungen kommen sollte —allen voran in der
Kraftfahrtversicherung —, werden sich diese erst mit einer
zeitlichen Verzégerung in den Ergebnissen der Versicherungs-
unternehmen niederschlagen. Somit kann frithestens 2012
mit einer allméhlichen Erholung der technischen Ergebnisse
auf breiterer Front gerechnet werden, ohne dass die vor

der Finanzkrise erzielten Margen auf absehbare Zeit wieder

erreicht werden kénnen.

Auch auf den internationalen Leben-Erstversicherungs-
markten kann von guten Wachstumsaussichten ausgegangen
werden, da die Nachfrage nach kapitalgedeckten Alters-
vorsorgeprodukten im Rahmen der eigenverantwortlichen
Alters- und Hinterbliebenenversorgung weiterhin hoch ist.
Aber auch in der Lebensversicherung diirfte sich ein starker
Unterschied der Wachstumsdynamik in den Industrieldandern
im Vergleich zu den Schwellenldndern zeigen, die durch
gunstige demografische und wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen beflligelt werden. Eine besondere Herausforderung
fur die Lebensversicherer wird darin bestehen, hinreichende
Kapitalanlageertrage zu erwirtschaften, um ihren Kunden
eine attraktive Verzinsung zu bieten, ohne die eigene Risiko-
position zu Uberreizen. Auf der anderen Seite muss speziell
fir die europdischen Versicherer von steigenden Kapital-
kosten unter Solvency II ausgegangen werden, da die Kapital-
anforderungen in Teilbereichen wie etwa fir riskantere
Kapitalanlageklassen oder fiir Produkte mit hohen Garantien

steigen werden.

Die Bedingungen in der Schaden-Riickversicherung sind
grofitenteils zufriedenstellend, auch wenn aufgrund der
guten Kapitalausstattung bei den Erstversicherern sowie
ausgebliebener marktverandernder Grof3schaden in den
entwickelten Médrkten die Raten zuletzt teilweise deutlich
zuriickgingen. Als direkte Auswirkungen der hohen Schaden-
belastung durch den Untergang der Bohrinsel ,Deepwater
Horizon“ kommt es zu deutlichen Preissteigerungen bei den
Deckungen fiir Olbohrungen auf hoher See (Offshore). Wei-
tere Preissteigerungen erwarten wir bei den Vertragserneue-
rungsterminen im April und Juli insbesondere fir Australien
nach den schweren Flutereignissen vom Dezember 2010 und

Januar 2011.
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Fir das internationale Personen-Riickversicherungsgeschaft
erwarten wir auch fiir die kommenden Jahre eine positive
Grundausrichtung und dynamische Weiterentwicklung. Auf
globaler Ebene sollte das Wachstum der Personen-Ruickver-
sicherung weiterhin tiber dem vergleichbaren Wachstum

der Erstversicherungsmarkte liegen. Dabei stellen wir eine
Verschiebung der Neugeschéftsnachfrage von den entwickel-
ten Markten wie den usa, Grofibritannien und Deutschland
hin zu den Schwellenmérkten wie China, Indien, Brasilien
und Lateinamerika fest. Die Vorbereitungen auf Solvency II,
speziell die von der EU durchgefiihrten Stresstests, haben bei
den europdischen Erstversicherern zu einem erhdhten Risiko-
bewusstsein gefithrt und die wichtige Rolle der Riickversiche-
rung als Mittel der Risiko- und Kapitaloptimierung deutlich
gemacht. Dies gilt insbesondere fir kleine und mittelgrof3e
Versicherer, Spezialversicherer sowie Versicherer aus dem

Kreis der Gegenseitigkeitsvereine.

Konzernsegment

Ausrichtung des Konzerns in den
kommenden zwei Geschéftsjahren

In den Geschiftsjahren 2011 und 2012 wird die Ausrichtung
des Konzerns auch weiterhin von dem 2009 begonnenen
Konzernumbau und der Verfestigung der zum Jahresbeginn
2011 implementierten neuen Konzernstruktur geprigt sein.
Durch die Zusammenfithrung von zentralen Aufgaben kann
der Konzern bis Ende 2012 erste Synergieeffekte realisieren.
Dies soll in erster Linie im Rahmen der blichen Fluktuation

geschehen.

Ausrichtung am Markt:
m gesamtheitlicher Blick auf den Kunden

m Stdrkung des Privat- und Firmengeschiftes Inland/Ausland

Effizienzsteigerung der Organisation:
m Komplexitdt der Konzernstruktur reduzieren

m Nutzung von Synergiepotenzialen

Die strategische Ausrichtung unserer Konzernsegmente im
Uberblick:

Unser Auftrag und strategische Aufgaben

Privat- und Firmenversicherung
Deutschland

Profitabler Ausbau des Marktanteils
Beseitigung der Kostennachteile

Aufbau klarer, einfacher organisatorischer Strukturen
Etablierung einer intensiveren Kundenorientierung

Privat- und Firmenversicherung

Wachstum in strategischen Zielmarkten

Industrieversicherung

Wachstum im Ausland

Entwicklung zum Global Player

Schaden-Riickversicherung

Nicht einer der groten, sondern einer der weltweit profitabelsten Schaden-Riickversicherer

Besonderes Augenmerk auf richtige Einschatzung der Risiken
Risikotechnisch orientierte Preis- und Bedingungsgestaltung und angemessenes

Reservierungsniveau

u
=
=
=
=
International B Optimierung der Aktivitaten in bestehenden Markten
=
=
u
=
=

Personen-Riickversicherung B |n 5 Jahren einer der 3 grolRen, weltweit tatigen und tuberdurchschnittlich profitablen

Personen-Rickversicherer
Jahrlich zweistelliges Wachstum der Umsatz- und Ertragskennzahlen
Besonderes Augenmerk auf regionale und biometrische Ausgewogenheit des Portefeuilles




Ein wichtiger Schwerpunkt der weiteren Mafinahmen zum
Konzernumbau 2011 wird auf der deutschen Privat- und
Firmenversicherung liegen. Hier laufen intensive Vorberei-
tungen, um den Bereich zukunftsfahig aufzustellen. Ziel ist,
Geschiftsprozesse und Organisation an Winschen der Kun-
den und Vertriebspartner auszurichten. Verbunden mit einer
spartentibergreifenden Entwicklung von Produkt-, Vertriebs-
und Servicestrategien soll so einer der effizientesten und
kundenorientiertesten Versicherer in diesem Kundensegment

entstehen.

Voraussichtliche Entwicklung des
Konzerns

In unserer Vorschau bis 2012 erwarten wir fir den Talanx-
Konzern auf konsolidierter Basis einen Anstieg der Brutto-
pramien auf rund 25 Mrd. EUR sowie eine Umsatzrendite von
rund 7%. Die Eigenkapitalrendite nach Steuern und nach
Minderheitsanteilen soll mindestens 10,8 % betragen. Dies
entspricht 750 Basispunkten iiber dem risikofreien Zins, den
wir als 5-Jahresdurchschnitt zehnjahriger deutscher Staats-
anleihen definiert haben. Als strategisches Ziel haben wir
uns eine Eigenkapitalrendite von 12,5% gesetzt. Wir halten
an dem Ziel fest, einen Minderheitsanteil der Talanx AG an
die Borse zu bringen, ohne jedoch einen genauen Zeitpunkt
dafiir bereits zu nennen. Wir werden uns daher weiter sys-
tematisch vorbereiten, um im entscheidenden Moment voll

handlungsfihig zu sein.

Industrieversicherung

Im Geschiftsjahr 2011 soll das Industriegeschaft in Europa
sowie in Lateinamerika, (Stid-)Ostasien und auf der arabi-
schen Halbinsel weiter ausgebaut werden. Weiterhin ist die
Grindung einer Niederlassung in Kanada geplant. Aufgrund
der konjunkturellen Erholung sowohl im Binnenmarkt als
auch beim Export erwartet die Gesellschaft einen Pramien-
anstieg vor allem bei den umsatzabhdngigen Policen. Das
fr 2011 erwartete Bruttoprdmienvolumen von 2,6 Mrd. EUR
liegt damit geringfiigig iiber dem Wert zum 31. Dezember
2010. Aufgrund des unverdndert sehr harten Wettbewerbs
bei Preisen und Bedingungen besteht ein intensiver Wett-
bewerb im Industrieversicherungsmarkt. Die Auswirkungen
des japanischen Erdbebens von Marz 2011 sind zur Zeit der
Drucklegung noch nicht sicher absehbar. Mit einer spiirbaren
Schadenbelastung im Segment Industrieversicherung ist zu
rechnen. Parallel rechnen wir andererseits mit einer Wende

auf der Preisseite, die sich teilweise schon 2011, vor allem aber
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2012 auswirken wird. Weiterhin wird durch die vielfach anzie-
hende Konjunktur ein erhéhter Schadenaufwand erwartet.
Trotz der vorsichtigen Annahmen bei den erwarteten Erlésen
aus den Kapitalanlagen erwartet die Gesellschaft, das zufrie-
denstellende Kapitalanlageergebnis aus 2010 auch fiir 2011

zu erreichen.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Das umfassende Produktspektrum der HDI-Gerling Lebens-
versicherung ist besonders gut geeignet, um den Herausfor-
derungen des demografischen Wandels begegnen zu konnen.
Vor diesem Hintergrund erwarten wir eine weiterhin positive

Entwicklung der Gesellschaft.

Die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG hat

zum Jahresanfang 2011 ihre Produktpalette der privaten
Sachversicherungen auf eine modulare Produktarchitektur
ausgerichtet, unter Nutzung der betriebstechnischen Biinde-
lung aller Sparten in einer Vertragsfithrung. Hierbei werden
neben dem erhohten Nutzen fir den Versicherungsnehmer,
wie beispielsweise grofiere Flexibilitdt und Transparenz, auch
Kostenreduktionspotenziale fiir den Versicherungstrager und
den Vertrieb geschaffen.

Im Geschiftsfeld Firmen und Freie Berufe legt die HDI-
Gerling Firmen und Privat Versicherung AG ihren Fokus
weiterhin auf die Branchen der Berufs- und Vermégensscha-
denhaftpflichtversicherung, in denen eine Uberarbeitung der
Tarife stattfinden wird. Aulerdem wird die Produktpalette
durch eine neue EDV-Versicherung erweitert. In der Heilwe-
senversicherung sind eine Modernisierung der Bedingungen
und ein risikokontrollierter Ausbau des Bestands geplant. Der
Bestand der Produktlinie Compact wird durch eine grofivolu-
mige Kooperation deutlich ausgebaut und zudem um einen

zusétzlichen Baustein ,Forderungsmanagement” erweitert.

Der Jahreswechsel 2010/2011 hat die Hoffnung genéhrt, dass
sich der Kraftfahrtmarkt langsam stabilisiert. Das durch-
schnittliche Prdimienniveau ist gegeniiber dem Vorjahr um
rund 3% gestiegen. Die HDI Direkt Versicherung AG wird

sich auf diesem Markt auch im laufenden Geschiftsjahr als
preisglinstiger Anbieter positionieren. Besonderer Wert wird
weiterhin auf den Ausbau des Vertriebs tiber das Internet
sowie mit Kooperationspartnern gelegt. Auch der Vertrieb im
Belegschaftsgeschift soll weiter verstarkt werden. Insgesamt
rechnet das Unternehmen damit, die Beitragseinnahmen um

rund 3% steigern zu konnen.
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Bei den Gesellschaften, die Bancassurance-Geschift betrei-
ben, bleiben die Ziele hochgesteckt: Die Neue Leben Lebens-
versicherung AG will ihre Positionierung als Vorsorgespezia-
list und strategischer Partner der Sparkassen weiter ausbauen
und sich mit innovativen Produkten sowie ihrer bewdhrten
Leistungsstidrke weiter am Markt etablieren. Fir das laufende
Geschiftsjahr 2011 rechnet die Neue Leben Holding AG

mit einem guten Jahresergebnis. Bei der Targo Lebensver-
sicherung AG stehen die langfristige Sicherung profitablen
Wachstums, die hervorragende Kosteneffizienz, die exzellente
Qualitat der Produkte und Dienstleistungen und die Gewin-
nung neuer Kundensegmente im Fokus. Die PBV Lebensversi-
cherung AG wird im Sinne einer wertorientierten Steuerung
ihre Ausrichtung auf die Erh6hung der Effizienz durch wei-
tere Verbesserung der Kostensituation und des Ergebnisses
im Kapitalanlagebereich fortfithren. Auf dieser Grundlage
werden Chancen gesehen, Marktvorteile zu erlangen und die
Position der PBV Lebensversicherung AG als Spezialversiche-
rer fur private Altersvorsorgeprodukte im Wettbewerb weiter

zu starken.

Privat- und Firmenversicherung International

Auch fir das Geschiftsjahr 2011 verfolgt das auslandische
Privatkundengeschift eine klare Expansionsstrategie und
zielt dabei auf Wachstum bei angemessener Profitabilitit.
Die strategische Ausrichtung wird sich auf den weiteren Aus-
und Aufbau des Geschifts in den Zielregionen Lateinamerika
sowie Zentral- und Osteuropa und der Tuirkei konzentrieren,
wobei organisches und anorganisches Wachstum angestrebt
wird, und der Optimierung der Aktivitdten in den bestehen-
den Markten. Opportunitdten aufierhalb der Zielregionen
werden dann akquiriert, wenn ein klarer Mehrwert oberhalb

der gesetzten Parameter erreicht werden kann.

Die Bruttopramien des Konzernsegments sollen bis 2012 auf
ca. 10 % des Gruppenvolumens anwachsen. Der wesentliche
Treiber im Wachstum ist unsere brasilianische Gesellschaft.
Wir erwarten, dass sich die brasilianische Wirtschaft in den
kommenden zwei Jahren weiterhin positiv entwickeln wird.
Unserer Gesellschaft, die im wesentlichen Kraftfahrtversiche-
rungsgeschift zeichnet, kommt dies insbesondere zugute. Die
HDI Seguros S.A,, Brasilien, rechnet 2011 mit einem Pramien-
wachstum von knapp 50 %. Wir gehen auch in den ibrigen
Mirkten von einem Wachstum aus, das im hohen einstelligen

bis sogar zweistelligen Prozentbereich liegen wird.

Im polnischen Markt, wo wir iberwiegend im Kraftfahr-

zeughaftpflichtgeschaft tatig sind, sind im Markt nach wie

vor kaum auskdémmliche Raten zu erzielen. Wir werden 2011
sowohl die Gelegenheit nutzen, Raten anzupassen sowie
Arbeitsabldaufe weiter zu optimieren, um einen angemes-
senen Ertrag zu erreichen. Die Entwicklung des polnischen
Lebensversicherungsmarkts sehen wir positiv. Wir werden
unsere Gesellschaft entsprechend neu ausrichten, um daran

umfinglich partizipieren zu konnen.

Das Wachstum im Bereich Lebensversicherung auf Basis 2010
konnte insgesamt hoher ausfallen, wenn es nicht durch die
Einstellung der Neuzeichnung von Lebensversicherungsge-
schift in Liechtenstein und Luxemburg sowie die geringere
Nachfrage nach Einmalpriamienprodukten der italienischen
Gesellschaft beeinflusst wiirde. Daher konnte es zu einer

Stagnation des Pramienvolumens bis Ende 2012 kommen.

Mit den neuen strategischen Partnern der Gruppe Meiji
Yasuda Life werden wir Chancen nutzen, gemeinsam bei

sich bietender Gelegenheit im Ausland zu wachsen. Im Ziel-
korridor stehen insbesondere Investitionen in Zentral- und
Osteuropa sowie der Tiirkei und Lateinamerika. Aufgrund

des negativen Ergebnisses der polnischen HDI Asekuracja im
abgelaufenen Geschiftsjahr und des Wachstums der italieni-
schen HDI Assicurazioni erwarten wir fiir 2011 nur Dividen-
den aus der brasilianischen HDI Seguros. Fiir 2012 gehen wir
davon aus, wieder Dividendeneinnahmen aus Polen, Brasilien

und Italien zu erzielen.

Schaden-Ruckversicherung

In der Schaden-Ruckversicherung erwarten wir fur das lau-
fende Geschiftsjahr und dartiber hinaus im Wesentlichen
gute Bedingungen. Die Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2011

verlief fiir uns besser als von den Marktteilnehmern erwartet.

Im Zielmarkt Deutschland blicken wir optimistisch auf das
laufende Geschéftsjahr. Bei insgesamt stabilem Pramienvo-
lumen stiegen die Preise fir schadenbetroffene Programme,
und es waren Ratenrtickgdnge bei schadenfreien Program-
men zu verzeichnen. Der Kraftfahrt-Erstversicherungsmarkt
hat 2010 die Talsohle durchschritten. Dies sowie verbesserte
Konditionen werden sich positiv auf unser Ergebnis im pro-
portionalen Kraftfahrtgeschaft auswirken, aber auch mit-
telbar auf unser nichtproportionales Kraftfahrt-Haftpflicht-

Portefeuille.

Die Geschiftsbedingungen in Nordamerika sind auch im
laufenden Geschiftsjahr von einem deutlichen Wettbewerb

gekennzeichnet. Fir das laufende Geschéftsjahr erwarten wir



ein leicht steigendes Pramienvolumen (+1%). Wachstums-
treiber ist das kanadische Geschaft. Angesichts unserer sehr
guten Marktposition und unserer hervorragenden Kundenbe-
ziehungen sehen wir auch in Zukunft gute Geschaftsmaoglich-

keiten in unserem Zielmarkt Nordamerika.

Mit den Vertragserneuerungen im Spezialgeschift sind wir
sehr zufrieden. Besonders positiv entwickelten sich die Raten
im Offshore-Energy-Geschéft. Angesichts der grofen Sché-
den haben sich die Preise dort sowohl in der Sach- als auch
in der Haftpflichtsparte deutlich erhoht, sodass wir fur 2011
von einem um 16 % héheren Pramienvolumen ausgehen. In
der Luftfahrtriickversicherung erwarten wir fiir das laufende
Geschiftsjahr ein Wachstum des Bruttopramienvolumens
um rund 12 %. Eine gute Geschiftsentwicklung sollte auch

in der Kredit- und Kautionsriickversicherung moglich sein;
angesichts unseres selektiven Underwritings erwarten wir
hier jedoch fiir 2011 ein um 8% geringeres Primienvolumen.
In der strukturierten Rickversicherung stellen wir insgesamt
eine weiter anhaltende Nachfrage nach Vertragen mit einem
grofieren Risikotransfer fest und erwarten daher fiir das
laufende Jahr eine nach wie vor erfreuliche Geschéaftsentwick-
lung. Das Geschift der Insurance-Linked Securities werden

wir im Jahr 2011 weiter ausbauen.

In der globalen Vertragsriickversicherung werden wir 2011 um
rund 2% wachsen, auch wenn die Vertragserneuerungsrunde
zum 1. Januar 2011 ein gemischtes Bild in den einzelnen Mark-
ten zeigte. Wegen ausgebliebener Grofischadenereignisse

in Zonen mit Spitzenrisiken, wie beispielsweise in den uUsa,
gingen die Raten im Katastrophengeschaft insgesamt ten-
denziell weiter zurtick. Die Bruttopramie fir unser weltweites
Katastrophengeschift dirfte im laufenden Geschaftsjahr ins-
gesamt um rund 10 % zurlickgehen. Die Preissituation in der
fakultativen Ruickversicherung, also der Zeichnung von Ein-
zelrisiken, ist im laufenden Geschéaftsjahr angespannt. Derzeit
erwarten wir iberwiegend riicklaufige Raten. Aufgrund einer
vielfédltigen Nachfrage und der Diversifikation der Markte
sollte unser fakultatives Portefeuille fiir das Jahr 2011 jedoch
erneut profitabel wachsen. Wir erwarten, dass der Ratenver-
lust im konventionellen Sach- und Haftpflichtgeschaft durch

die Zeichnung von Nischengeschéft kompensiert wird.

Personen-Riickversicherung

In der Personen-Ruickversicherung haben wir ein jahrliches
Wachstumsziel fir die Bruttoprdmie von 10 % bis 12 %. Neben
unserem organischen Wachstum gehen wir von weiteren

Bestandstiibernahmen in den entwickelten Versicherungs-
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markten aus. Als EBIT-Rendite streben wir einen Wert von
mindestens 6% an. Fur die Hannover Life Re bleibt die
Evolution des bewdhrten Geschéftsmodells der finf Sdulen
weiterhin bestimmend; die neuen Mérkte werden dabei der
wesentliche Wachstumstreiber fiir die nachsten zwei bis drei
Jahre bleiben. Daneben sehen wir gute Moglichkeiten in der
Bancassurance, speziell in den Schwellenmarkten. Wir kon-
zentrieren uns bei der Expansion auf die Usa, die arabischen
Markte und die wesentlichen Schwellenmérkte in Asien und

Lateinamerika.

Konzernfunktionen

Die AmpegaGerling Asset Management GmbH erwartet,
bedingt durch reduzierte Fee-Vereinbarungen mit den ver-
bundenen Konzernunternehmen, als Ergebnis aktualisierter
Drittvergleichsuntersuchungen einen Riickgang der reduzier-
ten Umsatzerlése von 12 Mio. EUR. Dies fihrt bei Beibehal-
tung der betrieblichen Aufwendungen auf dem Niveau von
2010 zu einem geplanten Riickgang des Betriebsergebnisses

auf 21 Mio. EUR ohne Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen.

Schwerpunkte der Unternehmensaktivitaiten der Ampega-
Gerling Investment GmbH im Jahr 2011 sind neben dem
Portfolio-Management der Publikums- und Spezialfonds die
Weiterentwicklung der Geschiftsprozesse zur Erlangung der
ucits-1v-Fahigkeit (Verwaltung auslandischer Fonds) sowie
der weitere Ausbau der technischen Kompetenz zur Admi-
nistration von Kapitalanlagen. Insgesamt wird fir 2011 ein

operatives Ergebnis auf Vorjahresniveau erwartet.

Vor dem Hintergrund der Ubertragung des Baufinanzierungs-
geschifts (und damit dem Abgang der zugehorigen Umsatzer-
16se) erwartet die AmpegaGerling Immobilien Management
GmbH trotz Reorganisation der Provisionsstrukturen und der
damit unter anderem verbundenen Erhohung der Bestands-
margen einen Riickgang der Umsatzerlése um ca. 1 Mio. EUR.
Getragen durch Projektsonderkosten ist fiir 2011 ein negatives
Betriebsergebnis in Hohe von —0,7 Mio. EUR geplant. Ab 2012
soll nach vollstindiger Implementierung der neuen Produkti-
onsstrukturen und Entfall der Sonderprojektkosten ein posi-

tives Betriebsergebnis erwirtschaftet werden.

Das Ergebnis der Protection Re sollte nach derzeitigem Stand

2011 Uber dem Niveau des Geschiftsjahres 2010 liegen.
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Konzernbilanz der Talanx AG

zum 31. Dezember 2010

Aktiva Anhang 31.12.2010 31.12.2009Y
Mio. EUR
A. Immaterielle Vermogenswerte
a. Geschafts- oder Firmenwert 1 589 593
b. Sonstige immaterielle Vermogenswerte 2 1.851 2.154
2.440 2.747
B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz 3 860 726
b. Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 4 74 61
c. Anteile an assoziierten Unternehmen 5 144 134
d. Darlehen und Forderungen 6 32.343 31.548
e. Sonstige Finanzinstrumente
i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 7 2.999 2.858
ii. Jederzeit verduRerbare
Finanzinstrumente 8/11 30.635 26.477
iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 9/11/12 1.221 1.099
f. Ubrige Kapitalanlagen 10/11 4.185 4.133
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 72.461 67.036
g. Depotforderungen 10.961 9.349
Kapitalanlagen 83.422 76.385
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen 6.414 4.975
D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 5.523 5.962
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 13 5.011 4.342
F. Abgegrenzte Abschlusskosten 14 3.715 3.544
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 1.265 1.685
H. Aktive Steuerabgrenzung 27 268 235
I. Sonstige Vermogenswerte 15 1.781 1.655
J. Langfristige Vermogenswerte und Vermogens-
werte von VerduBerungsgruppen, die als zur
VerauRerung gehalten klassifiziert werden 1.529 35
Summe der Aktiva 111.368 101.565

U Vorjahreswerte angepasst aufgrund I1As 8 und IFRS 8; siehe Erlduterungen im Kapitel

,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”
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Passiva Anhang 31.12.2010  31.12.2009Y
Mio. EUR
A. Eigenkapital 16
a. Gezeichnetes Kapital 260 260
b. Riicklagen 4.696 4314
Eigenkapital ohne Anteile
anderer Gesellschafter 4.956 4.574
c. Anteile anderer Gesellschafter
am Eigenkapital 3.035 2.579
Summe Eigenkapital 7.991 7.153
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 17 2.791 2.003

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

a. Riickstellung fiir Pramieniibertrage 18 5.411 5.026
b. Deckungsriickstellung 19 42466 39.754
c. Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 20 28.538 27.256
d. Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung 21 1.113 1.274
e. Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen 250 221
77.778 73.531

D. Versicherungstechnische Riickstellungen im
Bereich der Lebensversicherung, soweit das
Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird 6.414 4.975

E. Andere Riickstellungen

a. Riickstellungen fiir Pensionen

und dhnliche Verpflichtungen 22 1.316 1.298

b. Steuerriickstellungen 23 743 771
c. Sonstige Riickstellungen 24 692 575
2.751 2.644

F. Verbindlichkeiten

a. Begebene Anleihen und Darlehen 25 747 675

b. Depotverbindlichkeiten 5.224 4514

c. Ubrige Verbindlichkeiten 11/12/26 4.858 4.561
10.829 9.750

G. Passive Steuerabgrenzung 27 1.433 1.509
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 101.996 94.412

H. Verbindlichkeiten von VerduRRerungsgruppen,
die als zur VerauRerung gehalten klassifiziert
werden 1.381 =

Summe der Passiva 111.368 101.565

U Vorjahreswerte angepasst aufgrund 1as 8 und IFRS 8; siehe Erlduterungen im Kapitel
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

der Talanx AG fur die Zeit vom 1. Januar bis

31. Dezember 2010

Anhang 2010 2009Y

Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich

Pramien aus fondsgebundener Lebens- und

Rentenversicherung 22.869 20.923
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung 1.139 979
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 2.767 2.530
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage -185 —67
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung

der Bruttopramieniibertrage 25 24
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 28 18.753 17.323
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

brutto 30 17.810 15.101

Anteile der Riickversicherer 1.712 1.043
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 16.098 14.058
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen

brutto 31 4.887 4.754

Anteile der Riickversicherer 515 710
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 4.372 4.044
8. Sonstige versicherungstechnische Ertriage 71 43

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 390 295
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -319 —252
Versicherungstechnisches Ergebnis
fiir eigene Rechnung —2.036 -1.031
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 29 3.383 3.321

b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 29 486 903
Kapitalanlageergebnis aus
selbstverwalteten Kapitalanlagen 2.897 2.418

Depotzinsergebnis 29 280 240
Kapitalanlageergebnis 3.177 2.658

davon Ergebnis aus Anteilen an assoziierten

Unternehmen 2 —6
10. a. Sonstige nichttechnische Ertrage 32 947 967

b. Sonstige nichttechnische Aufwendungen 32 1.039 1.005
Ubriges Ergebnis -92 -38
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwert 1.049 1.589
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert 33 17 92
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.032 1.497
12. Finanzierungszinsen 34 134 133
13. Ertragsteuern 35 228 471
Jahresergebnis 670 893

davon Anteile anderer Gesellschafter 450 408

davon Konzernergebnis 220 485

U Vorjahreswerte angepasst aufgrund 1as 8 und IFRS 8; siehe Erlduterungen im Kapitel

,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Gesamtergebnisrechnung der Talanx AG
fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember
2010

2010 2009
Mio. EUR
Jahresergebnis 670 893
1. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 108 908
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung —224 102
Steuerertrag/-aufwand -3 -116
-119 894
2. Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 250 87
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung 2 —4
Steuerertrag/-aufwand -12 1
240 84
3. Veranderungen aus Cashflow-Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode -103 =7/
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung — —
Steuerertrag/-aufwand 3 2
-100 =5
4. Veranderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/
Shadow Accounting
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 324 —462
Steuerertrag/-aufwand -7 20
317 —442
5. Verdnderungen aus der Bewertung assoziierter Unternehmen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode -2 =
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung — =
Steuerertrag/-aufwand — —
-2 f—
6. Sonstige Veranderungen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 4 8
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung — —
Steuerertrag/-aufwand -1 -3
3 5
Steuern auf Ertrage und Aufwendungen, die {iber das Sonstige Ergebnis im
Eigenkapital erfasst wurden -20 -96
Ertrage und Aufwendungen der Periode, die iiber das Sonstige Ergebnis im
Eigenkapital erfasst wurden nach Steuern 339 536
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen in der Periode 1.009 1.429
davon Anteile anderer Gesellschafter 615 491
davon Konzernanteil 394 938

¥ Angepasst aufgrund IAs 8

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Aufstellung der Veranderung des Eigenkapitals

Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

(Ubrige Riicklagen)
Nicht reali-
sierte Kurs- Gewinne/
gewinne/ Verluste Ubrige Bewertungs- Anteile
-verluste aus der Eigenkapital- ergebnis aus anderer
Gezeichnetes Kapital- ~ Gewinn- ausKapital- ~ Wahrungs- verande- Cashflow- Gesell- Eigen-
Kapital  riicklagen  riicklagen anlagen umrechnung rungen Hedges schafter kapital
Mio. EUR
Stand 31.12.2008 260 630 2,977 -123 =2l 111 -18 2.092 5.718
Anpassungen gemafR IAS 8 = = 12 -8 = 7 = 1 12
Stand 1.1.2009 angepasst 260 630 2.989 -131 —211 118 -18 2.093 5.730
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen = = 485 799 71 —412 = 491 1.429
darin Anpassungen
gemaR IAS 8 = = —41 = = = = 1 —40
davon Wéhrungs-
umrechnung = = = = 71 = = 13 84
davon unrealisierte
Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen = = = 799 = = = 95 894
davon Verdnderung aus
der Equity-Bewertung = = = = = = = = =
davon Veranderung aus
Cashflow-Hedges = = = = = = =5 = =5
davon Ubrige
Verdnderungen? = = = = = -412 = -25 —437
Dividenden an Aktiondre = = = = = = = -18 -18
Kapitalerhohung — — — — — — — 12 12
Sonstige Veranderungen — — — — — — — 1 1
Stand 31.12.2009% 260 630 3.474 667 -140 -294 =2 2.579 7.153
Anpassungen gemal IAS 8 — — -15 29 — —26 — — -12
Stand 1.1.2010 angepasst 260 630 3.459 696 -140 -320 -23 2.579 7.141
Verdnderung der
Beteiligungsquote? — — — — — — — 7 7
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen — — 219 -174 144 305 -100 615 1.009
davon Wahrungs-
umrechnung — — — — 144 — — 96 240
davon unrealisierte
Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen — — — —174 — — — 55 —-119
davon Veranderung aus
der Equity-Bewertung — — — — — = — -1 -2
davon Verdanderung aus
Cashflow-Hedges — — — — — — -100 — -100
davon Ubrige
Veranderungen? — — — — — 306 — 13 319
Dividende an Aktiondre — — — — — — — -162 -162
Kapitalreduzierung — — — — — — — -4 —4
Stand 31.12.2010 260 630 3.678 522 4 -15 -123 3.035 7.991

1 Die Ubrigen Verdnderungen enthalten die Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow Accounting sowie Sonstige Verdnderungen

2 Angepasst aufgrund 1As 8

3 Anteilsdinderung ohne Anderung des Kontrollstatus

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Kapitalflussrechnung der Talanx AG fur die

Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010

2010 2009
Mio. EUR
I. 1. Periodenergebnis 670 893
I. 2. Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen 3.879 3.339
I. 3. Veranderung der aktivierten Abschlusskosten -38 5
I. 4. Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten 441 -930
I. 5. Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
aus Finanzierungsgeschaften -1.230 71
I. 6. Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 71 117
I. 7. Verdnderung von zu Handelszwecken gehaltenen
Finanzinstrumenten 36 226
I. 8. Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen —385 —237
I. 9. Veranderung sonstiger Bilanzposten —86 =70
I. 10. Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrdge
sowie Berichtigungen des Periodenergebnisses 1.226 2.058
I. Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 4.584 5.472
II. 1. Mittelzu-/-abfluss aus dem Verkauf
von konsolidierten Unternehmen 47 —
II. 2. Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen — 79
IIl. 3. Mittelzufluss aus dem Verkauf von Grundbesitz 38 43
IIl. 4. Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz —205 —225
IIl. 5. Mittelzufluss aus dem Verkauf und der Falligkeit
von Finanzinstrumenten 16.552 18.622
IIl. 6. Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten —20.754 —21.329
Il. 7. Veranderung der Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen -1.394 -1.603
Il. 8. Veranderung der librigen Kapitalanlagen 130 —659
Il. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit —5.586 —5.072
I 1. Mittelzufluss aus Kapitalerhéhungen — 12
IIl. 2. Mittelabfluss aus Kapitalherabsetzungen -4 —
Ill. 3. Gezahlte Dividenden -162 -18
Ill. 4. Verdnderungen aus sonstigen Finanzierungsaktivitaten 719 —123
Ill. Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 553 -129
Veranderung der Finanzmittelfonds (. +11.+111.) -449 271
Finanzmittelfonds zu Beginn des Geschéftsjahres 1.685 1.408
Finanzmittelfonds — Wahrungskurseinfliisse 54 6
Finanzmittelfonds am Ende des Geschaftsjahres 1.290 1.685
Finanzmittelfonds der VerduRerungsgruppen 25 =
Finanzmittelfonds am Ende des Geschaftsjahres
ohne VerduBerungsgruppen 1.265 1.685
Zusatzinformationen
Gezahlte Steuern 294 =3
Gezahlte Zinsen 255 260

Y Angepasst aufgrund IAs 8

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.

) 443



444 < Talane-Eonzern

Erlauterung zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel des Konzerns im Laufe des Berichts-
jahres durch Mittelzu- und -abfliisse verandert haben. Dabei wird zwischen Zahlungsstrémen aus
laufender Geschiftstatigkeit, aus Investitions- und aus Finanzierungstatigkeit unterschieden.

Die Darstellung des Zahlungsmittelflusses folgt 1as 7, Kapitalflussrechnungen” und den Grund-
satzen des Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRs) Nr. 2 zur Aufstellung von Kapitalfluss-
rechnungen, die durch DRs 2-20 fir Versicherungsunternehmen ergdnzt und konkretisiert wurden.

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode entwickelt. Der Finanzmittelfonds
ist auf Zahlungsmittel und Zahlungsmitteliquivalente begrenzt und entspricht der Bilanzposition
,Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand".

Der Zahlungsmittelfluss des Konzerns ist in erster Linie durch das Geschéftsmodell eines Erst- und
Ruckversicherers gepragt. Wir erhalten in der Regel zundchst die Beitrdge fuir die Risikoiibernahme
und leisten spdter Zahlungen im Schadenfall. In der Kapitalflussrechnung werden Wechselkurs-
effekte sowie Einfliisse aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises eliminiert. Der Erwerb
neuer Gesellschaften wird in der Zeile ,Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unter-
nehmen” dargestellt; hier wird die Summe der bezahlten Kaufpreise abziiglich der erworbenen
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ausgewiesen.

Fur den Konzern ist die Aussageféhigkeit der Kapitalflussrechnung als gering anzusehen. Sie ersetzt
fir uns weder die Liquiditdts- bzw. Finanzplanung, noch wird sie als Steuerungsinstrument einge-

setzt.

Die Kaufpreiszahlung fiir die HDI Strakhovanie betrug 1 Mio. EUR, in gleicher Hohe ist Barvermo-
gen zugeflossen (siehe Abschnitt ,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode“ des
Konzernanhangs, Seite 163).
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Konzernanhang

Allgemeine Informationen

Die Talanx AG steht als Finanz- und Managementholding an der Spitze des mit Primieneinnahmen
in Hohe von 22,9 (20,9) Mrd. EUR fur 2010 drittgrofiten deutschen Versicherungskonzerns mit Sitz
in Hannover, Deutschland. Sie ist selbst jedoch nicht im Versicherungsgeschaft tatig. Die Gruppe

ist weltweit iiber Kooperationen in tber 150 Lindern aktiv und bietet qualitativ hochwertige
Versicherungsdienstleistungen sowohl im Nichtlebens- als auch im Lebensversicherungsgeschift,
in der Riickversicherung sowie Geschifte im Bereich Asset Management an.

Der Konzern arbeitet als Mehrmarkenanbieter in den Geschiftsbereichen Industrieversicherung,
Privat- und Firmenversicherung Deutschland, Privat- und Firmenversicherung International,
Schaden- und Personen-Riickversicherung sowie Konzernfunktionen. Dazu zdhlen HDI, HDI-Gerling
mit Versicherungen fiir Privat- und Firmenkunden sowie Industriekunden, Hannover Riick — einer
der weltweit fihrenden Riickversicherer —, die auf Bankenvertrieb spezialisierten Neue Leben, PB
und Targo Versicherungen sowie AmpegaGerling als Fondsanbieter und Vermogensverwalter. Am
Jahresende 2010 arbeiteten weltweit 16.874 (16.921) Mitarbeiter* in den Gesellschaften des Talanx-
Konzerns.

Die Talanx AG ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft des HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (Obergesellschaft), Hannover (HDI V.a.G.) und
Muttergesellschaft fir alle zum HDI V.a. G. gehdrenden Konzerngesellschaften. Sie ist im Handels-
register des Amtsgerichts Hannover unter der Nummer HR Hannover B 52546 mit der Adresse
,Riethorst 2, 30659 Hannover* eingetragen. Der HDI V.a.G. ist nach §§ 341 ff. HGB verpflichtet, einen
Konzernabschluss aufzustellen, in den die Abschliisse der Talanx AG und ihrer Tochtergesellschaften
einbezogen sind. Der Konzernabschluss des Mutterunternehmens wird im elektronischen Bundes-
anzeiger bekannt gemacht.

* Mitarbeiterkapazititen zum 31.12.
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Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und Anwendung der IFRS

Die Talanx AG hat als Mutterunternehmen des Talanx-Konzerns einen Konzernabschluss geméf3
§ 290 HGB aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde auf der Grundlage von § 315 a Abs. 3 HGB
freiwillig gemafd Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nach den International Financial
Reporting Standards (IFRs), wie sie in der Europaischen Union (EU) anzuwenden sind, erstellt. Die
in § 315 a Abs. 1 HGB genannten Standards und Vorschriften wurden vollstandig beachtet.

Seit dem Jahr 2002 werden die vom International Accounting Standards Board (1AsB) erlassenen
Standards als IFRS bezeichnet; die Vorschriften, die in friitheren Jahren verabschiedet wurden,
tragen weiterhin den Namen 1as (International Accounting Standards). In unseren Erlduterungen
zitieren wir entsprechend; soweit sich die Erlduterungen nicht explizit auf einen bestimmten
Standard beziehen, gebrauchen wir den Begriff 1FRs. Die versicherungsspezifischen Geschaftsvor-
falle, in denen die IFRsS keine gesonderten Regelungen enthalten, werden im Einklang mit 1FRs 4
Versicherungsvertrage” nach den einschldgigen Bestimmungen der US-amerikanischen Generally
Accepted Accounting Principles (Us-GAAP) bilanziert.

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses wurden alle zum 31. Dezember 2010 geltenden IFRS-
Vorschriften sowie die vom International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
und des vorherigen Standing Interpretations Committee (sIC) verabschiedeten Interpretationen,
deren Anwendung fiir das Geschiftsjahr 2010 bindend und von der EU ibernommen wurden,
beachtet. Dartiber hinaus wurden die vom Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee
(DRsc) verabschiedeten Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRs) berticksichtigt, soweit sie
den derzeit geltenden I1FRs nicht entgegenstehen.

Der Konzernabschluss wurde in Euro (EUR) aufgestellt. Die Darstellung 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

IFRS 3 (gedndert 2008) ,Unternehmenszusammenschlisse und daraus folgende Anderungen zu
1As 27 ,Konzern- und separate Einzelabschliisse nach IFRS® 1As 28 ,Anteile an assoziierten Unter-
nehmen” und 1As 31, Gemeinschaftsunternehmen” sind anzuwenden auf Erwerbe in Geschéfts-
jahren, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen:

Der tuberarbeitete Standard (IFRS 3), welcher am 3. Juni 2009 durch die EU ratifiziert worden ist,
schreibt unverdndert die Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliissen vor, jedoch mit
einigen wesentlichen Anderungen. Zum Beispiel: Alle Unternehmenskaufpreiszahlungen werden
zum Erwerbszeitpunkt zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Hierbei werden bedingte Gegenleis-
tungen als Schuld angesetzt und Anderungen in der Folgebewertung ergebniswirksam erfasst. Es
besteht ein Wahlrecht, pro Erwerb den Minderheitsanteil entweder zum beizulegenden Zeitwert
oder mit dem anteiligen neu bewerteten Eigenkapital anzusetzen. Simtliche akquisitionsbezogene
Kosten werden aufwandswirksam erfasst.
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Der Standard wurde im Konzern u.a. fiir den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der HDI
Strakhovanie am 7. Juli 2010 angewendet. Weitere Details des Unternehmenserwerbs im Geschafts-
jahr sind im Abschnitt ,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode” dieses Anhangs

dargestellt.

Der uberarbeitete 1As 27 verlangt die Erfassung aller Auswirkungen aus Transaktionen mit Minder-
heitsgesellschaftern im Eigenkapital, sofern sich keine Anderung in der Beherrschung ergibt und
diese Transaktion weder zu einem Goodwill noch zu Gewinnen und Verlusten fithren. Im Falle des
Verlusts der Beherrschung gibt der Standard eine detaillierte Anweisung zur bilanziellen Abbildung
vor. Danach ist der verbleibende Anteil zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten und ein aus der
Neubewertung entstehender Gewinn oder Verlust als solcher auszuweisen. Auf die Berichtsperiode
hat der tiberarbeitete Standard Auswirkung gehabt, da u.a. Transaktionen mit Minderheitsgesell-
schaftern stattgefunden haben, welche im Kapitel ,Konsolidierung’, Abschnitt ,Konsolidierungs-
kreis“ dieses Anhangs (Seiten 155 ff.) erlautert werden.

Der Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRS (2009) enthalt verschiedene Anderungs-
sachverhalte, die zwolf bestehende IFRS (zehn Standards und zwei Interpretationen) betreffen, und
ist der zweite im Rahmen des seit 2006 existierenden Projekts ,Jahrliche Verbesserungen an den
1FRS” veroffentlichte Standard. Die Mehrzahl der Anderungen ist fur Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Januar 2010 beginnen, anzuwenden und hatte fiir den Konzern keine signifikanten

Auswirkungen.

Zusétzlich zu den oben aufgefithrten Rechnungslegungsvorschriften wurden folgende Anderungen
von Standards und Interpretationen zum 1. Januar 2010 beachtet:

M 1Frs 1, Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards®: Die neue
Fassung des IFRS 1 beinhaltet die Regelungen des vorher geltenden Standards, unterscheidet sich
aber in seiner Gliederung. Dartiber hinaus wurden mit den Standardédnderungen ,Zusatzliche
Ausnahmen fur erstmalige Anwender” Vereinfachungen in 1FRS 1 aufgenommen, die u. a. die
Ol- und Gasindustrie bzw. die Anwendung des IFRIC 4 ,Feststellung, ob eine Vereinbarung ein
Leasingverhiltnis enthalt” betreffen. Der tiberarbeitete Standard hatte keine Auswirkung auf den
Konzernabschluss.

M IFRs 2, Anteilsbasierte Vergiitung®: Die Anderungen betreffen den Anwendungsbereich von
IFRS 2 und enthalten dartiber hinaus eine Klarstellung, dass der Begriff ,Unternehmensgruppe*
in 1ERS 2 dieselbe Bedeutung hat wie in 1AS 27.

M 1As 39 ,Finanzinstrumente Ansatz und Bewertung — geeignete Grundgeschifte: Mit den Ande-
rungen an IAS 39 wird klargestellt, wie bei der Bilanzierung von Sicherungsgeschéften mit
dem Inflationsanteil von Finanzinstrumenten und mit Optionskontrakten, die als Sicherungs-
instrument genutzt werden, zu verfahren ist.

B Anderungen zu IFRS 5 ,Zur Verauerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgege-
bene Geschaftsbereiche” (durch jéhrlichen Verbesserungsstandard Projekt 2008): Die Ande-
rungen umfassen hauptsichlich Spezifizierungen der Offenlegungsanforderungen.

M 1rriC 12, Dienstleistungskonzessionsvereinbarungen® 1rrIC 12 stellt klar, wie die zugrunde liegen-
den Infrastruktureinrichtungen vom Betreiber einer Dienstleistungskonzessionsvereinbarung
bilanziert werden. Diese neue Vorschrift hatte keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.
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M [FRIC 15 ,Vertrdge Uber die Errichtung von Immobilien®: 1FRIC 15 gibt Aufschluss dartber, in wel-
chem Fall Umsatzerldse aus der Errichtung von Immobilien im Abschluss auszuweisen sind und
ob ein Vertrag zur Errichtung von Immobilien in den Anwendungsbereich von 1as 11, Fertigungs-
auftrage” oder von 1as 18 ,Ertrage” fallt. Fiir den Konzernabschluss hatte diese neue Interpreta-
tion keine Relevanz im Berichtszeitraum.

M IFRIC 16 ,Absicherung einer Nettoinvestition in einem auslandischen Geschéftsbetrieb”: In dieser
Interpretation, welche keine Auswirkung auf den Konzernabschluss hatte, werden mégliche Ab-
sicherungen einer Nettoinvestition in ausldndische Geschiftsbetriebe und deren Bilanzierung
geregelt.

M 1FriC 17 ,Sachdividenden an Eigentiimer*: Die Interpretation bietet eine Richtlinie zur Buchung
von Sachdividenden an Eigenttimer, die entweder als Ausschiittung der Reserven oder als
Dividende ausgestellt wurden. Auf den Konzernabschluss hatte die neue Interpretation keinen
Einfluss.

B 1rric 18 ,Ubertragung von Vermdgenswerten durch einen Kunden: In dieser Interpretation,
die keine Relevanz fiir den Konzern hat, wird dargelegt, wie ein Unternehmen Sachanlagetiber-
tragungen durch einen Kunden zu bilanzieren hat. Unter den Anwendungsbereich dieser Inter-
pretation fallen u.a. Vertrige, bei denen ein Unternehmen von einem Kunden eine Sachanlage
erhilt, die es dann dazu verwenden muss, diesen Kunden an ein Leitungsnetz anzuschliefSen
und/oder ihm dauerhaft Zugang zu den betreffenden Giitern oder Dienstleistungen (z.B. Strom,
Gas, Wasser) zu gewahren.

Die Ubernahme dieser Anderungen und Interpretationen hatte — sofern tiberhaupt praktische
Bedeutung fiir den Konzernabschluss bestand — keinen wesentlichen Einfluss auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns im Berichtszeitraum.

Standards, Interpretationen und Anderungen zu veréffentlichen Standards, die 2010 noch nicht
verpflichtend anzuwenden sind und die vom Konzern nicht vorzeitig angewandt wurden
Nachfolgend werden Einschdtzungen des Konzerns zu den Auswirkungen dieser neuen Standards,
Interpretationen und Anderungen an bestehenden Vorschriften erldutert.

1AS 24 ,Angaben Uber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen” wurde im No-
vember 2009 veroffentlicht und ersetzt 1as 24 (2003). Der neue Standard ist fir Geschéftsjahre, die
am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Als wesentliche Neuerun-
gen verlangt die Anderung beispielsweise Angaben zu Garantien und Zusagen sowie zu Verpflich-
tungen, die vom Eintritt (oder Nichteintritt) bestimmter zukiinftiger Ereignisse abhéngen. Dartiber
hinaus wird die Definition eines nahestehenden Unternehmens oder einer nahestehenden Person
prazisiert. Der Standard, dessen Auswirkungen auf den Konzern derzeit geprift werden, ist durch
die EU im Juli 2010 ratifiziert worden.
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Im Dezember 2009 hat die EU Anderungen an 14s 32, Finanzinstrumente: Darstellung — Einstufung
von Bezugsrechten” in europdisches Recht itbernommen. Der 1As 32 wurde dahingehend erginzt,
dass Bezugsrechte sowie Optionen und Optionsscheine auf eine feste Anzahl eigener Anteile gegen
einen festen Betrag in einer beliebigen Wahrung als Eigenkapitalinstrumente auszuweisen sind,
solange diese anteilig allen bestehenden Anteilseignern derselben Klasse gewahrt werden. Die An-
derung zu 1as 32 ist fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Februar 2010 beginnen, verpflich-
tend anzuwenden. Auswirkungen auf den Konzernabschluss werden nicht erwartet.

IFRIC 14 ,1AS 19 — Vorauszahlungen im Rahmen von Mindestdotierungspflichten®: Diese Anderung
wurde im Juli 2010 von der EU ratifiziert und ist fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2011 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Die Neuerungen sind von Relevanz, wenn ein Versor-
gungsplan eine Mindestdotierungsverpflichtung vorsieht und das Unternehmen Beitragsvoraus-
zahlungen auf diese leistet. Auswirkungen auf den Konzern werden derzeit nicht erwartet.

Im November 2009 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 19 ,Tilgung finanzieller Verbindlich-
keiten durch Eigenkapitalinstrumente” verdffentlicht. Die Interpretation regelt die Bilanzierung
beim Schuldner, wenn neu verhandelte Vertragsbedingungen einer finanziellen Verbindlichkeit

es diesem erlauben, die finanzielle Verbindlichkeit ganz oder teilweise durch die Ausgabe eigener
Eigenkapitalinstrumente zu tilgen (so genannte Debt for Equity Swaps). Die Eigenkapitalinstru-
mente sind im Zugangszeitpunkt grundsétzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu bewerten.
Unterschiedsbetrdge zwischen dem Fair Value des Eigenkapitalinstruments und dem Buchwert der
getilgten Verbindlichkeit sind in der Gewinn- und Verlustrechnung anzusetzen. Die Interpreta-
tion ist im Juli 2010 durch die EU ibernommen worden und fiir Geschiftsjahre, die am oder nach
dem 1.Juli 2010 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Wir erwarten aus der Anwendung der neuen
Vorschrift keinen Einfluss auf den Konzern.

Ebenfalls im November 2009 hat das 1asB einen neuen Standard zur Klassifizierung und Bewer-
tung von Finanzinstrumenten veréffentlicht, welcher im Oktober 2010 um Regelungen zur Bilan-
zierung finanzieller Verbindlichkeiten und zur Ausbuchung von Finanzinstrumenten erweitert
wurde. IFRS 9 ist der erste Teil eines dreiphasigen Projekts, welches kiinftig den 1As 39 ,Finanz-
instrumente: Ansatz und Bewertung” ersetzen wird. Der neue Standard enthdlt eine Giberarbei-
tete Kategorisierung von Finanzinstrumenten. Demnach soll es kiinftig nur noch zwei Kategorien
finanzieller Vermogenswerte geben: ,at fair value” und ,,amortized costs”. Eine Umklassifizierung
ist nur noch maglich, sofern sich das Geschéftsmodell wesentlich @ndert. Anlagen in Eigenkapital-
instrumente, die in den Anwendungsbereich von 1FRrs 9 fallen, sind in der Bilanz zum Fair Value
anzusetzen. Die Wertveranderungen werden erfolgswirksam erfasst. Ausnahme sind die Anlagen in
Eigenkapitalinstrumente, bei denen das Unternehmen entschieden hat, diese zum Fair Value mit
Erfassung der Veranderungen im sonstigen Gesamtergebnis (at fair value through other compre-
hensive income) anzusetzen. Der Konzern hat die vollen Auswirkungen des IFRs 9 noch zu analy-
sieren. Es zeichnet sich jedoch schon ab, dass die Neuerungen u.a. Einfluss auf die Bilanzierung von
finanziellen Vermogenswerten im Konzern haben werden. Der Standard ist erst fiir Geschéaftsjahre,
die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen, anzuwenden; eine Ubernahme in europdisches
Recht ist noch nicht erfolgt.
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Das 1asB hat am 7. Oktober 2010 Anderungen zu IFRs 7 ,Finanzinstrumente: Angaben* veroffent-
licht, welche Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2011 beginnen, betreffen. Gegenstand

der Anderungen sind Angabepflichten im Zusammenhang mit dem Transfer von finanziellen
Vermogenswerten. Ein Transfer von finanziellen Vermégenswerten liegt beispielsweise beim
Verkauf von Forderungen oder bei so genannten Asset-Backed-Securities (ABs)-Transaktionen vor.
Eine Ratifizierung durch die EU ist noch nicht erfolgt. Wir priifen derzeit die Auswirkungen auf den
Konzernabschluss.

Im Mai 2010 hat das 1AsB den dritten jahrlich erscheinenden Sammelstandard (2010) zur Vornah-
me kleinerer Anderungen an den IFRS, die so genannten ,Improvements to IFRss” veroffentlicht.
Die meisten Anderungen sind fur Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen,
verpflichtend anzuwenden; die EU hat den Standard im Februar 2011 ratifiziert. Wir priifen derzeit
die Auswirkungen dieser Anderungen auf den Konzernabschluss.

Das 1asB hat im Dezember 2010 Anderungen zu 1as 12, Ertragsteuern® verdffentlicht, welche
noch nicht durch die EU ibernommen wurden. Diese Neuerungen enthalten eine Klarstellung

zur Behandlung tempordrer steuerlicher Differenzen in Zusammenhang mit der Anwendung des
Zeitwertmodells von 1As 40 , Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien® Die Ergdnzung tritt fur
Berichtsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2012 beginnen, in Kraft. Wir erwarten aus der Anwen-
dung dieser Anderungen keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.



bonzernanhang

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Jahresabschlisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen, Spezialfonds und
Zweckgesellschaften unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, deren
Anwendung das Prinzip der Stetigkeit zugrunde liegt. Nachfolgend werden die Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden sowie Anderungen von Bilanzierungsgrundsitzen und Anderungen in der
Darstellung des Konzernabschlusses erlautert. Die im Geschéftsjahr 2010 neu anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften sind im Kapitel , Allgemeine Aufstellungsgrundsitze und Anwen-
dung der IFRrs", die Konsolidierungsgrundsatze im Kapitel , Konsolidierung* (Seiten 154 ff.) beschrie-
ben.

Anderung der Segmentberichterstattung

Mit Beginn des Geschiftsjahres 2010 hat der Konzern seine Versicherungsaktivitiaten in der Erstver-
sicherung neu organisiert und die Konzernstruktur entsprechend angepasst. Damit einhergehend
hat sich auch die Steuerung des Konzerns gemif den neuen Verantwortlichkeiten im Vorstand
sowie das interne Berichtswesen gedndert. Der Geschiftsbereich Riickversicherung ist von der Um-
strukturierung nicht betroffen; die beiden berichtspflichtigen Segmente Schaden- und Personen-
Ruckversicherung bleiben daher unverindert.

Den Vorschriften des IFRs 8 ,Geschiftssegmente” (management approach) folgend hat diese
organisatorische Neuaufstellung zu einer Anderung im Segmentbericht fiir alle Vergleichsperioden
geflhrt. Die Anzahl der berichtspflichtigen Segmente hat sich hierdurch erhoht. Basierend auf den
Informationen, die an die Hauptentscheidungstrager des Konzerns fir die Ressourcenallokation
und Geschidftsentwicklung berichtet werden, wurden die berichtspflichtigen Segmente nach

IFRS 8 auf Basis der Struktur der Versicherungsaktivititen nach Kundengruppen identifiziert. Die
beiden bisherigen Erstversicherungssegmente — Schaden/Unfall-Erstversicherung und Personen-
Erstversicherung — haben wir daher sparteniibergreifend in die drei berichtspflichtigen Segmente
JIndustrieversicherung® ,Privat- und Firmenversicherung Deutschland” sowie , Privat- und
Firmenversicherung International” iberfithrt. Das Segment Konzernfunktionen wurde modifiziert,
beinhaltet aber unverandert Gesellschaften, die tiberwiegend funktionelle Tatigkeiten im Konzern
wahrnehmen. Da der Goodwill vorwiegend Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
grofdtenteils auf Segmentebene zugeordnet ist, musste das Management den Goodwill in Teilen den
neu identifizierten operativen Segmenten zuordnen (siehe Erlauterungen in Abschnitt ,Geschéfts-
oder Firmenwert" im Kapitel ,Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva“, Seiten 187 ff.).

Die Konsolidierungsbuchungen werden grundsétzlich in einer reinen Konsolidierungsspalte darge-
stellt, in der konzerninterne, segmentiibergreifende Sachverhalte verrechnet werden. Der internen
Steuerung und Berichterstattung folgend, werden Ertrige aus Dividendenzahlungen und Ergebnis-
vertrdgen, die bei der Konzernholding anfallen, im Segment Konzernfunktionen eliminiert. Durch
die Neusegmentierung wurden auch die Konsolidierungen innerhalb sowie zwischen den Segmenten
beeinflusst. Dies fiihrte in Einzelfillen zu veranderten Segmentergebnis- und -bilanzausweisen.

Flr weitere Informationen zum Segmentbericht siehe Anmerkungen in Kapitel ,Segmentbericht-
erstattung” dieses Anhangs.
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Anderung der Darstellung der Konzernbilanz und Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

In Analogie zum internen Berichtswesen und der Modifikation der Segmentberichterstattung
haben wir die aufgefiihrten Ausweisdnderungen in der Konzernbilanz sowie der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung vorgenommen. Diese Anderungen in der Darstellung erfolgen retrospektiv
und hatten keine Auswirkungen auf die bilanzierten Wertansdtze in Vorjahren. Die Vergleichs-
betrdge der Umgliederungen aus dem Vorjahr sind im Klammerzusatz angegeben:

M Es erfolgt eine Aufspaltung des operativen Ergebnisses in die Teilergebnisgroéfien versicherungs-
technisches und nicht versicherungstechnisches Ergebnis. Hierbei wird das , sonstige versiche-
rungstechnische Ergebnis“ aus der Nichttechnik umgegliedert (ehemals Bestandteil der ,sonstigen
Ertrage/Aufwendungen’; 2009: —252 Mio. EUR) und als separate Ergebnisgrofie bilanziert. Innerhalb
der ,sonstigen versicherungstechnischen Aufwendungen® werden u.a. die Amortisationen der
versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte, soweit sie den Aktionérsanteil betref-
fen, erfasst (vormals Ausweis in der Ergebnisposition ,Amortisation der versicherungsbezogenen
immateriellen Vermogenswerte und Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwert®; 2009:

79 Mio. EUR).

M Das Kapitalanlageergebnis enthélt neben den Depotzinsertragen auch die Depotzinsaufwendun-
gen, die zuvor unter den , sonstigen Aufwendungen” ausgewiesen wurden (2009: 207 Mio. EUR).
Daneben wird ein Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen, d. h. ohne Depotzinsergebnis
gezeigt. Dem folgend wird in der Konzernbilanz separiert nach selbstverwalteten Kapitalanlagen
und Kapitalanlagebestand inklusive Depotforderungen.

M Die Amortisationen aus Unterschiedsbetragen betreffend unsere nachrangigen Verbindlichkei-
ten werden in der Position , Finanzierungszinsen erfasst (vormals unter ,sonstige Ertrage/Auf-
wendungen; 2009: —3 Mio. EUR).

M Die Abschreibung auf den Geschéfts- oder Firmenwert wird nun separat bilanziert (2009:

92 Mio. EUR). Neben den versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerten (s.o.) haben
wir die Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestdnde in den sonstigen Aufwendungen
umgegliedert (2009: 98 Mio. EUR; vormals ebenfalls Position ,Amortisation der versicherungsbe-
zogenen immateriellen Vermogenswerte und Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert®).

M In der Konzernbilanz werden im Bereich der Kapitalanlagen die ergebniswirksam zum Zeitwert
bewerteten Finanzinstrumente (2009: 861 Mio. EUR) mit den zu Handelszwecken gehaltenen
Finanzinstrumenten (2009: 238 Mio. EUR) in einer Position , Erfolgswirksam zum Zeitwert be-
wertete Finanzinstrumente“ zusammengefasst; eine Aufgliederung erfolgt im Anhang. Deriva-
tive Finanzinstrumente, soweit mit positiven Marktwerten und keine Sicherungsinstrumente,
werden einheitlich den ,zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten“ zugeordnet (2009:
Umgliederung 58 Mio. EUR aus der Position , Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanz-
instrumente”; Umgliederung in der Eroffnungsbilanz zum 1. Januar 2009: 45 Mio. EUR). Einzelne
bislang unter den ,ibrigen Kapitalanlagen® bilanzierte Finanzinstrumente der Kategorie ,Jeder-
zeit verdufBerbare Finanzinstrumente“ werden kiinftig auch in dieser Bilanzposition ausgewiesen
(2009: 475 Mio. EUR; Umgliederung in der Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 2009: 422 Mio. EUR).
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Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler

Im Berichtsjahr 2010 haben wir die Vorjahreszahlen entsprechend den Vorschriften des 1as 8
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen von Schitzungen und Fehler” fiir nach-
folgende Sachverhalte riickwirkend zum 31. Dezember 2009 angepasst:

a) Infolge eines bereits zum Zeitpunkt der Jahresabschlusserstellung 2009 beschlossenen konzern-
internen Verkaufs eines gewinnbeteiligungspflichtigen Lebensversicherers zum Buchwert an
einen Nichtlebensversicherer — der Eigentumsiibergang erfolgte 2010 — war zu diesem Zeitpunkt
eine Werthaltigkeit der zum 31. Dezember 2009 aktivierten latenten Rickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung (RfB) nicht mehr gegeben. Hieraus ergab sich im Konzernabschluss zum 31. De-
zember 2009 ein korrekturbedirftiger Ausweis von aktiver latenter RfB und aktiver latenter
Steuer von 33 Mio. EUR. Der um diesen Betrag erhohte Gewinnausweis im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland wurde rtickwirkend ergebniswirksam (nach Steuern) in der Ver-
gleichsperiode 2009 durch Abschreibung der zu hoch ausgewiesenen Aktivposten reduziert. Die
im Vergleichszeitraum bis zum 31. Dezember 2009 ausgewiesenen Gewinnriicklagen verringer-
ten sich entsprechend um diesen Betrag. Die Er6ffnungsbilanz zum 1. Januar 2009 war hieraus
nicht betroffen, da die Verdufierungsentscheidung erst im vierten Quartal 2009 gefasst wurde.

b) Dartiber hinaus haben wir im ersten Quartal 2010 eine korrekturbedurftige Buchung aus dem
Vorjahr im Zusammenhang mit der Erfassung eines Grof3schadens im Segment Industrieversi-
cherung bereinigt. Die Riickentlastung wurde zweifach gebucht, sodass die Positionen ,Anteile
der Ruickversicherer an den versicherungstechnischen Ruckstellungen” sowie die ,entsprechende
Steuerabgrenzung" zu korrigieren waren. Die Vorjahresangaben zum 31. Dezember 2009 wur-
den in Hohe von 8 Mio. EUR ergebniswirksam (nach Steuern) gedndert. Daraus resultierte eine
Verminderung der Gewinnruicklagen in gleicher Hohe. Die Eroffnungsbilanz zum 1. Januar 2009
war von der Korrektur nicht betroffen, da die fehlerhafte Erfassung des Schadens erst im vierten
Quartal 2009 erfolgte.

¢) Im zweiten Quartal 2010 wurde die Wahrungsumrechnung von aus der Ubernahme eines US-
Lebensruickversicherungsportfolios resultierenden PVFP, Segment Personen-Riickversicherung,
rickwirkend zum 31. Dezember 2009 in Hohe von 2 Mio. EUR angepasst; davon entfallt
1 Mio. EUR auf Anteile anderer Gesellschafter. Die im Vergleichszeitraum ausgewiesenen Gewinn-
riicklagen sowie der Anteil anderer Gesellschafter am Eigenkapital erhéhten sich jeweils um
1 Mio. EUR.

d) Im Geschaftsjahr 2010 hat der Konzern den bilanziellen Ausweis bestimmter Lebensriickversi-
cherungsvertrage korrigiert. Nach den anzuwendenden Us-GAAP-Vorschriften (FASB ASC 340—-30)
sind bei diesen Vertragen versicherungstechnische Aktiva und Passiva in der Bilanz saldiert dar-
zustellen. Die Anwendung dieser Saldierungsvorschriften wurde in vorangegangenen Berichts-
perioden nicht konzerneinheitlich vorgenommen. Den Regelungen des Standards 1as 8 folgend
haben wir daher die Vergleichszahlen im vorliegenden Abschluss angepasst. Die Anpassungen
haben in keiner der vorangegangenen Berichtsperioden Auswirkungen auf das Konzernergebnis
oder das Eigenkapital. Zum 31. Dezember 2009 verringern sich die Bilanzpositionen , Depotfor-
derungen”und ,Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften” gegentiber den urspriing-
lich ausgewiesenen Werten um jeweils 1.429 Mio. EUR. Die Verringerung dieser Bilanzpositionen
in der Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 2009 betrigt jeweils 1.852 Mio. EUR.
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Die im Geschiftsjahr 2010 durchgefiihrten Anpassungen gemaf3 1As 8 wirkten sich auf die Konzern-
bilanz zum 31. Dezember 2009 wie nachfolgend dargestellt aus. Die einzelnen Sachverhalte sind
entsprechend den vorstehenden Erlauterungen mit den Buchstaben a) bis d) gekennzeichnet:

31.12.2009 Veranderungen aus
wie aus- Anpassungen gemal IAS 8 mit

Konzernbilanz gewiesen Wirkung auf 2009 31.12.2009
Mio. EUR zu a) zu b) zu ) zu d)
Aktiva
A. b. Sonstige immaterielle

Vermogenswerte 2.152 — — 2 — 2.154
B. g. Depotforderungen 10.778 = = —  -1429 9.349
D.  Anteile der Riickversicherer an

den versicherungstechnischen

Riickstellungen 5.974 — -12 — — 5.962
Passiva
A. b. Riicklagen 4.354 -33 -8 1 = 4314
A. c. Anteile anderer Gesellschafter

am Eigenkapital 2.578 = = 1 = 2.579
C. d. Riickstellung fiir Beitragsriick-

erstattung 1.242 32 — — — 1.274
F. b. Depotverbindlichkeiten 5.943 = = — -1429 4.514
G.  Passive Steuerabgrenzung 1512 1 —4 = = 1.509

Auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Geschiftsjahres 2009 haben sich die folgenden
Auswirkungen ergeben:

31.12.2009 Verdanderungen aus
wie aus-  Anpassungen gemaR IAS 8

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung gewiesen mit Wirkung auf 2009 31.12.2009
Mio. EUR zu a) zu b) zu )
6.  Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

brutto 15.069 32 = = 15.101
6.  Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

brutto — Anteile der Riickversicherer 1.055 = -12 = 1.043
10. b. Sonstige nichttechnische Aufwendungen? 1.007 — — -2 1.005
13. Ertragsteuern 474 1 —4 — 471
Jahresergebnis
—davon Anteile anderer Gesellschafter 407 = = 1 408
Jahresergebnis
—davon Konzernergebnis 525 -33 -8 1 485

¥ Nach angepasster Darstellung der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung



Fonzernanhang

Die folgenden Sachverhalte haben wir im Geschéftsjahr 2010 iber eine Anpassung der Eréffnungs-
bilanz zum 1. Januar 2010 korrigiert; eine riickwirkende Anwendung fiir frithere Perioden wurde
unterlassen, da insoweit die Ermittlung der periodenbezogenen Anpassungsbetrage nicht durch-
fihrbar war bzw. unter Kosten-Nutzen-Aspekten nicht angezeigt schien:

a) Abgaben an den Riickversicherer aus einem Versicherungsvertrag im Segment Industrieversiche-
rung, die in der Vergangenheit nicht korrekt erfasst wurden, wurden in der aktuellen Berichts-
periode nachgeholt. Dies reduzierte die Gewinnriicklagen (nach Steuern) um 12 Mio. EUR.

b) Bei der Umstellung der Datenzulieferung fiir ein bestimmtes Investmentportfolio wurde die
Bewertung von finanziellen Vermdgenswerten, an deren Wertentwicklung auch Versicherungs-
nehmer partizipieren, auf einheitliche Methoden umgestellt. Aus diesem Vorgang resultierte
eine Verminderung der Gewinnrticklagen um 3 Mio. EUR; in gleicher Hohe stiegen die Ubrigen
Ricklagen.

Die Anpassungen wirkten sich auf die Eréffnungsbilanz 2010 folgendermafien aus:

Konzernbilanz Anpassungen 2010
Mio. EUR zua) zu b)
Aktiva
D.  Anteile der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen -18 —
Passiva
A. b. Riicklagen — Gewinnriicklagen -12 -3
A. b. Riicklagen — Ubrige Riicklagen — 3
G.  Passive Steuerabgrenzung -6 —

Anderungen von Schitzungen in der Berichtsperiode

Der Konzern hat die Ermittlungslogik fiir die Zeitwertermittlung von Derivaten im Zusammenhang
mit ,Modified coinsurance®-/,Coinsurance funds withheld“-Vertragen verfeinert. Dabei handelt es
sich um die Anderung einer rechnungslegungsbezogenen Schitzung, die im Berichtsjahr ohne An-
passung der Vergleichsangaben fir Vorjahre durchgefithrt worden ist. Im Rahmen der Bilanzierung
von ModCo-Ruckversicherungsvertragen, 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 Riickversicherungsvereinbarungen
verknuipft. Folglich resultieren eingebettete Derivate ausschliellich aus dem Kreditrisiko des zu-
grunde gelegten Wertpapierportefeuilles. Wir ermitteln die Marktwerte der in die ModCo-Vertrage
eingebetteten Derivate unter Verwendung der zum Bewertungsstichtag verfigbaren Marktinfor-
mationen auf Basis einer Credit-Spread-Methode. Durch die Verfeinerung der Ermittlungslogik fiir
diese Derivate werden die Risiken aus den genannten Vertragen marktndher bestimmt. Das Derivat
(Bilanzposition ,Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente®, Unterposition ,Zu
Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente®) hat zum Bilanzstichtag einen Zeitwert in Hohe
von 45 Mio. EUR (31. Dezember 2009: 32 Mio. EUR). Unter Beibehaltung der bis zum ersten Quartal
2010 verwendeten Parameter zur Ermittlung des Zeitwerts hétte sich ein Wert von 27 Mio. EUR
ergeben. Die Auswirkung, die diese Verfeinerung der Ermittlungslogik auf den Wert des Derivates in
zukunftigen Berichtsperioden hat, ware nur mit unverhaltnismafig hohem Aufwand ermittelbar.
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Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzungen

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfordert bei einigen Bilanzposten zu einem gewissen Grad
Ermessensentscheidungen bzw. Schatzungen — welche die Zukunft betreffen —, die sich auf Ausweis,
Ansatz und Bewertung in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung sowie auf die Anga-
ben zu Eventualforderungen und -verbindlichkeiten am Bilanzstichtag auswirken. Die Schatzungen
und Annahmen, die ein signifikantes Risiko in Form einer wesentlichen Anpassung der Buchwerte
von Vermogenswerten bzw. Eventualforderungen/-verbindlichkeiten innerhalb des néchsten Ge-
schiftsjahres mit sich bringen, werden im Folgenden erdrtert bzw. sind in den Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden oder direkt in den Erlduterungen zu den einzelnen Positionen dargestellt.

Impairment-Test der Firmenwerte (Goodwill): Der Konzern untersucht, in Einklang mit Abschnitt
,Geschifts- oder Firmenwert', ob eine Wertminderung des Goodwills vorliegt. Sofern der erzielbare
Betrag auf Berechnungen des Nutzungswerts basiert, werden entsprechende Annahmen zugrunde
gelegt (siehe Angabe 1,Geschéfts- oder Firmenwert", Seiten 187 ff.).

Beizulegender Zeitwert derivativer und sonstiger Finanzinstrumente: Die Ermittlung von beizu-
legenden Zeitwerten sowie Wertminderungen von nicht auf einem aktiven Markt gehandelten
Finanzinstrumenten (z.B. Derivate im Zusammenhang mit Modified Coinsurance-/Coinsurance
Funds Withheld-Vertragen) werden durch geeignete Bewertungstechniken bestimmt. Wir ver-
weisen insoweit auf unsere Ausfiihrungen zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte sowie die
Aufgreifkriterien zur Ermittlung des Wertberichtigungsbedarfs bestimmter Finanzinstrumente im
Abschnitt ,Kapitalanlagen einschlief?lich Ertrage und Aufwendungen”

Versicherungstechnische Riickstellungen: Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versi-
cherungsfille, welche hinsichtlich Hohe oder Falligkeit unsicher sind, werden nach ,Best Estimate -
Grundsétzen in Hohe ihrer wahrscheinlichen Inanspruchnahme bilanziert. Die tatsdchlichen
Zahlungen fir Versicherungsfille konnen hoher oder niedriger ausfallen; hieraus entstehende
Abwicklungsgewinne und -verluste wirken sich ergebniswirksam aus. Im Bereich der Lebensversi-
cherung bzw. Personenrtickversicherung hiangt die Ermittlung der Reserven und Vermogenswerte
entscheidend von aktuariellen Projektionen des Geschifts ab. Hierbei werden wesentliche Eingabe-
parameter entweder vorbestimmt durch den Tarif (z. B. eingerechnete Kosten, Pramienhohe,
Rechnungszins) oder geschatzt (z.B. Sterbe-, Invaliditéts- oder Stornowahrscheinlichkeiten). Diese
Annahmen sind u.a. stark abhéngig von landerspezifischen Parametern, Vertriebsweg, Qualitdt der
Antragsprifung und Rickversicherungsform. Fir die Bilanzierung nach us-GAAP werden diese An-
nahmen zu jedem Abschlussstichtag tiberprift und spdter an die tatsdchliche Projektion angepasst.
Die sich hieraus ergebenden Effekte spiegeln sich u.a. als True-up-Anpassungen grundsatzlich in
den Bilanzpositionen ,Sonstige immaterielle Vermdgenswerte’, ,Abgegrenzte Abschlusskosten’,
,Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung” (latente RfB) und ggf. der ,Deckungsriickstellung” (Finan-
zierung der Schlussgewinne) wider.
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Abgegrenzte Abschlusskosten: Die Rechnungsgrundlagen zur Amortisation der abgegrenzten
Abschlusskosten werden laufend tiberpruft und ggf. angepasst. Zur Uberprifung der Werthaltigkeit
werden regelmiflig Kontrollen hinsichtlich z.B. Gewinnverldufen, Stornoannahmen- und Ausfall-
wahrscheinlichkeiten vorgenommen.

Erworbene Versicherungsbestdnde (PvEP): Der Bestandswert ist der Barwert der erwarteten kiinf-
tigen Nettozahlungsstrome aus bestehenden Lebensversicherungsvertragen im Zeitpunkt des
Erwerbs und wird auf Basis aktuarieller Methoden bestimmt. Unsicherheiten konnen u.a. in der
Erwartung dieser Nettozahlungsstrome bestehen.

Realisierbarkeit von aktiven latenten Steuern: Insbesondere erfolgen Einschdtzungen hinsichtlich
der Nutzung steuerlicher Verlustvortriage vor allem im Zusammenhang mit bilanzierten passiven
latenten Steuern und geplanten zukiinftigen Ertragen.

Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen: Der Barwert der Pensionsverpflich-
tungen wird durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst, die auf versicherungsmathematischen
Annahmen beruhen. Die bei der Berechnung der Nettoaufwendungen (bzw. -ertrage) fiir Pensionen
verwendeten Annahmen schliefen den Abzinsungssatz mit ein. Weitere wesentliche Annahmen
zur Ermittlung der Pensionsverpflichtungen finden sich auch in Angabe 22 ,Ruckstellungen fiir
Pensionen und dhnliche Verpflichtungen” dieses Anhangs.

Die sich tatsdchlich ergebenden Betrdge konnen von den Schitzungen abweichen.

Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bilanzierung von Versicherungsvertrdgen

Im Mirz 2004 hat das 1AsB mit dem Standard I1FRs 4 ,Versicherungsvertrage“ erstmals einen
Standard fiir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen verdffentlicht und dabei das Projekt
Versicherungsvertrage“ in zwei Phasen aufgeteilt. IFRS 4 reprasentiert das Ergebnis der Phase 1 und
ist eine Ubergangsregelung, bis das 1asB die Bewertung von Versicherungsvertragen mit Abschluss
Phase 2 neu vorgeschrieben hat. Mittlerweile wurde der Standardentwurf (ED/2010/8) ,Bilanzie-
rung von Versicherungsvertragen” veroffentlicht; der finale Standard wird fiir das zweite Quartal
2011 erwartet.

Nach IFRS 4 (Phase 1) — welcher auch Anwendung bei Riickversicherungsvertriagen findet —ist es
erforderlich, dass alle von Versicherungsgesellschaften abgeschlossenen Vertrage entweder als
Versicherungsvertrdge oder als Investmentvertrage klassifiziert werden. Ein Versicherungsvertrag
liegt vor, wenn eine Partei (der Versicherer) ein signifikantes Versicherungsrisiko von einer anderen
Partei (dem Versicherungsnehmer) tibernimmt, indem sie vereinbaren, an den Versicherungs-
nehmer eine Entschidigung zu leisten, wenn ein spezifiziertes, ungewisses kiinftiges Ereignis den
Versicherungsnehmer nachteilig betrifft. Fiir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen im
Sinne des IFRS 4 ist es Versicherungsunternehmen gestattet, fiir den derzeit giiltigen Projektstand
(Phase 1) ihre zuvor angewendete Bilanzierungspraxis fiir Versicherungsvertrige beizubehalten.
Dem folgend werden die versicherungstechnischen Posten im Konzernabschluss in Ubereinstim-
mung mit den US-GAAP bilanziert. Alle Vertrage ohne versicherungstechnisches Risiko werden
nach IFRs 4 als Investmentvertrage behandelt. Soweit Investmentvertrage mit einer ermessens-
abhangigen Uberschussbeteiligung ausgestattet sind, werden sie ebenfalls nach den Regelungen
der Us-GAAP bilanziert. Investmentvertrage ohne ermessensabhingige Uberschussbeteiligung
werden wie Finanzinstrumente nach 1as 39 behandelt.
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Aktivseite

Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermogenswerte mit Ausnahme von Geschéfts- oder Firmenwerten sowie
versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerten sind zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten vermindert um die planmafiigen, linearen Abschreibungen und ggf. Wertminderungen
aktiviert. Fiir séimtliche immaterielle Vermégenswerte mit Ausnahme der Geschéfts- oder Firmen-
werte wurden folgende Nutzungsdauern zugrunde gelegt:

Software (selbsterstellt oder erworben) 3-10Jahre

Versicherungsbezogene immaterielle Vermégenswerte
(in Abhangigkeit von den zugrunde liegenden Versicherungsvertragen) bis ca. 2056

Geschdifts- oder Firmenwert

Der sich aus Unternehmenserwerben ergebende Geschifts- oder Firmenwert ist die positive Diffe-
renz aus den Anschaffungskosten und dem anteilig beizulegenden Zeitwert identifizierter Vermo-
genswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten (Zeitwert des neu bewerteten Nettovermogens).
Negative Unterschiedsbetrdge aus der Erstkonsolidierung sind gemaf? 1FRs 3 ,Unternehmens-
zusammenschlisse” nach erneuter Priifung sofort erfolgswirksam zu vereinnahmen. Der Ge-
schifts- oder Firmenwert ist ein Vermdgenswert mit unbestimmter Nutzungsdauer und wird daher
nicht planméfig abgeschrieben, sondern gemafd 1ers 3 ,Unternehmenszusammenschliisse”i. V.m.
1AS 36 ,Wertminderung von Vermoégenswerten” nach dem ,Impairment-only Approach” mindes-
tens einmal jdhrlich einer Werthaltigkeitsprifung unterworfen und je nach Ausgang der Priifung
gegebenenfalls auflerplanmaiflig abgeschrieben. Ein so ermittelter Wertminderungsaufwand wird
ergebniswirksam erfasst.

Der Goodwill ist fir Zwecke des Werthaltigkeitstests nach 1as 36.80 ff.,Wertminderung von
Vermogenswerten” zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (Cash Generating Units, cGUs) zuge-
ordnet (siehe Angabe 1,Geschafts- oder Firmenwert” dieses Anhangs, Seiten 187 ff.). Zur Ermittlung
eines moglichen Abschreibungsbedarfs (Impairment) wird der erzielbare Betrag als hherer
Betrag aus Nutzungswert oder beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten einer cGU
ermittelt und mit den Konzernbuchwerten einschliefilich des Geschifts- oder Firmenwerts dieser
cGu verglichen. Ubersteigen die Buchwerte inklusive Goodwill den erzielbaren Betrag, ist eine
auflerplanmafliige Abschreibung des Geschifts- oder Firmenwerts zu erfassen. Die auf den Goodwill
entfallende Abschreibung wegen Wertminderung wird als gesonderter Posten in der Gewinn- und
Verlustrechnung bilanziert.
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Versicherungsbezogene immaterielle Vermégenswerte

Der Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (pvFPp) ist der Barwert der erwarteten kinf-
tigen Nettozahlungsstrome aus bestehenden Lebensversicherungsvertrigen im Zeitpunkt des
Hinzuerwerbs. Er setzt sich aus einem Aktionérs- und Steueranteil, auf den latente Steuern gebildet
werden, und einem Versicherungsnehmeranteil zusammen. Die Versicherungsbestande werden
entsprechend der Realisierung der Uberschiisse, die der Berechnung zugrunde liegen, planmafig
abgeschrieben (amortisiert). Eine Uberprufung der Werthaltigkeit bzw. der verwendeten Bewer-
tungsparameter erfolgt mindestens einmal jahrlich; ggf. werden dann die Amortisationsverldaufe
angepasst oder es hat eine aufierplanmaifiige Abschreibung 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 Riickstellung fur Beitragsriickerstattung
passiviert.

Software

Die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte beinhalten zudem erworbene sowie selbsterstellte
Software. Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte sind mit ihren fortgefithrten An-
schaffungskosten und eigenentwickelte Software zu Herstellungskosten abziiglich linearer Abschrei-
bungen bilanziert. Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte werden zum Stichtag auf ihre Wert-
haltigkeit iberprift und wenn erforderlich aulerplanmaflig wertgemindert. Diese Abschreibungen
und Wertminderungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt; sofern eine Zuordnung auf die
Funktionsbereiche nicht méglich ist, werden sie unter den sonstigen Aufwendungen ausgewiesen.
Zuschreibungen auf diese Vermdgenswerte erfassen wir in den sonstigen Ertragen.

Kapitalanlagen einschlieflich Ertrdge und Aufwendungen

Bei Grundbesitz wird gemaf3 den folgenden Kriterien zwischen fremd- und eigengenutztem
Grundbesitz unterschieden: Fremd- und eigengenutzter Grundbesitz fiir gemischt genutzte Objek-
te wird separat klassifiziert, wenn die jeweils fremd- und eigengenutzten Teile separat verdufierbar
sind. Ist dies nicht der Fall, werden Objekte nur dann als fremdgenutzt klassifiziert, wenn weniger
als 10% von Konzernunternehmen genutzt werden.
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Den fremdgenutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten,
vermindert um planmaif3ige Abschreibungen und Wertminderungen, an. Er wird linear Gber die er-
wartete Nutzungsdauer, maximal tiber 50 Jahre, abgeschrieben. Ein Wertminderungsaufwand wird
erfasst, wenn der nach anerkannten Bewertungsmethoden ermittelte Verkehrswert (erzielbarer
Betrag) den Bilanzwert unterschreitet. Fiir den Direktbestand wird grundséatzlich alle fiinf Jahre ein
qualifiziertes externes Gutachten pro Objekt erstellt, das auf dem Ertragswertverfahren (Ermittlung
der diskontierten Zahlungsstrome aus Mieten etc., die aus einem Objekt generiert werden kdnnen)
beruht. Bei Vorliegen besonderer wertbeeinflussender Sachverhalte werden in kiirzeren Zeitabstan-
den Gutachten eingeholt. Zusitzlich werden an jedem Bilanzstichtag interne Gutachten pro Objekt,
ebenfalls basierend auf dem Ertragswertverfahren, zur Werttiberpriifung erstellt. Bei Immobilien-
Spezialfonds erfolgt alle zwolf Monate — Stichtag ist das Datum der Ersteinwertung — die Einholung
eines externen Marktwertgutachtens. Bei nicht vermieteten Immobilien wird der Marktwert nach
dem Ertragswertverfahren unter Berticksichtigung des prognostizierten Leerstands ermittelt.

Unterhaltungskosten und Reparaturen werden im Kapitalanlageergebnis erfasst; werterhéhende
Aufwendungen werden aktiviert und kénnen im Einzelfall die Nutzungsdauer verldngern.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen umfassen ausschlief3lich die nach der Equity-Methode
auf der Basis des anteiligen Eigenkapitals, das auf den Konzern entfillt, bewerteten assoziierten
Unternehmen. Der den Konzern betreffende Anteil am Jahresergebnis eines assoziierten Unterneh-
mens ist im Kapitalanlageergebnis enthalten. Dabei werden Eigenkapital und Jahresergebnis dem
letzten verfligbaren Jahresabschluss des assoziierten Unternehmens entnommen. Hierbei werden
auflerordentliche Sondersachverhalte periodengerecht berticksichtigt, wenn sie fiir die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des assoziierten Unternehmens wesentlich sind.

Finanzielle Vermogenswerte/Verpflichtungen einschliefllich der derivativen Finanzinstrumente
werden geméif? 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” im Direktbestand bei Erwerb
oder Verduflerung grundsitzlich zum Erfillungstag angesetzt/ausgebucht. Finanzaktiva werden in
die vier Kategorien ,Darlehen und Forderungen’, ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstru-
mente’, Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente” und ,Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente” bei Zugang eingeteilt. Finanzpassiva sind entweder als ,Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertete Finanzinstrumente” oder zu fortgeftihrten Anschaffungskosten klassifiziert. In
Abhidngigkeit von der Kategorisierung werden gegebenenfalls die Transaktionskosten erfasst, die
mit dem Erwerb in direkter Verbindung stehen. Die Folgebewertung der Finanzinstrumente richtet
sich nach der Kategorisierung s.o. und erfolgt entweder zu fortgefithrten 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 aufierplanmafiigen Abschreibungen. Beim Fair Value handelt es sich um den
Betrag, zu dem ein finanzieller Vermogenswert zwischen sachverstindigen, vertragswilligen und
voneinander unabhingigen Geschéftspartnern getauscht oder eine finanzielle Verpflichtung
beglichen werden konnte.
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Taglich féllige Finanzinstrumente werden mit dem Nominalwert berticksichtigt. Zu diesen Instru-
menten zdhlen u.a. der Kassenbestand sowie die Depotforderungen.

Unter der Position Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen werden u.a. Anteile
an Gesellschaften erfasst, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstellung der
Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht konsolidiert werden. Ebenso bilanzieren
wir assoziierte Unternehmen, die aufgrund untergeordneter Bedeutung nicht at Equity bewertet
werden, in diesem Bilanzposten. Der Ausweis erfolgt grundsatzlich zu Marktwerten am Bilanzstich-
tag, soweit es sich um Anteile handelt, die borsennotiert sind; andere Anteile werden zu Anschaf-
fungskosten, gegebenenfalls vermindert um aufierplanmaifiige Abschreibungen, bewertet.

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative Finanzinstrumente mit festen oder bestimm-
baren Zahlungsstromen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind und nicht kurzfristig
verdufiert werden sollen. Dabei handelt es sich in erster Linie um festverzinsliche Wertpapiere in
Form von Schuldscheindarlehen, Namensschuldverschreibungen und Hypothekendarlehen. Sie
werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Die Wert-
haltigkeit der einzelnen Forderungen wird zum Bilanzstichtag tiberpriift. Eine auflerplanmafiige
Abschreibung wird vorgenommen, wenn mit der vollumféanglichen Riickzahlung des Darlehens
bzw. der Forderung nicht mehr gerechnet wird. Eine Wertaufholung erfolgt ergebniswirksam tiber
die Gewinn- und Verlustrechnung. Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die fortgefithrten
Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeitpunkt ohne aufierplanmaifiige Abschreibungen
ergeben hitten.

Unter Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente werden Finanzinstrumente ausge-
wiesen, die bestimmte oder bestimmbare Zahlungsstrome und einen Filligkeitstermin aufweisen,
jedoch keine Darlehen oder Forderungen sind. Der Konzern hat fiir die hier ausgewiesenen Wert-
papiere die Absicht und die Fahigkeit, sie bis zu ihrer Endfalligkeit zu halten. Bei der Bewertung und
der Uberprufung der Werthaltigkeit wird wie bei den ,Darlehen und Forderungen* vorgegangen.

Jederzeit verdufderbare Finanzinstrumente enthalten festverzinsliche oder nicht festverzinsliche
Finanzinstrumente, fiir 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 effektivzinskonstant tiber die Laufzeit verteilt. Unrealisierte
Gewinne und Verluste aus der Verdnderung des beizulegenden Zeitwerts werden unter Bertick-
sichtigung von Zinsabgrenzungen, latenten Steuern und der Beitrédge, die bei Lebensversicherern
bei Realisierung den Versicherungsnehmern zustehen (Rtckstellung fir latente Beitragsriick-
erstattung), iber das Sonstige Ergebnis im Eigenkapital (Ubrige Riicklagen) bilanziert.
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Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente umfassen den Handelsbestand
sowie solche Finanzinstrumente, die im Zugangszeitpunkt als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert kategorisiert wurden. Die Handelsbestande (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
hier alle derivativen Finanzinstrumente mit positiven Marktwerten einschlieflich trennungspflich-
tiger eingebetteter Derivate hybrider Finanzinstrumente sowie Derivate im Zusammenhang mit
Versicherungsvertragen ausgewiesen, die nicht die Anforderungen des 1As 39 an eine Bilanzierung
als Sicherungsbeziehung (Hedge Accounting ) erfillen. Derivate mit negativen Marktwerten werden
unter den uibrigen Verbindlichkeiten dargestellt. Derivative Finanzinstrumente setzen wir wohl-
dosiert ein, um Teilbestdnde gegen Zins- und Marktpreisrisiken abzusichern, Ertrage zu optimieren
oder Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren. Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
werden mit dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag bewertet. Die erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet klassifizierten Finanzinstrumente betreffen im Wesentlichen nicht besicherte,
von Unternehmen begebene Schuldtitel. Ferner werden strukturierte Produkte unter Anwendung
der Fair Value Option des 1As 39 ausgewiesen. Hierbei werden trennungspflichtige strukturierte
Finanzinstrumente — deren Fair Value zuverldssig ermittelbar ist — erfasst, die bei einem Ausweis in
den Kategorien ,Darlehen und Forderungen’, ,Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente*
oder ,Jederzeit veraufierbare Finanzinstrumente” entsprechend in ihre Bestandteile (Basisvertrag
und ein oder mehrere eingebettete Derivate) zerlegt werden mussten. Der Konzern nutzt die Fair
Value Option ausschlieflich fir ausgewdhlte Teilbestdnde der Kapitalanlagen.

Alle erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Wertpapiere sind mit dem beizulegenden Zeitwert
am Bilanzstichtag angesetzt. Liegen als Marktwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich die
Wertansitze nach anerkannten Bewertungsmethoden. Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste
aus dieser Bewertung erfassen wir, wie die realisierten Ergebnisse, im Kapitalanlageergebnis.

Derivative Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrumente gemif} Sicherungsbeziehungen
nach 1as 39 (Hedge Accounting) designiert werden, werden im Rahmen der Zugangsbewertung zu
ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten
in der Folgebewertung ist abhdngig von der Art des abgesicherten Risikos. Der Konzern designiert
bestimmte Derivate als Sicherung des beizulegenden Zeitwerts bestimmter Vermogenswerte
(Fair- Value-Hedge) und als Sicherung gegen bestimmte mit einer bilanzierten Verbindlichkeit oder
einer erwarteten und mit hoher Wahrscheinlichkeit eintretenden kiinftigen Transaktion verbunde-
ne Risiken schwankender Zahlungsstrome (Cashflow-Hedge); weitere Informationen in Angabe 12
,Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting’, Seiten 207 ff. Diese Sicherungsinstrumente
werden unter den sonstigen Vermogenswerten oder ibrigen Verbindlichkeiten bilanziert.



Fonzernanhang

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte: Fiir Finanzinstrumente entspricht der Zeitwert grund-

satzlich dem Betrag, den der Konzern erhalten bzw. zahlen wiirde, wenn er die Finanzinstrumente

am Bilanzstichtag verdufiern bzw. begleichen wiirde. Die Ermittlung des Zeitwerts von Wert-

papieren erfolgt somit grundsitzlich auf Basis aktueller, 6ffentlich verfiigbarer, nicht adjustierter

Marktpreise. Sofern Marktpreise an Markten fiir finanzielle Finanzinstrumente quotiert werden,

wird deren Geldkurs verwendet; finanzielle Verbindlichkeiten werden mit dem Briefkurs bewertet.

Fir Wertpapiere, fuir die kein aktueller Marktpreis zur Verfligung steht, wird ein Bewertungskurs
mithilfe gdngiger finanzmathematischer Modelle auf Basis aktueller und beobachtbarer Markt-

daten ermittelt. Im Wesentlichen finden solche Methoden ihren Einsatz bei der Bewertung nicht

notierter Papiere.

Der Konzern verwendet hierzu mehrere Bewertungsmodelle:

Finanzinstrument Preismethode  Parameter Preismodell
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht notierte Rentenpapiere  Theoretischer  Zinsstrukturkurve Barwertmethode

(,Plain Vanilla“)

Kurs

Nicht notierte strukturierte

Rentenpapiere

Theoretischer
Kurs

Zinsstrukturkurve, Volatilitatsflachen,
Korrelationen

Hull-White, Black-
Karasinski, Libor-
Market-Modell u.a.

Nicht notierte Rentenfonds

Theoretischer
Kurs

Gepriifte Nettovermogenswerte
(NAV)Y

NAV-Methode?

ABS/MBS

ohne Marktquotierungen

Theoretischer
Kurs

Vorauszahlungsgeschwindigkeit,
eingetretene Verluste, Ausfallwahr-
scheinlichkeiten, Verwertungsraten

Future-Cashflow-Ver-
fahren, Liquidierungs-
verfahren

CDOs/CLOs, Genussscheine

Theoretischer
Kurs

Risikopramien, Ausfallraten,
Verwertungsraten, Tilgungen

Barwertmethode

Aktien

Nicht notierte Aktien

Theoretischer
Kurs

Anschaffungskosten, Zahlungsstréme,
EBIT-Multiples, ggf. Buchwert

NAV-Methode?

Ubrige Kapitalanlagen

Private Equity

Theoretischer
Kurs

Anschaffungskosten, Zahlungsstrome,
EBIT-Multiples, Bérsenwerte

NAV-Methode?

Derivative Finanzinstrumente

Zinsswaps (,,Plain Vanilla“)

Theoretischer
Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Devisentermingeschafte

Theoretischer
Kurs

Zinsstrukturkurven, Spot- und
Forward-Rates

Zinsparitatsmodell

OTC-Aktienoptionen,

OTC-Aktienindexoptionen

Theoretischer
Kurs

Notierung Underlying, implizite
Volatilitaten, Geldmarktzinssatz,
Dividendenrendite

Black-Scholes

Zinstermingeschafte
(Vorkaufe)

Theoretischer
Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Inflationsswaps

Theoretischer
Kurs

Inflationsswap-Raten (Consumer
Price Index), historische Index-Fixings,
Zinsstrukturkurve

Barwertmethode mit
Saisonalitatskorrektur

Derivate im Zusammenhang
mit der Versicherungstechnik

Theoretischer
Kurs

Marktwerte der Cat Bonds,
Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Y NAv: Net Asset Value (Nettovermdgenswert)

W
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Alle Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, haben wir einem Level
der Bewertungshierarchie nach I1Rs 7 zugeordnet. Fiir weiterfihrende Erlduterungen verweisen wir
auf unsere Ausfihrungen in Angabe 11 ,Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung der Finanz-
instrumente” in diesem Anhang.

Der auf Basis von Bewertungsmethoden zum Erwerbszeitpunkt festgestellte Wert kann allerdings
von den tatsdchlichen Anschaffungskosten abweichen. Die daraus resultierende Bewertungs-
differenz stellt ein theoretisches Ergebnis zum Erwerbszeitpunkt (day-one profit/loss) dar. Zum
Bilanzstichtag ergab sich lediglich ein unwesentlicher Verlust.

Wertberichtigung (Impairment): Wir prifen zu jedem Bilanzstichtag, ob bei unseren Finanz-
instrumenten — mit Ausnahme der erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente
(da Wertminderungen implizit im beizulegenden Zeitwert enthalten sind) — objektive, substanzielle
Hinweise auf eine Wertminderung vorliegen. Bei allen diesen Finanzinstrumenten werden dauer-
hafte Wertminderungen aufwandswirksam in der Ergebnisrechnung erfasst. 1As 39.59 enthilt eine
Liste objektiver Hinweise auf eine Wertminderung eines finanziellen Vermégenswerts. Ergdnzend
dazu sieht 1As 39.61 weitere Kriterien fir Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter vor, wonach eine
Wertminderung vorliegt, wenn der beizulegende Zeitwert signifikant oder nachhaltig unter die
Anschaffungskosten abgesunken ist. Danach ist im Konzern bei Eigenkapitaltiteln ein Riickgang des
Zeitwerts signifikant, wenn er um mehr als 20 % unter die Anschaffungskosten gesunken ist; ein
Rickgang ist nachhaltig, wenn der Zeitwert fiir einen Zeitraum von mindestens neun Monaten die
Anschaffungskosten unterschreitet. Die Beurteilung erfolgt dabei fiir auf fremde Wahrung lautende
Titel in der funktionalen Wihrung des Unternehmens, welches das Eigenkapitalinstrument halt.
Wir legen bei den festverzinslichen Wertpapieren grundsitzlich die gleichen Indikatoren zugrunde
wie bei den Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter. Zusétzlich wird eine qualitative Einzelbetrach-
tung vorgenommen. Wir beziehen in erster Linie das Rating des Papiers, das Rating des Emittenten
bzw. des Kreditnehmers sowie die individuelle Markteinschédtzung in die Beurteilung, ob eine
Wertminderung vorliegt, ein. Dartiber hinaus priifen wir bei zu fortgefithrten Anschaffungskosten
bewerteten Titeln, ob wesentliche Posten fiir sich betrachtet im Wert gemindert sind.

Wertberichtigungen erfolgen bei dauerhafter Wertminderung auf den beizulegenden Zeitwert
zum Abschlussstichtag; wenn vorhanden auf den 6ffentlich notierten Bérsenkurs. Dabei setzen wir
die Wertminderungen auf Kapitalanlagen grundsétzlich aktivisch von den betroffenen Positio-
nen ohne Nutzung eines Wertberichtigungskontos ab. Wertaufholungen bei Schuldtiteln werden
erfolgswirksam bis zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenommen. Im Falle von
jederzeit verduflerbaren Finanzinstrumenten wird der dariiber hinausgehende Betrag ergebnis-
neutral im Eigenkapital berticksichtigt. Wertauftholungen bei Eigenkapitaltiteln werden hingegen
erfolgsneutral Giber das Sonstige Ergebnis im Eigenkapital erfasst.

Wertpapiere, die im Rahmen der Wertpapierleihe verliehen werden, sind weiterhin in der Bilanz an-
gesetzt, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, weiterhin im Konzern
verbleiben.

Ubrige Kapitalanlagen werden in erster Linie mit dem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Sofern
diese Finanzinstrumente nicht an 6ffentlichen Markten gelistet sind (z. B. Beteiligungen an Private-
Equity-Gesellschaften), werden sie mit dem letzten verfiigbaren ,Net Asset Value“ (Nettovermogen)
als Approximation des Marktwerts bilanziert. In dieser Position enthaltene Darlehen werden zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert.
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Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrdge

ohne ausreichendes versicherungstechnisches Risiko

Depotforderungen sind Forderungen aus der Riickversicherung an unsere Kunden in Hohe der

von diesen vertragsgemaf einbehaltenen Bardepots. Die Depotverbindlichkeiten (Ausweis unter
Verbindlichkeiten) reprasentieren die von unseren Retrozessiondren bei uns gestellten Bardepots.
Beide Depotarten losen keine Zahlungsstrome aus und kdnnen nicht ohne Zustimmung des jeweils
anderen verwertet werden. Depotforderungen/-verbindlichkeiten werden zu Anschaffungskosten
(Nominalbetrag) bilanziert, Bonitatsrisiken werden entsprechend berticksichtigt.

Versicherungsvertrdge, die zwar dem nach 1FRrs 4 geforderten signifikanten Risikotransfer an den
Rickversicherer gentigen, jedoch den nach us-GaAap geforderten Risikotransfer nicht erfillen,
werden unter Anwendung der ,Deposit Accounting‘-Methode bilanziert und aus der versicherungs-
technischen Rechnung eliminiert. Das aus diesen Vertrdgen erfolgswirksam vereinnahmte Entgelt
fir die Risikotibertragung wird im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Der Ausweis der Bestands-
grofien erfolgt als Depotforderungen und -verbindlichkeiten, deren Marktwerte anndhernd ihren
Buchwerten entsprechen.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen

Diese Position beinhaltet Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen Lebens-
versicherungen. Die Versicherungsleistungen aus diesen Versicherungsvertragen sind an die Anteils-
werte von Investmentfonds oder an ein Portfolio von gesonderten Finanzinstrumenten gebunden.
Die Anlagen werden getrennt von den Uibrigen Kapitalanlagen gefiihrt und angelegt. Sie werden zum
Marktwert bilanziert. Den nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten stehen Verdnderungen der
versicherungstechnischen Rickstellungen gegentiber. Die Versicherungsnehmer haben Anspruch
auf die erzielten Gewinne; sie tragen in gleicher Weise die anfallenden Verluste.

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile der Ruickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen werden gemaf3
den vertraglichen Bedingungen der zugrunde liegenden Riickversicherungsvertrage anhand eines
vereinfachten Verfahrens ermittelt; wir verweisen auf die Erlduterungen zu den entsprechenden
Passivpositionen; Bonitétsrisiken werden berticksichtigt.

Abgegrenzte Abschlusskosten

Abschlusskosten, die im engen Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss stehen und variabel

zu dem akquirierten Neugeschift sind, werden nach Us-GAAP als abgegrenzte Abschlusskosten
aktiviert (FASB ASC 944). Diese werden regelmafiig im Rahmen eines Angemessenheitstests auf ihre
Werthaltigkeit hin untersucht. Dartber hinaus erfolgt eine laufende Uberpriafung der Rechnungs-
grundlagen; ggf. hat eine Anpassung zu erfolgen.

Fur die Sachversicherungsgesellschaften und die Schaden-Ruckversicherung werden Abschluss-
kosten in der Regel anteilig fiir den unverdienten Teil der Praimien abgegrenzt. Sie werden linear
Uber die durchschnittliche Vertragslaufzeit abgeschrieben. Bei den Personenversicherern im Erst-
versicherungsbereich sowie in der Personen-Ruckversicherung werden die aktivierten Abschluss-
kosten unter Berlcksichtigung der Laufzeit der Vertrdge, der erwarteten Riickkdufe, der Storno-
erwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Die Hohe der Tilgung hdngt dabei von
den Bruttomargen der jeweiligen Vertrdge ab, die fiir das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit
errechnet wurden. Die Tilgung erfolgt je nach Vertragstyp entweder proportional zu den Beitrags-
einnahmen oder proportional zu den erwarteten Ertragsmargen.
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Bei als Universal-Life-Type-Vertrage klassifizierten Personen-Ruickversicherungsvertragen werden
die aktivierten Abschlusskosten unter Berlicksichtigung der Laufzeit der Versicherungsvertrige
auf der Basis der erwarteten Gewinnmargen aus den Rickversicherungsvertrigen aufgelost. Fur
diese Vertrdge wurde ein Diskontierungszins verwendet, der auf dem Zins fiir mittelfristige Staats-
anleihen basiert. Fiir Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese Werte auf die
erwartete Vertragslaufzeit oder Rentenzahlungszeit.

Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern werden nach 1as 12 Ertragsteuern” bilanziert, wenn Aktivposten in der
Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz der be-
treffenden Konzerngesellschaft und diese als temporidre Differenzen in der Zukunft zu Steuermin-
derbelastungen fiithren. Grundsatzlich kdnnen sich Bewertungsunterschiede zwischen den nach
nationalen Vorschriften erstellten Steuerbilanzen und den nach konzerneinheitlich bewerteten
IFRS-Bilanzen der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften ergeben. Ebenso werden
aktive latente Steuern bei Vorliegen von ,Tax Credits“ und auf steuerliche Verlustvortrige ange-
setzt. Zur Beurteilung, ob latente Steueranspriiche aus steuerlichen Verlustvortragen nutzbar, d.h.
werthaltig sind, wird auf die Ergebnisplanungen der Gesellschaft und konkrete umsetzbare Steuer-
strategien zuriickgegriffen. Nicht werthaltige aktive Steuerlatenzen werden wertberichtigt.

Sofern sich die latenten Steuern auf Posten beziehen, die Giber das Sonstige Ergebnis im Eigen-
kapital erfasst werden, sind auch die daraus resultierenden latenten Steuern erfolgsneutral
gebildet.

Latente Steuern basieren auf den aktuellen landesspezifischen Steuersétzen. Falls sich die der Be-
rechnung zugrunde liegenden Steuersdtze dandern, wird dies in dem Jahr berticksichtigt, in dem die
Steuersatzanderung verabschiedet wird. Buchungen auf Konzernebene berticksichtigen grundsatz-
lich den Konzernsteuersatz von 31,6 %, sofern sie nicht einzelnen Gesellschaften zuzuordnen sind.

Sonstige Vermogenswerte

Sonstige Vermogenswerte werden grundsatzlich mit den fortgefithrten Anschaffungskosten
angesetzt. Derivate als Sicherungsinstrumente im Rahmen von Hedge Accounting, die einen
positiven Marktwert aufweisen, bilanzieren wir mit dem beizulegenden Zeitwert. Sachanlagen
werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt abziiglich linearer Abschreibungen.
Die Nutzungsdauer bei selbstgenutzten Immobilien liegt bei max. 50 Jahren; bei Betriebs- und
Geschiftsausstattung liegt die Nutzungsdauer i.d.R. zwischen 2 bis 10 Jahren. Aufferplanmafiige
Abschreibungen werden auf die versicherungstechnischen Funktionsbereiche verteilt oder im
ubrigen Ergebnis ausgewiesen.
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VerdufSerungsgruppen gemdfs IFRS §

Langfristige zur Verauflerung gehaltene Vermogenswerte (oder Gruppen von zur Verdaufierung ge-
haltenen Vermogenswerten und Schulden) werden nach 1FRs 5 als zur VerauRerung gehalten klassi-
fiziert, wenn ihr Buchwert im Wesentlichen durch einen Verkauf erlést wird statt durch fortgesetzte
betriebliche Nutzung. Der Verkauf muss hochstwahrscheinlich sein. Diese Vermodgenswerte werden
zum niedrigeren Wert aus Buchwert oder beizulegendem Zeitwert abziiglich Verdufierungskosten
bewertet und in der Bilanz gesondert als Vermogenswerte bzw. Schulden ausgewiesen. Planméfige
Abschreibungen werden bis zum Tag der Klassifizierung als zur Verduféerung gehalten bertick-
sichtigt. Wertminderungen auf den beizulegenden Zeitwert abztiglich der Verdufierungskosten
sind erfolgswirksam zu erfassen, wobei ein spdterer Anstieg zu einer Gewinnrealisierung bis zur
Hohe des kumulativen Wertminderungsaufwands fahrt. Ubersteigt der Wertminderungsbedarf
fir eine Verauflerungsgruppe den Buchwert der zugehorigen langfristigen Vermogenswerte, wird
die Notwendigkeit einer Rickstellungsbildung im Sinne des 1as 37 ,Rickstellungen, Eventual-
verbindlichkeiten und Eventualforderungen® geprift. Detaillierte Informationen zu den zur
Verdufierung gehaltenen langfristigen Vermdgenswerten und Verdauflerungsgruppen sind dem
gleichnamigen Abschnitt zu entnehmen.

Passivseite

Eigenkapital

Im Eigenkapital werden das gezeichnete Kapital, die Riicklagen (Kapitalrticklagen, Gewinnriick-
lagen) und die nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile ausgewiesen. Das gezeichnete Kapital
und die Kapitalriicklagen enthalten die vom Aktiondr der Talanx AG auf die Aktien eingezahlten
Betrdge. Als Gewinnricklagen werden die Gewinne ausgewiesen, die Konzernunternehmen und
Spezialfonds seit ihrer Zugehorigkeit zum Konzern erzielt und thesauriert haben, sowie Ertrage und
Aufwendungen aus der Verdnderung des Konsolidierungskreises. Dartiber hinaus wird bei einer
retrospektiven Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag

fir frithere Perioden, die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im Eréffnungsbilanzwert der
Gewinnriicklagen und vergleichbarer Posten der frithesten dargestellten Periode erfasst. Unreali-
sierte Gewinne und Verluste aus Verdnderungen der Zeitwerte von jederzeit verduflerbaren Finanz-
instrumenten werden kumuliert in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen bertick-
sichtigt; die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochterunternehmen resultierenden
Umrechnungsdifferenzen sowie die unrealisierten Gewinne/Verluste aus der Equity-Bewertung
assoziierter Unternehmen werden ebenfalls in den tibrigen Riicklagen ausgewiesen. Zudem werden
Zuschreibungen auf jederzeit verduflerbare nicht festverzinsliche Wertpapiere in dieser Eigen-
kapitalposition erfasst. Im Berichtsjahr wurden verschiedene Derivate als Sicherungsinstrumente
im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt. Die Wertschwankungen werden in einer gesonderten
Ricklage im Eigenkapital bilanziert.

Die Anteile anderer Gesellschafter am Jahresergebnis werden in der Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung nach dem Jahresergebnis ausgewiesen. Dem folgend werden die Anteile anderer
Gesellschafter am Eigenkapital als Bestandteil des Eigenkapitals bilanziert. Es handelt sich dabei
um die Anteile konzernfremder Dritter am Eigenkapital von Tochterunternehmen.

Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto ausgewiesen, also vor
Abzug des Anteils, der auf die Rickversicherer entfallt; wir verweisen hierzu auf die Erlduterungen
der entsprechenden Aktivposten. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riick-
versicherungsvertrage ermittelt und bilanziert.
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Die Pramientibertrdge entsprechen den bereits vereinnahmten Pramien, die auf kiinftige Risiko-
perioden entfallen. Diese Pramien werden fiir Versicherungsvertrage grundsatzlich taggenau
abgegrenzt (vornehmlich in der Erstversicherung); in der Rickversicherung werden teilweise
Pauschalverfahren angewendet, soweit die fiir eine zeitanteilige Berechnung erforderlichen
Abrechnungsdaten der Vorversicherer nicht verfigbar sind.

Die Deckungsriickstellung wird in der Lebensversicherung fur die Verpflichtungen aus garantier-
ten Anspriichen der Versicherungsnehmer in der Personen-Erstversicherung bzw. der Zedenten in
der Personen-Riickversicherung anhand versicherungsmathematischer Methoden ermittelt und
bilanziert. Sie errechnet sich als Differenz aus dem Barwert erwarteter kiinftiger Versicherungsleis-
tungen und dem Barwert erwarteter kiinftiger Nettobeitrdge, die vom Versicherungsnehmer ein-
zubringen sind. In die Berechnung gehen Annahmen in Bezug auf Mortalitdt, Invaliditét, Storno-
wahrscheinlichkeit und Zinsentwicklung ein. Die dabei verwendeten Rechengrundlagen umfassen
eine addquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko berticksichtigt.

Die Methode stiitzt sich bei Lebensversicherungsvertragen ohne Uberschussbeteiligung auf Annah-
men gemafd bester Schitzung fiir Finanzanlageertrag, Lebenserwartung und Invaliditatsrisiko unter
Einschluss einer Risikomarge. Diese Annahmen basieren auf Kunden- und Branchendaten. Bei
Lebensversicherungsvertragen mit Uberschussbeteiligung wird auf Annahmen zurtckgegriffen, die
vertraglich garantiert sind oder der Bestimmung der Uberschussbeteiligung zugrunde liegen.

Fur die Bewertung der Deckungsriickstellungen miissen die Lebensversicherungsprodukte gemaf3
FASB Accounting Standards Codification (Asc) 944—40 in die folgenden Kategorien unterteilt
werden:

Bei Vertragen der Lebenserstversicherung mit ,naturlicher” Gewinnbeteiligung (vormals enthalten
in FAS 120 1. V.m. SOP 95-1 (Statement of Principles)) setzt sich die Deckungsriickstellung aus den
Teilrtickstellungen fur Versicherungsleistungen (Net Level Premium Reserve) und einer Ruickstel-
lung fir Schlusstiberschussanteile zusammen. Die Net Level Premium Reserve ergibt sich aus dem
Barwert der kiinftigen Versicherungsleistungen (inklusive erworbener Boni, aber ohne Schaden-
regulierungsaufwendungen) abziiglich des Barwerts der zukiinftigen Reservepramie. Die Reserve-
pramie ermittelt sich als Nettoprdmie abziiglich des fiir die Deckung des Regulierungsaufwands
vorgesehenen Pramienanteils. Die Rickstellung fiir Schlussiiberschussanteile wird im Allgemeinen
aus einem festen Anteil des im Geschaftsjahr erwirtschafteten Bruttogewinns aus dem Versiche-
rungsbestand aufgebaut.

Fur Vertrage der Lebenserstversicherung ohne Gewinnbeteiligung (vormals enthalten in FAS 60)
berechnet sich die Deckungsriickstellung aus dem Unterschiedsbetrag des Barwerts der kiinftigen
Leistungen und des Barwerts der kiinftigen Reservepramie. Die Reservepramie (Net Level Premium)
entspricht dem Anteil des Bruttobeitrags, der zur Finanzierung kinftiger Versicherungsleistungen
angesetzt wird.

Bei Vertrdgen der Lebenserstversicherung nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundenen
Lebensversicherungen oder &hnlichen Lebensrtickversicherungsvertragen (vormals enthalten in
FAS 97) wird ein separates Konto gefiihrt, auf dem die Pramienzahlungen abztiglich Kosten und
zuzuglich Zinsen gutgeschrieben werden. Die Deckungsriickstellungen im Bereich der Lebens-
versicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, weisen wir
gesondert im Passivposten D aus.
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Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille wird fiir Zahlungsverpflich-
tungen aus Versicherungsfallen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie
betrifft Zahlungsverpflichtungen aus Erst- und Riickversicherungsvertragen, bei denen die Hohe
der Versicherungsleistung oder die Félligkeit der Zahlung noch unsicher ist. Insofern beruht sie auf
Schitzungen, die von den tatsdchlichen Zahlungen abweichen kénnen. Riickstellungen fir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfille werden unterteilt in Rickstellungen fiir am Bilanzstichtag
gemeldete Versicherungsfille und in solche fir am Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht
gemeldete Versicherungsfille.

Ruckstellungen fiir am Bilanzstichtag gemeldete Versicherungsfalle basieren auf anerkannten ver-
sicherungsmathematischen Verfahren, anhand derer kiinftige Schadenaufwendungen einschlief3-
lich Schadenregulierungskosten geschétzt werden. Sie sind nach ,Best Estimate“-Grundsétzen in
Hohe ihrer wahrscheinlichen Inanspruchnahme bilanziert. Zur Bemessung der ,Ultimate Liability*
werden im Bereich der Schaden-Ruickversicherung fiir alle Sparten die erwarteten Endschaden-
quoten mittels aktuarieller Verfahren, z.B. Chain-Ladder-Verfahren, berechnet. Dabei wird auf der
Basis statistischer Dreiecke die Entwicklung eines Schadens bis zu seiner Abwicklung prognosti-
ziert. Es wird grundsétzlich von der Annahme ausgegangen, dass sich die zukiinftige Inflation der
Schadenabwicklung analog dem Durchschnitt der in den Daten enthaltenen vergangenen Inflation
darstellt. Die jiingeren Zeichnungsjahre aktuarieller Projektionen unterliegen einer grofieren Un-
sicherheit, die mit vielfaltigen Zusatzinformationen reduziert wird. Insbesondere fir die Riickver-
sicherung gilt, dass zwischen dem Eintritt des versicherten Schadens, seiner Meldung durch den
Erstversicherer und der anteiligen Bezahlung des Schadens durch den Riickversicherer ein langerer
Zeitraum liegen kann. Bilanziert wird daher der realistisch geschatzte kiinftige Erfillungsbetrag
(,Best Estimate”), der sich grundsatzlich aus den Aufgaben der Zedenten ergibt. Erfahrungen aus
der Vergangenheit und Annahmen tiber die zukiinftige Entwicklung unter Berticksichtigung von
Marktinformationen flief}en in die Wertfindung ein. Die Hohe der Riickstellungen und ihre Vertei-
lung auf die Schadenanfalljahre werden durch Anwendung anerkannter Prognoseverfahren der
Schadenversicherungsmathematik ermittelt.

Ruckstellungen fiir bis zum Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht gemeldete Versicherungs-
falle werden grundsatzlich gleich den Riickstellungen fir gemeldete Schadenfille gebildet. Der
Konzern stiitzt sich hier auf Erfahrungswerte, die gemif? aktuellen Trends und anderen relevanten
Faktoren angepasst werden. Diese Riickstellungen werden auf der Grundlage versicherungsmathe-
matischer und statistischer Modelle der erwarteten Kosten fir die endgtltige Abwicklung und die
Verwaltung von Schdden gebildet. Die Analysen basieren auf aktuell bekannten Fakten und Um-
stdnden, Voraussagen kiinftiger Ereignisse, Schatzungen der kiinftigen Inflationsentwicklung sowie
anderen gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Faktoren. Jiingste Trends der Schadenmeldungen,
Schadenausmafie und Risikozunahmen werden ebenfalls herangezogen.

Fir Grofschaden liegen keine ausreichenden statistischen Daten vor. In diesen Fallen werden nach
Analyse des mit diesen Risiken behafteten Portfolios und ggf. nach Einzelbetrachtungen angemes-
sene Ruckstellungen gebildet. Diese Riickstellungen entsprechen bestmdglichen Schatzungen des
Konzerns.

Die Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle wird mit Ausnahme weniger Ruck-
stellungen grundsatzlich nicht abgezinst.
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Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) wird in der Lebensversicherung fur Verpflich-
tungen zur Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag
noch nicht endgtiltig den einzelnen Versicherungsvertragen zugeordnet sind. Sie setzt sich aus
den Betrdgen zusammen, die geméafd den jeweiligen nationalen gesetzlichen oder vertraglichen
Regelungen den Versicherungsnehmern zugewiesen werden, und den Betrdgen, die aus zeitlich
begrenzten Unterschiedsbetrdgen zwischen dem Konzernabschluss nach 1FRs und den lokalen
Jahresabschliissen resultieren (latente RfB, Shadow-RfB) und sich in kiinftigen Berechnungen der
Uberschussbeteiligung auswirken werden.

Wir iberpriifen regelmaflig alle versicherungstechnischen Rickstellungen im Rahmen eines
Angemessenheitstests nach IFRs 4. Sofern aktuelle Erfahrungen ergeben, dass kiinftige Einnahmen
die erwarteten Ausgaben nicht decken, werden nach Auflésung der abgegrenzten Abschlusskosten
die versicherungstechnischen Ruickstellungen ergebniswirksam angepasst bzw. eine Drohverlust-
riickstellung gebildet. Bei der Deckungsriickstellung priifen wir die Angemessenheit auf Basis
aktueller Annahmen der Rechnungsgrundlagen.

Shadow Accounting

IFRS 4.30 erlaubt die Einbeziehung von nicht realisierten, jedoch bilanzierten Gewinnen und
Verlusten (diese stammen tiberwiegend aus Zeitwertdnderungen der Kapitalanlagen der Kategorie
,Jederzeit veraulerbar®), die im Eigenkapital (Other Comprehensive Income, ocI) abgebildet wer-
den, in die Bewertung versicherungstechnischer Positionen. Hiervon kénnen folgende Positionen
betroffen sein: Abgegrenzte Abschlusskosten, Present Values of Future Profits (PvEPs), Rickstellun-
gen flr Schlussgewinnanteile der Versicherungsnehmer, Riickstellungen fiir abzugrenzende Kosten
sowie die Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung. Die genannten Aktiv- und Passivposten bzw.
deren zugehorige Amortisationsverlaufe werden auf Basis von angenommenen Ertragsverlaufen
(Estimated Gross Margins, EGM) ermittelt. Durch eine spatere Berticksichtigung nicht realisierter
Gewinne und Verluste verdndern sich diese entsprechend. Die resultierenden Anpassungen werden
als so genannte Shadow Adjustments der betroffenen Positionen erfasst. Analog zu den begriinden-
den Wertentwicklungen wird der Gegenposten im Eigenkapital (oc1) abgebildet.

Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,

soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst
tragen (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung), spiegeln die Deckungsriickstellung und
sonstige versicherungstechnische Riickstellungen die Marktwerte der entsprechenden Kapital-
anlagen wider; diese Riickstellungen werden gesondert ausgewiesen. Wir verweisen auf die Erldute-
rungen zum Aktivposten ,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversi-
cherungspolicen’, Seite 135.

Andere Riickstellungen

Dieser Posten beinhaltet unter anderem die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen. Die Unternehmen des Konzerns erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder
leistungsorientierte Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensionszusagen richten sich dabei nach
der im Zeitpunkt der Zusage guiltigen Versorgungsordnung. Sie basieren im Wesentlichen auf
Dienstzeit und Entgelt der Mitarbeiter.
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Daruiber hinaus besteht seit Mitte der Neunzigerjahre in verschiedenen deutschen Gesellschaften
die Moglichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den Ruickstellungen
fir Pensionsanwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden durch einen
Versicherungsvertrag mit der HDI-Gerling Lebensversicherung AG, Kéln, bzw. mit der Neue Leben
Lebensversicherung AG, Hamburg, riickgedeckt. Zusatzlich besteht fiir die Mitarbeiter des Konzerns
die Méglichkeit, durch Mitgliedschaft in Pensionskassen im Wege der Entgeltumwandlung zusitz-
liche Altersversorgung aufzubauen. Die Leistungen werden fuir ihre Mitglieder und deren Hinter-
bliebene garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonussystems
sowie die fondsorientierte Hybridrentenversicherung. Neben den Versorgungsordnungen bestehen
insbesondere fir leitende Angestellte und Vorstandsmitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach
der Leistungsordnung des Bochumer Verbandes. Des Weiteren bestehen bei einigen Konzerngesell-
schaften pensionsdhnliche Zusagen in Abhédngigkeit von der Betriebszugehorigkeit.

Bei beitragsorientierten Pensionszusagen leisten die Unternehmen einen festen Beitrag an einen
Versicherer oder Pensionsfonds. Die Verpflichtung des Unternehmens ist mit Zahlung des Beitrags
endgiiltig abgegolten. Bei leistungsorientierten Pensionszusagen wird dem Mitarbeiter vom Unter-
nehmen oder von einem Pensionsfonds eine bestimmte Pensionszusage erteilt. Die zur Finan-
zierung zu zahlenden Beitrdge des Unternehmens sind nicht von vornherein festgelegt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdgenswerte einer rechtlich eigenstandigen Einheit
gegentber (z.B. eines Fonds), die ausschlief3lich zur Bedeckung der erteilten Pensionsversprechen
verwendet werden dirfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind, sind die Pensions-
verpflichtungen unter Abzug der Vermogenswerte auszuweisen.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen aus leistungsorientierten Planen erfolgt gemaf3 1As 19
,Leistungen an Arbeitnehmer“ nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit
Method). Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten Anwartschaften und laufenden
Renten bewertet, sondern auch deren zukinftige Entwicklung wird berticksichtigt. Der Zinssatz,
mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich an den Zinssatzen, die fir
erstrangige festverzinsliche Industrieanleihen entsprechend der Wahrung und der Duration der
Pensionsverpflichtungen gelten.

Die im Rahmen von beitragsorientierten Planen zu zahlenden Betrdge werden aufwandswirksam
erfasst, wenn die Betrdage fillig sind.

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflichtungen und dem
Planvermogen ergeben sich durch Abweichungen des geschitzten Risikoverlaufs vom tatsdch-
lichen Risikoverlauf (UnregelmiRigkeiten im Risikoverlauf, Auswirkungen von Anderungen der
Berechnungsparameter und unerwartete Gewinne oder Verluste des Planvermdégens). Der Konzern
wendet flr die Erfassung seiner versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste das in 1as 19
festgelegte Korridorverfahren an. Beim Korridorverfahren wird ein Teil der versicherungsmathema-
tischen Gewinne oder Verluste ergebniswirksam erfasst, sofern die zu Beginn des Geschéftsjahres
bislang nicht berticksichtigten versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste den hoheren
der folgenden Betrdge tibersteigen: 10 % des Barwerts der erdienten Pensionsanspriiche oder 10 %
des Zeitwerts eines etwaigen Planvermogens. Der Betrag auflerhalb des Korridors geht, dividiert
durch die erwartete durchschnittliche Restlebensarbeitszeit der Beglinstigten, als Ertrag oder Auf-
wand in die Gewinn- und Verlustrechnung ein.
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Sonstige Riickstellungen werden nach bestmoglicher Schiatzung in Hohe der zu erwartenden
Inanspruchnahme gebildet. Eine Abzinsung der Ruickstellungen erfolgt, wenn die Wirkung des Zins-
effektes wesentlich ist. Der Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Bilanzstichtag tiberpruft.
Ruckstellungen in Fremdwihrung werden zum Stichtagskurs umgerechnet.

Verbindlichkeiten und nachrangige Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten einschlie8lich der nachrangigen Verbindlichkeiten, soweit es sich
nicht um Depotverbindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Derivaten handelt, werden zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten bilanziert. Nachrangige Verbindlichkeiten sind finanzielle Verpflich-
tungen, die im Liquidations- oder Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erfullt
werden. Depotverbindlichkeiten werden zum Nennwert, Verbindlichkeiten aus Derivaten zum
beizulegenden Zeitwert angesetzt (zu den im Konzern angewandten Bewertungsmodellen zur Be-
stimmung der beizulegenden Zeitwerte siehe Abschnitt ,Kapitalanlagen einschliefdlich Ertrage und
Aufwendungen®). Ferner werden unter den Ubrigen Verbindlichkeiten Derivate, die als Sicherungs-
instrumente im Rahmen von Hedge Accounting eingesetzt werden, erfasst; weitere Informationen
hierzu sind in der Angabe 12 ,Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting“(Seiten 207 ff.)
erldutert.

Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miissen nach 1as 12 , Ertragsteuern” dann bilanziert werden, wenn ein Aktiv-
posten in der Konzernbilanz hoher oder ein Passivposten niedriger anzusetzen ist als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und dies als temporire Differenz in der Zukunft zu
Steuermehrbelastungen fihrt; wir verweisen auf die Erlduterungen zur aktiven Steuerabgrenzung.

Wiahrungsumrechnung

Abschlusspositionen der Konzerngesellschaften werden auf Basis der Wahrung bewertet, die der
Wihrung des priméren wirtschaftlichen Umfelds, in dem das Unternehmen operiert, entspricht
(funktionale Wahrung). Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die funktionale Wahrung
und die Berichtswdhrung der Talanx AG darstellt.

Fremdwéhrungsgeschifte werden grundsatzlich mit den Wechselkursen zum Transaktionszeit-
punkt umgerechnet. Die Bilanzierung der aus der Umrechnung resultierenden Wahrungskursge-
winne bzw. -verluste gemafd 1as 21, Auswirkungen von Wechselkursanderungen” richtet sich nach
dem Charakter der jeweils zugrunde liegenden Bilanzposition.

Gewinne und Verluste, die aus der Umrechnung von in Fremdwahrung gefiihrten monetédren Ver-
mogenswerten und Schulden resultieren, werden in der Gewinn- und Verlustrechnung im ibrigen
Ergebnis erfasst.

Wahrungsumrechnungsdifferenzen bei nicht monetaren Posten, deren Anderungen ihrer beizu-
legenden Zeitwerte erfolgswirksam erfasst werden, sind mit diesen als Gewinn oder Verlust aus
Marktwertdnderungen ergebniswirksam auszuweisen. Fremdwahrungsgewinne oder -verluste
aus nicht monetéren Posten, wie z. B. Aktien, die als , zur Verduferung verfiigbar” klassifiziert sind,
werden zundchst erfolgsneutral in einem separaten Posten des Eigenkapitals bilanziert und erst
mit ihrer Abwicklung realisiert.
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Die in Landeswidhrung aufgestellten Gewinn- und Verlustrechnungen der Konzernunternehmen

werden zu Durchschnittskursen in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss tibernommen.

Die Umrechnung der Fremdwahrungspositionen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften

sowie die Ubernahme dieser Posten in den Konzernabschluss erfolgt zu den Devisenmittelkursen

des Bilanzstichtags. Alle sich ergebenden Umrechnungsdifferenzen —auch soweit sie sich aus der

Kapitalkonsolidierung ergeben — werden als eigener Posten innerhalb der tibrigen Riicklagen im

Eigenkapital erfasst. Geschafts- oder Firmenwerte werden als Vermogenswerte der auslandischen
Unternehmung behandelt und entsprechend umgerechnet.

Die Umrechnungskurse der fiir den Konzern wichtigsten Wahrungen stellen sich wie folgt dar:

Bilanz Erfolgsrechnung
(Stichtag) (Durchschnitt)

Wahrung/Land 31.12.2010 31.12.2009 2010 2009
1 EUR entspricht

AUD Australien 1,3068 1,6048 1,4510 1,7839
BHD Bahrain 0,4997 0,5404 0,5009 0,5267
BRL Brasilien 2,2085 2,4963 2,3384 2,8024
CAD Kanada 1,3259 1,5048 1,3758 1,5916
CLP  Chile 619,9699 727,1109 677,6252 781,1374
CNY China 8,7511 9,7847 8,9895 9,5419
GBP  GrofRbritannien 0,8585 0,9042 0,8592 0,8966
HKD Hongkong 10,3146 11,1172 10,3232 10,8274
HUF Ungarn 280,1572 272,2169 276,2410 280,0399
KRW Korea, Republik 1.501,6346 1.669,5842 1.541,5994 1.771,3279
MXN Mexiko 16,4031 18,6562 16,8429 18,9262
MYR Malaysia 4,0869 4,9113 4,2915 4,9076
PLN  Polen 3,9678 4,1269 4,0114 4,3358
SEK  Schweden 9,0119 10,2986 9,5582 10,6210
UAH Ukraine 10,5603 11,4827 10,5571 11,1792
USD USA 1,3254 1,4336 1,3287 1,3969
ZAR  Sudafrika 8,7907 10,6121 9,7204 11,6273
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Segmentberichterstattung

Der Konzern hat im Berichtsjahr seine Segmentberichterstattung — wegen der umgesetzten Unter-
nehmensorganisation nach Kundengruppen im Erstversicherungsgeschaft — angepasst (siehe un-
sere Ausfithrungen zu ,Anderung der Segmentberichterstattung* in Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden®, Seite 121).

Bestimmung der berichtspflichtigen Segmente

Die Festlegung der berichtspflichtigen Segmente erfolgt entsprechend der internen Berichts- und
Steuerungsstruktur des Konzerns, anhand derer der Konzernvorstand regelmif3ig die Leistung der
Segmente beurteilt und iber die Allokation von Ressourcen zu den Segmenten entscheidet. Im
ersten Schritt hat der Konzern seine geschiftlichen Aktivitaten in die Bereiche Versicherungen und
Konzernfunktionen aufgeteilt. Das Versicherungsgeschift wurde anschliefdend in finf berichts-
pflichtige Segmente teilweise neu untergliedert, wobei wegen der unterschiedlichen Produktarten,
Risiken und Kapitalzuordnungen zunichst eine Differenzierung in Erst- und Rickversicherung
erfolgt.

Das Riickversicherungsgeschaft wird entsprechend seiner unterschiedlichen Produkte und
Geschiftsfelder unverandert in die beiden Segmente Schaden- und Personen-Riickversicherung
aufgeteilt. Wegen der nach Kundengruppen bzw. geografischen Regionen (Inland versus Ausland)
und somit spartentibergreifend ausgerichteten Steuerung sind die Versicherungsaktivitdten in

der Erstversicherung in die folgenden drei berichtspflichtigen Segmente , Industrieversicherung’,
,Privat- und Firmenversicherung Deutschland, ,Privat- und Firmenversicherung International” neu
strukturiert/dargestellt; zuvor spartenorientierte Zweiteilung in Schaden/Unfall- und Personen-
Erstversicherung. Die Uiberarbeitete Segmentierung im Erstversicherungsgeschift entspricht somit
den Zustdndigkeiten der Mitglieder im Vorstand.

Ein weiteres berichtspflichtiges Segment bildet der Bereich Konzernfunktionen. Insgesamt hat der
Konzern in Ubereinstimmung mit 1FRs 8 ,Geschaftsegmente” somit sechs berichtspflichtige Seg-
mente identifiziert. Die Werte des Vorjahres wurden entsprechend angepasst.

Nachfolgend sind die wesentlichen Produkte und Dienstleistungen, mit denen diese berichtspflich-
tigen Segmente Ertrdge erzielen, aufgefiihrt. Daneben wird auch auf die wesentlichen Umstruktu-
rierungsmafinahmen in den drei Erstversicherungssegmenten eingegangen:

Industrieversicherung: Im Segment Industrieversicherung weisen wir das globale Industriegeschaft
erstmals als eigenstdndiges Segment aus; vormals Bestandteil des Segments Schaden/Unfall-
Erstversicherung. Der Umfang des Geschiftsbetriebs beinhaltet eine breite Auswahl von Versiche-
rungsprodukten wie die Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-, Unfall-, Feuer-, Transport-, Special Lines- und
Technische Versicherungen fiir grofie und mittelgrofie Unternehmen im In- und Ausland. Dartiber
hinaus wird Riickdeckung in verschiedenen Versicherungszweigen gewahrt.
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Privat- und Firmenversicherung Deutschland: In diesem berichtspflichtigen Segment werden spar-
tentbergreifend die Versicherungsaktivitaten fiir das deutsche Privat- und Firmenkundengeschaft
einschlief’lich des deutschlandweit betriebenen Bancassurance-Geschifts —also der Versicherungs-
vertrieb tiber Bankschalter — gesteuert (vormals einbezogen in den Segmenten Schaden/Unfall- und
Personen-Erstversicherung). Neben den klassischen Kompositversicherungen werden eine Vielzahl
von Lebensversicherungsprodukten in Form der Einzel-, Gruppen- oder Sammelversicherungen
gegen Einmal- oder laufenden Beitrag angeboten: Kapital-, Renten- und Risikoversicherung, Unfall-
versicherung, Fondsgebundene Lebensversicherung, Berufsunfahigkeits- und Erwerbsunfdhigkeits-
versicherung, Auslandsreiseversicherung und betriebliche Altersvorsorgeprodukte.

Privat- und Firmenversicherung International: Der Umfang des Geschéftsbetriebs in diesem
neuen Segment umfasst spartentibergreifend das Versicherungsgeschaft mit Privat- und Firmen-
kunden inklusive der betriebenen Bancassurance-Aktivitdten im Ausland. Die breite Auswahl

an Versicherungsprodukten entspricht weitgehend derjenigen im Segment Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland.

Schaden-Riickversicherung: Die wichtigsten Aktivitaten sind das private, geschéftliche und indust-
rielle Schaden- und Haftpflichtgeschiaft vor allem im US-amerikanischen und im deutschen Markt,
das Transport- und Luftfahrtgeschéft, das Kredit-/Kautionsgeschéft, das fakultative sowie das
Katastrophengeschift.

Personen-Riickversicherung: Das Segment fasst die internationalen Aktivitdten der Hannover
Rick-Gruppe in den Sparten Leben, Kranken, Renten und Unfall zusammen.

Konzernfunktionen: Das Segment Konzernfunktionen umfasst —in Abgrenzung zu den finf
operativen Segmenten — die Steuerung sowie weitere funktionelle Tatigkeiten zur Unterstiitzung
der Geschifte der Gruppe, vor allem durch die Bereiche Kapitalanlageverwaltung, Administration,
Abwicklung und Platzierung von Teilen der Riickversicherungsabgaben, Konzernfinanzierung und
sonstige Servicetdtigkeiten. Einzelne Servicegesellschaften, die zuvor den Erstversicherungsseg-
menten zugeordnet wurden, werden ab 2010 innerhalb dieses Segments erfasst.

Bewertungsgrundlagen fiir den Erfolg der berichtspflichtigen Segmente

Bewertungsgrundlage fir simtliche Transaktionen zwischen berichtspflichtigen Segmenten sind
marktkonforme Transferpreise, wie sie auch bei Geschiften mit Dritten Anwendung finden. Diese
konzerninternen Transaktionen zwischen den Segmenten werden im Rahmen der Konsolidierung
—in der Konsolidierungsspalte, sofern segmentiibergreifend — eliminiert. Die Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung haben wir aus Konsistenz- und Vergleichbarkeitsgriinden an die Segment-Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung angepasst. Gleiches gilt fir die Konzernbilanz bzw. Segmentbi-
lanz. Als langfristige Vermdgenswerte gelten im Wesentlichen die immateriellen Vermogenswerte
sowie der eigen- und fremdgenutzte Grundbesitz.

Um den finanziellen Erfolg der berichtspflichtigen Segmente im Konzern zu beurteilen, werden
abhingig von der Art und Fristigkeit der geschéftlichen Aktivitaten unterschiedliche Steuerungs-
grofien bzw. Performance-Mafie genutzt, wobei als einheitliche Bemessungsgrundlage das operative
Ergebnis (EBIT) — ermittelt aus 1FRs-Ergebnisbeitragen — herangezogen wird. Zur Darstellung der
tatsdchlichen operativen Profitabilitdt und zur Verbesserung der Vergleichbarkeit wird hierbei das
Periodenergebnis vor Ertragsteuern herausgestellt. Ferner wird das Ergebnis um die Zinsaufwen-
dungen fiir Fremdfinanzierung (Finanzierungszinsen) bereinigt.
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Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2010"

Industrieversicherung

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

Privat- und Firmen-
versicherung International

Aktiva 31.12.2010  31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
A. Immaterielle Vermégenswerte
a. Geschafts- oder Firmenwert 60 60 397 397 124 128
b. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 8 8 1.629 1.943 29 25
68 68 2.026 2.340 153 153
B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz 39 41 449 451 69 64
b. Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 9 8 24 15 — —
c. Anteile an assoziierten Unternehmen — — 9 9 24 25
d. Darlehen und Forderungen 3.084 3.000 26.993 26.155 3 3
e. Sonstige Finanzinstrumente
i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 121 121 295 297 71 51
ii. Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente 2.764 2.355 8.599 7.700 2.444 2.220
iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente 16 20 445 508 487 269
f. Ubrige Kapitalanlagen 559 870 849 991 224 219
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 6.592 6.415 37.663 36.126 3.322 2.851
g. Depotforderungen 43 42 3 66 — =
Kapitalanlagen 6.635 6.457 37.666 36.192 3.322 2.851
. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen — = 5.419 4.203 995 772
. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 3.866 3.947 2.797 2.659 713 699
. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 1.675 1.002 368 407 354 287
. Abgegrenzte Abschlusskosten 26 8 1.498 1.377 202 198
. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 242 297 337 676 204 209
. Aktive Steuerabgrenzung 25 36 22 30 59 51
. Sonstige Vermogenswerte 448 419 1.412 1.024 211 172
. Langfristige Vermogenswerte und Vermogenswerte von
VerauRerungsgruppen, die als zur VerduRerung gehalten
klassifiziert werden — — — 35 — =
Summe der Aktiva 12.985 12.234 51.545 48.943 6.213 5.392

U Vorjahreswerte angepasst aufgrund gecinderter Segmentberichterstattung gemdf IFRs 8
2 Angepasst aufgrund 1As 8
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Schaden- Personen-

Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt
31.12.2010 31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009% 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009?
8 8 — = — = — = 589 593
29 45 108 112 48 21 — — 1.851 2.154
37 53 108 112 48 21 — = 2.440 2.747
301 161 2 2 — 7 — = 860 726
11 4 — 1 30 33 — = 74 61
85 84 12 14 14 2 — = 144 134
2.270 2.657 45 45 1 1 -53 —313 32.343 31.548
3.024 2.949 4 4 46 = -562 —564 2.999 2.858
12.096 10.227 4.409 3.653 323 322 — = 30.635 26.477
181 208 92 94 — = — = 1.221 1.099
2.352 1.779 273 267 413 417 —485 —410 4185 4133
20.320 18.069 4.837 4.080 827 782 -1.100 -1.287 72.461 67.036
696 626 11.940 10.163 — = -1.721 —1.548 10.961 9.349
21.016 18.695 16.777 14.243 827 782 -2.821 —2.835 83.422 76.385
_ _ — = — — — = 6.414 4.975
941 1.633 515 265 — = —3.309 —3.241 5.523 5.962
1.806 1.897 1.036 975 — = —228 —226 5.011 4.342
362 331 1.472 1.507 — = 155 123 3.715 3.544
328 257 118 200 36 46 — = 1.265 1.685
10 15 2 7 181 96 -31 = 268 235
970 1.085 47 54 474 673 -1.781 -1.772 1.781 1.655
1.529 = — = — = — = 1.529 35
26.999 23.966 20.075 17.363 1.566 1.618 -8.015 —7.951 111.368 101.565
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Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2010"

Industrieversicherung

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

Privat- und Firmen-
versicherung International

Passiva 31.12.2010  31.12.2009% 31.12.2010 31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 265 269 165 155 — =
C. Versicherungstechnische Riickstellungen
a. Rickstellung fiir Pramientibertrage 713 726 1.835 1.882 1.008 960
b. Deckungsriickstellung — = 32.333 30.919 1.752 1.527
c. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 7.777 7.428 2.696 2.773 1.129 936
d. Riickstellung fur Beitragsriickerstattung 13 12 1.061 1.202 39 61
e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 31 42 8 8 15 9
8.534 8.208 37.933 36.784 3.943 3.493
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird — = 5.419 4.203 995 772
E. Andere Riickstellungen
a. Rickstellungen fiir Pensionen
und andere Verpflichtungen 438 434 133 130 8 8
b. Steuerriickstellungen 117 143 142 178 40 27
c. Sonstige Riickstellungen 92 137 283 239 33 23
647 714 558 547 8l 58
F. Verbindlichkeiten
a. Begebene Anleihen und Darlehen — = — = 17 17
b. Depotverbindlichkeiten 4 15 2.224 2.050 345 267
c. Ubrige Verbindlichkeiten 1.835 1.343 2.321 2.654 298 222
1.839 1.358 4.545 4.704 660 506
G. Passive Steuerabgrenzung 88 142 290 311 9 5
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 11.373 10.691 48.910 46.704 5.688 4.834

H. Verbindlichkeiten von VerauRerungsgruppen,
die als zur VerduBerung gehalten klassifiziert
werden




Schaden-

Riickversicherung

Personen-

Riickversicherung

Konzernfunktionen

Fonzernanhang

Konsolidierung

Gesamt

31.12.2010 31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009? 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009?
1.869 1.365 92 35 542 264 -142 -85 2.791 2.003
1.813 1.438 98 75 — = -56 =55 5.411 5.026

— = 8.941 7.954 — = =560 —646 42.466 39.754
15.634 15.395 2431 2.032 — 6 -1.129 -1.314 28.538 27.256
— = — = — = — = 1.113 1.274

131 106 51 40 — = 14 16 250 221
17.578 16.939 11.521 10.101 — 6 -1.731 —2.000 77.778 73.531
_ _ _ — — — — — 6.414 4975

64 60 18 17 655 649 — = 1.316 1.298
263 264 24 7 157 152 — = 743 771
135 57 23 14 128 106 -2 =i 692 575
462 381 65 38 940 907 -2 =il 2.751 2.644
188 116 168 50 1.304 1.383 -930 —891 747 675
320 331 5.572 4.564 — = —3.241 —2.713 5.224 4.514
620 829 1.139 1.297 757 580 -2.112 —2.364 4.858 4.561
1.128 1.276 6.879 5.911 2.061 1.963 —6.283 —5.968 10.829 9.750
716 715 310 297 4 7 16 32 1.433 1.509
21.753 20.676 18.867 16.382 3.547 3.147 -8.142 —8.022 101.996 94.412
1.381 = — = — = — = 1.381 =
Eigenkapital® 7.991 7.153

Summe der Passiva 111.368 101.565

U Vorjahreswerte angepasst aufgrund gecdnderter
Segmentberichterstattung gemdfS IFRS 8

2 Angepasst aufgrund 1As 8

3 Eigenkapital Konzern und Anteile anderer Gesellschafter
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Segmentberichterstattung.
Gewinn- und Verlustrechnung flir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 20107

Privat- und Firmen- Privat- und Firmen-
Industrieversicherung versicherung Deutschland versicherung International
2010 20092 2010 2009% 2010 2009
Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich Pramien aus
fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 3.076 3.077 6.823 6.614 2.233 1.827
davon: mit anderen Segmenten 28 15 21 18 — =
mit Dritten 3.048 3.062 6.802 6.596 2.233 1.827
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens-
und Rentenversicherung — — 932 835 207 144
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 1.658 1.732 437 625 203 242
4. Veranderung der Bruttopramientiibertrdage 37 19 45 167 19 -32
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung
der Bruttopramieniibertrage 42 —41 -8 163 100 6
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.413 1.405 5.507 5.158 1.742 1.403
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 2.047 1.777 6.018 5.233 1.527 1.245
Anteile der Riickversicherer 878 909 192 302 113 117
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 1.169 868 5.826 4.931 1.414 1.128
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 568 622 1.282 1.594 657 477
Anteile der Riickversicherer 256 315 172 508 210 129
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 312 307 1.110 1.086 447 348
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 10 9 28 11 17 8
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen -1 105 230 97 34 34
davon: Amortisation PVFP — = 147 75 1 1
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 11 -96 -202 —86 -17 -26
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -57 134 -1.631 —-945 -136 -99
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 268 311 1.793 1.756 174 146
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 37 70 181 513 22 25
Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen 231 241 1.612 1.243 152 121
Depotzinsergebnis — =il -35 -36 -1 =
Kapitalanlageergebnis 231 240 1.577 1.207 151 121
davon: Zinsen und dhnliche Ertrage 223 224 1.485 1.380 119 117
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 7 12 68 193 8 14
Zuschreibungen auf Kapitalanlagen — 1 10 = — =
Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen — — 1 — -1 —
10. a. Sonstige nichttechnische Ertrage 197 220 397 376 142 43
b. Sonstige nichttechnische Aufwendungen 186 259 387 357 113 92
Ubriges Ergebnis 11 -39 10 19 29 -49
davon: Zinsen und dhnliche Ertrage 4 8 8 7 23 13
Zuschreibungen auf Forderungen
und sonstige Vermogenswerte 26 6 11 1 — 1
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 31 30 23 24 16 5
Abschreibungen auf Forderungen
und sonstige Vermogenswerte 7 45 24 32 14 16
Amortisation auf gekaufte Versicherungsbestande — 67 — 31 — =
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwert 185 335 —44 281 44 =27
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert — 1 - 72 17 15
Operatives Ergebnis (EBIT) 185 334 -44 209 27 —42
12. Finanzierungszinsen 14 18 11 22 — 1
13. Ertragsteuern 32 79 -12 129 44 -2
Jahresergebnis 139 237 —43 58 -17 —41

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund gednderter Segmentberichterstattung gemdfs IFRS 8
2 Angepasst aufgrund 1As 8



Fonzernanhang

Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

2010 2009 2010 2009? 2010 2009 2010 2009 2010 2009?
6.340 5.753 5.090 4.529 — — —693 —877 22.869 20.923
367 472 277 372 — = —693 —877 — =
5973 5.281 4.813 4157 — = — = 22.869 20.923
— = — = — = — = 1.139 979
705 339 423 421 — = —659 —829 2.767 2.530
—274 -199 -13 =27 — = 1 5 —185 —67
-34 —22 — 3 — = -75 —85 25 24
5.395 5.237 4.654 4.078 — = 42 42 18.753 17.323
4.330 3.786 4.106 3.538 — = —218 —478 17.810 15.101
456 =27 317 231 — = —244 —494 1.712 1.043
3.874 3.808 3.789 3.307 — = 26 16 16.098 14.058
1.525 1.323 1216 1112 — = -361 —-374 4.887 4.754
92 37 98 116 — = —313 —395 515 710
1.433 1.286 1.118 996 — = -48 21 4.372 4.044
— 4 17 11 — = -1 = 71 43
10 11 54 44 — = 63 4 390 295
— = 4 3 — = — = 152 79
-10 =7/ -37 =25 — = -64 -4 -319 —252
78 136 -290 —258 — = — 1 -2.036 -1.031
946 839 246 309 13 30 -57 =70 3.383 3.321
179 266 42 24 110 86 -85 —81 486 903
767 573 204 285 -97 -56 28 11 2.897 2.418
12 37 304 240 — = — 1 280 240
779 610 508 525 -97 —56 28 12 3.177 2.658
672 682 606 571 3 7 -67 —76 3.041 2.905
23 136 1 1 9 5 —1 = 115 353
27 20 — = — = — = 37 21
2 =5 1 = — =il — = 2 —6
332 211 95 180 606 664 —822 —727 947 967
280 197 37 76 824 630 —788 —606 1.039 1.005
52 14 58 104 -218 34 -34 -121 -92 -38
6 1 1 1 14 20 -12 -14 44 36
61 99 — = — = — = 98 107
32 47 10 5 65 60 -19 -18 158 153
48 50 11 7 6 3 — = 110 153
— = — = — = — = — 98
909 760 276 371 -315 =77 -6 -108 1.049 1.589
— = — = — 4 — = 17 92
909 760 276 371 -315 —26 -6 -108 1.032 1.497
90 79 4 2 65 72 -50 —61 134 133
196 217 61 71 —108 =3l 15 8 228 471
623 464 211 298 -272 —67 29 =55 670 893
davon Anteile anderer Gesellschafter 450 408
davon Konzernergebnis 220 485
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Die nachfolgend abgebildete regionalisierte Aufteilung basiert auf der geografischen Herkunft

der Kapitalanlagen sowie der gebuchten Bruttopramie gegentiber externen Kunden. Im Berichts-

zeitraum lagen keine Transaktionen mit externen Kunden vor, die sich auf mindestens 10 % der

gesamten Bruttoprdmien belaufen.

Kapitalanlagen ohne 31.12.2010
Depotforderungen? Erstversicherung Riickversicherung ~ Konzernfunktionen Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 30.795 6.064 465 37.324
GrolRbritannien 1.371 1.705 46 3.122
Rest von Europa 12.842 6.993 316 20.151
USA 839 6.052 — 6.891
Rest von Nordamerika 103 987 — 1.090
Asien und Australien 240 2121 — 2.361
Rest der Welt 756 766 — 1.522
Gesamt 46.946 24.688 827 72.461
Kapitalanlagen ohne 31.12.2009
Depotforderungen? Erstversicherung Riickversicherung  Konzernfunktionen Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 32.178 5.996 222 38.396
GroRRbritannien 682 1.338 211 2.231
Rest von Europa 10.218 5.790 313 16.321
USA 837 5.852 3 6.692
Rest von Nordamerika 82 803 = 885
Asien und Australien 178 1.349 = 1.527
Rest der Welt 537 447 — 984
Gesamt 44.712 LT3 749 67.036

¥ Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschdftsvorfille



Fonzernanhang

2010
Gebuchte Bruttopramien? Erstversicherung Riickversicherung Gesamt
Mio. EUR
Deutschland 8.281 691 8.972
GroRbritannien 182 2434 2.616
Rest von Europa 2.642 1.675 4.317
USA 145 2.957 3.102
Rest von Nordamerika — 416 416
Asien und Australien 47 1.452 1.499
Rest der Welt 786 1.161 1.947
Gesamt 12.083 10.786 22.869

2009
Gebuchte Bruttopramien? Erstversicherung Riickversicherung Gesamt
Mio. EUR
Deutschland 8.095 696 8.791
GroRbritannien 190 1.808 1.998
Rest von Europa 2.538 1.561 4.099
USA 112 2.841 2.953
Rest von Nordamerika 1 386 387
Asien und Australien 32 1.218 1.250
Rest der Welt 517 928 1.445
Gesamt 11.485 9.438 20.923

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmenttibergreifender Geschdftsvorfiille
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Konsolidierung

Konsolidierungsgrundsitze

Der Konzernabschluss wurde nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
aufgestellt. Die in den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiberwiegend auf
den Stichtag 31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschliissen fir die Konzern-
gesellschaften mit abweichenden Stichtagen ist gemaf3 1as 27 ,Konzern- und Einzelabschliisse”
nicht erforderlich, da deren Abschlussstichtage nicht mehr als drei Monate vor dem Konzern-
abschlussstichtag liegen. Die Auswirkungen bedeutender Geschiftsvorfdlle zwischen den abwei-
chenden Abschlussstichtagen und dem Konzernabschlussstichtag wurden berticksichtigt.

Die Kapitalkonsolidierung wird gemaf3 den Vorschriften des 1As 27 vorgenommen. Tochterunter-
nehmen sind alle Unternehmen (einschlie8lich Zweckgesellschaften), bei denen der Konzern die
Kontrolle tber die Finanz- und Geschiftspolitik austibt. Tochtergesellschaften werden von dem
Zeitpunkt an in den Konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidierung), zu dem die Kontrolle auf
den Konzern Uibergegangen ist. Sie werden entkonsolidiert zu dem Zeitpunkt, zu dem die Kontrolle
endet.

Anteile an Tochterunternehmen, die aufgrund untergeordneter Bedeutung — bezogen auf die
Vermaogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns — nicht in den Konzernabschluss einbezogen
werden, sind zum Fair Value oder, sofern dieser nicht zuverldssig ermittelbar ist, zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten in der Bilanzposition ,Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligun-
gen“ ausgewiesen.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach der Erwerbsmethode. Die Anschaf-
fungskosten des Erwerbs entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen Vermogens-
werte und der entstandenen bzw. ibernommenen Schulden zum Transaktionszeitpunkt. Akqui-
sitionsbezogene Kosten werden aufwandswirksam erfasst, wenn sie anfallen. 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 Anschaffungskosten mit dem Fair Value der Vermogens-
werte und Verpflichtungen ergebender Unterschiedsbetrag wird als Geschifts- oder Firmenwert
(Goodwill) unter den immateriellen Vermogenswerten ausgewiesen. Gemaf$ IFRs 3 ,Unternehmens-
zusammenschliisse” werden Geschifts- oder Firmenwerte nicht planmaf3ig abgeschrieben, sondern
im Rahmen jahrlicher Werthaltigkeitsprafungen (,Impairment-Test“) gegebenenfalls au3erplan-
mafig wertberichtigt. Geringfligige bzw. negative Geschifts- oder Firmenwerte werden im Jahr der
Entstehung erfolgswirksam berticksichtigt.



Fonzernanhang

Der Anteil Konzernfremder am Eigenkapital bzw. am Ergebnis der im Mehrheitsbesitz befind-
lichen Tochtergesellschaften wird in der Position , Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital*
gesondert im Eigenkapital bzw. in der Position ,Anteile anderer Gesellschafter” in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesen.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus dem konzerninternen Finanz-
und Leistungsverkehr stammenden Aufwendungen, Ertrage und Zwischenergebnisse werden im
Rahmen der Schulden- und Erfolgskonsolidierung eliminiert.

Gesellschaften, auf die der Konzern einen maf3geblichen Einfluss austiben kann, werden als
assoziierte Unternehmen im Allgemeinen unter Anwendung der Equity-Methode bilanziert und
anfianglich mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Ein mafigeblicher Einfluss wird vermutet,
wenn eine Gesellschaft des Konzerns direkt oder indirekt mindestens 20 %, aber nicht mehr als

50 % der Stimmrechte halt. Der Anteil des Konzerns an assoziierten Unternehmen beinhaltet den
beim Erwerb entstandenen Goodwill. Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden assoziierter
Unternehmen wurden grundsatzlich — sofern notwendig — gedndert, um eine konzerneinheit-
liche Bilanzierung zu gewahrleisten. Der Anteil des Konzerns an den Gewinnen und Verlusten
assoziierter Unternehmen wird nach 1as 1, Darstellung des Abschlusses” gesondert in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Gemeinschaftsunternehmen, also wenn zwei oder mehr Partnerunternehmen eine wirtschaftliche
Tatigkeit unter gemeinschaftlicher Fithrung durchfithren, werden in den Konzernabschluss nach
der Quotenkonsolidierung einbezogen. Die Vorgehensweise im Wege der Quotenkonsolidierung
entspricht weitgehend der Einbeziehung von Tochterunternehmen nach 1as 27. Im Unterschied
dazu werden die Vermogenswerte und Verpflichtungen sowie die Aufwendungen und Ertrige des
Gemeinschaftsunternehmens nicht in voller Hohe, sondern nur quotal in die Konzernbilanz bzw.
Konzern-GuV iibernommen.

Konsolidierungskreis

Konzernobergesellschaft ist die Talanx AG. Gemaf3 1as 27 werden in den Konzernabschluss die
Talanx AG als Mutterunternehmen und alle wesentlichen in- und ausldndischen Konzern-
gesellschaften einbezogen, an denen die Talanx AG direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimm-
rechte halt oder bei denen sie tiber die faktische Kontrollmdglichkeit verfiigt.
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Von der Konsolidierung ausgenommen sind lediglich Tochtergesellschaften, die sowohl einzeln

als auch in ihrer Gesamtheit von untergeordneter Bedeutung fir die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns sind und nicht das Versicherungsgeschift betreiben. Ob ein Tochterunter-
nehmen von untergeordneter Bedeutung ist, beurteilt der Konzern anhand der Bilanzsumme und
des Jahresergebnisses der Gesellschaft im Verhéltnis zu den entsprechenden, durchschnittlichen
Werten der letzten drei Jahre im Konzern. Vor diesem Hintergrund werden im Berichtsjahr 37 (35)
Tochtergesellschaften nicht konsolidiert, deren Geschéftszweck iberwiegend die Erbringung von
Dienstleistungen fiir die Versicherungsgesellschaften der Gruppe ist. Die Bilanzsumme dieser
Tochtergesellschaften betragt insgesamt weniger als 0,1% der durchschnittlichen Bilanzsumme des
Konzerns der letzten drei Jahre; das Ergebnis dieser Gesellschaften belduft sich auf insgesamt weni-
ger als 1% des durchschnittlichen Ergebnisses des Konzerns der letzten drei Jahre. In den Folgeperi-
oden werden die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht in den Konsolidierungskreis aufgenommenen
Tochterunternehmen zu jedem Abschlussstichtag daraufhin untersucht, ob eine Konsolidierung
aufgrund gednderter Abschiatzung der Wesentlichkeit geboten ist.

Der Konsolidierungskreis umfasst zum Bilanzstichtag die in der unten stehenden Tabelle aufge-
fihrten Unternehmen:

Konsolidierungskreis 2010 2009

Anzahl der vollkonsolidierten Unternehmen

Inland 70 74
Ausland? 86 89
Summe 156 163

Anzahl der vollkonsolidierten Zweckgesellschaften

Ausland 2 2

Summe 2 2

Anzahl der vollkonsolidierten Spezialfonds

Inland 14 16
Ausland 8 2
Summe 22 18
Summe der vollkonsolidierten Unternehmen 180 183

Anzahl der at Equity einbezogenen assoziierten Unternehmen

Inland 3 3
Ausland? 9 9
Summe 12 12

Quotal bilanzierte Gemeinschaftsunternehmen

Inland 1 =

U Setzt sich zusammen aus: 47 (52) Einzelgesellschaften und 39 (37) Unternehmen,
die in 3 (3) Teilkonzernen vollkonsolidiert werden

2 Setzt sich zusammen aus: 3 (4) assoziierten Unternehmen und 6 (5) Unternehmen,
die in 1 (1) Teilkonzern at Equity einbezogen werden



Fonzernanhang

Zu den wesentlichen Zu- und Abgidngen des Berichtsjahres verweisen wir auf unsere Erlauterungen
in den folgenden Abschnitten dieses Kapitels. Alle verbundenen Unternehmen, Gemeinschafts-
unternehmen, Spezialfonds und Zweckgesellschaften sowie assoziierten Unternehmen sind in

der Aufstellung des Anteilsbesitzes (siehe separates Kapitel dieses Konzernanhangs, Seiten 256 ff.)
einzeln aufgefihrt.

Zu- und Abgénge sowie sonstige gesellschaftsrechtliche Veranderungen

Im Berichtsjahr 2010 sind finf Tochterunternehmen, vier assoziierte Unternehmen (davon

ein Unternehmen in einem Teilkonzern der Hannover Rickversicherung AG) und ein Gemein-
schaftsunternehmen zugegangen. Die 13 Abgidnge bei den Tochtergesellschaften resultieren aus
acht konzerninternen Verschmelzungen, einem Verkauf und vier Liquidierungen/Loschungen.
Dartiber hinaus ergaben sich bei zwei Teilkonzernen der Hannover Riickversicherung AG vier
Zuginge sowie zwei Abgange. Weiter werden zwei assoziierte Unternehmen nicht mehr at Equity
bilanziert. Der Konsolidierungskreis des Konzerns hat sich seit 31. Dezember 2009 im Einzelnen
wie folgt verdndert:

Griindungen

Am 25. Februar 2010 wurden die Gesellschaften Erste Credit Life International AG (ktinftig: Credit
Life International Lebensversicherung AG) und Zweite Credit Life International AG (kiinftig: Credit
Life International Versicherung AG), beide mit Sitz in Hilden, gegriindet. Die beiden Gesellschaften
betreiben ab dem 1. Juli 2010 das Restschuldgeschift. Die Unternehmen werden je zu 100 % von der
HDI-Gerling Leben Service Holding AG, Koln, (umbenannt in Talanx Deutschland AG und Sitzverle-
gung nach Hannover am 7. Dezember 2010 — kurz TD) gehalten; das Grundkapital jeder Gesellschaft
betrdgt 50 TEUR und ist voll eingezahlt.

Erwerbe

Die Funis GmbH & Co. KG beteiligte sich zum 16. Mdrz 2010 mit einer Kapitaleinlage von 8 TEUR
(das entspricht 75,2% der Anteile) an der neu gegriindeten und in Stockholm, Schweden, anséssigen
Foco 146 AB. Die Gesellschaft firmiert zum Bilanzstichtag unter dem Namen Svedea AB. Der
Geschiftszweck wird im Wesentlichen im Abschluss von Haftpflichtversicherungen von Kraftfahr-
zeugen und Yachten bestehen. Aufgrund der untergeordneten Bedeutung wurde die Gesellschaft
nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

Zum zweiten Quartal wurde die Inter Hannover (No. 1) Limited, London, erstmalig in den Konzern-
abschluss einbezogen. Die Anteile an der Gesellschaft werden vollstindig von der International
Insurance Company of Hannover Ltd., Bracknell, gehalten. Die Gesellschaft ist ein kérperschaft-
liches Mitglied bei Lloyd’s of London mit einer begrenzten Haftung, deren Zweck in der Partizipation
am Geschift eines oder mehrerer Lloyd's-Syndikate besteht. Weitere Angaben folgen im Kapitel
,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode” auf Seite 163.

Anfang Juli 2010 haben die HDI-Gerling International Holding AG (firmiert ab dem 30. Dezember
2010 unter Talanx International AG — kurz TINT), Hannover, 99 % und die Talanx AG, Hannover,

1% an der 000 Strakhovaya Kompaniya ,HDI Strakhovanie®, Moskau, erworben. Das Stammbkapital
betragt 30 Mio. RUB (1 Mio. EUR). Die Gesellschaft ist im Segment Privat- und Firmenversicherung
International tatig (siehe auch Kapitel ,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode” auf
Seite 163).
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Verschmelzungen

Die polnische Gesellschaft HDI-Gerling Polska Towarzystwo Ubezpieczen S. A, Warschau, wurde per
30.Juni 2010 riickwirkend zum 1. Januar 2010 auf die HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen

S. A, Warschau, verschmolzen.

Im 3. Quartal 2010 wurden riickwirkend auf den 1. Januar 2010 die Hannover Beteiligungsgesell-
schaft mbH, Hannover, auf die GERLING Beteiligungs-GmbH, KoIn, sowie die Proactiv Holding AG,
Hilden, auf die Talanx Deutschland AG, Hannover, und die HDI-Gerling UK Service Company Ltd.,
London, auf die Niederlassung der HDI-Gerling Industrie Versicherung AG in London verschmolzen.

Mit Vertrag vom 30. August 2010 wurde die Clarus GmbH, Wiesbaden, auf die bTpvo Deutsche
Privatvorsorge AG (DTPVO), Darmstadt, riickwirkend auf den 1. Januar 2010 verschmolzen. Die
DTPVO wurde in Clarus AG umfirmiert und hat ihren Sitz in Wiesbaden. Die Eintragungen erfolgten
am 15. Oktober 2010.

Im Dezember 2010 wurden rickwirkend auf den 1. Oktober 2010 die ASPECTA Euro Group GmbH,
Koéln, auf die Talanx International AG, Hannover, die ASPECTA Lebensversicherung AG auf die HDI-
Gerling Lebensversicherung AG, beide Kéln, und die HBG Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH
& Co.KG, Hannover, auf die GERLING Beteiligungs-GmbH, Kéln, verschmolzen.

Verkauf

Die Talanx AG hat ihre Beteiligung an der Euro International Reinsurance S. A, Luxemburg, Ende
Mai 2010 an ein konzernfremdes Unternehmen verdufiert. Aus der Verduflerung ergab sich im
Segment Schaden-Ruickversicherung ein Ertrag in Hohe von 9 Mio. EUR.

Liquidierungen/Léschungen
Die italienische Gesellschaft HDI Servizi S.r.L., Rom, wurde zum Ende des zweiten Quartals 2010
liquidiert.

Am 22. September 2010 wurde die PENATES A. Ltd., British Virgin Islands, im 6ffentlichen Register
geldscht.

Die irischen Gesellschaften E+S Reinsurance (Ireland) und Hannover Reinsurance (Dublin), beide
mit Sitz in Dublin, wurden am 25. November 2010 im 6ffentlichen Register geloscht.

Sonstige gesellschaftsrechtliche Verdnderungen

Mit Wirkung zum 8. Midrz 2010 hat die von der Hannover Rick AG gehaltene Hannover Riick
Beteiligung Verwaltungs-GmbH (HRBV) Einigung mit einem konzernfremden Dritten erzielt, im
Wege einer Anteilsabstockung ohne Anderung des Kontrollstatus 0,5 % ihrer Anteile an der E+S
Riick AG zu verduflern. Mit dem Abschluss der Transaktion halt die HRBV 63,69 % der Anteile an
der E+S Riick AG.
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Mit Wirkung zum 26. April 2010 wurde das Grundkapital der E+S Riick AG, Hannover, aus Gesell-
schaftsmitteln ohne Ausgabe von neuen Aktien durch eine Umwandlung von Gewinnrticklagen
von 42,6 Mio. EUR um 2,8 Mio. EUR auf 45,5 Mio. EUR erhoht, sodass der Nennwert je Aktie nun
600 EUR betrigt. Eine Verdnderung des Kontrollstatus hat sich daraus nicht ergeben.

Die TINT hat ihre Anteile an der HDI Seguros S. A, Sao Paulo/Brasilien, im Rahmen einer Kapital-
erhohung Ende Juni 2010, an der die Minderheitsaktionére nicht teilgenommen haben, auf
99,998 % erhoht. Durch den Erwerb weiterer Aktien von Minderheitsaktiondren hat die TINT zudem
ihren Anteil an der HDI Seguros S.A. de C.V, Ledn/Mexiko, von 99,45 % auf 99,48 % im Berichts-
zeitraum erhoht.

Dartiber hinaus hat die TINT ihre Anteile an der HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, im Rahmen
einer Kapitalerh6hung im August und September 2010, an der die Minderheitsaktiondre nicht
teilgenommen haben, auf 99,224 % erhoht. Durch den Erwerb weiterer Aktien von Minderheits-
aktiondren hat die TINT zudem ihren Anteil an der HDI Seguros S. A./Chile, von 99,922 % auf
99,927% im Berichtszeitraum erhoht.

Konsolidierung von Zweckgesellschaften

Hinsichtlich der Konsolidierung von Zweckgesellschaften unterscheidet der Konzern im Folgen-
den die Bereiche Kapitalanlagen (ohne Spezial- und Publikumsfonds), Verbriefung von Riickver-
sicherungsrisiken und Insurance-Linked Securities (ILs). Diese Zweckgesellschaften sind nach sic-12
,Konsolidierung — Zweckgesellschaften” hinsichtlich ihrer Konsolidierungspflicht zu untersuchen.
In Fillen, in denen die IFRS keine spezifischen Regelungen enthalten, stlitzen wir uns unter Anwen-
dung von 1As 8 im Rahmen der Analyse auch auf die relevanten Us-Gaap-Vorschriften.

Kapitalanlagen

Im Rahmen des Kapitalanlagemanagements beteiligt sich unsere Tochtergesellschaft Hannover
Ruckversicherung AG, Hannover, seit dem Jahr 1988 an einer Vielzahl von Zweckgesellschaften, im
Wesentlichen Fonds, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und Fremdkapitalanlagegeschaft
tatigen. Im Ergebnis unserer Analyse der Geschéftsbeziehungen mit diesen Gesellschaften kamen
wir zu dem Schluss, dass der Konzern in keiner dieser Transaktionen einen kontrollierenden Ein-
fluss austibt und daher keiner Konsolidierungsnotwendigkeit unterliegt.

Die Hannover Ruckversicherung AG beteiligt sich im Wesentlichen iber die Gesellschaften
Sequaero ILs Fund Ltd., Grand Cayman/Cayman Islands, und Hannover Insurance-Linked Securities
GmbH & Co. KG, Hannover, durch die Investition in Katastrophenanleihen an einer Reihe von
Zweckgesellschaften zur Verbriefung dieser Katastrophenrisiken. Auch bei diesen Transaktionen
besteht aufgrund des fehlenden kontrollierenden Einflusses seitens der Hannover Riickversi-
cherung AG keine Konsolidierungspflicht.
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Verbriefung von Riickversicherungsrisiken
Die Verbriefung von Riickversicherungsrisiken wird im Wesentlichen unter Verwendung von Zweck-
gesellschaften strukturiert.

Im Juli 2009 hat die Hannover Riickversicherung AG eine Katastrophenanleihe (Cat Bond)
emittiert, um Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen durch europdische Winterstirme in den
Kapitalmarkt zu transferieren. Der Cat Bond in H6he von nominal 150 Mio. EUR hat eine Laufzeit
bis 31. Mdrz 2012 und wurde von Eurus I Ltd,, einer auf den Cayman Islands ansdssigen Zweck-
gesellschaft, bei institutionellen Investoren aus Europa und Nordamerika platziert. Die Hannover
Rickversicherung AG bt keinen kontrollierenden Einfluss auf die Zweckgesellschaft aus. Unter
IFRS ist diese Transaktion als Finanzinstrument zu bilanzieren.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2009 hat die Hannover Riickversicherung AG im Rahmen der , K6“-
Transaktion weitere Zeichnungskapazitat fir Katastrophenrisiken am Kapitalmarkt beschafft. Bei
dieser Verbriefung, die bei nordamerikanischen, europdischen und asiatischen Investoren platziert
wurde, handelt es sich um eine quotale Abgabe auf das weltweite Naturkatastrophengeschéft sowie
Luftfahrt- und Transportrisiken. Das Volumen von ,K6“ wurde im Berichtsjahr aufgestockt und
betrdgt zum Bilanzstichtag umgerechnet 249 (123) Mio. EUR. Die Transaktion hat eine geplante
Laufzeit bis zum 31. Dezember 2011 bzw. bis zum 31. Dezember 2012 fiir die im Berichtsjahr neu
platzierten Anteile. Fiir diese Transaktion wird Kaith Re Ltd., eine auf Bermuda ansdssige Zweck-
gesellschaft, genutzt.

Dariiber hinaus nutzt die Hannover Rickversicherung AG die Zweckgesellschaft Kaith Re Ltd. fur
diverse Retrozessionen ihrer traditionellen Deckungen an institutionelle Investoren. Gemaf sic-12
wird Kaith Re Ltd. in den Konzernabschluss einbezogen.

Mit Wirkung zum 26. April 2010 hat die Hannover Riickversicherung AG durch Inanspruchnahme
ihres vorzeitigen Kiindigungsrechts den der ,Merlin“-Transaktion zugrunde liegenden Credit
Default Swap aufgeldst. Mit dieser Transaktion hat die Hannover Rick-Gruppe seit dem Jahr 2007
Risiken aus Ruckversicherungsforderungen in den Kapitalmarkt transferiert. Die zur Besicherung
dienenden Wertpapiere wurden tiber die Zweckgesellschaft Merlin cDo 1 Bv. begeben, tiber die die
Hannover Riickversicherung AG keinen kontrollierenden Einfluss ausgetibt hat.
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Insurance-Linked Securities (ILS)

Im Verlauf des Jahres 2010 hat die Hannover Rickversicherung AG im Rahmen ihrer erweiterten
Insurance-Linked Securities (ILS)-Aktivitaten eine Reihe so genannter besicherter Fronting-Vertrage
gezeichnet, bei denen von Zedenten iibernommene Risiken unter Nutzung von Zweckgesellschaf-
ten an konzernfremde institutionelle Investoren abgegeben werden. Die Zielsetzung dieser Trans-
aktionen ist der direkte Transfer von Kundengeschéft. Bei diesen Strukturen besteht aufgrund des
fehlenden kontrollierenden Einflusses tiber die jeweils involvierten Zweckgesellschaften seitens der
Hannover Riickversicherung AG keine Konsolidierungspflicht.

Die in diesem Zusammenhang grofite einzelne Transaktion ist ,FacPool Re®, mit der die Hannover
Rickversicherung AG seit September 2009 ein Portefeuille fakultativer Riickversicherungsrisiken
in den Kapitalmarkt transferiert. Die Vertrdge, die weltweite Einzelrisiken abdecken, werden von
einem konzernfremden Maklerhaus vermittelt, von der Hannover Rickversicherung AG gezeich-
net und unter Nutzung eines Dienstleisters im Kapitalmarkt platziert. Die Transaktion ,FacPool

Re“ setzt sich aus einer Quotenrickversicherung und zwei nichtproportionalen Rickversiche-
rungsabgaben zusammen. Die Hohe des bereitgestellten Kapitals betragt umgerechnet insgesamt
45 (42) Mio. EUR, wovon die Hannover Riickversicherung AG etwa 4 (4) Mio. EUR tragt und dariiber
hinaus Schiden tibernimmt, die die Kapazitdt von ,FacPool Re” tiberschreiten. Die Laufzeit der
Transaktion betrdgt etwa zweieinhalb Jahre. An den Riickversicherungsabgaben innerhalb von
,FacPool Re“ ist eine Reihe von Zweckgesellschaften beteiligt, an denen die Hannover Riickversi-
cherung AG keine Anteile hdlt und aus deren Titigkeiten die Hannover Riickversicherung AG tiber
keine ihrer Geschidftsbeziehungen eine Mehrheit des 6konomischen Nutzens bzw. der Risiken zieht.

Assoziierte Unternehmen

Assoziierte Unternehmen sind solche, auf die der Konzern maf3geblichen Einfluss, jedoch keine
Kontrolle, ausiibt. Im Berichtsjahr waren 12 (12) nach der Equity-Methode gemaf 1as 28 ,Anteile

an assoziierten Unternehmen” zu bewerten. Weitere sechs (vier) assoziierte Unternehmen werden
wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fir die Darstellung der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage nicht at Equity bilanziert (wir verweisen hier auf unsere Ausfithrungen im Kapitel , Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden’, Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden’, ab Seite 127).

Bei der bisher als assoziiertes Unternehmen einbezogenen Gesellschaft DFA Capital Management,
Inc.,, Wilmington/uUsa, liegen die Voraussetzungen fiir einen mafigeblichen Einfluss nach 1as 287
nicht mehr vor, insbesondere keine personelle Verflechtung in den Leitungs-/Aufsichtsorganen.
Die Gesellschaft wurde somit ab dem zweiten Quartal 2010 nicht mehr at Equity bewertet, sondern
als Beteiligung in der Bilanzposition , Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen”
ausgewiesen.
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Am 18. Januar 2010 erwarb die Funis GmbH & Co. KG, eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der
Hannover Riickversicherung AG, einen Anteil in Hohe von 28,5% an der Energi Holdings, Inc. mit
Sitz in Peabody, UsA, zu einem Kaufpreis von umgerechnet 2,4 Mio. EUR. Der Geschaftszweck der
Energi Holdings, Inc. und ihrer drei weiteren 100 %-Beteiligungen liegt in der Vermittlung von
Risikomanagement und von Versicherungsmaklerdienstleistungen fiir Energieunternehmen. Am
9. Dezember 2010 beteiligte sich die Funis GmbH & Co. KG durch die Zeichnung von neu ausge-
gebenen Anteilen mit rund 25% der Anteile an der XS Direct Holdings mit Sitz in Dublin, Irland.
Der Beteiligungsanteil betrdgt 2,5 Mio. EUR. Die Gesellschaft halt zum Bilanzstichtag drei weitere
Beteiligungen zu jeweils 100 %. Der Geschiftszweck der Gesellschaft besteht im Wesentlichen in
der Entwicklung und dem Vertrieb von Finanzdienstleistungen in Irland und dem Vereinigten
Konigreich. Sowohl die Energi Holdings, Inc. als auch die XS Direct Holdings wurden aufgrund der
untergeordneten Bedeutung nicht at Equity in den Konzernabschluss einbezogen.

Die Gesellschaft wpG 1v cDA Liquidation Trust, Grand Cayman/Cayman Islands, wurde Ende Febru-
ar 2010 liquidiert und war somit ab dem ersten Quartal 2010 nicht mehr als at Equity bewertet in
den Konzernabschluss aufzunehmen.

Die AmpegaGerling Asset Management GmbH hat im Dezember 2010 25,1% an der C-QUADRAT
Investment AG, Wien, erworben. Die Gesellschaft wird ab dem vierten Quartal 2010 at Equity bewer-

tet und als assoziiertes Unternehmen erstmals in den Konzernabschluss einbezogen.

Gemeinschaftsunternehmen
Seit dem 30. September 2010 wird ein Unternehmen gemaf? 1As 31, Anteile an Gemeinschaftsunter-
nehmen” als Gemeinschaftsunternehmen quotal in den Konzernabschluss einbezogen.

Im Juli 2010 hat die Proactiv Holding AG, Hilden, 50% der Anteile an der Credit Life International
Services GmbH, Neuss, von der Rheinland Versicherungs AG zu einem Kaufpreis von 13 TEUR
erworben. Der Erwerb fand riickwirkend zum 1. Januar 2010 statt. Diese Anteile werden aufgrund
der Verschmelzung der Proactiv Holding AG auf die Talanx Deutschland AG (TD) aktuell von der
TD gehalten. Die erworbene Gesellschaft hat vor dem Erwerb keinerlei Geschéftstatigkeit ausgetibt.
Gegenstand der Credit Life International Services GmbH ist die Vermittlung von Versicherungen
mit und ohne Zeichnungs-, Inkasso- oder Schadenregulierungsvollmacht sowie die Beratung von
Unternehmen. Da sowohl die TD als auch die Rheinland Versicherungs AG, Neuss, jeweils die Halfte
der Anteile am Stammbkapital von 25 TEUR halten, wird die Credit Life International Services GmbH
ab dem dritten Quartal 2010 als Gemeinschaftsunternehmen quotal in den Konzernabschluss
erstkonsolidiert.

Seitens der TD bestehen im Hinblick auf die Credit Life International Services GmbH keinerlei Even-
tualverbindlichkeiten und Kapitalverpflichtungen. Aus dem anteilig einbezogenen Unternehmen
entfallen auf den Konzernanteil kurzfristige und langfristige Vermogenswerte und Schulden sowie
Ertrige und Aufwendungen jeweils in Hohe von 2 Mio. EUR. Ein Geschéfts- oder Firmenwert ist im
Rahmen dieser Transaktion nicht entstanden. Das Gemeinschaftsunternehmen war zum Erwerbs-
zeitpunkt aus Sicht des Talanx-Konzerns von untergeordneter Bedeutung.



Fonzernanhang

Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode

Am 7.Juli 2010 (Erwerbszeitpunkt) hat der Konzern tiber seine Tochtergesellschaft HDI-Gerling Inter-
national Holding AG 99 % und tiber die Talanx AG 1% der Anteile an der HDI Strakhovanie (ehemals
Fortis Insurance Company LLC), Russland fiir 1 Mio. EUR von der Fortis Insurance International
N.V. und der Sycamore Insurance 2 B. V. erworben. Die HDI Strakhovanie ist eine Versicherungs-
gesellschaft, die in Russland bisher in geringem Umfang das Schaden- und Unfall-Erstversicherungs-
geschift betrieben hat. Die Gesellschaft, die kiinftig das Produktportfolio unserer bestehenden
russischen Tochtergesellschaft um Schaden-/Unfallprodukte ergédnzen soll, hat ihren Geschafts-
betrieb im Dezember 2010 aufgenommen. Nennenswerte Kosten im Zusammenhang mit dem
Unternehmenszusammenschluss sind nicht angefallen.

Die HDI Strakhovanie wurde im dritten Quartal 2010 erstkonsolidiert und von da an als voll-
konsolidiertes Tochterunternehmen in den Konzernabschluss einbezogen. Die erworbenen Ver-
mogenswerte betreffen mit 1 Mio. EUR ausschliefdlich laufende Guthaben bei Kreditinstituten.
Der so ermittelte Geschifts- oder Firmenwert betrug zum Erwerbszeitpunkt 0,1 Mio. EUR. Auf
eine ,As if“-Darstellung bzw. Angaben zu den Ergebnisbeitrdgen seit Kauf der Gesellschaft wurde
verzichtet, da sich keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Talanx-Konzerns ergeben. Im Geschaftsjahr stellte sich ein Verlust von 37 TEUR ein.

Mit Wirkung vom 15. Januar 2010 wurden 100 % der Anteile an der Inter Hannover (No. 1) Limited,
London, iiber das Konzerntochterunternehmen International Insurance Company of Hannover
Ltd., Bracknell, erworben. Da das Unternehmen aus Sicht des Talanx-Konzerns nicht von wesent-
licher Bedeutung ist und diese Gesellschafts vormals eine so genannte Vorratsgesellschaft war,
haben wir auf die Angaben nach 1FRs 3 ,Unternehmenszusammenschliisse” verzichtet.
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Zur Veraufderung gehaltene langfristige Vermogenswerte
und Verdufierungsgruppen

Die finf im Vorjahr als Verkaufsobjekte klassifizierten Immobilien (Bilanzposition: Fremdgenutzter
Grundbesitz) mit Buchwert in Hohe von 35 Mio. EUR im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland wurden alle mit wirtschaftlicher Wirkung 2010 planmafiig veraufiert.

Im Segment Schaden-Ruickversicherung hat unsere Tochtergesellschaft Hannover Riickversiche-
rung AG (Hannover Riick) am 21. Dezember 2010 Einigung tiber den Verkauf ihres amerikani-
schen Teilkonzerns Clarendon Insurance Group, Inc., Wilmington (C1GI), an die Enstar Group Ltd.,
Hamilton, Bermuda, erzielt, eine auf die Abwicklung von Versicherungsgeschéften spezialisierte
und auf Bermuda ansdssige Gesellschaft. Die Anteile an der cIGI in H6he von 100 % hilt Hannover
Ruck mittelbar Gber die Zwischenholding Hannover Finance, Inc.,, Wilmington (HFI), die ebenfalls
zu100 % in den Konzernabschluss einbezogen wird. Die Kduferin erwirbt alle Anteile an der c1G1
zu einem Kaufpreis in Hohe von umgerechnet 163 Mio. EUR vor endgultiger Preisfixierung, die
mit Feststellung des lokalen Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2010 erfolgt. Zum Bilanzstichtag
bedarf die Transaktion noch der Zustimmung der zustindigen Behérden. Mit dem Vollzug der
Transaktion und der damit einhergehenden Endkonsolidierung bei Hannover Riick wird im zweiten
Quartal 2011 gerechnet.

Die c1GI wurde zum Bilanzstichtag gemaf? IFRs 5, Zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermo-
genswerte und aufgegebene Geschiftsbereiche” als Verdufierungsgruppe klassifiziert, die zum
niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich Verdufierungskosten zu
bewerten ist. Aus dieser Bewertung waren Wertminderungsaufwendungen in Héhe von 10 Mio. EUR
zu erfassen, die im tbrigen Ergebnis ausgewiesen wurden. Dartber hinaus wurden fiir Verkaufs-
aufwendungen in Hohe von 4 Mio. EUR eine tbrige Verbindlichkeit erfasst sowie fiir Aufwendungen
aus der Bewertung der Verduflerungsgruppe eine sonstige Rickstellung in Hohe von 55 Mio. EUR
gebildet. Die entsprechenden Aufwendungen sind im tibrigen Ergebnis ausgewiesen.

Die sich aus der Wahrungsumrechnung der zur Verdufierungsgruppe zugehdorigen Vermogenswerte
und Schulden ergebenden kumulierten, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile in Héhe von
—29 Mio. EUR werden erst im Rahmen der Endkonsolidierung realisiert. Ergebnisse aus der Bewer-
tung von finanziellen Vermdgenswerten des dispositiven Bestands in Hohe von 3 Mio. EUR zum
Bilanzstichtag werden ebenso erst zum Zeitpunkt der Endkonsolidierung realisiert.
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Im Einklang mit IFRS 5 ,Zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufge-
gebene Geschiftsbereiche” werden die Vermogenswerte und Schulden der Verduflerungsgruppe
jeweils in einer Bilanzposition getrennt von den fortgefiithrten Geschiaftsbereichen ausgewiesen.
Geschaftsvorfille zwischen der Veraufierungsgruppe und den fortgefiihrten Geschiftsbereichen
des Konzerns werden in Ubereinstimmung mit 1As 27 ,Konzern- und Einzelabschliisse” weiterhin
vollstédndig eliminiert.

In der folgenden Tabelle werden die Vermogenswerte und Schulden der Verduflerungsgruppe dar-
gestellt und in deren wesentliche Komponenten untergliedert:

Mio. EUR 31.12.2010
Aktiva

Kapitalanlagen 643
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 27
Anteile der Riickversicherer an der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 831
Abrechnungsforderungen 17
Sonstige Vermogenswerte 11
Zur Veraulerung bestimmte Vermogenswerte 1.529
Passiva

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 1.310
Depotverbindlichkeiten 27
Abrechnungsverbindlichkeiten 17
Andere Verbindlichkeiten 27
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduBerung bestimmten Vermégenswerten 1.381

Dartiber hinaus priifen wir derzeit die Verauflerbarkeit von drei Immobilienobjekten in Miinchen,
Hamburg und Kéln mit Buchwerten von insgesamt 57 Mio. EUR (Bilanzposition: Fremdgenutzter
Grundbesitz), die dem Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland zugeordnet sind.
Hintergrund der fiir 2011 geplanten Verduferung sind vor allem negative Vermietungsprognosen.
Die Verkaufsverhandlungen sollen im ersten Quartal 2011 aufgenommen werden. Da die Voraus-
setzungen nach IFRS 5 zum Abschlussstichtag nicht vollumféanglich erfiillt waren, ist ein separater
Ausweis als ,zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermogenswerte zum 31. Dezember 2010
unterblieben.
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Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen
und Finanzinstrumenten

Die im Folgenden aufgefiihrten Angaben erganzen die Risikoberichterstattung im Lagebericht und
berticksichtigen die Anforderungen von DRS 5-20, IFRS 4 und IFRS 7. Zu grundlegenden qualitativen
Aussagen, z.B. zur Organisation unseres Risikomanagements oder zur Einschdtzung der Risikolage,
verweisen wir auf den Risikobericht im Lagebericht.

Klassenbildung von Finanzinstrumenten

IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben” fasst alle Angabepflichten fiir Finanzinstrumente zusammen.
Einige der Angabepflichten sind in Form der Klassenbildung vorzunehmen. Dabei ist mindestens
so zu gruppieren, dass eine Unterscheidung zwischen Finanzinstrumenten, die zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet sind, und solchen, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet sind,
moglich wird. Die Klassenbildung ist nicht notwendigerweise identisch mit der Kategorisierung der
Finanzinstrumente nach 1As 39.6 bzw. 1As 39.45-46 zum Zwecke der Folgebewertung. Die Klassen-
bildung unserer Finanzinstrumente orientiert sich an den Belangen unseres Bestands und unserer
Bilanzgliederung; die Detaillierungstiefe der angegebenen Klassen kann zuldssigerweise je nach
geforderter Angabe variieren.

Grundsitzlich haben wir die folgenden Klassen von Finanzinstrumenten gebildet:

M Finanzinstrumente aus Versicherungsvertragen
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
Depotforderungen
Depotverbindlichkeiten

B Finanzinstrumente aus Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Darlehen und Forderungen
Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Ubrige Kapitalanlagen

M Sonstige Finanzinstrumente
Sonstige Vermogenswerte — Derivative Finanzinstrumente, welche die Kriterien
des Hedge Accounting erfiillen (Sicherungsinstrumente)
Nachrangige Verbindlichkeiten
Begebene Anleihen und Darlehen
Ubrige Verbindlichkeiten — Derivative Finanzinstrumente (Handelsbestdnde mit negativem
Marktwert) sowie Derivative Finanzinstrumente, welche die Kriterien des Hedge Accounting
erfillen (Sicherungsinstrumente mit negativem Marktwert)
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Den Schwerpunkt der geschiftlichen Aktivitdten des Talanx-Konzerns bilden der Vertrieb und die
Verwaltung von Versicherungsprodukten in allen gingigen Sparten der Schaden/Unfall- und der
Lebensversicherung, sowohl im Bereich der Erstversicherung als auch in der Rickversicherung.

Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen

Die Risiken aus Versicherungsvertragen setzen sich in erster Linie aus den Versicherungsrisiken, den
Ausfallrisiken, den Liquiditédtsrisiken und den Marktrisiken zusammen. Die Versicherungsrisiken
in der Schadenversicherung werden getrennt von denen in der Personenversicherung betrachtet,
da sie sich deutlich voneinander unterscheiden.

Management versicherungstechnischer Risiken in der Schaden/Unfallversicherung
In der Schadenversicherung (Erst- und Ruckversicherung) ergeben sich die Versicherungsrisiken in
erster Linie aus dem Pramien-/Schadenrisiko und aus dem Reserverisiko.

Das Versicherungsgeschiaft beruht darauf, in der Erstversicherung den Versicherungsnehmern und
in der Riickversicherung den Zedenten ihre individuellen Risiken abzunehmen und im Kollektiv
und uber die Zeit auszugleichen. Fiir den Versicherer besteht das grundsitzliche Risiko darin, aus
im Voraus kalkulierten, nicht verdnderbaren Pramien Versicherungsleistungen zu erbringen, deren
Hohe und Filligkeit ungewiss sind. Das Reservierungsrisiko entsteht aus einer moglicherweise
unzureichenden Bildung von bilanziellen Schadenreserven und einer sich somit ergebenden Belas-
tung des versicherungstechnischen Ergebnisses.

Dem tibernommenen Pramien-/Schadenrisiko begegnen wir unter anderem durch einen angemes-
senen Rickversicherungsschutz. Der volumenmaflige Umfang des Ruickversicherungsschutzes im
Verhiltnis zu den gebuchten Bruttopramien ldsst sich anhand der Selbstbehaltsquote beziffern, die
im Folgenden nach Segmenten dargestellt ist und zeigt, welcher Anteil der gezeichneten Risiken in
unserem Risiko verbleibt:

Selbstbehaltsquote nach Segmenten 2010 2009
%

Industrieversicherung 46,1 43,7
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 91,6 85,6
Privat- und Firmenversicherung International 92,4 86,9
Schaden-Riickversicherung 88,9 94,1
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 78,9 78,7

Die Selbstbehaltsquote auf Konzernebene fir die Schaden/Unfallversicherung bleibt mit 78,9 %
nach 78,7% auf dem Vorjahresniveau. Auf Ebene der einzelnen Segmente ergeben sich jedoch teil-
weise deutliche Veranderungen. Insbesondere fithrte die aufgrund aufsichtsrechtlicher Forderun-
gen vorzunehmende Aufhebung eines Quotenriickversicherungsvertrags in den Kraftfahrtsparten
bei der tirkischen HDI Sigorta zum Anstieg des Selbstbehalts im Segment Privat- und Firmenversi-
cherung International. Der Anstieg des Selbstbehalts im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland ist vor allem auf den Riickgang der gebuchten Bruttobeitrage zurtickzufiithren. Fiir den
von 94,1% auf 88,9 % reduzierten Selbstbehalt in der Schaden-Riickversicherung ist im Wesentli-
chen das um 10,3% gestiegene Bruttopramienvolumen ursédchlich.
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Die Schadenquote fiir eigene Rechnung entwickelte sich in den Segmenten nach Konzernrestruk-
turierung im Vergleichszeitraum wie folgt:

Schadenquote nach Segmenten 2010 2009
%

Industrieversicherung 82,0 68,6
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 69,4 62,5
Privat- und Firmenversicherung International 75,6 71,6
Schaden-Riickversicherung 72,0 72,8
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 73,6 70,5

Die moderate Hohe der Schadenquoten in den vergangenen Jahren ist Ausdruck unserer vor-
sichtigen Zeichnungspolitik und der Erfolge im aktiven Schadenmanagement. Auf Ebene des
Talanx-Konzerns stieg die Schadenquote im Berichtsjahr fiir die Schaden/Unfallversicherer um
insgesamt 3,1 Prozentpunkte. Der deutliche Anstieg der Schadenquote im Segment Industriever-
sicherung ist auf gestiegene Schadenbelastungen insbesondere bei Grof3schadenereignissen zurtick-
zufithren. Im Vorjahr war die Schadenquote durch eine insgesamt giinstige Schadenentwicklung
gepragt. Der Anstieg im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland ist auf das Kraft-
fahrtversicherungsgeschéft im Berichtsjahr sowie auf den glinstigen Schadenverlauf im Jahr 2009
zurtickzufthren. Im Segment Privat- und Firmenversicherung International fithrten Uberschwem-
mungs- und Frostschdden in Polen sowie Erdbeben in Chile zu einem deutlichen Anstieg der
Schadenquote. Im Segment Schaden-Ruickversicherung blieb die Schadenquote trotz der Belastung
mit Grofischadenereignissen (Anstieg der Grof3schadenquote von 4,6 % im Vorjahr auf 12,3% im
Geschiftsjahr) bedingt durch eine giinstige Schadenabwicklung von Vorjahresschaden sowie eine
gunstige Entwicklung der Frequenzschaden leicht unter dem Vorjahreswert.

Um die jederzeitige Erfiilllbarkeit der gegebenen Leistungsversprechen gewéhrleisten zu konnen,
werden entsprechende Riickstellungen gebildet, die fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessen-
heit mittels aktuarieller Methoden analysiert werden. Hieraus ergeben sich auch Ruckschliisse auf
die Qualitdt der gezeichneten Risiken, ihre Verteilung tiber einzelne Zweige mit unterschiedlicher
Risikoexponierung sowie auf die kiinftig zu erwartenden Schadenzahlungen. Dartiber hinaus unter-
liegen unsere Bestdnde einem aktiven Schadenmanagement. Analysen hinsichtlich der Verteilung
von Schadenhdhen und Schadenhéufigkeiten lassen dabei eine gezielte Steuerung der Risiken zu.

Die im Ruickversicherungsbereich auf Basis aktuarieller Methoden ermittelten Schadenreserven
werden ggf. um Zusatzreserven auf der Grundlage eigener aktuarieller Schadeneinschdtzungen
und um die so genannte Spatschadenreserve fiir Schiden, die bereits eingetreten, aber noch nicht
bekannt geworden sind, ergdnzt. Insbesondere fiir Haftpflichtschdden werden aufgrund der langen
Abwicklungsdauer Spatschadenreserven gestellt, die nach Risikoklassen und Regionen differenziert
errechnet werden.

Die hinreichende Bemessung der Schadenreserven fir asbestbedingte Schaden und Umweltsché-
den ist sehr komplex, da zwischen Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahre oder
sogar Jahrzehnte liegen konnen. Die Exponierung des Konzerns im Hinblick auf asbestbedingte
Schidden und Umweltschdden ist jedoch relativ gering. Die Angemessenheit dieser Reserven wird
ublicherweise mittels der ,Survival Ratio“ abgeschdtzt. Diese Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre
die Reserven ausreichen, wenn die durchschnittliche Hohe der Schadenzahlungen der vergan-
genen drei Jahre fortdauern wiirde. Am Ende des Berichtsjahres lag unsere Survival Ratio im Seg-
ment Schaden-Ruckversicherung bei 22,8 (24,3); die Riickstellungen fiir asbestbedingte Schaden
und Umweltschaden betrugen 212 (198) Mio. EUR.



Fonzernanhang

Zur Einschétzung der fur das Segment Schaden-Ruickversicherung wesentlichen Katastrophen-
risiken aus Naturgefahren (Erdbeben, Stiirme) kommen lizenzierte wissenschaftliche Simulations-
modelle zum Einsatz, die durch die Expertise der entsprechenden Fachbereiche ergdnzt werden.
Zur Risikoermittlung des Portefeuilles werden ferner verschiedene Szenarien (z.B. usa/Hurrikan,
Europa/Sturm, usa/Erdbeben) in Form von Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt. Die Uberwa-
chung der Naturgefahrenexponierung des Portefeuilles (Kumulkontrolle) wird durch die sukzessive
Einfilhrung von realistischen Extremschadenszenarien vervollstandigt.

Wir analysieren Extremszenarien bzw. Kumule, die zu hohen Schdden fithren kénnen. Fiir den
Konzern ergeben sich auf der Grundlage der aktuellen bzw. zuletzt ermittelten Werte folgende
potenzielle Netto-Schadenbelastungen:

Kumulszenarien? 2010 2009
Mio. EUR

250-Jahres-Schaden USA-Sturm 709 763
250-Jahres-Schaden USA-Erdbeben Kalifornien 531 504
250-Jahres-Schaden Europa-Sturm 530 581
250-Jahres-Schaden Tokio-Erdbeben 460 426
250-Jahres-Schaden Japan-Sturm 386 369
250-Jahres-Schaden Sydney-Erdbeben 183 325

Y Die tatscichlichen Entwicklungen von Naturgefahren kénnen von den Modellannahmen abweichen

Durch sorgfiltig und individuell gewéhlten Riickversicherungsschutz werden zudem die Spitzen-
belastungen aus Kumulrisiken abgesichert. So gelingt es uns, hohe Einzelschdden sowie die Aus-
wirkungen von Kumulereignissen wirksam zu begrenzen und damit planbar zu machen.

Ein weiteres Instrument zur Uberpriifung unserer Annahmen im Konzern sind die Schadenabwick-
lungsdreiecke. Sie zeigen, wie sich die Riickstellung im Zeitverlauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neuberechnung der zu bildenden Riickstellung zum jeweiligen Bilanzstichtag verandert.
Die Angemessenheit wird aktuariell iiberwacht (siehe hierzu auch unsere Erlauterungen zur Bilanz-
position 20, Ruickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle” Seiten 219 ff.).

In der Schaden/Unfallversicherung erfolgt die Uberwachung und Steuerung des Reservierungs-
risikos grundsatzlich durch eine Analyse der Schadenreserven anhand von aktuariellen Methoden.
Bei der Rentendeckungsriickstellung als Teil der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille beobachten wir auch die Zinsentwicklung. Das Eintreten einer Zinssenkung wiirde dabei
zu einer Ergebnisbelastung durch eine Rickstellungsbildung fiihren. Bei der Ermittlung der Renten-
deckungsriickstellung werden die aktuellen Rententafeln als Rechnungsgrundlage verwendet.

Ein Anstieg der Nettoschadenquote im Bereich der Schaden/Unfallerst- und -riickversicherung um
5 Prozentpunkte wiirde das Jahresergebnis nach Steuern um 321 (298) Mio. EUR mindern.

Management von Marktrisiken in der Personenversicherung

Typische Risiken in der Personenversicherung (Personen-Erst- und Personen-Rickversicherung)
entstehen daraus, dass die Vertrage langfristige Leistungsgarantien enthalten. Somit sind hier
neben den Zinsrisiken die biometrischen Risiken und die Stornorisiken von besonderer Bedeutung.
Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwartung und Invaliditdtswahr-
scheinlichkeit werden zur Berechnung von Beitragen und Ruckstellungen und fir die Bewertung
von aktivierten Abschlusskosten bereits zu Vertragsbeginn festgelegt. Diese Annahmen kénnen sich
jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr zutreffend erweisen und dadurch zusitzliche Aufwendungen
erfordern. Daher werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelméfig auf ihre Angemes-
senheit hin tiberprift.
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Aufgrund der vorgenannten Risiken kdnnen sich die Kalkulationsgrundlagen und unsere Erwartun-
gen als unzureichend herausstellen. Unsere Lebensversicherer nutzen verschiedene Instrumente,
um hier gegenzusteuern.

B Zur Berechnung der Pramie und der versicherungstechnischen Riickstellungen werden in den
Konzernunternehmen vorsichtig bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet,
deren Angemessenheit regelméf3ig durch einen kontinuierlichen Abgleich der nach den Aus-
scheideordnungen erwarteten und der tatsdchlich eingetretenen Leistungsfille sichergestellt
wird. Dartiber hinaus wird durch addquate Sicherheitszuschlage in den Rechnungsgrundlagen
dem Irrtums-, Zufalls- und Anderungsrisiko angemessen Rechnung getragen.

M Bei den Lebensversicherungen handelt es sich im Wesentlichen um langfristige Vertrdge mit einer
ermessensabhidngigen Uberschussbeteiligung. Kleinere Anderungen in den der Kalkulation zu-
grunde liegenden Annahmen zu Biometrie, Zins und Kosten werden durch die in den Rechnungs-
grundlagen enthaltenen Sicherheitszuschldge aufgefangen. Werden diese Sicherheitszuschlage
nicht benotigt, generieren sie Uberschusse, die den gesetzlichen Regelungen entsprechend
grofitenteils an die Versicherungsnehmer weitergegeben werden. Dadurch ist die Ergebniswirkung
bei einer Veranderung der Risiko-, Kosten- oder Zinserwartung durch eine Anpassung der kiinftigen
Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer eingeschrankt.

B Wir priifen regelméfig das Stornoverhalten unserer Versicherungsnehmer und die Storno-
entwicklung unseres Versicherungsbestands.

M Durch den Abschluss von Ruckversicherungsvertragen werden bestimmte tibernommene — vor-
nehmlich biometrische - Risiken zusétzlich abgedeckt.

Fir die Personen-Riickversicherung sind die beschriebenen biometrischen Risiken ebenfalls von
besonderer Bedeutung. Die Riickstellungen in der Personen-Riickversicherung bemessen sich
hauptsdchlich nach den Meldungen unserer Zedenten. Deren Angaben werden durch die An-
wendung abgesicherter biometrischer Berechnungsgrundlagen plausibilisiert. Zudem stellen die
lokalen Aufsichtsbehorden sicher, dass die von den Zedenten errechneten Riickstellungen allen
Anforderungen hinsichtlich Berechnungsmethoden und -annahmen gentigen (z.B. Verwendung
von Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit). Bei der Vorfinanzie-
rung von Abschlusskosten unserer Zedenten sind fir uns das Stornorisiko und das Kreditrisiko von
wesentlicher Bedeutung. Das Zinsgarantierisiko hat demgegentiber — bedingt durch vertragliche
Gestaltungen - in den meisten Féllen nur eine geringe Risikorelevanz.

Der volumenmafige Umfang des Riickversicherungsschutzes im Verhiltnis zu den gebuchten
Bruttoprdamien ldsst sich anhand der Selbstbehaltsquote beziffern, die im Folgenden nach Segmenten
dargestellt ist und zeigt, welcher Anteil der gezeichneten Risiken in unserem Risiko verbleibt:

Selbstbehaltsquote nach Segmenten 2010 2009
%

Privat- und Firmenversicherung Deutschland 92,9 90,4
Privat- und Firmenversicherung International 84,1 83,3
Personen-Riickversicherung 91,7 90,7

Gesamt Personenversicherung 91,8 90,1




Fonzernanhang

Die Sensitivitdt gegentiber diesen Risiken messen wir anhand einer Embedded-Value-Analyse. Der
Market Consistent Embedded Value (MCEV) ist ein wesentliches Instrument des Risikomanage-
ments. Er bezeichnet den Barwert der kiinftigen Aktionédrsertriage plus Eigenkapital abztiglich
Kapitalkosten des Geschifts der Personen-Erst- und -Riickversicherer nach angemessener Bertick-
sichtigung aller Risiken, die diesem Geschaft zugrunde liegen. Der Embedded Value ist ,market
consistent’, d.h., er ist mit einer Kapitalmarktbewertung erstellt, die bestimmten Anforderungen
genuigt: arbitragefrei, risikoneutral, die modelltechnische Abbildung der Finanzinstrumente liefert

die aktuellen Marktpreise.

Zusétzlich wird der Neugeschaftswert (NBV) betrachtet. Der MCEV und der NBV bezeichnen
den Barwert der kiinftigen Aktionérsertrage des Geschiafts der Leben-Erstversicherung und der
Personen-Ruckversicherung nach angemessener Berticksichtigung aller Risiken, die diesem
Geschift zugrunde liegen.

Der MCEV wird fiir unsere grofen Leben-Erstversicherer sowie das Personen-Riickversicherungs-
geschaft der Hannover Riick ermittelt. Sensitivitatsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen die
Lebensversicherer des Konzerns und damit der Konzern im Bereich Personenversicherung als
Ganzes exponiert sind, und sie geben Hinweise, in welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht
des Risikomanagements zu setzen ist. Im Rahmen der Analysen werden Sensitivitdten zu Sterblich-
keiten, Stornowahrscheinlichkeiten, Verwaltungskosten sowie zum Zins- bzw. Aktienkursniveau
betrachtet.

Sensitivitcten zu Sterblichkeiten

Die Exponiertheit der Lebensversicherer im Konzern unterscheidet sich nach der Art der Versi-
cherungsprodukte. So hat eine gegentiber der Erwartung geringere Sterblichkeit einen positiven
Einfluss auf Produkte mit iiberwiegendem Todesfall- bzw. Invaliditatsrisiko und einen negativen
Einfluss auf Produkte mit Langlebigkeitsrisiko mit entsprechenden Auswirkungen auf den McEgv.

Sensitivitcten zu Stornowahrscheinlichkeiten

Bei Vertragen mit Riickkaufsrecht ist die bilanzierte Deckungsriickstellung mindestens so hoch wie
der zugehorige Ruckkaufswert, daher ist die wirtschaftliche Auswirkung des Stornoverhaltens eher
durch die Hohe der Stornoabschldge und andere Produktmerkmale bestimmt. Eine gegentiber der
Erwartung héhere Stornowahrscheinlichkeit wiirde sich zum Teil negativ auf den MCEV auswirken.

Sensitivitdten zu Verwaltungskosten

Gegentber der Erwartung hohere Verwaltungskosten wiirden zu einer Minderung des Mcev fithren.

Sensitivitdten zu Zins- und Aktienkursniveau

Es besteht in der Lebenserstversicherung ein erhebliches Zinsgarantierisiko, das sich durch die
Verpflichtung ergibt, jeweils die Mindestverzinsung fir die vertraglich garantierten Leistungen zu
erwirtschaften. Die festverzinslichen Kapitalanlagen haben in der Regel eine kiirzere Duration als
die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen (Durations-Mismatch). Daraus resultieren ein
Wiederanlagerisiko fiir bereits akkumulierte Guthaben und ein Neuanlagerisiko fiir die zuktinfti-
gen Beitrdge. Bleiben die Kapitalertrdge tiber die restliche Abwicklungsdauer der Verbindlichkeiten
hinter den Zinsforderungen aus den Garantien zurtick, so fithrt dies zu einer entsprechenden
Ertragsminderung und der MCEV sinkt. Ein Riickgang des Aktienkursniveaus hétte ebenfalls einen
negativen Einfluss auf den MCEv.
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Derivate, die in Lebensversicherungsvertrdgen eingebettet und nicht getrennt zu bilanzieren sind
In den Versicherungsprodukten kénnen folgende wesentliche Optionen seitens des Versicherungs-
nehmers enthalten sein, sofern diese bei Vertragsabschluss vereinbart wurden:

B Moglichkeit des Riickkaufs und der Beitragsfreistellung des Vertrags.

M Erhohung der Versicherungsleistung ohne erneute Gesundheitsprifung — iiberwiegend mit
den dann jeweils giiltigen Rechnungsgrundlagen bezuiglich Biometrie und Garantieverzinsung
(Dynamikanpassung, Nachversicherungsgarantien bei bestimmten Anderungen der Lebens-
situation).

B Moglichkeit, bei aufgeschobenen Rentenversicherungen anstelle des Rententibergangs die Aus-
zahlung der Versicherungsleistung durch Einmalzahlung (Kapitalwahlrecht) zu wahlen. Daraus
ergibt sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau deutlich oberhalb des fir die
Kalkulation der Renten verwendeten Diskontzinssatzes unerwartet viele Versicherungsnehmer
ihr Wahlrecht austiben. Bei dem nach 1¥Rrs 4 vorgeschriebenen Angemessenheitstest wird diese
Option berticksichtigt.

Bei fondsgebundenen Produkten kann sich der Versicherungsnehmer bei Beendigung des Vertrags
statt fur die Auszahlung des Gegenwerts der Fondsanteile fiir die Ubertragung der entsprechenden
Fondsanteile (Naturalwahlrecht) entscheiden.

Management von Kreditrisiken aus Versicherungsvertragen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschiaft unterliegen einem Ausfallrisiko. Um dieses zu be-
grenzen, achten wir grundsatzlich auf eine gute Bonitét des Schuldners, die anhand markttblicher
Ratingklassen gemessen wird. Die Auswahl der Riickversicherer wird dariiber hinaus auf Basis
interner und externer Expertenschéitzung, wie beispielsweise Marktinformationen von Maklern,
vorgenommen. Die Forderungen gegentber Versicherungsnehmern und gegentiber Versiche-
rungsmittlern sind grundsitzlich ungesichert. Das Ausfallrisiko dieser Forderungen unterliegt
einer laufenden Beobachtung im Rahmen unseres Risikomanagements. Es handelt sich hierbei um
eine Vielzahl von Forderungen mit verhiltnismafiig niedrigen Einzelhohen, die gegentiber einer
diversifizierten Schuldnerschaft bestehen. Diese Forderungen bestehen im Allgemeinen gegentiber
Versicherungsnehmern, die tiber kein Rating verfiigen. Allein Firmenkunden ab einer gewissen
Grofienordnung verfiigen tber externe Einschidtzungen ihrer Bonitét.

Bei den Versicherungsvermittlern handelt es sich um einzelne Makler oder Maklerorganisationen,
die in der Regel ebenfalls tiber kein Rating verfligen. Ausfallrisiken aus dem Ruickversicherungs-
geschift werden im Wesentlichen auf Basis einer systemgestiitzten Abgabensteuerung geregelt: Es
werden Abgabenlimite fiir die einzelnen Retrozessiondre vorgegeben und noch freie Kapazitaten
fir kurz-, mittel- und langfristiges Geschaft ermittelt.

Gegen mogliche Verzogerungen oder Ausfille der Pramienzahlungen im Direkt- wie im Vermittler-
inkasso betreiben die Konzerngesellschaften jeweils ein effektives Mahnverfahren mit dem Ziel
einer Verminderung der Aufienstdnde. Darlber hinaus werden bei Vermittlern Bonitdtspriifungen
durchgefiihrt.



Zusammenstellung der Buchwerte
der Finanzinstrumente, die aus
Versicherungsvertragen resultieren

Fonzernanhang

Kreditrisiken ergeben sich im Erstversicherungsgeschaft zudem aus Forderungen gegentiber

Ruckversicherern sowie in der Riickversicherung aus Forderungen gegentiber Retrozessionéren,

weil das abgeschlossene Bruttogeschéft nicht immer vollstdndig im Selbstbehalt bleibt, sondern

nach Bedarf (retro)zediert wird. In der passiven Riickversicherung achten wir insbesondere bei Ge-

schéftsverbindungen mit langer Abwicklungsdauer auf eine hohe finanzielle Soliditat der Riickver-

sicherer. Unsere Riickversicherungspartner werden unter Berlcksichtigung externer Ratings durch
Kreditkomitees sorgfiltig ausgewdhlt, es wird fortlaufend auf ihre Bonitét geachtet, und es werden

gegebenenfalls geeignete Mafinahmen zur Besicherung von Forderungen ergriffen.

Der Buchwert der Finanzinstrumente, die aus dem Versicherungsgeschift resultieren, ohne Bertick-

sichtigung von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden Vereinbarungen, als

Aquivalent fiir die maximale Ausfallrisikoexposition am Abschlussstichtag, stellt sich wie folgt dar

(ohne Depotforderungen):

Industrie-
versicherung

Privat- und Firmen-
versicherung
Deutschland

31.12.2010%

Privat- und Firmen-
versicherung
International

Schaden-Riick-
versicherung

Personen-Riick-
versicherung

Mio. EUR

Forderungen

Policendarlehen — 198 2 — —

Forderungen an Versicherungs-

nehmer 290 149 291 61 5

Forderungen an Versicherungs-

vermittler 272 146 39 298 —

Abrechnungsforderungen aus

dem Riickversicherungsgeschaft 1.047 57 23 1.330 1.003
Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Riickversicherer an

den versicherungstechnischen

Riickstellungen 2.967 873 254 914 515
Summe 4.576 1.423 609 2.603 1.523

¥ Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Zusammenstellung der Buchwerte
der Finanzinstrumente, die aus
Versicherungsvertriagen resultieren

Industrie-
versicherung?

Privat- und Firmen-
versicherung
Deutschland

31.12.2009Y

Privat- und Firmen-
versicherung
International

Schaden-Riick-
versicherung

Personen-Riick-
versicherung

Mio. EUR

Forderungen

Policendarlehen = 199 2 = =

Forderungen an Versicherungs-

nehmer 370 169 228 45 3

Forderungen an Versicherungs-

vermittler 138 157 41 277 —

Abrechnungsforderungen aus

dem Riickversicherungsgeschaft 430 47 16 1.480 941
Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Riickversicherer an

den versicherungstechnischen

Rickstellungen 2.980 888 234 1.595 265
Summe 3.918 1.460 521 3.397 1.209

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

2 Angepasst aufgrund 1As 8
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Depotforderungen repriasentieren die von Konzerngesellschaften bei Zedenten gestellten Bar- und
Wertpapierdepots, die keine Zahlungsstrome auslosen und die von Zedenten nicht ohne Zustim-
mung unserer Gesellschaften verwertet werden konnen. Sie verhalten sich laufzeitkongruent zu
den ihnen zuzuordnenden Riickstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung reduziert sich in
gleichem Maf? die versicherungstechnische Riickstellung. Daher ist das Kreditrisiko begrenzt; eine
Darstellung in obiger Tabelle ist vor diesem Hintergrund unterblieben.

Fir das in Ruckdeckung gegebene Geschift reduzieren wir das Risiko des Ausfalls von Forderungen
gegeniiber Ruickversicherern dadurch, dass wir iber unseren konzerneigenen Riickversicherungs-
makler Protection Reinsurance Intermediaries AG die Ruickversicherer sorgfaltig auswahlen und auf
deren Bonitdt anhand von Einschédtzungen international anerkannter Ratingagenturen achten.

In den drei Erstversicherungssegmenten beliefen sich die aus der passiven Riickversicherung,
d.h. der Abgabe der von uns ibernommenen Risiken, resultierenden Anspriiche — die Anteile der
Ruckversicherer — auf unverandert zum Vorjahr 4,1 Mrd. EUR. Die sich hieraus ergebenden Anteile
der Ruckversicherer an der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille betragen
3,1 (3,0) Mrd. EUR.

Fir die Kontrahenten der Anteile der Riickversicherer an den Ruckstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille ergibt sich folgende Ratingstruktur auf Konzernebene:

AAA AA A BBB <BBB ohne
%
Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen 2(11) 40 (23) 44 (54) — (1) — (=) 14 (11)

86 (88) % unserer Zessiondre sind mit einem Rating der Kategorie A und besser klassifiziert. Bei
der Ermittlung der Ratings sind etwaige erhaltene Sicherheiten wie Depots oder Avalbiirgschaften
bereits berticksichtigt.

Die Abrechnungsforderungen an dem passiven Riickversicherungsgeschaft in den drei Erstver-
sicherungssegmenten betragen (nach Abzug von Wertberichtigungen) 740 (389) Mio. EUR. Zum
Bilanzstichtag weisen mehr als 60 (67) % dieser Abrechnungsforderungen ein Rating der Kategorie
A oder besser auf.

In den beiden Ruickversicherungssegmenten beliefen sich die Anspriiche aus der Retrozession zum
Bilanzstichtag auf 1,4 (1,9) Mrd. EUR. Insgesamt 92 (96) % der Retrozessionére sind mit einem so ge-
nannten Investment-Grade-Rating klassifiziert. Von diesen verfiigen fast 92 (94) % tiber ein Rating
der Kategorie A oder besser. Der hohe Anteil an Riickversicherern mit hohem Rating ist Ausdruck
unserer Politik, Ausfallrisiken in diesem Bereich soweit moglich zu vermeiden.
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Die Forderungen aus dem Versicherungsgeschift, die zum Bilanzstichtag tiberfillig, aber nicht
wertgemindert waren, stellen sich wie folgt dar:

31.12.2010 31.12.2009
>3 Monate >3 Monate

<1Jahr >1Jahr <1Jahr >1 Jahr
Mio. EUR
Forderungen an Versicherungsnehmer 59 14 112 8
Forderungen an Versicherungsvermittler 44 22 31 21
Abrechnungsforderungen aus dem
Rickversicherungsgeschaft 445 305 232 148
Summe 548 341 375 177

Bei den uiberfilligen Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft handelt es sich um Forderungen,
die zum Falligkeitstag nicht bezahlt wurden und am Bilanzstichtag weiterhin offen waren. Bei der
Darstellung wurde auf das kurze Laufzeitband ,1 Tag bis 3 Monate" verzichtet, da hier konzernweit
unterschiedliche Prozesse zur Anwendung kommen. Im Konzern liegt das Forderungsmanagement
dezentral in der Verantwortung der Tochtergesellschaften. Daraus ergibt sich, dass der Ablauf des
Forderungsmanagements — den zugrunde liegenden Geschaftsrisiken folgend — unterschiedlich ist
(u.a. unterschiedliche Behandlung ausfallgefahrdeter Forderungen (Ausbuchung oder Wertberich-
tigung), unterschiedliche Zeitpunkte, wann das Forderungsmanagement einsetzt, und unterschied-
liche Instrumente des Forderungsmanagements). Erst ab einer Uberfilligkeit von mehr als 9o Ta-
gen verlieren die genannten Griinde an Bedeutung und lassen eine konzernweite Aussage zu.

Bei den Erstversicherungsgesellschaften bestanden am Bilanzstichtag Forderungen aus dem
Versicherungsgeschift gegentiber Versicherungsnehmern und Versicherungsvermittlern, die seit
mehr als 9o Tagen fillig waren, in Hohe von insgesamt 73 (120) bzw. 66 (52) Mio. EUR. Dies ent-
spricht einer Quote von 9 (15) % bzw. 9 (9) %. Die zusammengefasste durchschnittliche Ausfallquote
der vergangenen drei Jahre belief sich auf 2,3 (2,5) %. Aus dem passiven Ruckversicherungsgeschaft
beliefen sich die Abrechnungsforderungen mit einem Ruckstand von mehr als 9o Tagen auf einen
Betrag von insgesamt 325 (229) Mio. EUR, was einer Quote von 41 (46) % entspricht. Die jahrliche
Ausfallquote liegt bei 1,0 (1,5) %.

Bezogen auf die Segmente Schaden- und Personen-Rickversicherung, die durch die Gesellschaften
des Hannover Ruck-Konzerns reprasentiert werden, waren zum Bilanzstichtag 149 (151) Mio. EUR un-
serer Abrechnungsforderungen aus dem Ruckversicherungsgeschaft in Hohe von 3,5 (2,9) Mrd. EUR
alter als 9o Tage sowie teilweise wertgemindert. Dies entspricht einem Anteil von 4,3 (5,2) %. Die
durchschnittliche Ausfallquote der vergangenen drei Jahre betrdagt unverandert zum Vorjahr 0,2%.

Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gegebenen Geschaft sind nahezu unverandert zu
31,7% durch Depots oder Avalbtirgschaften gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionére sind
wir auch Ruckversicherer, d.h,, es besteht meist ein Aufrechnungspotenzial mit eigenen Verbind-
lichkeiten.

Auf eine Wertberichtigung der Forderungen aus dem Versicherungsgeschift wurde insoweit
verzichtet, als das Ausfallrisiko der Vermogenswerte durch Sicherheiten (z.B. Letters of Credit, Bar-
depots, Wertpapierdepots) vermindert ist.

o) AFS
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Die wertberichtigten Forderungen stellen sich wie folgt dar:

31.12.2010 31.12.2009
Analyse der aus Versicherungsvertragen
resultierenden, einzeln Buchwert nach Buchwert nach
wertgeminderten Vermégenswerte Risikovorsorge davon 2010 Risikovorsorge Risikovorsorge davon 2009 Risikovorsorge
Mio. EUR
Forderungen an Versicherungsnehmer 25 -8 796 33 -1 815
Forderungen an Versicherungs-
vermittler 21 -36 755 57 -20 613
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 57 —52 3.460 110 -21 2.914
Summe 103 -96 5.011 200 —42 4.342

Im Berichtsjahr wurde Risikovorsorge fiir die Abrechnungsforderungen aus dem Rickversiche-
rungsgeschaft in Hohe von 52 Mio. EUR aufgeldst. Diese Risikovorsorge ist nicht mehr erforderlich,
nachdem wir u.a. im vergangenen Jahr durch die Verbriefung von aus Riickversicherungsforderun-
gen resultierenden Ausfallrisiken die verbleibenden Kreditrisiken deutlich reduziert haben.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft, die wir auf separaten
Wertberichtigungskonten erfassen, entwickelten sich im Berichtsjahr wie folgt:

Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen

aus dem Versicherungsgeschaft 2010 2009
Mio. EUR

Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Vorjahres 200 242
Veranderung des Konsolidierungskreises — =
Wertberichtigungen des Geschaftsjahres 7 25
Zuschreibungen 91 63
Zufiihrungen (+)/Auflésungen (-) — =3
Wahrungskursanderungen 3 =il
Sonstige Veranderungen -16 —
Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Geschdftsjahres 103 200

Die Ausfallrisiken von Finanzinstrumenten, die aus Versicherungsvertragen resultieren, wurden
durch Einzelbetrachtung ermittelt. Etwaige Sicherheiten wurden berticksichtigt. Der Anteil der
wertgeminderten Forderungen belief sich auf 2 (5) %.

Im Einzelnen stellen sich die jahrlichen Wertberichtigungsquoten wie folgt dar:

Wertberichtigungsquoten 31.12.2010  31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
%

Forderungen an Versicherungsnehmer 3,1 3,9 4,0 4,0
Forderungen an Versicherungsvermittler 2,6 8,5 11,2 8,6

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 1,6 3,6 42 7,3
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Die jahrlichen Ausfallquoten beliefen sich auf:

Ausfallquoten 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
%

Forderungen an Versicherungsnehmer 1,6 1,8 4,2 2,1
Forderungen an Versicherungsvermittler 1,1 2,2 2,7 1,8
Abrechnungsforderungen aus dem

Riickversicherungsgeschaft 0,2 0,2 0,1 0,3

Die Nettogewinne/-verluste aus Finanzinstrumenten aus Versicherungsvertragen betrugen:

Zinsauf-  Wertberich- Zuschrei-
2010 Zinsertrage = wendungen tigung bung Summe
Mio. EUR
Depotforderungen 425 — . 2 427
Depotverbindlichkeiten — 145 — — —-145
Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen — — -2 23 25
Gesamt 425 145 -2 25 307
Zinsauf-  Wertberich- Zuschrei-
2009 Zinsertrage wendungen tigung bung Summe
Mio. EUR
Depotforderungen 447 = 1 3 449
Depotverbindlichkeiten = 207 = = —207
Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen = = 10 33 23
Gesamt 447 207 il 36 265

Risiken aus Kapitalanlagen

Die Risiken aus den Kapitalanlagen umfassen hauptsachlich das Marktrisiko (beinhaltet das Fremd-

wahrungsrisiko, das zinsbedingte Risiko aus Anderungen des beizulegenden Zeitwerts, das zins-
bedingte Cashflow-Risiko und das Marktpreisrisiko), das Ausfallrisiko sowie das Liquiditétsrisiko.

Management von Risiken aus Kapitalanlagen

Zur Uberpriifung der strategischen Asset-Allokation wird regelmégig die Struktur der selbstverwal-

teten Kapitalanlagebestdnde (ohne Depotforderungen) tiberpriift. Zum Stand 31. Dezember 2010

ergibt sich fiir den Konzern folgendes Bild:

Rahmenwert

gemanR Kapital- Stand per Stand per
Gewichtung wesentlicher Kapitalanlageklassen anlagerichtlinien 31.12.2010 31.12.2009
%
Renten (Direktbestand und Investmentfonds) mind. 50 86 84
Borsennotierte Aktien
(Direktbestand und Investmentfonds) max. 25 2 3
Immobilien (Direktbestand und Investmentfonds) max. 5 2 2

W g
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Dabei zeigt sich, dass sich die Rentenpapiere, Aktien und Immobilien im Rahmen der definierten
Konzernlimite bewegen. Unter der Maf3gabe der Risikotragfahigkeit des Unternehmens sowie der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen werden durch unsere gesamtheitlichen Asset-Liability-Steu-
erungssysteme die Anlageziele Sicherheit, Rentabilitdt, Liquiditdt sowie Mischung und Streuung
ausgewogen bertcksichtigt. Risiken, die dem in erster Linie entgegenstehen, sind Marktrisiken,
Ausfallrisiken und Liquiditatsrisiken.

Marktrisiken

Das Marktdnderungsrisiko umfasst in erster Linie das Risiko von Marktpreisdnderungen von
festverzinslichen Anlagen und von Aktien sowie das Wahrungsrisiko durch Wechselkursschwan-
kungen bei nicht kongruenter Bedeckung. Dies kann zu Wertberichtigungsbedarf oder zu realisier-
ten Verlusten bei der Veraufierung von Finanzinstrumenten fithren. Auch kann ein Absinken des
Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrage bewirken.

Eine wichtige Mafnahme zur Uberwachung und Steuerung der Marktpreisrisiken ist die stindige
Analyse des Value at Risk (VaR), die sich zunehmend von einem aktivischen Messansatz hin zu
einem Aktiv/Passiv-Konzept fortentwickelt. Der VaR definiert den geschitzten maximalen Verlust,
der innerhalb einer vorgegebenen Haltedauer (z.B. 10 Tage) mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit (z.B. 95%) nicht Giberschritten wird.

Die Ermittlung des VaR erfolgt tdglich auf Basis historischer Daten. Im Rahmen dieser Berech-
nungen werden die Verlustpotenziale sowohl des Gesamtportfolios als auch von Teilportfolios
uberwacht und limitiert. Bei der Berechnung dieses maximalen Verlustpotenzials werden ein
Konfidenzniveau von 95% und eine Haltedauer von 10 Tagen zugrunde gelegt. Das heif3t, dass
dieses geschitzte Verlustpotenzial innerhalb von 10 Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 5%
Uberschritten wird.

Als Eingangsdaten fliefen téaglich fortgeschriebene Bestdnde in die Berechnung ein. Der Um-
fang der Marktdatenhistorie zur Risikoanalyse betragt 181 Wochen. Darauf basierend werden 180
Wochenédnderungen fur jeden relevanten Marktparameter wie z.B. Aktienkurse, Wechselkurse
und Zinssdtze berechnet, die dann zur Value-at-Risk-Ermittlung herangezogen werden. Markt-
beobachtungen der jiingsten Vergangenheit werden durch die Verwendung eines so genannten
Decay-Faktors starker gewichtet, um die Sensitivitdt des VaR-Modells auf aktuelle Volatilitats-
verdnderungen und damit die Prognosequalitdt zu verbessern. Die Aktualisierung der Zeitreihen,
auf deren Basis die Risikoparameter berechnet werden, erfolgt wochentlich. Dabei werden die
Marktparameter der dltesten Woche entfernt und durch diejenigen der aktuellen Woche ersetzt.
Basierend auf den aktualisierten Marktdaten wird eine Rekalibrierung des Risikomodells vorge-

nommen.
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Das verwendete Risikomodell basiert auf einem Multifaktorenmodell. Dieses Modell fuf3t auf einer
Vielzahl reprisentativer Zeitreihen wie z.B. Zinsen, Wechselkursen und Aktienindizes. Aus diesen
Zeitreihen lassen sich mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse alle risikorelevanten Faktoren er-
mitteln. Die zwischen den Zeitreihen bestehenden Korrelationen fliefen in die Gewichtung der Risi-
kofaktoren ein. Dadurch werden Kumulations- und Diversifikationseffekte bei der Risikoschdtzung
berticksichtigt. Die einzelnen Bestandteile des Portfolios werden gegen diese Faktoren regressiert.
Die dabei ermittelten Faktorladungen stellen einen Zusammenhang zwischen den Bewegungen der
Faktoren, die aus den Bewegungen der repriasentativen Zeitreihen abgeleitet wurden, und den Be-
wegungen der Wertpapiere her. Durch die Simulation der Faktorentwicklungen werden die Risiken
der Wertpapiere abgeleitet. Das Risiko der Optionen wird durch vollstindige Simulation abgeleitet.
Hierdurch werden die nichtlinearen Zusammenhidnge zwischen Optionspreisen und den Preisbe-
wegungen der zugrunde liegenden Basiswerte berticksichtigt.

Der Ermittlung des Value at Risk liegen Normalszenarien der Mirkte zugrunde. Um auch Extrem-
szenarien abbilden zu kénnen, werden zusiatzlich Stresstests vorgenommen. Hierbei werden die
Verlustpotenziale auf Basis bereits eingetretener oder fiktiver Extremereignisse geschétzt. Die
tatsdchlichen Marktentwicklungen kénnen von den Modellannahmen abweichen.

Der VaR (Konfidenzniveau 95%, Haltedauer 10 Tage) zum 31. Dezember 2010 betrug 1,1 Mrd. EUR,
das entspricht 1,6 % der betrachteten Kapitalanlagen.

Stresstests sowie Szenarioanalysen ergdnzen das Steuerungsinstrumentarium. Fiir zinssensitive
Produkte und Aktien errechnen wir eine mdogliche Marktwertdnderung anhand eines historischen
Worst-Case-Szenarios auf Tagesbasis, womit wir das Verlustpotenzial unter extremen Markt-
bedingungen abschdtzen. Im Rahmen von Szenarien simulieren wir auf der Basis von historischen
Daten Aktien- und Wahrungskurs- sowie Renditednderungen. Zinsdnderungsrisiken bestehen aus
einer ungiinstigen Wertdnderung der im Bestand gehaltenen Finanzinstrumente aufgrund von
Anderungen des Marktzinsniveaus. Sinkende Marktrenditen fiihren zu Marktwertsteigerungen
bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios.
Aktienkursrisiken resultieren aus unginstigen Wertanderungen, z.B. durch Verluste bestimmter
Aktienindizes, der im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw. Indexderivate. Durch gezielte
Diversifikation in verschiedene Branchen und Regionen streuen wir diese Risiken. Wahrungskurs-
risiken sind fiir einen international agierenden Versicherungskonzern, in dem ein wesentlicher Teil

des Geschifts in Fremdwidhrung gezeichnet wird, von grof3er Bedeutung.

Die folgende Tabelle zeigt Szenarien der Entwicklung der im Konzern gehaltenen Kapitalanlagen
zum Bilanzstichtag. Bei der Darstellung handelt es sich um eine Bruttodarstellung; insbesondere
werden bei den gezeigten Effekten die Steuern sowie die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
nicht berticksichtigt. Effekte, die sich aufgrund der Uberschussbeteiligung der Versicherungsneh-
mer 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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Szenarien der Entwicklung von im Konzern gehaltenen Kapitalanlagen zum Bilanzstichtag:

Erfolgs-
wirksam in 31.12.2010 31.12.2009
der Gewinn- Erfolgs- Bestands- Bestands-
und Verlust- neutralim  verdnderung verdnderung
rechnungzu  Eigenkapital auf Markt- auf Markt-
Portefeuille Szenario erfassen?  zu erfassen? wertbasis? wertbasis?
Mio. EUR
Aktien? Aktienkurse +20% +17 +345 +361 +347
Aktienkurse +10% +8 +173 +181 +170
Aktienkurse -10% —8 -184 -191 -166
Aktienkurse —20% -14 —367 —382 —320
Festverzinsliche
Wertpapiere Renditeanstieg ~ +200 bps —37 —2.149 —6.297 —5.613
Renditeanstieg ~ +100 bps -19 -1.122 —3.346 =2877
Renditeriickgang —100 bps +19 +1.203 +3.456 +2.966
Renditertickgang —200 bps +38 +2.501 +7.245 +6.202
Wahrungssensitive ~ Wechselkurs-
Kapitalanlagen veranderung? +10% -1.614 -136 -1.750 —-1.493
davon USD —894 -95 —989 —911
davon GBP —-188 —6 -194 -164
davon AUD —150 = -150 —108
davon Sonstige —381 -36 —418 -310
Wechselkurs-
veranderung® -10% +1.614 +136 +1.750 +1.493
davon USD +894 +95 +989 +911
davon GBP +188 +6 +194 +164
davon AUD +150 = +150 +108
davon Sonstige +381 +36 +418 +310
Y Bruttodarstellung (vor Steuern und Uberschussbeteiligung)
2 Inkl. Finanzinstrumente der Kategorien ,Darlehen und Forderungen”
und ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente”
9 Inkl. Derivatebestinde
4 Wechselkursschwankungen gegentiber dem Euro um +/-10%, auf Basis der Bilanzwerte
Unsere Kapitalanlagen setzen sich aus folgenden Wahrungen zusammen:
Wahrung 31.12.2010 31.12.2009
%
EUR 76 78
usD 13 13
GBP 3 2
AUD 2 2
Sonstige 6 5
Gesamt 100 100




Zur Teilabsicherung von Bestdnden, insbesondere im Hinblick auf Preis-, Wahrungs- und Zinsan-
derungsrisiken, setzen wir Short-Call- und Long-Put-Optionen sowie Swaps ein. Dartiber hinaus
haben wir im Berichtsjahr derivative Finanzinstrumente eingesetzt, um unser Portfolio im Hinblick
auf Risiko-Ertrags-Gesichtspunkte zu optimieren. Um Risiken, insbesondere Kreditrisiken, aus der
Anwendung dieser Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrdage ausschliellich mit erstklassigen
Kontrahenten abgeschlossen und die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien eingehalten. Durch die
konsequente Anwendung des Prinzips der kongruenten Wahrungsbedeckung kénnen wir zudem
das Fremdwdhrungsrisiko im Konzern deutlich reduzieren.

Ausfallrisiken

Die zu Uberwachenden Adressenausfallrisiken beinhalten Kontrahenten- und Emittentenrisiken.
Neben den durch den Vorstand vorgegebenen Kontrahenten- und Emittentenlisten stellt die
Uberwachung der pro Ratingklasse definierten Limite eine wesentliche Voraussetzung fiir eine
Investitionsentscheidung dar. Um Ausfallrisiken zu vermeiden, achten wir grundsatzlich auf eine
gute Bonitét des Kontrahenten bzw. Schuldners. Wesentlicher Anhaltspunkt hierfir sind die durch
externe Agenturen wie S&P oder Moody’s vergebenen Ratingklassen. Die Neuanlage ist zur Begren-
zung des Bonitdtsrisikos auf den Investment-Grade beschrankt.

Die maximale Ausfallrisikoexposition am Abschlussstichtag, ohne Berticksichtigung von Sicher-
heiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden Vereinbarungen, stellt sich wie folgt dar:

Bewertet zu

fortgefiihrten Bewertet zum
Anschaffungs- beizulegenden
31.12.2010 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 74 — 74
Darlehen und Forderungen 32.343 — 32.343
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 2.999 — 2.999
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente — 30.635 30.635
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente . 989 989

Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente — 232 232

Ubrige Kapitalanlagen 114 4.071 4.185
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Bewertet zu

fortgefiihrten Bewertet zum
Anschaffungs- beizulegenden
31.12.2009 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 61 = 61
Darlehen und Forderungen 31.548 = 31.548
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 2.858 — 2.858
Jederzeit verduRRerbare Finanzinstrumente — 26.477 26.477
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente — 861 861
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente = 238 238
Ubrige Kapitalanlagen 119 4.014 4.133

Die Kapitalanlagen werden von den Schuldnern regelméafig bedient. Sicherheiten bestehen vor
allem bei den hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen sowie bei den Hypo-
thekendarlehen, die grundpfandrechtlich besichert sind.

Zum Bilanzstichtag befanden sich, mit Ausnahme der Hypothekendarlehen, keine tiberfilligen,
nicht wertberichtigten Kapitalanlagen im Bestand, da iberfillige Wertpapiere sofort abgeschrieben
werden. Die Hypothekendarlehen weisen Riickstdnde von insgesamt 24 (22) Mio. EUR auf; darunter
fallige Forderungen tiber 12 Monate in Hohe von 5 Mio. EUR. Diese Forderungen sind ausreichend
durch Grundpfandrechte besichert, sodass auf eine Wertberichtigung verzichtet wurde. Die vertrag-
lichen Regelungen sehen vor, dass eine Verwertung nur im Falle von Leistungsstérungen moglich
ist. Zu den im Berichtsjahr vorgenommenen Wertberichtigungen bei den Kapitalanlagen verweisen
wir auf Angabe 29, Seite 234.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen und Darlehen (ohne die tibrigen Kapitalanlagen) verteilen sich
auf folgende Schuldnergruppen mit der dazugehorigen Bonitatsstruktur:

Bewertet zu

fortgefiihrten Bewertet zum

Anschaffungs- beizulegenden
31.12.2010 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
EU-Mitgliedsstaaten 1.329 4.670 5.999
Auslandische Regierungen 398 3.173 3.571
Quasistaatliche Institutionen? 9.563 5.369 14.932
Unternehmen 7.771 10.126 17.897
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 14.499 5.054 19.553
Hypothekendarlehen 1.239 — 1.239
Investmentfondsanteile — 666 666
Sonstige 543 314 857

Y Im Berichtsjahr sind Wertpapiere in Hohe von 2.305 Mio. EUR (bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten)
und 3.039 Mio. EUR (bewertet zum beizulegenden Zeitwert) enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslinder garantiert sind
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Bewertet zu

fortgefiihrten Bewertet zum

Anschaffungs- beizulegenden
31.12.2009 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
EU-Mitgliedsstaaten 1.193 3.866 5.059
Auslandische Regierungen 368 2.763 3.131
Quasistaatliche Institutionen? 9.338 5.423 14.761
Unternehmen 8.351 7.862 16.213
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 13.156 4.129 17.285
Hypothekendarlehen 1.383 = 1.383
Investmentfondsanteile = 745 745
Sonstige 619 336 955

¥ Im Berichtsjahr sind Wertpapiere in Hohe von 2.674 Mio. EUR (bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten)
und 3.850 Mio. EUR (bewertet zum beizulegenden Zeitwert) enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

Bei mehr als 96 (95) % der hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen handelt es
sich zum Bilanzstichtag um Pfandbriefe.

Die Bonitatsstruktur der festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne tibrige Kapitalanlagen, Policen-
darlehen und Hypothekendarlehen) stellt sich wie folgt dar:

Hypothekarisch/
Anleihen dinglich
quasistaatlicher Unternehmens-  gesicherte Schuld-
Rating Staatsanleihen Institutionen? anleihen verschreibungen Sonstige

%  Mio. EUR %  Mio. EUR %  Mio. EUR %  Mio. EUR %  Mio. EUR
AAA 74 7.077 36 5.308 2 321 79 15.526 23 310
AA 5 519 58 8.721 25 4.556 17 3.273 2 27
A 11 1.097 5 806 54 9.611 1 260 15 192
BBB 7 646 1 90 17 2971 1 136 29 383
<BBB 2 165 = = 1 182 2 311 20 260
Ohne 1 66 = 7 1 256 = 47 11 151
Gesamt 100 9.570 100 14.932 100 17.897 100 19.553 100 1.323

¥ In den Anleihen quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 5.344 (6.524) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

Zum Ende des Berichtszeitraums waren Schuldner von 98 (98) % unserer Kapitalanlagen in fest-
verzinslichen Wertpapieren mit einem so genannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (AAA
bis BBB), 91 (92) % verfiigten tiber ein Rating der Kategorie A und besser. Schuldscheindarlehen
und Namensschuldverschreibungen erhalten bei Anschaffung ein internes Rating, das so weit wie
moglich vom Emittentenrating abgeleitet wird.

Grundpfandrechtlich besicherte Darlehen mit einem Gesamtvolumen von 1.239 (1.383) Mio. EUR
sind Privatpersonen gewdhrt worden, die iiber kein Rating verfiigen. Daneben bestehen auch bei
den Policendarlehen, den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten sowie Beteiligungspapieren
grundsatzlich keine Ratings.

Zu den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten zédhlen in erster Linie Forderungen, die nicht im
Zusammenhang mit Kapitalanlagen oder dem Versicherungsgeschift stehen und die grofitenteils
uber kurzfristige Laufzeiten verfiigen. Der Forderungsbestand setzt sich aus einer verhaltnismafig
grofden Anzahl von Schuldnern zusammen, sodass das Ausfallrisiko bei diesen Finanzinstrumenten
von uns als gering eingestuft wird.
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Management von Konzentrationsrisiken

Zur Minderung des Portfoliorisikos wird eine breite Mischung und Streuung der einzelnen Asset-
klassen beachtet. Das Konzentrationsrisiko wird tiber die Kapitalanlagerichtlinien begrenzt und
laufend tiberwacht und ist insgesamt vergleichsweise gering, auch wenn insbesondere Banken-
fusionen zu splrbaren Konzentrationserhdhungen fithren. Dartiber hinaus darf in starker risiko-
behaftete Kapitalanlagen nur in begrenztem Umfang investiert werden.

Die aufgefithrten Messungs- und Uberwachungsmechanismen fihren insgesamt zu einer vorsich-
tigen und breit diversifizierten Anlagestrategie. So betrigt die Exponierung des Konzerns innerhalb
der selbstverwalteten Kapitalanlagen in Staats- und halbstaatliche Anleihen der so genannten
PIIGS-Staaten auf Marktwertbasis 1,5 Mrd. EUR; dies entspricht einem Anteil von 2%. Die fort-
gefihrten Anschaffungskosten bzw. Marktwerte auf Anleihen dieser betroffenen Staaten lauten
zum Bilanzstichtag wie folgt:

davon Emittentenland
=Investorenland

Fortgefiihrte Fortgefiihrte
Anschaffungs- Anschaffungs-
Emittent kosten Marktwerte kosten Marktwerte
Mio. EUR
Portugal 77 70 — —
Irland 299 233 3 3
[talien 466 455 329 322
Griechenland 155 111 — —
Spanien 674 611 2 2
Gesamt 1.671 1.480 334 327

Auf diese Bestande mussten keine auflerplanmafliigen Abschreibungen vorgenommen werden.
Durch Sicherungsmafinahmen auf europaischer Ebene (so genannter européischer Rettungs-
schirm) droht hier derzeit kein Ausfallrisiko.

Management von Liquiditatsrisiken

Unter dem Liquiditétsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht rechtzeitig in der Lage zu sein, Kapital-
anlagen und andere Vermogenswerte in Geld umzuwandeln, um unseren finanziellen Verpflichtun-
gen bei Félligkeit nachkommen zu kénnen. So kdnnen wegen Illiquiditdt der Médrkte Bestdnde nicht
oder nur mit Verzogerungen verduf3ert oder offene Positionen nicht oder nur mit Kursabschldagen
geschlossen werden. Dem Liquiditétsrisiko begegnen wir durch regelméfige Liquiditdtsplanungen
sowie durch Abstimmung der Félligkeiten 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 Zahlungsverpflichtun-
gen wird unter anderem auf die erwarteten Falligkeiten abgestellt, die die Abwicklungsmuster der
Ruckstellungen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapiergattung mit einem Liquiditatskennzei-
chen versehen, das angibt, wie schnell ein Wertpapier verduf3ert werden kann. Diese Kennzeichen
werden vom Portfolio-Management regelmafig tiberpriift, Anderungen werden im Risikocontrol-
ling plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifiziert. Die Daten flief3en anschliefSend
in das standardisierte Bestandsreporting an die Finanzvorstdnde ein. Vorgegebene Mindest- und
Hochstlimite fur die Liquiditat werden beachtet. Uberschreitungen von Risikolimiten werden den
Finanzvorstanden und dem Portfolio-Management unverziiglich zur Kenntnis gebracht.
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Zur Darstellung der Kapitalanlagen und der Bruttortckstellungen sowie der Riickversicherungs-

anteile (nach ihren erwarteten bzw. vertraglichen Laufzeiten gegliedert) verweisen wir auf die

Erlduterungen zu den entsprechenden Bilanzposten.

Die folgende Tabelle zeigt die Cashflows der wesentlichen versicherungstechnischen Nettortickstel-

lungen (Deckungsriickstellung, Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle) und

der finanziellen Verbindlichkeiten, die fiir das Management von Liquiditédtsrisiken von Bedeutung
sind. Die versicherungstechnischen Ruickstellungen sind gegliedert nach den erwarteten Laufzeiten,

die Verbindlichkeiten nach den vertraglichen Laufzeiten:

3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis Mebhr als Ohne

2010 Buchwert bis 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre 20 Jahre Laufzeit
Mio. EUR
Versicherungstechnische
Ruickstellungen? 77.778 12.277 19.434 13.099 12.289 7.161 6.744
Finanzielle Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten 2.791 138 508 — 746 500 899

Begebene Anleihen und Darlehen 747 — 747 — — — —
Ubrige Verbindlichkeiten? 4.858 495 211 13 3 12 2

davon: Verbindlichkeiten

aus Derivaten,

ohne Sicherungsinstrumente? 85 9 59 12 2 1 2

davon: negative Marktwerte

aus Sicherungsinstrumenten? 149 — 149 — — — —
Summe 86.174 12.910 22.900 13.112 13.038 7.673 7.645

3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis Mebhr als Ohne

20099 Buchwert bis 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre 20 Jahre Laufzeit
Mio. EUR
Versicherungstechnische
Riickstellungen® 73.531 11.134 18.599 12.210 11.893 6.932 6.242
Finanzielle Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten 2.003 — — 524 746 138 595

Begebene Anleihen und Darlehen 675 2 673 = = = =
Ubrige Verbindlichkeiten? 4.561 54 386 6 2 2 304

davon: Verbindlichkeiten

aus Derivaten,

ohne Sicherungsinstrumente? 30 3 16 6 = = 5

davon: negative Marktwerte

aus Sicherungsinstrumenten® 42 8 34 = = = =
Summe 80.770 11.190 19.658 12.740 12.641 7.072 7.141

U Unter den versicherungstechnischen Riickstellungen werden ausschlieflich die Deckungsriickstellungen und die Schadenrtickstellungen nach Restlaufzeiten aufgeteilt.

Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung umfasst die handelsrechtlichen Anspriiche der Versicherungsnehmer, soweit sie nicht bereits endgtiltig einzelnen

Versicherungsnehmern zugeteilt und ausgezahlt wurden. Im Wesentlichen ist daher eine eindeutige Zuordnung zu den einzelnen Versicherungsvertrigen und zu
den Restlaufzeiten nicht méglich. Die Riickstellung fiir Prdmientibertrdige umfasst den Teil der gebuchten Bruttoprdmien, der als Ertrag fiir eine bestimmte Zeit
nach dem Bilanzstichtag dem/den folgenden Geschdiftsjahr(en) zuzurechnen ist. Es handelt sich bei der Riickstellung fiir Prdmientibertrige nicht um zuktinftige

liquiditcdtswirksame Zahlungsstrome

2 Unter den tibrigen Verbindlichkeiten werden die Verbindlichkeiten gegentiber Versicherungsnehmern und Vermittlern sowie die Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Riickversicherungsgeschdift nicht nach Laufzeiten aufgeteilt gezeigt, da es sich um Verbindlichkeiten handelt, die direkt im Zusammenhang mit den Versicherungs-

vertrigen stehen und entsprechend nicht getrennt davon betrachtet werden kénnen

3 Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstrome bei entsprechenden Derivaten wird aus Wesentlichkeitsgriinden nicht vorgenommen. Stattdessen werden die
beizulegenden Zeitwerte der derivativen Finanzinstrumente angegeben

4 Angepasst aufgrund 1As 8
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Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten fiir die an Riickversicherer und Retro-
zessiondre in Riickdeckung abgegebenen versicherungstechnischen Rickstellungen und 16sen
insofern keine Zahlungsstrome aus. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten leiten sich im
Regelfall aus den Verdnderungen der zugehorigen in Riickdeckung gegebenen versicherungstech-
nischen Riickstellungen ab. Daher haben Depotverbindlichkeiten keine vertraglich fixierte Falligkeit;
ihre Abwicklung erfolgt grundséatzlich in Abhdngigkeit von der Abwicklung der korrespondierenden
Ruckstellungen.

Neben den zur Deckung der Riickstellungen und Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehenden Aktiva
hat der Konzern weiterhin folgende Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden kénnen:

Der Talanx-Konzern hat mit einem breiten Bankenkonsortium eine disponible variabel verzinsliche
Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen werden kann. Zum Bilanzstichtag haben wir
eine Tranche tiber insgesamt 550 Mio. EUR in Anspruch genommen. Der Nominalwert der Kredit-
linie betragt zum Stichtag 1,5 Mrd. EUR.

Dartiber hinaus bestehen mit verschiedenen Kreditinstituten Fazilitaten fuir Letters of Credit (LoC),
darunter zwei unbesicherte syndizierte Avalkreditlinien aus den Jahren 2005 bzw. 2006. Nach
vertraglichem Ablauf der ersten Halfte der Linie aus dem Jahr 2005 im Januar 2010 betrdgt deren
Hohe zum Bilanzstichtag umgerechnet 0,8 (1,4) Mrd. EUR. Fiir die genannte zweite Halfte dieser
Linie endet die Laufzeit im Januar 2012. Die Laufzeit der Linie aus dem Jahr 2006, deren Hohe zum
Bilanzstichtag umgerechnet 1,5 (1,4) Mrd. EUR betrédgt, endet im Januar 2013.

Auf bilateraler Ebene bestehen zudem mit Kreditinstituten LoC-Fazilitdten in Hohe von umgerech-
net 1,3 (1,1) Mrd. EUR mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten. Wir verweisen zu den gestellten LoC
auf unsere Ausfihrungen im Kapitel ,Sonstige Angaben’, Abschnitt , Haftungsverhéltnisse und
sonstige finanzielle Verpflichtungen® Seiten 251 f.

Im Dezember 2009 wurde eine speziell auf das US-amerikanische Lebensriickversicherungs-
geschift ausgelegte, langfristige und ebenfalls unbesicherte Linie mit einem Gesamtvolumen von
umgerechnet bis zu 566 (523) Mio. EUR abgeschlossen.

Bei einer Reihe von LoC-Fazilitdten bestehen marktibliche vertragliche Klauseln, die den Kredit-
instituten bei wesentlichen Verdnderungen der Aktiondrsstruktur bei unserer Konzerngesellschaft
Hannover Rickversicherung AG Kiindigungsrechte einrdaumen oder bei Eintritt wesentlicher
Ereignisse, beispielsweise bei einer deutlichen Herabstufung des Ratings, eine Besicherungs-
verpflichtung auslosen.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(1) Geschifts- oder Firmenwert

2010 2009
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 741 677
Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschdftsjahres 13 20
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschéftsjahres 754 697
Veranderung des Konsolidierungskreises — 15
Zugange — 28
Wahrungskursanderungen — 1
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 754 741
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 148 56
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschéftsjahres — =
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 1.1.
des Geschaftsjahres 148 56
Wertminderung 17 92
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres 165 148
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 593 621
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 589 593

Der ausgewiesene Geschifts- oder Firmenwert resultiert im Wesentlichen aus dem Erwerb der

HDI Seguros de Automoveis e Bens S. A, Brasilien, im Jahr 2005, dem Kauf der vormaligen Gerling-
Gruppe durch die Talanx AG 2006, der 2007 erfolgten Aufstockung der Konzernanteile an den
PB Versicherungen auf 100 % sowie dem Kauf von jeweils 100 % der pBv Lebensversicherung AG
(vormals: BHW Lebensversicherung AG) und der PB Pensionskasse AG (vormals: BHW Pensions-
kasse AG), beide ebenfalls 2007.

Ursdchlich fiir den Riickgang der Geschifts- oder Firmenwerte auf 589 Mio. EUR sind die im
Berichtsjahr durchgefiihrten Wertminderungen in Héhe von 17 Mio. EUR im Segment Privat- und
Firmenversicherung International, die sich im Rahmen des Werthaltigkeitstests ergaben (siehe
unsere Erlauterungen im nachfolgenden Abschnitt).
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Impairment-Test (Werthaltigkeitspriifung)

Der Geschifts- oder Firmenwert wird gemaf 1£Rs 3 in Verbindung mit 1as 36 auf zahlungsmittel-
generierende Einheiten (cash generating units, cGUs) aufgeteilt. Die Aufteilung erfolgt auf die-
jenigen 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 Geschifts- oder Firmenwert fiir interne Managementzwecke
Uuberwacht wird.

Wir haben 2010 die Zusammenfassung von Vermogenswerten fiir Zwecke der Identifizierung der
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten an die konzernstrukturellen Anderungen im Erstver-
sicherungsbereich, die auch die bisherigen cGu-Zuschnitte beriihrten, angepasst. Bis Ende 2009
folgte die Abgrenzung der einzelnen cGU den damaligen Verantwortlichkeiten im Holdingvor-
stand bzw. der internen Berichterstattung und somit grundsatzlich der vormaligen Definition der
Geschiéftssegmente im Sinne von IFRS 8. Der Werthaltigkeitstest im Vorjahr wurde daher letztmalig
auf Basis der cGUs Schaden/Unfall-Erstversicherung, die unter der ehemaligen HDI-Gerling Leben
Serviceholding AG zusammengefasste Gruppe, die Bancassurance-Gruppe sowie der beiden cGUs
Schaden- und Personen-Ruckversicherung durchgefiihrt.

Der Konzern steuert bzw. berichtet intern wie extern seit 2010 nach der neuen Konzernstruktur.
Seit diesem Zeitpunkt hat der Konzern seine Versicherungsaktivitdten in der Erstversicherung in
Ubereinstimmung mit einer Verdnderung der Zustandigkeiten der Mitglieder im Vorstand neu
organisiert (vergleiche hierzu unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’; Abschnitt , Anderung der Segmentberichterstattung’, Seite 121, sowie Kapitel ,Segment-
berichterstattung” auf Seite 144). Die beiden bisherigen Erstversicherungssegmente Schaden/
Unfall-Erstversicherung und Personen-Erstversicherung wurden sparteniibergreifend in die drei
berichtspflichtigen Segmente Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung Deutschland
und Privat- und Firmenversicherung International iiberfiihrt. Fiir die Identifizierung der cGus in
der Erstversicherung bedeutet diese Neuorganisation, dass die Segmente Industrieversicherung
sowie Privat- und Firmenversicherung Deutschland, welche auch der Definition eines Geschiftsseg-
ments nach IFRs 8 entsprechen, jeweils eine cGU bilden. Im Segment Privat- und Firmenversiche-
rung International stellt jeder Auslandsmarkt eine separate cGu dar. In diesem Segment sind ge-
sellschaftstibergreifende Synergiepotenziale (mit Bezug zu den Mittelzuflissen) nur in den Landern
zu realisieren, in denen wir mit mehreren Gesellschaften vertreten sind. Die einzelnen Auslands-
einheiten operieren hinsichtlich ihrer Produkte und Vertriebsstrukturen ansonsten weitestgehend
autark. Die cGUs des Konzerns sind somit:

B Geschiftssegment Industrieversicherung

B Geschidftssegment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
M Geschiftssegment Schaden-Ruckversicherung

M Geschiftssegment Personen-Riickversicherung

Die cGUs des Segments Privat- und Firmenversicherung International sind:

M Brasilien
M Polen

B Mexiko
M Chile
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Der Geschifts- oder Firmenwert setzt sich nach der in der Segmentberichterstattung dargestellten
Neuzuordnung aufgrund konzerninterner Umstrukturierungen wie folgt zusammen:

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden-
Industrie- versicherung versicherung Riick- Konzern-

versicherung Deutschland International versicherung funktionen Summe
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12.2008 89 415 106 8 3 621
Waéhrungsumrechnung 1.1.2009 = = 20 = = 20
Bilanzwert nach Wahrungs-
umrechnung 1.1.2009 89 415 126 8 3 641
Veranderung Konsolidierungskreis = = 15 = = 15
Zugange — 28 — — — 28
Wertminderung 29 46 14 = 3 92
Wahrungskursanderung = = 1 = = 1
Bilanzwert 31.12.2009 60 397 128 8 — 593
Wahrungsumrechnung 1.1.2010 . — 13 . — 13
Bilanzwert nach Wahrungs-
umrechnung 1.1.2010 60 397 141 8 — 606
Wertminderung — — 17 — — 17
Bilanzwert 31.12.2010 60 397 124 8 — 589

Ein moglicher Wertminderungsbedarf ergibt sich aus der wertmafiigen Gegentiberstellung des Buch-
werts der Zahlungsmittel generierenden Einheit einschlief3lich des ihr zugeordneten Geschifts- oder
Firmenwerts mit ihrem erzielbaren Betrag. Der erzielbare Betrag ist dabei das Maximum aus dem
Nettoverdufierungserlds und dem Nutzungswert. Fiir alle cGus mit Ausnahme der beiden Riickver-
sicherungssegmente wird der erzielbare Betrag auf der Basis des Nutzungswerts ermittelt, der vom
Konzern auf der Grundlage eines anerkannten Bewertungsverfahrens — der Ertragswertmethode —
ermittelt wird. Soweit cGUs aus mehr als einer Konzerngesellschaft bestehen, kommt eine Sum-of-
the-Parts-Betrachtung zur Anwendung,
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Flr die Bewertung der Schaden/Unfallversicherer in den cGUs Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung International bilden Plan-
ergebnisrechnungen den Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des Ertragswerts. Die Planrechnungen
werden unter der Annahme der Fortfithrung des Unternehmens im Allgemeinen in unverandertem
Konzept auf so genannter Stand-alone-Basis erstellt und erfassen das Nachsteuerergebnis der finf
Folgejahre sowie eine Fortschreibung des sechsten Jahres als ewige Rente. In der Detailplanung
werden (zum Zeitpunkt der Planung) unternehmensindividuelle Approximationen durchge-
fihrt. Hierbei werden insbesondere die Méglichkeiten des Wachstums im Marktumfeld sowie die
jeweilige Profitabilitat in Abhdngigkeit der Schaden- und Kostenentwicklung im Kontext geplanter
Mafinahmen auf Gesellschaftsebene eingeschétzt. Die Projektion der Kapitalanlageertrage wird in
Bezug auf das jeweilige Assetportefeuille vorgenommen. Die der Bewertung zugrunde liegenden
Planungsrechnungen sind durch das Management der entsprechenden Gesellschaften verabschie-
det worden. Der Abzinsungsfaktor (Kapitalisierungszinssatz) fiir die Konzerngesellschaften setzt
sich aus einem risikolosen Basiszins, aus landerindividuellen Zinsstrukturkurven, einer Marktrisi-
kopramie und einem gesellschaftsindividuellen Betafaktor (Ermittlung auf Basis des Capital-Asset-
Pricing Model) zusammen. Zudem verwenden wir fur die Extrapolation der Cashflows tiber den
Detailplanungszeitraum hinaus, auf Basis konservativer Annahmen, konstante Wachstumsraten.
Die Werte sind aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet und tiberschreiten nicht die
langfristigen durchschnittlichen Wachstumsraten fir die jeweiligen Mérkte, in denen die Unter-
nehmen tétig sind. Die ggf. in Lokalwdahrung ermittelten Barwerte werden mit dem Wahrungskurs
zum Bilanzstichtag umgerechnet.

Der aktuelle Kapitalisierungszinssatz sowie die langfristige Wachstumsrate ist nachfolgend fir die
Schaden/Unfallversicherer der cGus aufgelistet:

Kapitalisierungs- Langfristige

zinssatz Wachstumsrate

CGU in% in %

Industrieversicherung

Deutschsprachige Lander 8,0-8,5 0,2-0,5

Ubrige Lander (nur EU) 8,5-9,0 0,25-0,5

Privat- und Firmenversicherung Deutschland 8,0 0,5-1,0
Privat- und Firmenversicherung International

Brasilien 13,0 1,0

Polen 10,3 1,3

Mexiko 12,6 0,6

Chile 11,25 0,25
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Grundlage fur die Bewertung der Lebensversicherer sind Berechnungen des Market Consistent
Embedded Values (MCEV). Die Ableitung des Unternehmenswerts im Sinne eines Appraisal Values
(McEV unter Berticksichtigung des zu erwartenden Neugeschifts) erfolgt regelmafliig mithilfe eines
nach Aktualitat gewichteten durchschnittlichen Market Multiple (1,02), der das Verhaltnis von
Appraisal Value zu Embedded Value bemisst und der auf Borsendaten basiert. Der Multiple wird
regelmaflig mit dem Wert des Neugeschafts (New Business Value, NBV) plausibilisiert.

Die grundsatzlich fir Lebensversicherer anzuwendende Methode erhilt fiir Gesellschaften mit
langfristigen exklusiven Kooperationsvereinbarungen und der damit einhergehenden Stabilitdt in
ihrem Neugeschaft eine Variante. Diese Gesellschaften werden mit einem vereinfachten Appraisal-
Value-Verfahren bewertet, bei dem zum aktuellen McEv-Forecast der Barwert der ewigen Rente des
Neugeschiaftswerts hinzugerechnet wird. Kurzfristig endende Vertriebsvereinbarungen erfordern
ggf. eine gesonderte Wiirdigung. Die Kapitalisierungszinssdtze im Segment Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland betragen 8,0 %.

Kleine Versicherer und Nicht-Versicherungsgesellschaften werden entweder mit ihrem Ertragswert
oder ihrem Eigenkapital bewertet.

Fir die cGUs Schaden- und Personen-Riickversicherung, die in Summe der Hannover Riick-Gruppe
entsprechen, wird fir Zwecke des Impairment-Tests in einem ersten Schritt der Borsenkurs der
Hannover Rick-Aktie herangezogen. Der Bérsenwert der Hannover Riickversicherung AG wird
auf der Grundlage der durchschnittlichen Umsatzrendite der vergangenen drei Jahre auf die
beiden Segmente — gleichbedeutend den cGUs — verteilt. Der auf diese Weise ermittelte erzielbare
Betrag wird dem Beteiligungsansatz inklusive des der jeweiligen cGU zugeordneten Geschafts-
oder Firmenwerts gegentibergestellt. Sollte der Bérsenkurs der Hannover Riick-Aktie zu einem
Bilanzstichtag durch Faktoren, die nicht die nachhaltige Ertragsposition der Hannover Riick-
Gruppe widerspiegeln, kurzfristig deutlich negativ beeinflusst sein, kann alternativ ein Ertrags-
wertverfahren zur Anwendung kommen.

Aus dem auf der Basis 30. September 2010 vorgenommenen Impairment-Test wurde der Geschafts-
oder Firmenwert der cGU Mexico vollstdndig (17 Mio. EUR) abgeschrieben. Die positiven Erwartun-
gen an die kiinftige Entwicklung des Geschifts der Gesellschaft wurden nach unten korrigiert. Die
mexikanische Wirtschaft hat weiterhin mit den Auswirkungen der Finanzkrise zu kimpfen; der
inlandische mehr noch als der exportgetriebene Teil der Wirtschaft. Zusétzlich sind die erwarteten
Ergebnisse der kommenden Jahre verstdrkt durch Investitionen belastet, die vorgenommen werden,
um die Voraussetzungen zu schaffen, kiinftig im mexikanischen Markt erfolgreich zu wachsen.
Hierbei stehen die Eréffnung neuer Biiros, Modernisierung der IT und die Einstellung neuer und die
Hoherqualifizierung bestehender Mitarbeiter im Vordergrund.

Weitere Abschreibungen der Geschifts- oder Firmenwerte waren nicht erforderlich.

O =
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(2) Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

Versicherungs-

bezogene
immaterielle Software
Vermogenswerte erworben erstellt Ubrige 2010 20099

Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 2.785 357 110 42 3.294 3.162
Korrektur Vortragswerte
aus Vorjahren? = —89 5 -3 —87 =
Bruttowert 1.1. des Geschéftsjahres 2.785 268 115 39 3.207 3.162
Veranderung des
Konsolidierungskreises = = = = — 4
Zugange — 29 8 33 70 193
Abgange = 5 1 18 24 66
Umgliederungen = 11 = = 11 =
Sonstige Anderungen 6 — — — 6 1
Wahrungskursanderungen 1 2 = 2 5 =
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 2.792 305 122 56 3.275 3.294
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 806 262 57 15 1.140 845
Korrektur Vortragswerte
aus Vorjahren? = —89 5 -3 —87 =
Kumulierte Abschreibungen
1.1. des Geschaftsjahres 806 173 62 12 1.053 845
Verdnderung des
Konsolidierungskreises = = = = — 1
Zugange — — — — — 3
Abginge = 3 = 2 5 33
Abschreibungen/Amortisation

planmaRig 318 34 9 5 366 245

auBerplanmaRig = = = = — 78
Umgliederungen = 8 = = 8 2
Sonstige Anderungen = = = = — 1
Wahrungskursanderungen = 1 = 1 2 =2
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschaftsjahres 1.124 213 71 16 1.424 1.140
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres? 1.979 95 53 27 2.154 2.317
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.668 92 51 40 1.851 2.154

U Angepasst aufgrund 1As 8
2 Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst; Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Die ,Versicherungsbezogenen immateriellen Vermdgenswerte” resultieren vor allem aus den im
Jahr 2006 erworbenen Versicherungsbestanden der vormaligen Gerling-Gruppe (Bilanzwert 2010:
1,1 Mrd. EUR) sowie den im Jahr 2007 gekauften Vertragsbestanden der BHW Lebensversicherung AG
(Bilanzwert 2010: 280 Mio. EUR) und der PB Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2010: 56 Mio. EUR)
sowie aus der Neue Leben Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2010: 100 Mio. EUR).



konzernanhang

Der im Bruttowert des Vorjahres ausgewiesene Zugang in Héhe von 193 Mio. EUR betrifft mit
104 Mio. EUR den im Rahmen der Ubernahme des ING-Lebensruckversicherungsportefeuilles
angesetzten Barwert zukiinftiger Zahlungsmittelfliisse des von der Hannover Riick erworbenen
Geschafts (PvEP). Dieser versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswert wird planmafiig
uber die Laufzeit der zugrunde liegenden Riickversicherungsvertrage proportional zu den zukinf-
tigen Pramieneinnahmen amortisiert. Die Amortisationsdauer betrigt 30 Jahre.

Insbesondere durch planmafiige Abschreibungen/Amortisation verminderten sich die versi-
cherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte im Berichtszeitraum um 311 Mio. EUR auf
1.668 Mio. EUR. Soweit es sich bei den Lebensversicherungsunternehmen um Portefeuillewerte
(pvEP) handelt, werden diese aktiviert und tiber die Laufzeit der Vertrdge abgeschrieben (siehe
hierzu auch unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Bewertungs- und Bilanzierungsmethoden’, Abschnitt
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” ab Seite 127).

Der brutto ausgewiesene PVEP setzt sich aus einem Aktiondrsanteil, auf den latente Steuer gebildet
werden, sowie einem Versicherungsnehmeranteil zusammen und wird aktiviert, um die Belastung
des Konzerneigenkapitals nach 1FRs beim Erwerb eines Versicherungsbestands gleichmafig ent-
sprechend der Amortisation tiber die zukiinftigen Perioden zu verteilen. 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 Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
passiviert.

Die Verteilung der PVEPs bei den Lebenserstversicherungsgesellschaften wird in der nachfolgenden
Tabelle dargestellt:

PVFP Lebenserstversicherungsgesellschaften 31.12.2010 31.12.2009Y
Mio. EUR

Aktiondrsanteil 720 861
Versicherungsnehmeranteil 850 1.016
Bilanzwert 1.570 1.877

U Angepasst aufgrund 1As 8

Die Abschreibungen/Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogens-
werte von insgesamt 318 Mio. EUR entfallen mit 152 Mio. EUR auf den Aktiondrsanteil und mit

166 Mio. EUR auf den Versicherungsnehmeranteil. Die Amortisation auf den Aktiondrsanteil weisen
wir in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position , Sonstige versicherungstechnische Auf-

wendungen” aus.
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(3) Fremdgenutzter Grundbesitz

2010 2009
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 1.069 898
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -185 =
Bruttowert 1.1. des Geschéftsjahres 884 898
Zugange 149 164
Abgidnge 32 23
VerduBerungsgruppen gemaf IFRS 5 — 34
Umgliederung 29 1
Sonstige Anderungen? — -1
Wahrungskursanderungen 12 —4
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 1.042 1.069
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 343 314
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -185 =
Kumulierte Abschreibungen 1.1. des Geschaftsjahres 158 314
Abgange 4 3
Abschreibungen
planmaRig 15 9
auBerplanmaRig 6 8
VerauBerungsgruppen gemal IFRS 5 — 5
Umgliederung 7 3
Sonstige Anderungen? — 7
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres 182 343
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 726 584
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 860 726

Y Bei der Einftihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;
Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Die Zugange (149 Mio. EUR) entfallen vor allem auf das Segment Schaden-Riickversicherung

(136 Mio. EUR) und sind unter anderem auf die deutlich gestiegenen Investitionstatigkeiten der
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., und der Hannover Re Euro RE Holdings GmbH zurtickzu-
fihren. Weitere 8 Mio. EUR entfallen auf das Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland.

Der Zeitwert des fremdgenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 901 (790) Mio. EUR.

Die Ermittlung der Zeitwerte fithrten wir im Wesentlichen konzernintern auf Basis von Ertragswert-
berechnungen sowie in Einzelfdllen anhand externer Gutachten durch. Die direkt zurechenbaren
betrieblichen Aufwendungen (einschlie8lich Reparaturen und Instandhaltung) belaufen sich bei
vermieteten Objekten auf 24 Mio. EUR; auf Objekte, mit denen keine Mietertrige erzielt werden,
sind 2 Mio. EUR an betrieblichen Aufwendungen angefallen.

Von dem fremdgenutzten Grundbesitz wurden 387 (415) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen
zugeordnet.



Eonzevnanhang

(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

2010 2009
Mio. EUR
Verbundene Unternehmen 13 13
Beteiligungen 61 48
Bilanzwert zum 31.12. des Geschaftsjahres 74 61

Assoziierte Unternehmen, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht ,at Equity” bewertet werden, weisen wir unter den Be-
teiligungen aus (siehe auch unsere Anmerkungen im Kapitel , Bewertungs- und Bilanzierungsme-
thoden’, Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” ab
Seite 127). Fur diese nicht nach der Equity-Methode bewerteten assoziierten Unternehmen ergeben
sich Vermogenswerte von 52 Mio. EUR, Schulden von 21 Mio. EUR, Jahresergebnisse von 0,2 Mio. EUR
und Umsaitze in Hohe von 9 Mio. EUR.

(5) Anteile an assoziierten Unternehmen

2010 2009
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 134 135
Verdnderung des Konsolidierungskreises 14 —
Zugange — 4
Abgéange 2 =
Erfolgswirksame Anpassung — —6
Erfolgsneutrale Anpassung -2 =
Wahrungskursanderungen — 1
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 144 134

Die Verdnderung des Konsolidierungskreises (14 Mio. EUR) entfallt im Wesentlichen auf den Anteils-
erwerb des borsennotierten Fondsanbieters c-QUADRAT Investment AG, Wien. Die Gesellschaft wird
im Segment Konzernfunktionen ausgewiesen.

Der Geschifts- oder Firmenwert aller nach der Equity-Methode bewerteten assoziierten Unterneh-
men belief sich zum Jahresende auf 24 (20) Mio. EUR. Von den assoziierten Unternehmen sind die
Apulia Prontoprestito S.p.A, Rom, und die C-QUADRAT Investment AG, Wien, borsennotiert. Der
Borsenwert unserer Anteile betrug zum Stichtag 32 (11) Mio. EUR.

Die Vermogenswerte aller assoziierten Unternehmen betragen zusammengefasst 2,3 Mrd. EUR, die
Schulden 1,8 Mrd. EUR, die Jahresergebnisse 26 Mio. EUR und die Umsdtze 360 Mio. EUR.

Flr weitere Angaben zu unseren assoziierten Unternehmen verweisen wir auf das Kapitel ,Konsoli-
dierung’, Seiten 161 f. bzw. auf die Aufstellung des Anteilsbesitzes, Seiten 256 ff.
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(6) Darlehen und Forderungen

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Hypothekendarlehen 1.239 1.383 106 3 1.345 1.386
Darlehen und
Vorauszahlungen auf
Versicherungsscheine 200 201 — = 200 201
Darlehen und Forde-
rungen an staatliche
oder quasistaatliche
Schuldner? 9.728 9.454 304 262 10.032 9.716
Unternehmensanleihen 7.342 7.930 97 104 7.439 8.034
Hypothekarisch/dinglich
gesicherte Schuld-
verschreibungen 13.491 12.163 341 312 13.832 12.475
Genussscheindarlehen 343 417 -6 -14 337 403
Gesamt 32.343 31.548 842 667 33.185 32.215

 In den Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner sind Wertpapiere in Hohe von
2.114 (2.310) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche

Bundesldnder garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen” sind Pfandbriefe mit

einem Buchwert in Hohe von 13.464 (11.869) Mio. EUR enthalten (99 (98) %).

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 1.290 2.049 1.306 2.063
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 1.380 1.146 1.422 1.181
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 1.601 1.352 1.612 1.415
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 3.046 1.501 3.081 1.557
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 2.986 2.740 3.107 2.805
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 9.252 11.344 9.553 11.666
Mehr als 10 Jahre 12.788 11416 13.104 11.528
Gesamt 32.343 31.548 33.185 32.215




Konzernanhang <) ABF

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Ratingstruktur der Darlehen und Forderungen 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR

AAA 13.553 12.297
AA 11.780 11.513
A 4521 4.699
BBB und weniger 2.489 3.039
Gesamt 32.343 31.548

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fihrenden internationalen Rating-
agenturen.

In der Ratingkategorie ,BBB und weniger” sind ungeratete Darlehen und Forderungen in Héhe von
1,5 (1,5) Mrd. EUR enthalten. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Hypotheken- und Policen-
darlehen.

(7) Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009

Mio. EUR

Schuldtitel von

EU-Mitgliedsstaaten 438 378 13 = 451 378
Schuldtitel der

US-Regierung 386 355 45 35 431 390
Schuldtitel anderer

auslandischer Staaten 11 14 1 1 12 15
Schuldtitel quasistaatlicher

Institutionen? 726 698 34 28 760 726
Schuldtitel von Unternehmen 429 421 18 21 447 442

Hypothekarisch/dinglich
gesicherte Schuld-
verschreibungen 1.009 992 44 46 1.053 1.038

Gesamt 2.999 2.858 155 131 3.154 2.989

Y In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 191 (364) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen® sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 998 (962) Mio. EUR enthalten (99 (97) %).
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Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010  31.12.2009
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 344 108 347 119
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 483 281 499 291
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 377 470 396 492
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 404 367 437 383
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 857 300 911 318
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 480 1.287 512 1.344
Mehr als 10 Jahre 54 45 52 42
Gesamt 2.999 2.858 3.154 2.989

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Ratingstruktur der bis zur Endfalligkeit zu haltenden Finanzinstrumente 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR

AAA 1.731 1.776
AA 728 582
A 407 368
BBB und weniger 133 132
Gesamt 2.999 2.858

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-
agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in
Hohe von 8 (8) Mio. EUR.



(8) Jederzeit veraufderbare Finanzinstrumente

Eonzervnanhang

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von
EU-Mitgliedsstaaten 4.719 3.771 —65 68 4.654 3.839
Schuldtitel der US-Regierung 2.059 2.020 66 15 2.125 2.035
Schuldtitel anderer
auslandischer Staaten 950 612 14 3 964 615
Schuldtitel quasistaatlicher
Institutionen? 5.165 5214 98 111 5.263 5.325
Schuldtitel von Unternehmen 9.538 7.357 115 194 9.653 7.551
Investmentfonds 640 716 -3 14 637 730
Hypothekarisch/
dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 4.742 3.811 80 91 4.822 3.902
Genussscheine 210 227 2 2 212 229
Festverzinsliche
Wertpapiere gesamt 28.023 23.728 307 498 28.330 24.226
Nicht festverzinsliche
Wertpapiere
Aktien 926 743 250 299 1.176 1.042
Investmentfonds 1.035 1.124 58 49 1.093 1.173
Genussscheine 36 35 — 1 36 36
Sonstige — = — = — =
Nicht festverzinsliche
Wertpapiere gesamt 1.997 1.902 308 349 2.305 2.251
Wertpapiere gesamt 30.020 25.630 615 847 30.635 26.477

¥ In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Héhe von 3.039 (3.850) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen” sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 4.220 (3.331) Mio. EUR enthalten (88 (85) %).
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Vertragliche Restlaufzeit der

Fortgefiihrte
Zeitwerte Anschaffungskosten

festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 3.516 3.711 3.498 3.663
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 3.512 3.108 3.468 3.044
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 3.489 3.003 3.396 2.924
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 3.725 3.286 3.644 3.155
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 3.726 3.291 3.708 3.209
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 6.987 5.814 7.000 5.726
Mehr als 10 Jahre 3.375 2.013 3.309 2.007
Gesamt 28.330 24.226 28.023 23.728

Zeitwerte

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR

AAA 13.186 11.562
AA 4.514 4.550
A 6.924 5.224
BBB und weniger 3.706 2.890
Gesamt 28.330 24.226

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-

agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in

Hohe von 309 (80) Mio. EUR.
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(9) Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Zeitwerte

31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 14 26
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 34 59
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen 97 95
Schuldtitel von Unternehmen 467 305
Investmentfonds 30 15
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 230 227
Genussscheine 102 107
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 974 834
Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere) 15 18
Andere nicht festverzinsliche Wertpapiere — 9
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente gesamt 989 861
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 3 2
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 49 53
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen 9 3
Schuldtitel von Unternehmen 7 6
Andere Wertpapiere 1 =
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 69 64
Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere) 83 62
Derivate 80 112
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente gesamt 232 238
Gesamt 1.221 1.099

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen” sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 121 (126) Mio. EUR enthalten (53 (56) %).
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Zeitwerte
Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Bis zu einem Jahr 481 191
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 73 336
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 116 40
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 45 49
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 3 43
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 41 26
Mehr als 10 Jahre 284 213
Gesamt 1.043 898

Zeitwerte
Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
AAA 154 256
AA 72 87
A 115 215
BBB und weniger 702 340
Gesamt 1.043 898

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-
agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in
Hohe von 194 (13) Mio. EUR.

Die erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierten Finanzinstrumente (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 ékono-
mischen Sichtweise, die maximale Kreditexponierung dar. Der Wert beztiglich der Anderung des
beizulegenden Zeitwerts, der durch die Anderungen des Kreditrisikos der finanziellen Vermogens-
werte bedingt ist, betrdgt in der Berichtsperiode —12 Mio. EUR und in kumulativer Form 8 Mio. EUR.
Kreditderivate oder dhnliche Sicherungsinstrumente bestehen fiir diese Wertpapiere nicht.
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(10) Ubrige Kapitalanlagen

Die tbrigen Kapitalanlagen im Gesamtwert von 4,2 (4,1) Mrd. EUR enthalten im Wesentlichen fol-
gende Positionen:

M Beteiligungen an Personengesellschaften
M Ausleihungen an verbundene Unternehmen
M Kurzfristige Geldanlagen

Die Beteiligungen an Personengesellschaften betreffen hauptsachlich Beteiligungen an Private-
Equity-Gesellschaften und werden der Kategorie ,zur Verduflerung verfiighare finanzielle Vermo-
genswerte” zugeordnet. Der beizulegende Zeitwert (Bilanzwert) dieser Beteiligungen betragt zum
Stichtag 1.017 (695) Mio. EUR. Die fortgefithrten Anschaffungskosten der Beteiligungen beliefen
sich auf 722 (578) Mio. EUR; ferner wurden aus diesen Investments unrealisierte Gewinne von

298 (126) Mio. EUR und unrealisierte Verluste von 3 (9) Mio. EUR ergebnisneutral tiber das Sonstige
Ergebnis im Eigenkapital (Position: ,Ubrige Riicklagen®) erfasst.

Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet. Der Buchwert betragt zum Bilanzstichtag 114 (117) Mio. EUR.

In den kurzfristigen Geldanlagen sind tiberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie Geldmarkt-
papiere mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr in Hohe von 3.037 (3.302) Mio. EUR ausgewiesen,
die im Allgemeinen erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Die fortge-
fahrten Anschaffungskosten dieser Finanzinstrumente betragen 3.034 (3.300) Mio. EUR; unreali-
sierte Gewinne wurden in Hohe von 3 (2) Mio. EUR ergebnisneutral bilanziert. Die kurzfristigen
Geldanlagen sind im Konzern als ,zur Verdufierung verfigbare finanzielle Vermogenswerte*
kategorisiert.

(11) Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung
der Finanzinstrumente

Fair-Value-Hierarchie

Fir die Angaben nach 1Frs 7, Finanzinstrumente: Angaben” sind die zum beizulegenden Zeitwert
bilanzierten Finanzinstrumente einer dreistufigen Fair-Value-Kategorie zuzuordnen. Ziel dieser
Anforderung ist es u.a., die Marktndhe der in die Ermittlung der Fair Values eingehenden Daten
darzustellen. Betroffen sind die folgenden Klassen von Finanzinstrumenten: Jederzeit verduf3erbare
Finanzinstrumente, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente, ibrige Kapital-
anlagen, soweit diese zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, negative Marktwerte aus
derivativen Finanzinstrumenten (enthalten in Bilanzposition ,Ubrige Verbindlichkeiten®) sowie
Sicherungsinstrumente (Derivate im Rahmen des Hedge Accounting).

Aufteilung der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente
Die Zuordnung der zum Fair Value angesetzten Finanzinstrumente wurde zum Bilanzstichtag
gemdfd den drei Stufen der Fair-Value-Hierarchie wie folgt vorgenommen:

M Stufe 1-auf aktiven Madrkten fir identische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten notierte
(unverandert Gbernommene) Preise. Hierunter fallen in erster Linie borsennotierte Aktien,
Futures und Optionen, Investmentfonds sowie an regulierten Médrkten gehandelte Anleihen
hoher Liquiditdt. Zum Bilanzstichtag betrug der Anteil der Stufe 1 zugeordneten Finanz-
instrumente am Gesamtbestand der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen
Vermogenswerte 45 (50) %.
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M Stufe 2 — flr die Bewertung herangezogene Eingangsparameter, die auf beobachtbaren Markt-

daten basieren und nicht der Stufe 1 zuzuordnen sind. Dieses sind z. B. auf Basis von Zins-

strukturkurven bewertete Vermégensgegenstinde, wie etwa Schuldscheindarlehen und

Namensschuldverschreibungen. Marktpreise von Anleihen eingeschrankter Liquiditat, z.B.

Unternehmensanleihen, werden ebenfalls der Stufe 2 zugeordnet. Insgesamt werden zum Bilanz-

stichtag 52 (46) % der zum Fair Value ausgewiesenen Finanzinstrumente dieser Stufe zugeordnet.

M Stufe 3 - fir die Bewertung herangezogene Eingangsparameter, die nicht auf beobachtbaren

Marktdaten basieren. Hierunter fallen in erster Linie nicht notierte Eigenkapitalinstrumente.

Zum Bilanzstichtag weist der Konzern 3 (4) % der zum Fair Value ausgewiesenen Finanzinstru-

mente dieser Kategorie zu.

Nachfolgend werden die Buchwerte der zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Klasse

nach den drei Stufen der Fair-Value-Hierarchie gezeigt:

Bilanzwert der zum Fair Value Bilanzwert
bilanzierten Finanzinstrumente Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3% 31.12.2010
Mio. EUR
Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 11.054 17.216 60 28.330
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.706 314 285 2.305
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 130 836 23 989
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente 153 79 — 232
Ubrige Kapitalanlagen 3.016 158 897 4.071
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Vermégenswerte 16.059 18.603 1.265 35.927
Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten)
Negative Marktwerte aus Derivaten
(Handelsbestand) 2 83 — 85
Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten 109 40 — 149
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Verpflichtungen 111 123 — 234

U Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden;
Riickschliisse auf die Bonitct der Emittenten kénnen nicht getroffen werden
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Bilanzwert der zum Fair Value Bilanzwert
bilanzierten Finanzinstrumente Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3V  31.12.2009
Mio. EUR

Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte

Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 10.522 13.570 134 24.226
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.610 89 552 2.251

Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert

bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 188 641 32 861

Zu Handelszwecken gehaltene

Finanzinstrumente 150 88 — 238
Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente 3.237 64 713 4.014

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Vermogenswerte 15.707 14.452 1.431 31.590

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten
(Handelsbestand) - 30 — 30

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten 2 40 — 42

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Verpflichtungen 2 70 = 72

U Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden;
Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten kénnen nicht getroffen werden

Im abgelaufenen Geschiftsjahr waren Wertpapiere mit einem Zeitwert von 614 Mio. EUR entge-
gen dem Vorjahr nicht mehr als Finanzinstrumente der Stufe 1, sondern Stufe 2 zuzuordnen. Die
Umgliederung war vor allem infolge der gesunkenen Liquiditdt der Instrumente vorzunehmen.
Wertpapiere mit einem Zeitwert in Hohe von 74 Mio. EUR, die im Vorjahr als Finanzinstrumente
der Stufe 2 ausgewiesen wurden, haben wir 2010 in Stufe 1 umgegliedert. Die Umgliederungen
insgesamt betreffen tiberwiegend festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie ,Jederzeit verdufier-
bare Finanzinstrumente"

Analyse der Finanzinstrumente, fiir die signifikante Eingangsparameter

nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruhen (Stufe 3)

Im Berichtszeitraum wurden nicht festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie ,Jederzeit verdu-
Rerbare Finanzinstrumente“ mit einem Volumen von 257 Mio. EUR, da insoweit alle zum Zeitwert
bendtigten Parameter auf beobachtbaren Marktdaten beruhen, zutreffend aus Stufe 3 in Stufe 2
umgegliedert. Diese Zuordnung betrifft mit 250 Mio. EUR ausschliellich Anteile an Investment-
fonds. Dartiber hinaus haben wir Wertpapiere mit einem Zeitwert von 53 Mio. EUR — davon entfallen
25 Mio. EUR auf nicht festverzinsliche Papiere unserer erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klas-
sifizierten Finanzinstrumente — aus Stufe 3 in Stufe 1 umgegliedert. Fiir diese Papiere lagen in der
Berichtsperiode notierte Marktpreise vor.
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Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitung der in Stufe 3 kategorisierten Finanzinstrumente zu
Beginn der Berichtsperiode auf den Wert per 31. Dezember des Geschiftsjahres.

Jederzeit verauBBer-  Jederzeit verauRer-
bare Finanz- bare Finanz-  Erfolgswirksam zum
instrumente/ instrumente/Nicht Zeitwert bewertet Ubrige Kapital- Gesamtsumme
Bilanzwert der zum Fair Value Festverzinsliche festverzinsliche  klassifizierte Finanz- anlagen (bewertet finanzielle
bilanzierten Finanzinstrumente Wertpapiere Wertpapiere instrumente zum Fair Value) Vermogenswerte
Mio. EUR
Anfangsbestand zum 1.1.2009 96 608 41 719 1.464
Ertrdge und Aufwendungen
in der GuV erfasst =il —40 4 71 -108
direkt im Eigenkapital erfasst 30 -12 = =3 15
Transfer nach Stufe 3 = = = = =
Transfer aus Stufe 3 = = = = =
Zugange 9 44 — 90 143
Abgange = 47 13 16 76
Wahrungskursanderungen — -1 — -6 -7
Anfangsbestand zum 1.1.2010 134 552 32 713 1.431
Ertrage und Aufwendungen
in der GuV erfasst 1 -8 2 -18 -23
direkt im Eigenkapital erfasst 2 -7 — 95 90
Transfer nach Stufe 3 — — — — —
Transfer aus Stufe 3 —6 —279 —25 — -310
Zugange 12 35 13 168 228
Abgdnge 80 12 — 64 156
Wahrungskursanderungen -3 4 1 3 5
Endbestand zum 31.12.2010 60 285 23 897 1.265
Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Ertrdge und Aufwendungen der Periode
einschlief’lich der Gewinne oder Verluste auf am Ende der Berichtsperiode im Bestand gehaltene
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Stufe 3 werden in der folgenden Tabelle gezeigt.
Jederzeit verauBer-  Jederzeit verduRer-
bare Finanz- bare Finanz-  Erfolgswirksam zum
Darstellung der Ergebniseffekte instrumente/  instrumente/Nicht Zeitwert bewertet Ubrige Kapital- Gesamtsumme
der zum Fair Value bilanzierten Finanz- Festverzinsliche festverzinsliche klassifizierte Finanz- anlagen (bewertet finanzielle
instrumente in Stufe 3 Wertpapiere Wertpapiere instrumente zum Fair Value) Vermogenswerte
Mio. EUR
Gewinne und Verluste im
Geschaftsjahr 2009
Ertrage aus Kapitalanlagen 4 = 6 11 21
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen =5 —40 -2 —82 -129
Davon entfallen auf zum 31.12.2009 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen 4 = 6 11 21
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen =3 -33 =2 —82 -120
Gewinne und Verluste im
Geschéftsjahr 2010
Ertrage aus Kapitalanlagen 2 — 5 3 10
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -1 -8 -3 -21 -33
Davon entfallen auf zum 31.12.2010 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen 2 — 5 1 8

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -1 —2 -3 -7 -13
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Sofern zur Bewertung von Finanzinstrumenten der Stufe 3 Modelle verwendet werden, bei denen
die Anwendung vernunftiger alternativer Eingangsparameter zu einer wesentlichen Anderung des
Zeitwerts fuhrt, verlangt 1FRs 7 eine Offenlegung der Auswirkungen dieser alternativen Annah-
men. Von den Finanzinstrumenten der Stufe 3 mit Zeitwerten zum Bilanzstichtag von insgesamt
1,3 (1,4) Mrd. EUR bewertet der Konzern Finanzinstrumente mit einem Volumen von 1,2 (1,3) Mrd. EUR
im Allgemeinen unter Verwendung der Nettovermdgenswertmethode, bei der alternative Eingangs-
parameter im Sinne des Standards nicht sinnvoll zu ermitteln sind. Fir die verbleibenden Finanz-
instrumente der Stufe 3 mit einem Volumen von 28 (101) Mio. EUR sind die Auswirkungen alterna-
tiver Eingangsparameter und Annahmen nicht wesentlich.

(12) Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting

Derivate

Derivative Finanzinstrumente setzen wir zur Absicherung von Zinsdnderungs-, Wahrungs- und
sonstigen Marktpreisrisiken ein sowie in geringem Umfang auch zur Optimierung von Ertragen
oder um Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren. Dabei werden die jeweiligen aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften wie auch die Vorgaben der konzerninternen Anlagerichtlinien strikt eingehalten
und stets erstklassige Kontrahenten ausgewdahlt.

Dartiber hinaus werden eingebettete Derivate in strukturierten Produkten und Versicherungsver-
tragen — sofern nach den Vorschriften des 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"” bzw.
IFRS 4 ,Versicherungsvertriage” erforderlich — von den zugrunde liegenden Basisvertragen getrennt
und separat zum beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden
Zeitwert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung
erfolgt ebenfalls zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden Fair Value. Hinsichtlich der ange-
wandten Bewertungstechniken verweisen wir auf den Abschnitt ,Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte” im Kapitel , Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Seiten 133 f.

Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon abhingig, ob das derivative Fi-
nanzinstrument als Sicherungsinstrument gemaf Hedge Accounting nach 1as 39 eingesetzt wurde,
und, falls ja, von der Art des abgesicherten Postens/Risikos. Bei Derivaten, die keine Sicherungsins-
trumente sind, werden die Wertschwankungen ergebniswirksam im Kapitalanlageergebnis erfasst.
Diese Vorgehensweise gilt auch fiir separierte eingebettete Derivate strukturierter Finanzinstru-
mente und aus Versicherungsvertrdgen. Hinsichtlich der Sicherungsinstrumente unterscheidet
der Konzern die Derivate nach ihrer Zweckbestimmung in Fair-Value-Hedges und Cashflow-Hedges
(siehe separater Abschnitt dieser Angabe).
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Den Ausweis der derivativen Finanzinstrumente nach Bilanzpositionen stellt die folgende Tabelle

dar:
Bilanzausweis der derivativen Sicherungsinstrument
Finanzinstrumente nach IAS 39 31.12.2010  31.12.2009
Mio. EUR

Bilanzposition (positive Marktwerte)

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanz-
instrumente, zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Derivate) Nein 80 112

Bilanzposition (negative Marktwerte)

Verbindlichkeiten, Ubrige Verbindlichkeiten

(Derivate) Nein -85 -30
Ja -149 —42
Gesamt (saldiert) -154 40

Im Geschiftsjahr ergab sich aus den derivativen Finanzinstrumenten — ohne Sicherungsderivate —
ein unrealisierter Verlust in Hohe von —20 (14) Mio. EUR; das realisierte Ergebnis der im Jahr 2010
geschlossenen Positionen belasteten das Ergebnis mit —21 (19) Mio. EUR.

Nachfolgend werden die beizulegenden Zeitwerte einschliefilich der zugehorigen Nominalwerte
unserer offenen Derivatepositionen zum Stichtag differenziert nach Risikoarten und Falligkeiten
dargestellt. Positive und negative Marktwerte werden in der Tabelle saldiert. Zum Bilanzstichtag
bestanden danach offene Positionen aus Derivaten in Hohe von 154 (40) Mio. EUR; das entspricht
0,1 (0,04)% der Bilanzsumme.

Mebhr als Mehr als
Laufzeitstruktur der derivativen 1Jahrbiszu 5 Jahre bis zu Mehr als
Finanzinstrumente Bis zu 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 10 Jahre Sonstige 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Zinssicherung
Zeitwerte 1 —143 = =il 14 -129 —25
Nominalwerte 52 1.856 = 5 375 2.288 1.165
Wahrungssicherung
Zeitwerte =5 -18 =ildl = = -34 =il3
Nominalwerte 22 47 42 = = 111 168
Aktien-/Indexsicherung
Zeitwerte — — -6 — — -6 25
Nominalwerte — — 1 — — 1 474
Inflationssicherung
Zeitwerte — -31 — — — -31 —
Nominalwerte — 2.535 — — — 2.535 —
Derivate im Zusammenhang
mit Versicherungsvertragen?
Zeitwerte — — — — 46 46 55
Sonstige Risiken
Zeitwerte = = = = = — =
Nominalwerte = = = = = — 3
Summe aller Sicherungsgeschdfte
Zeitwerte —4 -192 =17 -1 60 -154 40
Nominalwerte 74 4.438 43 5 375 4.935 1.810

Y Die Finanzinstrumente betreffen ausschlieflich eingebettete Derivate im Bereich der Riickversicherung, die nach IFRS 4 von dem zugrunde liegenden Versicherungs-
vertrag zu trennen und separat zum Marktwert zu bilanzieren sind. Aufgrund der Charakteristik dieser Derivate ist eine Laufzeitangabe bzw. Darstellung der Nominal-
werte nicht sinnvoll méglich und daher unterblieben. Die Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
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Im Geschiftsjahr hat der Konzern im Bereich der Riickversicherung derivative Finanzinstrumente
zur Absicherung von Inflationsrisiken innerhalb der Schadenreserven erworben. Aus diesen Trans-
aktionen resultiert ein Ausweis von negativen Marktwerten in Héhe von 31 Mio. EUR (Bilanzposi-
tion: 26 ,Ubrige Verbindlichkeiten’, Seite 229).

Hedge Accounting

Im Rahmen des Hedge Accounting versucht der Konzern, die sich aus Marktpreisinderungen
ergebenden Wertdnderungen bzw. Verdanderungen der Zahlungsstrome eines Grundgeschifts durch
den Abschluss eines Sicherungsinstruments (Derivat) zu kompensieren, dessen Wertdnderungen
bzw. Verdnderungen der Zahlungsstréme sich anndhernd gegenldufig entwickeln. Die Absicherung
erfolgt dabei grundsatzlich auf Einzelgeschéftsebene (Mikro-Hedge). Bei Abschluss der Transaktion
dokumentieren wir die Sicherungsbeziehung zwischen dem Grundgeschift und dem Sicherungs-
instrument, das Ziel des Risikomanagements sowie die zugrunde liegende Absicherungsstrategie.
Zudem findet zu Beginn der Sicherungsbeziehung eine Dokumentation der Einschitzung statt,
ob die Sicherungsinstrumente die entsprechenden Anderungen der Grundgeschifte hocheffektiv
kompensieren. Der Nachweis der Effektivitdt der Hedge-Beziehungen wurde erbracht.

Fair-Value-Hedges

Zur Sicherung der Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Aktien (Grundgeschafte) hat der
Konzern im Jahr 2010 Equity Swaps als Sicherungsderivate designiert. Bei dieser als Fair-Value-Hedge
qualifizierten Absicherung werden die Anderungen des Zeitwerts der Derivate mit den dem ge-
sicherten Risiko zurechenbaren Anderungen des Zeitwerts des Grundgeschifts im Kapitalanlage-
ergebnis erfasst. Fiir die Fair-Value-Hedges wurden im Berichtszeitraum Verluste in Hohe von

—1 Mio. EUR aus den Grundgeschidften und Gewinne aus Sicherungsderivaten von 1 Mio. EUR ergeb-
niswirksam bilanziert. Bei diesen Absicherungen lag keine Ineffektivitdt vor.

Cashflow-Hedges

Der Konzern setzt im Rahmen von Cashflow-Hedges Zinsswaps (Sicherungsinstrumente) ein, um
Zahlungsstrome bei bestimmten variabel verzinslichen Verbindlichkeiten (Grundgeschafte) gegen
das Zinsanderungsrisiko abzusichern. Die Plain-Vanilla-Zinsswaps dienen dazu, sich vor negativen
Effekten im Periodenergebnis bei steigenden Zinsen zu schiitzen. Den erhaltenen Zinszahlungen
aus den Swap-Geschiften (variable Zinsen) stehen in gleicher Héhe Zinszahlungen aus den Verbind-
lichkeiten gegentiber; dartiber hinaus hat der Konzern fixe Zinszahlungen an die Swap-Partner

zu leisten. Durch die Auswahl bonitdtsmafig hochwertiger Kontrahenten wird ein signifikantes
Bonitdtsrisiko vermieden. Der variable Zinssatz steht in Abhdngigkeit zum Drei-Monats-EURIBOR.
Dartiber hinaus hat der Konzern im Jahr 2010 kiinftige Transaktionen, die mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit eintreten, gegen das Zinsdanderungsrisiko abgesichert. In diesem Zusammenhang
werden Bewertungseinheiten aus Wertpapiertermingeschéaften (Vorkdufen) und geplanten Wertpa-
pierkdufen gebildet. Mit den Vorkdufen wird das Risiko abgesichert, bei jetzt schon feststehenden
Wiederanlagen in der Zukunft durch fallende Zinsen niedrige Renditen fiir die Wiederanlagen erzie-
len zu kénnen. Das Grundgeschift zu den Sicherungsinstrumenten ist die Anlage in der Zukunft zu
den dann geltenden Renditen/Kursen. Die Sicherung geplanter Transaktionen kann nach 1As 39 nur
als Cashflow-Hedge abgebildet werden.

Der effektive Teil der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Sicherungsinstrumente wird im
Eigenkapital in der Rucklage fiir Cashflow-Hedges unter Berticksichtigung latenter Steuern bilan-
ziert. Der ineffektive Teil derartiger Wertinderungen wird dagegen direkt in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung im Kapitalanlageergebnis, im Falle der effektiven Sicherung variabel verzinslicher
Verbindlichkeiten im Gibrigen Ergebnis, gezeigt. Das Grundgeschéft wird weiterhin zu fortgefithrten
Anschaffungskosten entsprechend der Zuordnung zur Kategorie nach 1as 39 bewertet. Fithren die
abgesicherten Transaktionen zum Ansatz finanzieller Vermogenswerte, werden die im Eigenkapital
erfassten Betrdge Uiber die Laufzeit des erworbenen Vermogenswerts amortisiert.
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Die folgende Tabelle stellt eine Uberleitung der Riicklage fiir Cashflow-Hedges (vor

Steuern) dar:

Entwicklung der Riicklage fiir Cashflow-Hedges 2010 2009
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres -33 —26
Zufiihrungen (Absicherung Zahlungsstréme aus variablen Zinsen) 7 7
Verminderungen (Absicherung geplanter Transaktionen) -110 =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres (vor Steuern) -136 -33

Der Negativsaldo der Cashflow-Hedge-Ruicklage erhohte sich im Berichtsjahr um -103 (=7) Mio. EUR

(vor Steuern) bzw. —100 (=5) Mio. EUR (nach Steuern).

Ein Betrag in Hohe von 1,2 (0,2) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr aufgrund von Ineffektivitdten der

Cashflow-Hedges ergebniswirksam erfasst.

Die Zahlungsstrome aus den Cashflow-Hedges und deren jeweiliger Beitrag zum Gewinn oder

Verlust werden wie folgt erwartet:

Mebhr als
Zahlungsstrome der 1 Jahr bis Gesamt
abgesicherten Transaktion Bis zu 1 Jahr zu 5 Jahre erwartet 31.12.2010% 31.12.2009%
Mio. EUR
Cashflow der Grundgeschafte -10 -903 —913 -5 -10
Cashflow der Sicherungsinstrumente -16 -9 -25 -21 -16
Gewinn/Verlust -26 -15 —41 -26 -26

U Cashflow der betroffenen Periode

Beizulegende Zeitwerte der Sicherungsinstrumente

Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen von Hedge Accounting designierten derivativen Finanz-

instrumente zum Stichtag betréagt:

Sicherungsinstrumente 2010 2009
Mio. EUR

Fair-Value-Hedges

Equity Swaps -6 —
Cashflow-Hedges

Zinsswaps -33 —42
Wertpapiertermingeschafte -110 =
Gesamt -149 —42

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Nettogewinne oder -verluste der Sicherungs-

derivate betrugen im Berichtsjahr —22 (-16) Mio. EUR und betreffen vor allem die laufenden

Zinszahlungen (-21 (~16) Mio. EUR), die ergebniswirksam erfassten Wertanderungen aufgrund der

Ineffektivitat (1,2 (0,2) Mio. EUR), 1 Mio. EUR aus Sicherungsderivaten im Zusammenhang mit Fair

Value Hedges sowie —3 Mio. EUR aus sonstigen Zahlungen.



Eonzevnanhang

(13) Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

2010 2009
Mio. EUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 1.551 1.428
davon:
an Versicherungsnehmer 796 815
an Versicherungsvermittler 755 613
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 3.460 2914
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 5.011 4.342
(14) Abgegrenzte Abschlusskosten
2010 2009
Anteil der Anteil der
Brutto-  Riickver- Netto- Brutto-  Riickver- Netto-
geschaft  sicherer  geschaft geschaft  sicherer geschaft
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 3.899 355 3.544 4.137 628 3.509
Verdnderung des Konsolidierungskreises — — — = = =
Portefeuilleein-/-austritte 10 1 9 — 1 -1
Neu aktivierte Abschlusskosten 624 —4 628 273 —-195 468
Amortisationen 658 65 593 561 78 483
Wahrungsanpassungen 138 6 132 50 =i 51
Sonstige Verdnderungen — 5 -5 — — —
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 4.013 298 3.715 3.899 355 3.544
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(15) Sonstige Vermodgenswerte

2010 2009
Mio. EUR
Eigengenutzter Grundbesitz 646 612
Steuerforderungen 266 216
Betriebs- und Geschaftsausstattung 140 148
Zins- und Mietforderungen 15 12
Ubrige Vermogenswerte 714 667
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.781 1.655
Entwicklung des eigengenutzten Grundbesitzes 2010 2009
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 822 757
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -23 =
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres 799 757
Veranderung des Konsolidierungskreises — 1
Zugange 56 62
Abgidnge 136 1
Umgliederungen -32 2
Wahrungskursanderungen 2 1
Bruttowert 31.12. des Geschiftsjahres 689 822
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 210 185
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -23 =
Kumulierte Abschreibungen 1.1. des Geschaftsjahres 187 185
Verdnderung Konsolidierungskreis - —
Zugange — 15
Abgéange 134 =
Abschreibungen
Planmagig 12 11
AuBerplanmaBig 1 2
Umgliederungen -23 -3
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres 43 210
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 612 572
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 646 612

Y Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;
Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 697 (691) Mio. EUR. Diese
Zeitwerte wurden im Wesentlichen auf Basis der Ertragswertmethode berechnet. Die angewandten
Verfahren zur Ermittlung der Buchwerte sind dem Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den’ Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” ab
Seite 127 zu entnehmen.
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Von dem eigengenutzten Grundbesitz wurden 245 (253) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen

zugeordnet. Die aktivierten Ausgaben fuir Gebdude im Bau betragen zum Bilanzstichtag

96 (42) Mio. EUR. Die vertraglichen Verpflichtungen ftr den Erwerb von Sachanlagen beliefen

sich zum Bilanzstichtag auf 2 (—) Mio. EUR.

Entwicklung der Betriebs- und Geschaftsausstattung 2010 2009
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 411 343
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -27 —
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres 384 343
Verdnderung des Konsolidierungskreises — 15
Zugange 42 71
Abgange 38 24
Umgliederungen 1 =
VerduRerungsgruppe gemal IFRS 5 —
Wahrungskursanderungen 8 4
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 397 411
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 263 221
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? -27 =
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschaftsjahres 236 221
Veranderung Konsolidierungskreis — 2
Zugange — 1
Abgange 30 =
Abschreibungen
PlanmaRig 45 34
AuBerplanmaBig 1 1
Umgliederungen 1 =
Sonstige Anderungen — 2
Wahrungskursanderungen 4 2
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres 257 263
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 148 122
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 140 148
Y Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;
Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht
Ubrige Vermégenswerte 31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 77 93
Forderungen im Zusammenhang mit Kapitalanlagen 75 170
Forderungen aus Flihrungsfremdgeschaft 68 84
Ubrige materielle Vermégenswerte 8 11
Forderungen aus Riickdeckungsversicherung 55 50
Vorausgezahlte Versicherungsleistungen 175 116
Riickkaufswerte 33 28
Rechnungsabgrenzung 37 18
Andere Vermogenswerte 186 97
Gesamt 714 667

-k



=44 ‘:_’ Talane-Eonzarn

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

(16) Eigenkapital

Das Eigenkapital wird entsprechend 1as 1, Darstellung des Abschlusses” und 1as 32, Finanzinstru-
mente: Angaben und Darstellung” in Verbindung mit 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung" als eigenstdndiger Bestandteil des Konzernabschlusses dargestellt. Die Eigenkapital-
verdnderung resultiert aus dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahrestiber-
schuss sowie aus den erfolgsneutral erfassten Wertinderungen der Vermogens- und Schuldposten.

Das Grundkapital der Talanx AG betrdgt unverdndert 260 Mio. EUR und ist in 260.000 auf den
Namen lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt. Das Grundkapital ist vollstandig eingezahlt.
Bezuiglich der Eigenkapitalzusammensetzung verweisen wir auf die , Aufstellung der Verdnderung
des Eigenkapitals“ auf Seite 112.

Bei den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital handelt es sich um die Anteile konzern-
fremder Gesellschafter am Eigenkapital der Tochtergesellschaften; im Wesentlichen am Eigen-
kapital der Hannover Riick-Gruppe.

Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 2010 2009Y
Mio. EUR

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 225 169
Anteil am Jahresergebnis 450 408
Ubriges Eigenkapital 2.360 2.002
Gesamt 3.035 2.579

Y Angepasst aufgrund 1As 8

Die eigenkapitalwirksamen Bewegungen der Finanzinstrumente — welcher der Kategorie ,zur Ver-
duflerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte” im Konzern zugeordnet sind — vor Berticksichti-
gung von Versicherungsnehmern, Minderheiten und latenten Steuern stellen sich wie folgt dar:

2010 2009
Mio. EUR
Zufiihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwert-
bewertung der ,Jederzeit verauRerbaren Finanzinstrumente®
(unrealisierte Gewinne und Verluste) 97 1.098
Uberfihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwertbewertung
der ,Jederzeit verduBerbaren Finanzinstrumente“ in das Periodenergebnis -216 =95

Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Gemaif? 1as 1, Darstellung des Abschlusses” sind im Anhang Angaben zu veréffentlichen, die den
Abschlussadressaten ein Verstandnis Uiber Ziele, Methoden und Prozesse des Kapitalmanagements
ermdglichen und die Informationen zur Konzerneigenkapitalentwicklung erginzen.

Wir verweisen insoweit auf unsere nachfolgenden Ausfithrungen sowie zusatzlich auf unsere
Angaben zum Kapital- und Performance-Management sowie zur wertorientierten Steuerung im
Lagebericht.
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Kapitalmanagement

Eine wesentliche strategische Zielsetzung des Talanx-Konzerns sind der Schutz und die stetige
Stdarkung seiner Kapitalbasis. Im Rahmen des Kapitalmanagements betrachtet der Talanx-Konzern
das haftende Kapital, das tiber das bilanzielle Eigenkapital hinausgeht.

Das haftende Kapital wird definiert als Summe aus

B dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich aus gezeichnetem Kapital,
Kapitalriicklagen, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und Gewinnricklagen
zusammensetzt,

M den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und

M dem so genannten Hybridkapital als eigenkapitalergdnzendem Fremdkapital, das unsere
nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 10,8 (9,2) Mrd. EUR.

Die folgende Grafik verdeutlicht die Entwicklung des haftenden Kapitals in den vergangenen funf
Berichtsjahren.

7.634 8.331 7.792 9.156 10.782
2.791
5168 2.003
2170 : 2.074
2579 3.035
2431
Hybridkapital 2037 2022
Minderheitsanteile
. . 4574 4.956
B Konzerneigenkapital I 3.427 3.732 3.626 s
Mio. EUR 2006Y 20079 2008Y 2009Y 2010

¥ Angepasst aufgrund IAs 8

Als zentralen wertorientierten Steuerungsindikator verwendet der Talanx-Konzern die ,Intrinsic
Value Creation” (1vc), mit der die Wertschaffung unserer Konzerngesellschaften und Ressorts
gemessen wird. Dieses Konzept sowie die Zielsetzungen und Grundsétze, nach denen wir unsere
Unternehmenssteuerung und das Kapitalmanagement betreiben, beschreiben wir in unseren
Ausfihrungen zum Kapital- und Performance-Management in den relevanten Abschnitten des
Lageberichts.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung erfillt der Talanx-Konzern die Erwartungen der den Konzern
beurteilenden Ratingagenturen. Dariiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften natio-
nalen Kapital- und Solvabilitatsanforderungen. Alle Konzerngesellschaften haben im Berichtsjahr
die jeweils fir sie geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfullt.

Im Rahmen des konzernweiten Kapitalmanagements beobachtet die Talanx AG die Kapital-
ausstattung ihrer Tochtergesellschaften mit dulerster Sorgfalt.

L 2AS
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(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

Verschiedene Konzernunternehmen haben, um die Kapitalstruktur des Konzerns zu optimieren

sowie um die erforderliche (aufsichtsrechtliche) Liquiditat (Solvabilitat) zu gewahrleisten, in der

Vergangenheit langfristige Verbindlichkeiten aufgenommen, die nachrangig und zum Teil borsen-

notiert sind.

Im Einzelnen setzt sich das langfristige nachrangige Fremdkapital aus folgenden Finanzinstru-

menten zusammen:

Hdhe, Verzinsung,
Begebung/Endfilligkeit,
Debt Rating (A. M. Best; S&P)

2010

2009

Mio. EUR

Talanx AG 300 Mio. EUR, fest dann variabel
verzinslich, 2010/ohne Endfalligkeit,
(—; BBB)

300

Die Talanx AG hat 2010 eine nachrangige Namensschuldverschreibung mit einer
vertraglichen Pflicht zur Wandlung in Talanx-Aktien im Falle eines Borsengangs bege-
ben; sie kann nach zehn Jahren erstmals durch die Emittentin gekiindigt werden.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 500 Mio. EUR, fest (5,75 %) dann variabel
verzinslich, 2010/2040, (a; A)

500

Die garantierte, nachrangige Anleihe wurde 2010 am europaischen Kapitalmarkt
platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals ordentlich gekiindigt werden.

Hannover Finance (Luxembourg) S. A. 750 Mio. EUR, fest (5,75 %) dann variabel
verzinslich, 2004/2024, (a; A)

747

746

Die garantierte, nachrangige Schuldverschreibung wurde am europdischen Kapital-
markt emittiert. Sie ist friihestens 2014 und danach zu jedem Kuponzahlungstermin
kiindbar.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 500 Mio. EUR, fest (5 %) dann variabel
verzinslich, 2005 /ohne Endfalligkeit, (a; A)

484

481

Die garantierte, nachrangige Schuldverschreibung wurde in Hohe eines Teilbetrags
den Inhabern der 2001 emittierten Anleihe zum Umtausch angeboten. Die Schuld-
verschreibung ist erstmals am 1.6.2015 und danach zu jedem Kuponzahlungstermin
kiindbar.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A.Y 138 Mio. EUR, fest (6,25 %) dann variabel
verzinslich, 2001/2031, (a; A)

138

Die garantierte, nachrangige Anleihe war urspriinglich in Héhe von 350 Mio. EUR
emittiert worden. Den Inhabern dieser Anleihe wurde die 2005 ausgegebene neue
Anleihe zum Umtausch angeboten. Am Umtausch nahmen nominal 212 Mio. EUR
teil. Die Anleihe kann friihestens im Marz 2011 durch die Emittentin gekiindigt
werden.

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG 250 Mio. EUR, fest (7 %) dann variabel
verzinslich, 2004/2024, (bbb+; A-)

265

269

Die nachrangige Anleihe notiert im Euro MTF Market der Luxemburger Borse und
kann friihestens 2014 durch die Emittentin gekiindigt werden.

HDI-Gerling Lebensversicherung AG? 110 Mio. EUR, 6,75 %, 2005/
ohne Endfalligkeit, (—; A-)

115

105

Die nachrangige Anleihe notiert im Euro MTF Market der Luxemburger Borse und
kann erstmals 2015 durch die Emittentin gekiindigt werden.

Talanx Finanz? 243 Mio. EUR, 4,5 %, 2005/
2025, (bbb; BBB)

242

264

Die Anleihe war urspriinglich in Héhe von 350 Mio. EUR emittiert worden. Die
garantierte, nachrangige Schuldverschreibung ist an der Luxemburger Borse notiert.

Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

2.791

2.003

Y Die Riickzahlung des ausstehenden Volumens dieser Anleihe in Hohe von 138 Mio. EUR erfolgte am 14. Mdrz 2011

2 Im ersten Quartal 2010 haben externe Gesellschaften Anleihen im Nominalwert von 10 Mio. EUR erworben;

das ausstehende Volumen wurde entsprechend erh6ht

9 Im ersten Quartal 2010 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 10 Mio. EUR von einem Konzernunternehmen
zurlickgekauft, getilgt und entwertet. Im dritten Quartal 2010 haben Konzerngesellschaften Anleihen im Nominalwert von

22 Mio. EUR erworben; das ausstehende Volumen wurde entsprechend gemindert
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Der Anstieg der nachrangigen Verbindlichkeiten resultiert im Wesentlichen aus den zwei im
Berichtsjahr emittierten Anleihen:

Am 14. September 2010 hat unsere Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S. A.
am europdischen Kapitalmarkt eine nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von nominal
500 Mio. EUR platziert. Die Anleihe hat eine Laufzeit von 30 Jahren und kann nach zehn Jahren
erstmals ordentlich gekiindigt werden. Die Anleihe ist in den ersten zehn Jahren mit einem
festen Kupon in Hohe von 5,75 % p.a. ausgestattet, danach wird sie variabel mit 4,235 % tiber dem
3-Monats-EURIBOR verzinst.

Die Talanx AG hat mit der japanischen Meiji Yasuda Life Insurance Company, Tokio, im November
des Berichtsjahres einen Vertrag tiber eine langfristige strategische Kooperation unterzeichnet,
die mit einer Kapitalbeteiligung unterlegt ist. In diesem Zusammenhang hat die Talanx AG am
18. November 2010 eine nachrangige Schuldverschreibung mit einem Nominalvolumen von
300 Mio. EUR begeben; Gldaubiger ist die Meiji Yasuda Life Insurance Company. Die Anleihe hat
keine Endfalligkeit und ist mit einer vertraglichen Pflicht zur Wandlung in Aktien der Talanx AG
im Falle eines Borsengangs ausgestattet. In den ersten zehn Jahren ist diese Schuldverschreibung
mit einem festen Kupon ausgestattet; die Emittentin kann die Anleihe erstmals nach 10 Jahren
ordentlich kiindigen.

Fortgefiihrte
Anschaffungs-  Stille Reserven/ Abgegrenzte
2010 kosten Lasten Zinsen Zeitwert
Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden 2.791 —86 66 2.771
Fortgefiihrte
Anschaffungs- ~ Stille Reserven/ Abgegrenzte
2009 kosten Lasten Zinsen Zeitwert
Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden 2.003 -132 58 1.929

Der beizulegende Zeitwert der ausgereichten Verbindlichkeiten basiert im Allgemeinen auf notier-
ten, aktiven Marktpreisen. Wenn derartige Preisinformationen nicht verfiigbar waren, wurden die
Zeitwerte auf Basis der anerkannten Effektivzinsmethode berechnet oder z.B. anhand von anderen
Finanzinstrumenten mit vergleichbaren Bonitdts-, Laufzeit- und Rendite-Eigenschaften geschitzt.
Bei der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzinsniveaus in den relevanten Zins-
bindungslaufzeitbereichen als Basis unterstellt.

Das Nettoergebnis in Hohe von 126 (104) Mio. EUR der nachrangigen Verbindlichkeiten umfasste
im Berichtsjahr Zinsaufwendungen in Hohe von 126 (102) Mio. EUR und Aufwendungen aus der
Amortisation (— (2) Mio. EUR).

Von den nachrangigen Verbindlichkeiten haben 646 (524) Mio. EUR eine Restlaufzeit von bis zu

5 Jahren, 746 (746) Mio. EUR eine Restlaufzeit von 10—-20 Jahren, 500 (138) Mio. EUR eine Restlaufzeit
von mehr als 20 Jahren sowie 899 (595) Mio. EUR keine feste Laufzeit. Eine detaillierte Darstellung
der Laufzeiten befindet sich im Kapitel , Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungs-
vertragen und Finanzinstrumenten“ (Abschnitt ,Management von Liquiditatsrisiken®, Seiten 184 ff.).

oL BAT
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(18) Rickstellung fiir Pramientibertrage

2010 2009
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 5.026 414 4.612 4.894 409 4.485
Verdnderung des Konsolidierungskreises — — — 69 24 45
Portefeuilleein-/-austritte -3 -1 -2 —54 2 —56
Zufiihrungen 906 90 816 1361 38 1.323
Auflésungen 722 116 606 1.294 62 1.232
Ubrige Anderungen — -1 1 -1 — -1
Wahrungskursanderungen 204 20 184 51 3 48
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 5.411 406 5.005 5.026 414 4.612
(19) Deckungsriickstellung
2010 2009
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 39.754 799 38.955 36.386 929 35.457
Veranderung des Konsolidierungskreises — — — 985 = 985
Portefeuilleein-/-austritte —61 217 —278 385 -98 483
Zuflihrungen 4.168 -11 4.179 3.863 78 3.785
Auflésungen 1.739 — 1.739 1.918 108 1.810
Ubrige Anderungen -2 — -2 — — —
Wahrungskursanderungen 346 -28 374 53 -2 55
Stand 31.12. des Geschiftsjahres 42.466 977 41.489 39.754 799 38.955
2010 2009
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
1 Jahr oder kiirzer 2.874 36 2.838 2.933 46 2.887
Zwischen 1 und 5 Jahren 8.490 196 8.294 8.085 193 7.892
Zwischen 5 und 10 Jahren 8.856 155 8.701 7.990 166 7.824
Zwischen 10 und 20 Jahren 9.888 187 9.701 9.230 204 9.026
Langer als 20 Jahre 6.067 80 5.987 5.630 92 5.538
Depots 6.291 323 5.968 5.886 98 5.788

Gesamt 42.466 977 41.489 39.754 799 38.955
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(20) Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille

2010 20099

Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto

Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 27.256 4.734 22.522 27.161 5.480 21.681
Verdnderung des Konsolidierungskreises -2 — -2 13 2 11
Portefeuilleein-/-austritte 124 -11 135 -25 -1 —24

zuziiglich
Geschaftsjahresschaden 13.746 1.391 12.355 9.671 1.180 8.491
Vorjahresschaden 579 134 445 1.369 -216 1.585
Schadenaufwendungen insgesamt 14.325 1.525 12.800 11.040 964 10.076

abziglich
Geschaftsjahresschaden 6.814 518 6.296 4.984 421 4.563
Vorjahresschaden 6.340 1.077 5.263 5.954 1.291 4.663
Schadenzahlungen insgesamt 13.154 1.595 11.559 10.938 1.712 9.226
Ubrige Anderungen -1.210 —741 —-469 -3 22 —25
Wahrungskursanderungen 1.199 161 1.038 8 -21 29
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 28.538 4.073 24.465 27.256 4.734 22.522

¥ Angepasst aufgrund IAs 8

In den Gbrigen Anderungen bzw. Wahrungskursanderungen sind die Werte der Verauerungs-
gruppe nach IFRs 5 in Héhe von 1,3 Mrd. EUR (brutto) enthalten. Wir verweisen auf unsere Aus-
fihrungen zu der Verdufierungsgruppe auf den Seiten 164 f.

Die Abwicklungsdreiecke stellen den Zusammenhang zwischen dem Schadenereignisjahr und dem
Schadenabwicklungsjahr her. Analog den Vorjahren weisen wir die gebildeten Schadenrtickstel-
lungen nicht nach den Anfalljahren, sondern gemaf3 der Abwicklung der bilanziellen Rickstellung
aus. Zum besseren Verstdndnis erfolgt eine Trennung des Ausweises nach Erstversicherungs- und
Ruckversicherungsgeschift, wobei ausschliefilich die jeweiligen Netto-Schadenrickstellungen
gezeigt werden.

In den beiden nachfolgenden Tabellen werden die Netto-Schadenriickstellungen der Jahre 2000

bis 2010 getrennt nach unseren Sachversicherungsgesellschaften in den Erstversicherungs-
segmenten und dem Konzernsegment Schaden-Riickversicherung dargestellt. Aus den Tabellen
sind die im Laufe der Zeit vorgenommenen Verdnderungen — bedingt durch erbrachte Zahlungen,
Nachverrechnungsbeitrdge und aktualisierte Schdtzungen der noch ausstehenden Leistungen — der
jeweiligen Bilanzriickstellungen zu ersehen. Die Nettoabwicklungsergebnisse zeigen die Differenz
zwischen Ursprungsschadenrickstellung und aktueller Reservierung.

Diese Ergebnisse werden mafigeblich beeinflusst durch die Wertentwicklung des Euro bezogen auf
die wichtigsten Fremdwahrungen. Trotz gegenldufiger Effekte bei anderen wichtigen Fremdwah-
rungen fithrte insbesondere der Kursriickgang des Euro gegentiber dem US-Dollar im Vergleich
zum Vorjahr zu einem Anstieg der Schadenrtckstellungen auf Eurobasis.

) 249
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung in den Erstversicherungssegmenten

Die Ubersicht zeigt die Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag bei unseren Sachversicherungs-
gesellschaften gebildeten Netto-Schadenrtickstellungen, die sich aus den Riickstellungen fiir das
jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Die Abwicklungen der
Ruckstellungen einzelner Anfalljahre werden dagegen nicht gezeigt.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Mio. EUR

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 3.942 3.912 3.903 4.217 4.879 5.818 6.095 6.242 6.042 6.122 6.700

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

Ein Jahr spater 1.031 802 872 632 740 1.150 991 1.486 1.008 1.355
Zwei Jahre spater 1.344 1.206 1.237 1.030 1.269 1.696 1.800 1.908 1.787

Drei Jahre spater 1.596 1.449 1.528 1.409 1.667 2.255 2.030 2.484

Vier Jahre spater 1.755 1.677 1.831 1.730 2.115 2401 2491

FunfJahre spater 1.904 1.907 2.091 2.083 2.219 2.805

Sechs Jahre spater 2.100 2131 2.366 2121 2.554

Sieben Jahre spater 2.278 2.363 2.347 2.392

Acht Jahre spater 2.462 2.343 2.527

Neun Jahre spater 2.465 2511

Zehn Jahre spater 2.609

Nettoriickstellung fuir das
betreffende Jahr und Vorjahre
zuzliglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche
Riickstellung

Ein Jahr spater 3.696 3.426 3.824 3.863 4.493 5.077 5.205 5.659 5.356 5917
Zwei Jahre spater 3.337 3.276 3.628 3.806 4.387 5.011 5.161 4976 5.066

Drei Jahre spater 3.198 3.334 3.671 3.895 4.381 5.089 4.760 5.398

Vier Jahre spater 3.234 3.319 3.802 3.941 4.536 4.760 5.038

Fiinf Jahre spater 3.196 3.505 3.842 4.065 4.302 4.999

Sechs Jahre spater 3321 3.507 3.912 3.904 4.524

Sieben Jahre spater 3.501 3.614 3.807 4124

Acht Jahre spater 3.492 3.538 3.970

Neun Jahre spater 3.434 3.675

Zehn Jahre spater 3.535

Abwicklungsergebnis der

Schadenriickstellung 407 238 —68 93 355 819 1.056 844 975 205
davon Wahrungskurseinfluss 50 114 121 36 -94 -123 -81 82 =71 -103
Abwicklungsergebnis ohne

Wahrungskurseinfluss 357 124 -189 57 449 942 1.137 762 1.046 308

in % der Ursprungsschaden-
riickstellung 9 3 =5 1 9 16 19 12 17 5
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung im Segment Schaden-Riickversicherung

Die Abwicklungsdreiecke zeigen die bilanzielle Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag im Segment

Schaden-Ruckversicherung gebildeten Netto-Schadenrtckstellung, die sich aus der Ruickstellung fur

das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Dabei wird nicht

die Abwicklung der Riickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwicklung der bilanziellen

Ruckstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde, ausgewiesen.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mio. EUR
Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 8482 12183 12.863 13.462 13.121 14296 13.280 12.718 13.354 13.780 15.255
Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
Ein Jahr spater 2.108 2.242 2.118 3.623 4.496 3.051 2.665 2.476 2.928 2.807
Zwei Jahre spater 3.112 3.775 5.024 7.322 6.611 5.072 4.390 4.250 4.573
Drei Jahre spater 4174 6.032 7.765 8.780 7.590 6.205 5.696 5.371
Vier Jahre spater 5.745 8.589 8.909 9.519 8.356 7.306 6.501
Fiinf Jahre spater 7.581 9.400 9.467 10.102 9.137 7.935
Sechs Jahre spater 8.114 9.786 9.897  10.734 9.596
Sieben Jahre spater 8405 10122 10457 11.082
Acht Jahre spater 8611 10.533 10.724
Neun Jahre spater 8.891  10.735
Zehn Jahre spater 9.024
Nettoriickstellung fuir das
betreffende Jahr und Vorjahre
zuzliglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche
Riickstellung am Ende des Jahres
Ein Jahr spater 9.422 11.604 11.743 13.636 14.433 13.074 12.366 12171  13.265 14.303
Zwei Jahre spater 8.878 10.477 11.845 14.237 13.533 12.366 11.868 11926 13.263
Drei Jahre spater 8.186 10.744 12.373 13.597 13.061 11.977 11.645 12.040
Vier Jahre spater 8.354 11.544 11.731 13.307 12.771 11.773 11.670
Fiinf Jahre spater 9.102 11.051 11.666 13.122 12.618 11.769
Sechs Jahre spater 8756 11.164 11.686 13.054 12.578
Sieben Jahre spater 8.864 11.219 11.707 12988
Acht Jahre spater 8936 11.262 11.670
Neun Jahre spater 8.933  11.166
Zehn Jahre spater 8.866
Abwicklungsergebnis der
Schadenriickstellung 67 28 —-58 29 -26 -36 =29 -90 116 =525
davon Wahrungskurseinfluss -94 -27 -28 —42 —47 -69 —65 -90 -139 -137
Abwicklungsergebnis ohne
Wahrungskurseinfluss 161 55 -30 71 21 33 36 = 255 —388
in % der Ursprungs-
schadenriickstellung 2 1 = 1 = = = = 2 =5

-1



FEE O Talane-Eonzern

Der Bilanzwert der Riickversicherungsanteile an den Schadenrtickstellungen in Hoéhe von
4,1 (4,7) Mrd. EUR enthalt kumulierte Einzelwertberichtigungen in Héhe von 4 (24) Mio. EUR.

Der Gesamtwert der Nettortckstellungen betragt 24,4 (22,5) Mrd. EUR. Auf diesen Wert bezieht

sich die nachfolgende Darstellung der Laufzeiten.

2010 20099
Laufzeiten der Riickstellung Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
1 Jahr oder kiirzer 9.403 1.516 7.887 8.201 1.427 6.774
Zwischen 1 und 5 Jahren 10.944 1.570 9.374 10.514 2.069 8.445
Zwischen 5 und 10 Jahren 4.243 559 3.684 4.220 775 3.445
Zwischen 10 und 20 Jahren 2.401 244 2.157 2.663 318 2.345
Langer als 20 Jahre 1.094 84 1.010 1.302 73 1.229
Depots 453 100 353 356 72 284
Gesamt 28.538 4.073 24.465 27.256 4734 22.522
¥ Angepasst aufgrund 1As 8
(21) Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung
2010 2009
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 1.274 1 1.273 973 1 972
Veranderung des Konsolidierungskreises — — — 2 — 2
Portefeuilleein-/-austritte — — — — — —
Zufiihrungen/Auflosungen (—) -164 — -164 452 = 452
Abgédnge
Lebensversicherungsvertrage -1 — -1 163 — 163
Haftpflicht-/Unfallversicherungs-
vertrage mit Pramienriickgewahr 11 — 11 8 = 8
Ubrige Anderungen 12 — 12 18 — 18
Wahrungskursanderungen 1 — 1 = = =
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 1.113 1 1.112 1.274 1 1.273

Y Angepasst aufgrund IAs 8



konzernanhang

(22) Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Die Konzernunternehmen erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder leistungsorien-
tierte Pensionszusagen. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach der jeweils giiltigen Versor-
gungsordnung und umfasst grundsatzlich eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Hinterblie-
benenrente. Der Pensionsanspruch ist dienstzeit- und gehaltsabhédngig. Der tiberwiegende Teil der
Pensionszusagen basiert auf leistungsorientierten Pensionspldnen.

Bei leistungsorientierten Pensionsplanen wird dem Berechtigten eine bestimmte Leistung zuge-
sagt; im Gegensatz zu den beitragsorientierten Pensionspldnen sind die von dem Unternehmen
zu erbringenden Aufwendungen aus den Leistungszusagen nicht von vornherein festgelegt. Bei
den Zusagen an inldndische Mitarbeiter handelt es sich tiberwiegend um durch das Unternehmen
finanzierte Zusagen; Pensionsfonds bestehen nicht.

Zusitzlich besteht fur die Mitarbeiter die Moglichkeit, durch Mitgliedschaft in der HDI-Gerling
Pensionskasse AG im Wege der Entgeltumwandlung eine zusdtzliche Altersversorgung aufzubauen.
Die Leistungen der HDI-Gerling Pensionskasse AG werden fir ihre Mitglieder und deren Hinter-
bliebene garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonussystems
sowie die fondsorientierte Hybridrentenversicherung. Fiir die Mitarbeiter der ehemaligen Gerling-
Gruppe besteht zusdtzlich die Moglichkeit einer Entgeltumwandlung bei der Gerling Versorgungs-
kasse VVaG. Die Arbeitgebergesellschaften iibernehmen hier die Verwaltungskosten und haften fiir
die Erfullbarkeit der Lebensversicherungsvertrage in Form einer Nachschusspflicht.

Die Pensionsriickstellungen werden gemaf? 1as 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer” nach der
,Projected Unit Credit Method“ gebildet. Sie errechnen sich nach versicherungsmathematischen
Grundsétzen und berticksichtigen die Dauer der Unternehmenszugehdrigkeit und die geschétzte
kunftige Gehaltsentwicklung des Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche
erfolgt unter Ansatz eines konzerneinheitlichen Mischzinssatzes.

Fir die Bewertung der Pensionsverpflichtungen wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

2010 2009
Bewertungsparameter/Annahmen gewichtet in %
Abzinsungsfaktor 4,52 5,31
Erwartete langfristige Verzinsung des Fondsvermogens 5,78 6,08

2010 2009

Bewertungsparameter/ Deutsch- Deutsch-
Annahmen land USA UK Sonstige land USA UK Sonstige
in%
Erwarteter Gehalts-
und Karrieretrend 2,75 — — 2,5-5,0 3 — 4,75 2,5-5,2

Rentendynamik 2 2 3,4 2,0-3,0 2,25 2 3,25 2,0-3,0
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Die Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen fiir die verschiedenen

leistungsorientierten Pensionspldne des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

Veranderung des Anwartschaftsbarwerts 2010 2009
Mio. EUR

Anwartschaftsbarwert 1.1. des Geschaftsjahres 1.424 1.246
Laufender Dienstzeitaufwand 12 14
Zinsaufwand 74 76
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer 1 2
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 131 113
Wahrungsumrechnung 5 42
Gezahlte Pensionen -68 —66
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 1 —
Unternehmenszu- und -abgdnge -1 =il
Plankiirzungen — -2
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.579 1.424

Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen ergibt sich aus der folgenden

Darstellung:
Veranderung des Anwartschaftsbarwerts 2010 2009
Mio. EUR
Anwartschaftsbarwert fiir nicht fondsfinanzierte Plane 1.506 1.366
Anwartschaftsbarwert fiir ganz oder teilweise fondsfinanzierte Plane 73 58
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.579 1.424
Zeitwert des Planvermogens —82 70
Finanzierungsstatus 1.497 1.354
Der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens hat sich dabei wie folgt entwickelt:
Verdnderung des Planvermégens 2010 2009
Mio. EUR
Zeitwert 1.1. des Geschaftsjahres 70 57
Erwarteter Ertrag aus dem Planvermogen 3 2
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 7 6
Wahrungsumrechnung 4 B
Beitrage der Arbeitgeber 4 4
Gezahlte Pensionen -3 =2
Planabgeltungen -3 =
Unternehmenszu- und -abgédnge — =
Zeitwert 31.12. des Geschaftsjahres 82 70




Fonzernanhang

Die Struktur des dem Planvermdgen zugrunde liegenden Kapitalanlageportefeuilles setzt sich wie

folgt zusammen:

Portefeuillestruktur des Planvermégens 2010 2009
in%

Festverzinsliche Wertpapiere 54 54
Aktien 18 19
Sonstiges 28 27
Gesamt 100 100

Die erwartete langfristige Vermogensrendite je Anlageklasse beruht auf Studien zu historischen

und geschatzten zukiinftigen Renditesdtzen.

Im Zeitwert des Planvermdgens sind zum Bilanzstichtag Betrage in Hohe von 33 (30) Mio. EUR fur

eigene Finanzinstrumente enthalten.

Die tatsachlichen Ertrage aus dem Planvermogen beliefen sich im Berichtsjahr auf 3 (5) Mio. EUR.

Im Folgenden wird eine Uberleitung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen auf

den bilanzierten Stand der Pensionsriickstellung dargestellt:

Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Verpflichtung 2010 2009
Mio. EUR
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschéftsjahres 1.579 1.424
Zeitwert des Planvermdgens 31.12. des Geschaftsjahres —82 -70
Finanzierungsstatus 31.12. des Geschéftsjahres 1.497 1.354
Noch nicht getilgte versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -180 -56
Noch nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -1 =
Netto-Pensionsriickstellung 31.12. des Geschéftsjahres 1.316 1.298
Die bilanzierte Riickstellung hat sich dabei wie folgt entwickelt:
Entwicklung der Pensionsriickstellung 2010 2009
Mio. EUR
Bilanzwert 1.1. des Geschaftsjahres 1.298 1.272
Wahrungsumrechnung 1 =
Verdnderung des Konsolidierungskreises -6 =
Netto-Pensionsaufwand 92 92
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer — —
Gezahlte Beitrage -2 =3
Gezahlte Pensionen —68 —66
Umgliederungen und sonstige Bewegungen 1 3
VerduBerungsgruppen gemaf IFRS 5 — =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.316 1.298

<) mEs
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Der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gesamtaufwand fiir leistungsorientierte
Pensionsplane (Saldo aus Aufwendungen und Ertragen) setzt sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Netto-Pensionsaufwendungen 2010 2009
Mio. EUR

Laufender Dienstzeitaufwand 12 13
Zinsaufwand 74 76
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -3 -2
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 9 7

Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand — =

Auswirkungen von Plankiirzungen — -2

Netto-Pensionsaufwendungen Geschaftsjahr 92 92

Fur das Geschaftsjahr 2011 erwartet der Konzern Arbeitgeberbeitrage von 2 (3) Mio. EUR, die in die
dargestellten leistungsorientierten Pldne einzuzahlen sind.

Die Netto-Pensionsaufwendungen sind in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe von
12 (14) Mio. EUR unter den Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen, in Hohe von 79 (77) Mio. EUR
in den sonstigen Aufwendungen sowie in Hohe von 1 (1) Mio. EUR in den sonstigen Kapitalanlage-
aufwendungen erfasst.

Beitragsorientierte Leistungszusagen werden Uiber externe Versorgungstrager oder dhnliche Insti-
tutionen finanziert. Dabei werden an diese Einrichtungen fest definierte Betrdge (z.B. bezogen auf
das maf3gebliche Einkommen) gezahlt, wobei der Anspruch des Leistungsempfangers gegentiber
diesen Einrichtungen besteht und der Arbeitgeber tiber die Zahlung der Beitrdge hinaus faktisch
keine weitere Verpflichtung hat. Der im Geschiftsjahr erfasste Aufwand fir diese Zusagen betragt
4 (4) Mio. EUR, davon entfllt nur ein geringer Betrag auf Zusagen an Mitarbeiter in Schliissel-
positionen.

(23) Steuerriickstellungen

Die Steuerrtickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

2010 2009
Mio. EUR
Ertragsteuerriickstellungen 569 639
Sonstige Steuerriickstellungen 174 132

Gesamt 743 771




(24) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruickstellungen, die in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme bemessen sind,

entwickelten sich wie folgt:

Fonzernanhang

Entgelt-
liche Uber-
nahme von
Restruk-  Pensions- Vorruhe- Aus-
turierung/  verpflich- stand/  Sonstige stehende
Inte- tungen Gratifi- Jubildums- Alters-  Personal- Rech-
gration Dritter  kationen leistungen teilzeit kosten nungen Ubrige Gesamt
Mio. EUR
Bilanzwert 1.1.2009 47 75 55 24 54 23 72 17/5 525
Veranderung des
Konsolidierungskreises = = = = = = = = =
Zufiihrungen 1 = 49 6 17 48 96 74 291
Inanspruchnahmen 30 = 42 2 3 26 66 37 206
Auflésungen = = 2 = 1 1 6 14 24
Veranderung des Zeitwerts
des Planvermégens = = = = -9 = = = -9
Ubrige Anderungen — — — — — — — — —
Wahrungskursanderungen = = = = = =il =il = -2
Bilanzwert 31.12.2009 18 75 60 28 58 43 95 198 575
Veranderung des
Konsolidierungskreises — — — — — — — — —
Zufiihrungen 16 — 52 1 15 54 196 250 584
Inanspruchnahmen 7 — 44 3 13 32 160 123 382
Auflésungen 2 — 6 — — 1 9 125 143
Verdnderung des Zeitwerts
des Planvermégens . . — — -1 — — = -1
Ubrige Anderungen -6 — -2 — -3 5 -5 75 64
Wahrungskursanderungen — — -1 — — -1 -1 -2 -5
Bilanzwert 31.12.2010 19 75 59 26 56 68 116 273 692

Unter den Ubrigen Anderungen sind im Jahr 2010 Umgliederungen gemaf IFRs 5 in Hohe von

9 Mio. EUR bilanziert. Dartiber hinaus wurde fiir Aufwendungen aus der Bewertung der Verdu-

Rerungsgruppe eine tbrige Riickstellung in Hohe von 55 Mio. EUR gebildet (Position: Ubrige);

weitere Erlduterungen finden sich hierzu im Kapitel ,Zur Verdaulerung gehaltene langfristige

Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen’, Seiten 164 f.
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(25) Begebene Anleihen und Darlehen

In dieser Position weist der Konzern Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von 747 (675) Mio. EUR
aus, die hauptsdchlich im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilserwerben oder sonsti-
gen Investitionstdtigkeiten stehen.

Die Erhéhung der Verbindlichkeiten um 72 Mio. EUR auf 747 Mio. EUR im Berichtsjahr betrifft
ausschliefdlich das Segment Schaden-Riickversicherung und resultiert aus dem gestiegenen Finan-
zierungsbedarf infolge der Investitionstdtigkeit der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. Das
grofite Darlehen in Héhe von nominal 68 Mio. EUR hat eine Laufzeit bis Mdrz 2015.

Dartiber hinaus entfallen Verbindlichkeiten in Héhe von 559 Mio. EUR auf das Segment Konzern-
funktionen und stehen vor allem im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilskdufen im
Jahr 2007 (Kauf von 100 % der Anteile an der BHW Lebensversicherung AG und der BHW Pensions-
kasse AG sowie Aufstockung der Anteile an den PB Versicherungen auf 100 %). Zur Finanzierung hat
die Talanx AG eine variable verzinsliche Bankverbindlichkeit in Hohe von 550 Mio. EUR aufgenom-
men. Fir die Absicherung des Zinsdnderungsrisikos nutzt der Konzern derivative Finanzinstru-
mente (fiir weitere Informationen siehe Angabe 12, Abschnitt ,Hedge Accounting’, Seite 209). Wei-
tere 9 Mio. EUR entfallen auf eine im Jahr 2003 begebene Inhaberschuldverschreibung; Laufzeit bis
Juli 2013. Die aus diesen Verbindlichkeiten resultierenden Zinsaufwendungen (8 Mio. EUR) weisen
wir unter der Position ,Finanzierungszinsen” aus.

Das Nettoergebnis aus den begebenen Anleihen und Darlehen betragt 15 (14) Mio. EUR und umfasst
ausschliefdlich Zinsaufwendungen einschliellich der Amortisationen 1 (—) Mio. EUR.

Der Bilanzwert dieser Position entspricht den fortgefithrten Anschaffungskosten. Liquiditdts-
abflusse erfolgen bis zur Endfilligkeit jahrlich in Hohe der Zinszahlungen. In diesem Gesamtbetrag
sind keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr enthalten (siehe hierzu
auch Abschnitt ,Management von Liquiditdtsrisiken® im Kapitel ,Auspragung von Risiken aufgrund
von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten®, Seiten 184 ff.).



Fonzernanhang

(26) Ubrige Verbindlichkeiten

2010 2009

Mio. EUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.155 2.237
davon gegeniiber Versicherungsnehmern 1.548 1.659
davon gegeniiber Versicherungsvermittlern 607 578
Abrechnungsverbindlichkeiten 1.968 1.570
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten — 57
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 68 39
Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen 145 206
Verbindlichkeiten aus Flihrungsfremdgeschaft 71 35
Verbindlichkeiten aus Derivaten 234 72
davon negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 149 42
Rechnungsabgrenzung 26 27
Zinsen 15 11
Verbindlichkeiten gegeniiber Sozialversicherungstragern 11 11
Andere Verbindlichkeiten 165 296
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 4.858 4.561

Die Talanx AG hat im Berichtsjahr Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten in Héhe von

57 Mio. EUR zurtickgefiihrt.

Erlduterungen zu den Restlaufzeiten der in den tibrigen Verbindlichkeiten enthaltenen Finanz-

instrumente werden im Kapitel ,Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen

und Finanzinstrumenten® gegeben. Ausfiihrliche Angaben zu den Verbindlichkeiten aus Derivaten

finden sich in Angabe 12, Seite 208.
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(27) Aktive und passive Steuerabgrenzung

In der folgenden Tabelle werden die aktiven und passiven latenten Steuern auf die Bilanzpositionen
aufgeteilt, aus denen sie resultieren.

31.12.2010 31.12.2009Y
Mio. EUR
Aktive latente Steuern (latente Steuerforderungen)
Schadenriickstellung 338 251
Versicherungstechnische Riickstellungen 290 269
Verlustvortrage 306 271
Deckungsriickstellung 50 52
Riickstellungen 208 132
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 12 20
Kapitalanlagen 68 54
Depotforderungen 309 537
Beitragsriickerstattung 13 14
Ubrige Kapitalanlagen 3 14
Wertberichtigung -180 —267
Sonstige 400 232
Gesamt 1.817 1.579
Passive latente Steuern (latente Steuerverbindlichkeiten)
Schwankungsriickstellung 1.088 1.060
Abgegrenzte Abschlusskosten? 488 511
Depotforderungen 51 96
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 381 99
Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (PVFP) 302 285
Deckungsriickstellung 167 342
Versicherungstechnische Riickstellungen 47 95
Kapitalanlagen 197 191
Schadenriickstellung 30 59
Ubrige Kapitalanlagen 63 23
Schuldenkonsolidierung 18 12
Riickstellungen 55 16
Sonstige 95 64
Gesamt 2.982 2.853
Nettobetrag der latenten Steuern 1.165 1.274

U Angepasst aufgrund 1As 8
2 Die Steuerlatenzen auf die abgegrenzten Abschlusskosten beziehen sich auf den Nettoausweis,
d. h. nach Berticksichtigung der Riickanteile

Die aktiven und passiven latenten Steuern sind wie folgt ausgewiesen:

31.12.2010 31.12.2009
Mio. EUR
Aktive latente Steuern 268 235
Passive latente Steuern 1.433 1.509

Nettobetrag der latenten Steuern 1.165 1.274




Fonzevnanhang

Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-

und Verlustrechnung

(28) Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

Wir weisen unter den gebuchten Bruttoprdmien auch die Sparanteile der Pramien fiir fonds-

gebundene Lebens- und Rentenversicherungsvertrige aus. Aus den verdienten Pramien fiir eigene

Rechnung wurden diese Sparanteile eliminiert.

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-

Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
2010Y versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Gebuchte Pramien einschlieR3lich
Pramien aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung 3.048 6.802 2.233 5.973 4.813 22.869
Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung — 932 207 — — 1.139
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.363 210 88 692 414 2.767
Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 41 45 18 -276 -13 -185
Anteile der Riickversicherer
an der Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 42 —6 28 -39 — 25
Verdiente Pramien
fiir eigene Rechnung 1.684 5.711 1.928 5.044 4.386 18.753

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-

Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
20099 versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Gebuchte Pramien einschlieBlich
Pramien aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung 3.062 6.596 1.827 5.281 4.157 20.923
Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung = 835 144 = = 979
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.402 271 110 332 415 2.530
Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 20 167 -32 -193 -29 —67
Anteile der Riickversicherer
an der Veranderung der
Bruttoprdmieniibertrage -39 86 -6 -20 3 24
Verdiente Pramien
flir eigene Rechnung 1.719 5.571 1.547 4.776 3.710 17.323

1 Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen

-1
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(29) Kapitalanlageergebnis

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-

2010 versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung funktionen Summe
Mio. EUR
Ertrage aus Grundstiicken 7 51 1 32 . — 91
Dividenden? 9 23 3 6 1 7 49
Laufende Zinsertrage® 208 1.463 119 634 189 3 2.616
Sonstige Ertrage 3 11 — 9 2 1 26
Ordentliche Kapitalanlageertrige 227 1.548 123 681 192 11 2.782
Ertrage aus Zuschreibungen — 10 — 27 — — 37
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 24 191 26 207 39 3 490
Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen 3 21 24 12 14 — 74
Kapitalanlageertrage 254 1.770 173 927 245 14 3.383
Realisierte Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 10 28 3 55 9 — 105
Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen 1 12 6 44 23 — 86
Summe 11 40 9 99 32 — 191
Abschreibungen auf fremdgenutzte
Grundstiicke

planmaRig 1 7 — 7 — — 15

auBerplanmaBig — 6 — — — — 6
Abschreibungen auf Dividendentitel 2 28 8 1 — 6 45
Abschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere — 9 — 8 — — 17
Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen 3 18 — 8 — 3 32
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 4 11 1 9 2 98 125
Sonstige Aufwendungen 8 17 1 25 2 2 55
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 18 96 10 58 4 109 295
Kapitalanlageaufwendungen 29 136 19 157 36 109 486
Kapitalanlageergebnis aus
selbstverwalteten Kapitalanlagen 225 1.634 154 770 209 -95 2.897
Depotzinsertrage — — — 19 406 — 425
Depotzinsaufwendungen 1 24 — 7 113 — 145
Depotzinsergebnis -1 —24 - 12 293 - 280
Kapitalanlageergebnis 224 1.610 154 782 502 -95 3.177

U Angepasst aufgrund 14s 8; Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen betrdgt 2 Mio. EUR und wird 2010 unter den Dividenden ausgewiesen;
das Vorjahr wurde entsprechend angepasst

3 Amortisationsbetrige aus Unterschiedsbetrdgen der Zinstrdger weisen wir unter den laufenden Zinsertréigen aus (vormals Sonstige Ertrdge);
das Vorjahr wurde angepasst
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Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-

2009 versicherung  Deutschland International  versicherung  versicherung funktionen Summe
Mio. EUR
Ertrdge aus Grundstiicken 4 54 2 5 = = 65
Dividenden? 6 36 4 =5 = 8 51
Laufende Zinsertrage? 209 1.357 116 606 162 7 2.457
Sonstige Ertrage 5 17 — 10 2 — 34
Ordentliche Kapitalanlageertrige 224 1.464 122 618 164 15 2.607
Ertrage aus Zuschreibungen = = = 21 = = 21
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 68 240 20 154 30 8 520
Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen 4 31 6 18 114 = 173
Kapitalanlageertrage 296 1.735 148 811 308 23 3.321
Realisierte Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 44 165 6 59 10 = 284
Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen 1 88 1 25 6 = 121
Summe 45 253 7 84 16 — 405
Abschreibungen auf fremdgenutzte
Grundstiicke

planmaRig 2 7 = = = = 9

auBerplanmaBig = 7 = 1 = = 8
Abschreibungen auf Dividendentitel 1 95 8 3 = 5 112
Abschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere 3 47 5 46 — — 101
Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen 7 28 1 87 = = 123
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 3 12 = 8 2 80 105
Sonstige Aufwendungen 4 16 2 17 1 = 40
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 20 212 16 162 3 85 498
Kapitalanlageaufwendungen 65 465 23 246 19 85 903
Kapitalanlageergebnis aus
selbstverwalteten Kapitalanlagen 231 1.270 125 565 289 -62 2.418
Depotzinsertrage 1 2 1 46 397 — 447
Depotzinsaufwendungen 1 27 = 10 169 = 207
Depotzinsergebnis = =5 1 36 228 = 240
Kapitalanlageergebnis 231 1.245 126 601 517 -62 2.658

! Angepasst aufgrund I1As 8; Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen betrdgt —6 Mio. EUR und wird 2010 unter den Dividenden ausgewiesen;
das Vorjahr wurde entsprechend angepasst

3 Amortisationsbetrdge aus Unterschiedsbetrdgen der Zinstrdger weisen wir unter den laufenden Zinsertrdgen aus (vormals Sonstige Ertrdge);
das Vorjahr wurde angepasst
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Die aufierplanméfigen Abschreibungen in Héhe von 100 (344) Mio. EUR entfallen mit

32 (123) Mio. EUR auf die sonstigen Kapitalanlagen; darunter 7 (93) Mio. EUR auf den Bereich alter-
native Anlagen. Die Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 17 (101) Mio. EUR
werden grofitenteils bei strukturierten Papieren vorgenommen. Weitere 45 (112) Mio. EUR Wert-
minderungen betreffen die Aktienbestdnde. Dem gegentiber standen Zuschreibungen auf in Vor-
perioden abgeschriebene Kapitalanlagen in Hoéhe von 37 (21) Mio. EUR, die mit 3 (11) Mio. EUR

auf alternative Anlagen und 24 (10) Mio. EUR auf festverzinsliche Wertpapiere entfielen.

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 ,Klassenbildung von
Finanzinstrumenten® im Kapitel , Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen
und Finanzinstrumenten®, Seiten 166 f.).

Unter Einbezug der Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen (125 (105) Mio. EUR) und
der sonstigen Aufwendungen (55 (40) Mio. EUR) betragt das Kapitalanlageergebnis zum Bilanzstich-
tag insgesamt 3.177 (2.658) Mio. EUR.

Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Wert- Unrea- Unrea-
anlage-  Amorti- aus dem aus dem berichti-  Zuschrei- lisierte lisierte
2010% ertrige sation Abgang Abgang gung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
Mio. EUR
Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen 3 — — — 3 — — — —
Darlehen und Forderungen 1.265 79 53 20 10 3 — — 1.370
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 120 — — — — — — — 120
Jederzeit verauBerbare
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1.036 20 251 42 8 30 — — 1.287
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 65 — 121 16 51 — — — 119
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifizierte Finanz-
instrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 42 — 23 3 — — 45 24 83
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — — — — — 2 — 2
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 4 — — — — — 1 — 5
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — 3 1 — — — 1 1
Derivate 4 — 23 23 — — 20 2 22
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 29 — 7 — 22 4 4 — 22
Sonstige? 109 6 9 — 21 — 2 59 46
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 2.677 105 490 105 115 37 74 86 3.077
Depotforderungen/
Depotverbindlichkeiten 280 — — — — — — — 280
Gesamt 2.957 105 490 105 115 37 74 86 3.357

1 Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige“ die Gewinne aus fremdgenutzten
Grundstiicken, assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte — zusammengefasst.
Sicherungsderivate im Rahmen von Hedge Accounting (siehe Angabe 12) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschdifte im Bereich der
Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten

2 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
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Ordentliche Unrea-
Kapital- Gewinne Verluste lisierte
anlage- Amorti- aus dem aus dem Wertberich- Zuschrei- Gewinne/
2009 ertrage sation Abgang Abgang tigung bung Verluste? Summe?
Mio. EUR
Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen 3 = 1 = = = = 4
Darlehen und Forderungen 1.203 64 22 20 31 = = 1.238
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 100 4 = 3 1 = = 100
Jederzeit verduRerbare
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 965 24 233 81 69 10 — 1.082
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 76 = 131 75 145 = = =3
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifizierte Finanz-
instrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 36 12 6 1 — — -30 23
Nicht festverzinsliche Wertpapiere = = = 1 = = 7 -8
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1 = = = = = = 1
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 — 2 3 — — 1 1
Derivate 2 = 106 87 = = 36 57
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 39 1 = = 88 11 = —37
Sonstige? 75 3 19 13 20 = 52 116
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 2.501 108 520 284 354 21 52 2.564
Depotforderungen/
Depotverbindlichkeiten 240 — — — — — — 240
Gesamt 2.741 108 520 284 354 21 52 2.804

U Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige” die Gewinne aus fremdgenutzten Grundstiicken,
assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte — zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von
Hedge Accounting (siehe Angabe 12) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschdfte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten

2 Die unrealisierten Gewinne und Verluste wurden 2009 zusammengefasst dargestellt; eine getrennte Darstellung wdre nur mit unverhdltnismdpgig
hohem Aufwand méglich gewesen und ist daher unterblieben

9 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen

Die Zinsertrage stellen sich im Berichtsjahr wie folgt dar:

Zinsertrage aus Kapitalanlagen 2010 2009
Mio. EUR

Darlehen und Forderungen 1.344 1.267
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 120 104
Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente 1.056 989

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 42 48
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 4 1
Sonstige 41 44

Gesamt 2.607 2.453
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(30) Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
2010Y versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen 1.974 3.721 1.128 3.380 3.157 13.360
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 73 -2 159 772 174 1.176
Veranderung der Deckungsriickstellung — 1.461 229 — 744 2.434
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 4 824 12 — — 840
Summe 2.051 6.004 1.528 4.152 4.075 17.810
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 799 119 43 468 274 1.703
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle —57 68 17 -7 -4 17
Veranderung der Deckungsriickstellung — 53 — — 41 -12
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 1 — 3 — — 4
Summe 743 134 63 461 311 1.712
Netto
Schadenzahlungen 1.175 3.602 1.085 2912 2.883 11.657
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 130 -70 142 779 178 1.159
Veranderung der Deckungsriickstellung — 1.514 229 — 703 2.446
Aufwendungen fiir
Beitragsruickerstattung 3 824 9 — — 836
Summe 1.308 5.870 1.465 3.691 3.764 16.098

U Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
20092 versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen 2.033 3.791 954 3.440 2422 12.640
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle —257 -102 63 -31 439 112
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.168 220 = 579 1.967
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 7 366 9 — — 382
Summe 1.783 5.223 1.246 3.409 3.440 15.101
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.032 254 39 331 164 1.820
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle —387 —60 16 —365 47 —749
Veranderung der Deckungsriickstellung = —47 =il = 18 -30
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 1 — 1 — — 2
Summe 646 147 55 —34 229 1.043
Netto
Schadenzahlungen 1.001 3.537 915 3.109 2.258 10.820
Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 130 —42 47 334 392 861
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.215 221 = 561 1.997
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 6 366 8 — — 380
Summe 1.137 5.076 1.191 3.443 3.211 14.058

1 Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
2 Anpassung nach 1As 8
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(31) Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
2010Y versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Zahlungen 363 980 374 1.287 821 3.825
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten -30 -92 161 -14 17 42
Summe der Abschlussaufwendungen 333 888 535 1.273 838 3.867
Verwaltungsaufwendungen 230 389 122 163 116 1.020
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 563 1.277 657 1.436 954 4.887
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen 213 56 30 91 53 443
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten -17 23 26 —4 44 72
Summe der Abschlussaufwendungen 196 79 56 87 97 515
Netto
Zahlungen 150 924 344 1.196 768 3.382
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten -13 -115 135 -10 -27 -30
Summe der Abschlussaufwendungen 137 809 479 1.186 741 3.352
Verwaltungsaufwendungen 230 389 122 163 116 1.020
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 367 1.198 601 1.349 857 4.372

U Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
2009% versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Zahlungen 386 996 312 1.108 777 3.579
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 11 195 69 —36 —-25 214
Summe der Abschlussaufwendungen 397 1.191 381 1.072 752 3.793
Verwaltungsaufwendungen 220 397 97 152 95 961
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 617 1.588 478 1.224 847 4.754
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen 238 73 40 37 43 431
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 6 201 2 -2 72 279
Summe der Abschlussaufwendungen 244 274 42 35 115 710
Netto
Zahlungen 148 923 272 1.071 734 3.148
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 5 —6 67 —34 -97 —65
Summe der Abschlussaufwendungen 153 917 339 1.037 637 3.083
Verwaltungsaufwendungen 220 397 97 152 95 961
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 373 1.314 436 1.189 732 4.044

1 Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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(32) Ubriges Ergebnis

2010 2009
Mio. EUR
Sonstige nichttechnische Ertrage
Wahrungskursgewinne 262 206
Ertrag aus der Vereinnahmung eines negativen
Geschafts- oder Firmenwerts — 93
Ertrage aus Dienstleistungen 164 151
Wertaufholungen auf abgeschriebene Forderungen 98 107
Ertrage aus Deposit Accounting 50 40
Ertrdge aus dem Abgang von Sachanlagevermégen 9 1
Ertrdge aus der Auflésung sonstiger nichttechnischer Riickstellungen 143 24
Zinsertrage 44 36
Provisionsertrage 57 47
Mietertrage 30 32
Ertrdge aus dem Riickkauf eigener Wertpapiere 4 30
Ubrige Ertrage 86 200
Summe 947 967
Sonstige nichttechnische Aufwendungen
Wahrungskursverluste 120 94
Sonstige Zinsaufwendungen 158 153
Abschreibungen und Wertberichtigungen 110 153
Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes 182 177
Aufwendungen fiir Dienstleistungen 227 167
Sonstige Steuern 51 20
Aufwendungen aus der Bewertung von VerduBerungsgruppen 55 =
Ubrige Aufwendungen 136 241
Summe 1.039 1.005
Sonstiges Ergebnis -92 -38

Y Angepasst aufgrund 1As 8

Die Uibrigen Ertrage enthalten einen Gewinn (9 Mio. EUR) aus der Verduflerung der Euro Inter-

national Reinsurance S.A., Luxemburg (siehe hierzu auch unsere Ausfithrungen im Kapitel
,Konsolidierung®, Seite 158).
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(33) Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwert

Die Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert von 17 (92) Mio. EUR entfallen vollstandig auf
das Segment Privat- und Firmenversicherung International. Zu weiteren Erlauterungen verweisen
wir auf unsere Ausfithrungen in der Angabe 1,Geschéfts- oder Firmenwert" Seiten 187 ff.

(34) Finanzierungszinsen

Die Finanzierungszinsen in Héhe von 134 (133) Mio. EUR beinhalten ausschliefilich Zinsaufwendun-
gen aus der Aufnahme von Fremdkapital, das nicht in direktem Zusammenhang mit dem operati-
ven Versicherungsgeschift steht. Diese Zinsaufwendungen entfallen mit 126 Mio. EUR auf unsere

emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten sowie in Hohe von 8 Mio. EUR auf begebene Anleihen

und Darlehen.

<o 244
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(35) Ertragsteuern

Unter dieser Position werden die inldndischen Ertragsteuern sowie die vergleichbaren Ertrag-
steuern der ausldndischen Tochtergesellschaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern
schliefit die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latente Steuern) ein. Die Grundsatze der Bertick-
sichtigung latenter Steuern sind im Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs-
und Bewertungsgrundsatze” dargestellt. Auf einbehaltene Gewinne wesentlicher verbundener
Unternehmen, bei denen eine Ausschiittung konkret geplant ist, werden latente Steuern gebildet.

Die tatsdchlichen und die latenten Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

Ertragsteuern 2010 2009
Mio. EUR

Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 416 370
Periodenfremde tatsachliche Steuern -79 24
Latente Steuern aufgrund temporarer Unterschiede -27 74
Latente Steuern aus Verlustvortragen -82 1
Veranderung latenter Steuern aus Steuersatzanderungen — 2
Ausgewiesener Steueraufwand 228 471

U Angepasst aufgrund IAs 8

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags

auf In- und Ausland 2010 2009%

Mio. EUR

Laufende Steuern 337 394
Inland 249 306
Ausland 88 88

Latente Steuern -109 77
Inland -123 100
Ausland 14 -23

Gesamt 228 471

! Angepasst aufgrund 1AS 8

Die Finanzverwaltung hat die Auffassung vertreten, dass nicht unerhebliche Kapitaleinkinfte,

die die in Irland ansdssigen Riickversicherungstochtergesellschaften des Konzerns erzielt haben,
aufgrund der Regelungen des Auflensteuergesetzes bei der Muttergesellschaft in Deutschland der
Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen. Gegen die entsprechenden Steuerbescheide wurden,
auch hinsichtlich der bereits als Steueraufwand berticksichtigten Betrdge, Rechtsmittel eingelegt.
Unsere Auffassung, dass die Kapitaleinktnfte in Deutschland nicht der Besteuerung unterliegen,
ist sowohl in einem erstinstanzlichen Verfahren als auch in einem Verfahren vor dem Bundes-
finanzhof fiir den Veranlagungszeitraum 1996 bestitigt worden. Die entsprechenden Grundlagen-
bescheide wurden von der Finanzverwaltung bereits teilweise aufgehoben, die noch ausstehenden
Aufhebungsbescheide werden in Kiirze ergehen.

Die im Geschaftsjahr direkt im Eigenkapital erfassten tatsachlichen und latenten Steuern —resul-
tierend aus Posten, die direkt dem Eigenkapital belastet oder gutgeschrieben wurden — beliefen sich
auf —20 (—94) Mio. EUR.
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Die nachfolgende Uberleitungsrechnung stellt den Zusammenhang zwischen dem erwarteten

Steueraufwand, der sich bei der Anwendung des deutschen Ertragsteuersatzes, bezogen auf das

Ergebnis vor Steuern, ergeben wiirde, und dem tatsdchlichen Steueraufwand dar:

Uberleitung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand 2010 2009Y
Mio. EUR

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 898 1.364
Erwarteter Steuersatz 31,6% 31,6%
Erwarteter Steueraufwand 284 431
Veranderung der latenten Steuersatze — 1
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstéchtern —42 -115
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 115 152
Steuerfreie Ertrage —83 —65
Wertberichtigung 25 10
Aperiodischer Steueraufwand -84 45
Sonstige 13 12
Ausgewiesener Steueraufwand 228 471

U Angepasst aufgrund 1AS 8

Basis fiir die Berechnung des erwarteten Steueraufwands ist der deutsche Ertragsteuersatz von

31,6 %. In diesem Steuersatz sind die Kérperschaftsteuer inklusive Solidaritdtszuschlag sowie ein

Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.

Die Steuerquote betragt im Berichtsjahr 25,4 (34,5) % und ergibt sich aus dem Verhaltnis des aus-

gewiesenen Steueraufwands zu dem Vorsteuerergebnis. Der Steuersatz entspricht der durchschnitt-
lichen Ertragsteuerbelastung aller Konzernunternehmen.

Zeitliche Nutzbarkeit nicht aktivierter Verlustvortrige

Auf steuerliche Verlustvortrage in Hohe von 610 (748) Mio. EUR und abzugsfahige temporare

Differenzen in Hohe von 23 (87) Mio. EUR haben wir aufgrund einer nicht ausreichend gesicherten

Realisierung keine latenten Steuern gebildet. Dartiber hinaus bestanden nicht aktivierte Steuer-

gutschriften in Hohe von 6 (22) Mio. EUR.

Die nicht aktivierten Verlustvortrage und Steuergutschriften verfallen wie folgt:

1-5 Jahre 6-10 Jahre >10 Jahre Unbegrenzt Gesamt
Mio. EUR
Verlustvortrage 69 = 44 497 610
Temporare Differenzen = = = 23 23
Steuergutschriften 6 = = = 6
Gesamt 75 — 44 520 639

In den Vorjahren nicht berticksichtigte Verlustvortridge haben im Berichtsjahr den latenten Steuer-

aufwand um 12 (2) Mio. EUR gemindert. Die Abwertung von in Vorjahren bilanzierten latenten Steuer-

anspriichen fiihrte im Geschéftsjahr 2010 zu einem latenten Steueraufwand von 12 (2) Mio. EUR.
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Sonstige Angaben

Mitarbeiterzahl

Die Zahl der im Jahresdurchschnitt beschaftigten Mitarbeiter verteilt sich auf:

2010 2009
Erstversicherungsunternehmen 15.256 14.935
Riickversicherungsunternehmen 2.130 1.986
Unternehmen im Segment Konzernfunktionen 394 431
Gesamt ohne Personen in Ausbildung 17.780 17.352
Personen in Ausbildung 442 453
Gesamt 18.222 17.805
Personalaufwendungen 2010 2009
Mio. EUR
Léhne und Gehalter
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 867 819
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen 58 52
925 871
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung
Soziale Abgaben 137 141
Aufwendungen fiir Altersversorgung 19 59
Aufwendungen fiir Unterstitzung 19 12
175 212
Gesamt 1.100 1.083
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Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Nach 1as 24, Angaben tiber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen” werden
als nahestehende Unternehmen und Personen u.a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie
Tochtergesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unternehmen, juristische
Personen unter Einfluss des Managements und das Management des Unternehmens definiert.

Zu den nahestehenden Unternehmen gehoéren im Talanx-Konzern der HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (HDI V.a.G.), der unmittelbar samt-
liche Anteile an der Talanx AG halt, alle nicht konsolidierten Tochtergesellschaften, zu denen in erster
Linie die Tochtergesellschaften zdhlen, die wegen Unwesentlichkeit nicht in den Konzernabschluss
einbezogen wurden, und die assoziierten Unternehmen, die at Equity bewertet wurden. Hinzu kom-
men die Versorgungskassen, die nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses eine Leistung zugunsten
der Arbeitnehmer der Talanx AG oder eines ihrer nahestehenden Unternehmen erbringen.

Die nahestehenden Personen umfassen die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Talanx AG
und des HDI V.a.G. Geschéftsvorfélle zwischen Talanx und ihren Tochterunternehmen sowie zwi-
schen Tochterunternehmen werden grundsatzlich durch Konsolidierung eliminiert und werden so-
mit im Anhang nicht erldutert. Geschéftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unternehmen
oder mit assoziierten Unternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter Bedeutung.

Fir die Angaben zur Vergiitung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG
verweisen wir auf die Ausfithrungen zu den Beziigen der Organe der Obergesellschaft, Seiten 253 f.
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Aktienorientierte Verglitung

Der Vorstand der Hannover Rickversicherung AG hat mit Zustimmung des Aufsichtsrats per

1. Januar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan eingefiihrt, der die Gewdhrung von Aktienwert-
Beteiligungsrechten an bestimmte Fiilhrungskrifte vorsieht. Der Inhalt des Aktienoptionsplans
richtet sich ausschlieflich nach den Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungs-
rechten. Zuteilungsberechtigt sind alle Mitglieder des Konzern-Fithrungskreises der Hannover
Ruckversicherung AG. Bei Austibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein Anspruch
auf Lieferung von Aktien der Hannover Riickversicherung AG, sondern lediglich auf Zahlung eines
an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riickversicherung AG orientierten Barbetrags. Die
Bilanzierung aktienbasierter Vergiitungstransaktionen mit Barausgleich ist in IFRs 2, Anteils-
basierte Verguitung"“ geregelt.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschiftsjahr 2000 zugeteilt und werden
fur jedes nachfolgende Geschéftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den Bedin-
gungen zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten festgelegten Erfolgskriterien erreicht
werden.

Das interne Erfolgskriterium ist das Erreichen des vom Aufsichtsrat festgelegten Zielergebnisses,
ausgedrickt in ,Diluted Earnings per Share” nach 1as 33, Earnings per Share” (ps). Wird das Ziel-
ergebnis tiber- oder unterschritten, wird die zundchst gewdhrte vorlaufige Basisanzahl entsprechend
erhéht bzw. reduziert und ergibt die Eps-Basisanzahl. Das externe Erfolgskriterium ist die Entwicklung
des Aktienkurses im Zuteilungsjahr. Hierfiir gilt der RBs Global Reinsurance Index (gewichtet) als
Benchmark. Er beinhaltet die Entwicklung bérsennotierter Riickversicherer der Welt. Entsprechend
der Out- oder Underperformance dieses Index wird die Eps-Basisanzahl erhoht, jedoch maximal um
400 % der Basisanzahl, bzw. erméfigt, aber maximal um 50 % der Eps-Basisanzahl.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt jeweils zehn Jahre, beginnend mit dem
Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahres. Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende
der jeweiligen Laufzeit ausgetibt wurden, erléschen. Die Aktienwert-Beteiligungsrechte diirfen erst
nach einer Wartezeit und dann nur innerhalb von vier Ausiibungszeitrdumen pro Jahr ausge-

bt werden. Die Wartezeit betragt fiir 40 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die erste Tranche
jedes Zuteilungsjahres) zwei Jahre; fir jeweils weitere 20 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die
Tranchen zwei bis vier jedes Zuteilungsjahres) verlangert sich die Sperrfrist jeweils um ein weiteres
Jahr. Jeder Ausiibungszeitraum hat eine Dauer von zehn Bérsenhandelstagen, beginnend jeweils
mit dem sechsten Borsenhandelstag nach dem Tag der Veroffentlichung des Quartalsberichts der
Hannover Ruckversicherung AG.

Am 4. November 2009 hat der Aufsichtsrat der Hannover Riickversicherung AG fiir die Mitglieder
des Vorstands und am 23. November 2009 der Vorstand der Hannover Riickversicherung AG fiir
die weiteren Mitglieder des Konzern-Fithrungskreises der Hannover Riickversicherung AG die
Verlangerung der Wartezeit von zwei auf vier Jahre fir die ab dem Zuteilungsjahr 2010 zu gewah-
renden Aktienwert-Beteiligungsrechte beschlossen. Nach Ablauf dieser Wartezeit sind maximal
60 % der fUr ein Zuteilungsjahr zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ausiibbar. Die Wartezeit
fir jeweils weitere 20 % der fur dieses Zuteilungsjahr einer Fiihrungskraft zugeteilten Aktienwert-
Beteiligungsrechte betrdgt jeweils ein weiteres Jahr.
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Bei Auslibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe des Differenzbetrags zwischen

dem Basispreis und dem aktuellen Boérsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG zum

Zeitpunkt der Austibung an den Berechtigten zu zahlen. Dabei entspricht der Basispreis dem

arithmetischen Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Rickversicherung AG an allen

Borsenhandelstagen des ersten vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres. Maf3ge-

bend fiir den aktuellen Borsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG zum Zeitpunkt

der Austibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist der arithmetische Mittelwert der Schlusskurse

der Aktie der Hannover Riickversicherung AG an den letzten zwanzig Bérsenhandelstagen vor dem

ersten Tag des jeweiligen Ausiibungszeitraums.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zutei-

lungsjahr insgesamt zu gewdhrenden Verglitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr

zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung des Anstellungsverhéltnisses oder der Beendigung des Anstellungsverhalt-

nisses infolge eines Aufthebungsvertrags oder einer Befristung besteht das Recht, alle Aktienwert-Be-

teiligungsrechte im ersten darauf folgenden Austibungszeitraum auszutiben. In diesem Zeitraum

nicht ausgetibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche, deren Wartezeit noch nicht abgelaufen

ist, erldschen. Der Eintritt in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunféahigkeit und der Fall des Todes

der Fithrungskraft gelten fiir Zwecke der Austibung nicht als Beendigung des Anstellungsverhéltnisses.

Aus den Zuteilungen fur die Jahre 2000, 2002 bis 2004 sowie 2006, 2007 und 2009 bestehen im

Geschiftsjahr 2010 die in der folgenden Tabelle dargestellten Verpflichtungen. Fiir die Jahre 2001,

2005 und 2008 erfolgte keine Zuteilung:

Zuteilungsjahr

der Hannover Riickversicherung AG 2009 2007 2006 2004 2003 2002 2000
Ausgabedatum 15.3.2010 28.3.2008 13.3.2007 24.3.2005 25.3.2004 11.4.2003 21.6.2001
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 22,70 34,97 30,89 27,49 24,00 23,74 25,50
Teilnehmer im Jahr der Ausgabe 137 110 106 109 110 113 95
Anzahl ausgegebener Optionen 1.569.855 926.565 817.788 211171 904.234 710.429 1.138.005
Fair Value zum 31.12.2010 (in EUR) 7,30 7,86 9,77 16,16 8,99 8,79 5,49
Maximalwert (in EUR) 8,76 10,79 10,32 24,62 8,99 8,79 5,49
Gewichteter Ausiibungspreis — 1,52 5,32 8,51 8,99 8,79 5,49
Bestand an Optionen zum 31.12.2010 1.535.600 889.858 691.751 126.622 3.316 2.365 —
Riickstellung zum 31.12.2010

(in Mio. EUR) 3,90 6,10 6,48 2,05 0,03 0,02 —
Auszahlungsbetrdge im Geschaftsjahr

2010 (in Mio. EUR) — 0,02 0,50 0,25 0,49 0,07 0,01
Aufwand im Geschaftsjahr 2010

(in Mio. EUR) 3,90 2,40 2,53 0,59 0,01 — —
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Im Geschéftsjahr 2010 ist fiir 100 % der fiir die Jahre 2000, 2002 bis 2004, fiir 60 % der fiir das Jahr
2006 und fur 40 % der fir das Jahr 2007 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte die Wartezeit
abgelaufen. Ausgetibt wurden 1.503 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2000,
7.682 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2002, 52.581 Aktienwert-Beteiligungs-
rechte des Zuteilungsjahres 2003, 29.832 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2004,
95.380 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2006 und 10.399 Aktienwert-Beteili-
gungsrechte des Zuteilungsjahres 2007. Die Summe der Auszahlungsbetrage betrug 1,3 Mio. EUR.

Der Bestand der Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riickversicherung AG hat sich wie

folgt entwickelt:

Entwicklung des Aktienwert-

Fannover Rickverscherung AG/ gt

Anzahl der Optionen 2009 2007 2006 2004 2003 2002 2000
Ausgegeben 2001 = = = = = = 1.138.005
Ausgelibt 2001 = = = = = = =
Verfallen 2001 = = = = = = =
Bestand 31.12.2001 = = = = = = 1.138.005
Ausgegeben 2002 = = = = = = =
Ausgelibt 2002 — — — — — — —
Verfallen 2002 = = = = = = 40.770
Bestand 31.12.2002 = = = = = = 1.097.235
Ausgegeben 2003 = = = = = 710.429 =
Ausgelibt 2003 — — — — — — —
Verfallen 2003 = = = = = 23.765 110.400
Bestand 31.12.2003 = = = = = 686.664 986.835
Ausgegeben 2004 = = = = 904.234 = =
Ausgelibt 2004 — — — — — — 80.137
Verfallen 2004 = = = = 59.961 59.836 57.516
Bestand 31.12.2004 = = = = 844.273 626.828 849.182
Ausgegeben 2005 = = = 211171 = = =
Ausgelibt 2005 = = = = = 193.572 647.081
Verfallen 2005 = = = 6.397 59.834 23.421 25974
Bestand 31.12.2005 = = = 204.774 784.439 409.835 176.127
Ausgegeben 2006 = = = = = = =
Ausgelibt 2006 = = = = 278.257 160.824 153.879
Verfallen 2006 = = = 14,511 53.578 22.896 10.467
Bestand 31.12.2006 = = = 190.263 452.604 226.115 11.781
Ausgegeben 2007 = = 817.788 = = = =
Ausgelibt 2007 = = = 12.956 155.840 110.426 3.753
Verfallen 2007 = = 8.754 13.019 38.326 10.391 =
Bestand 31.12.2007 = = 809.034 164.288 258.438 105.298 8.028
Ausgegeben 2008 = 926.565 = = = = =
Ausgelibt 2008 — — — 1.699 121117 93.747 —
Verfallen 2008 = = 3.103 1.443 2.162 944 =
Bestand 31.12.2008 = 926.565 805.931 161.146 135.159 10.607 8.028
Ausgegeben 2009 = = = = = = =
Ausgelibt 2009 — — — 1.500 79.262 560 6.525
Verfallen 2009 = 17.928 16.158 3.192 = = =
Bestand 31.12.2009 = 908.637 789.773 156.454 55.897 10.047 1.503
Ausgegeben 2010 1.569.855 — — — — — —
Ausgelibt 2010 — 10.399 95.380 29.832 52.581 7.682 1.503
Verfallen 2010 34.255 8.380 2.642 — — — —

Bestand 31.12.2010 1.535.600 889.858 691.751 126.622 3.316 2.365 —
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Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte erfolgt auf Basis des Black-Scholes-
Optionspreismodells.

Den Berechnungen sind der Jahresschlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 22. Dezember
2010 von 41,38 EUR, eine erwartete Volatilitdt von 39,69 % (historische Volatilitdt auf Fiinf-Jahres-
Basis), eine Dividendenrendite von 5,32 % und ein risikofreier Zinssatz von 1,02 % fur das Zuteilungs-
jahr 2002, 1,39 % fiir das Zuteilungsjahr 2003, 1,76 % fiir das Zuteilungsjahr 2004, 2,38 % fir das
Zuteilungsjahr 2006, 2,64 % fiir das Zuteilungsjahr 2007 und 3,05 % fir das Zuteilungsjahr 2009
zugrunde gelegt worden.

Auf dieser Basis betragt die Summe der Rickstellung, die unter den tibrigen nichttechnischen Riick-
stellungen ausgewiesen wird, fir das Geschéftsjahr 2010 18,6 (10,5) Mio. EUR. Der Aufwand betragt
insgesamt 9,4 (7,5) Mio. EUR.
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Rechtsstreitigkeiten

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG ist als Folge der Verschmelzung mit der Gerling
Konzern Allgemeine Versicherungs-AG als tibernehmende Gesellschaft Beteiligte eines Kartell-
ordnungswidrigkeitenverfahrens geworden. Das Bundeskartellamt hatte im Mdrz 2005 neben
anderen deutschen Versicherern u.a. gegen die Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG
wegen angeblicher Kartellabsprachen im deutschen Industrieversicherungsmarkt ein Bufdgeld in
Hohe von 19 Mio. EUR verhdngt. Im Januar 2010 hat das oLG Disseldorf die HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG vom Kartellvorwurf freigesprochen, weil eine Haftung als Rechtsnachfolgerin der
Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG nicht in Betracht komme. Gegen das Urteil legte die
Generalstaatsanwaltschaft Diisseldorf Rechtsbeschwerde ein, sodass die Angelegenheit nun dem
Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorliegt.

Aus dem Erwerb der Lion Insurance Company, Trenton/usa, durch unsere Tochtergesellschaft
Hannover Finance, Inc., Wilmington/usa, besteht mit den friheren Eigenttimern der Lion
Insurance Company ein Rechtsstreit tiber die Freigabe eines Treuhandkontos in Hohe von

ca. 14 Mio. UsD, das als Sicherheit fiir Verbindlichkeiten der fritheren Eigentiimer in Zusammen-
hang mit einem bestimmten Geschiftssegment dient.

Das Verfahren mit der Finanzverwaltung betreffend die Kapitaleinkiinfte der in Irland ansissigen
Ruckversicherungstochtergesellschaften einiger Konzernunternehmen wurde im Berichtsjahr zu-
gunsten des Talanx-Konzerns im Oktober 2010 durch den Bundesfinanzhof entschieden. Bezlglich
der Auswirkungen verweisen wir auf unsere Erlauterungen im Konzernanhang (Angabe 35, Ertrag-
steuern’, Seiten 242 f.) bzw. auf den entsprechenden Abschnitt im Risikobericht.

Mit Ausnahme dieser Verfahren bestanden im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag —abgesehen
von Verfahren des tiblichen Versicherungs- und Ruckversicherungsgeschifts — keine wesentlichen
Rechtsstreitigkeiten.
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Haftungsverhdltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Hannover Ruckversicherung AG hat tiber ihre Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxem-
bourg) S. A. vier nachrangige Schuldverschreibungen am europaischen Kapitalmarkt platziert.
Sowohl die im Jahr 2001 begebene Anleihe, deren Anleihevolumen nunmehr 138 Mio. EUR betrégt,
als auch die Anleihen aus den Geschiftsjahren 2004 iber 750 Mio. EUR sowie 2005 und 2010 tiber
jeweils 500 Mio. EUR hat die Hannover Riickversicherung AG durch eine nachrangige Garantie
abgesichert (zu ndheren Erlduterungen beztglich der nachrangigen Schuldverschreibungen ver-
weisen wir auf Angabe 17 ,Nachrangige Verbindlichkeiten', Seiten 216 f.).

Die Garantien der Hannover Rickversicherung AG fir die nachrangigen Schuldverschreibungen
greifen ein, soweit fillige Zahlungen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin
geleistet werden. Die Garantien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzah-
lungszeitpunkten filligen Zinsen ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teilweise von den jeweils zu
den Zinszahlungszeitpunkten geltenden Zinshohen am Kapitalmarkt abhangig sind (Floating Rate),
sind die maximalen, undiskontierten Betrage einer mdglichen Inanspruchnahme nicht hinrei-
chend genau schitzbar. Im Hinblick auf die Garantieleistungen hat die Hannover Riickversiche-
rung AG keine Ruckgriffsrechte aulerhalb des Konzerns.

Die Talanx AG hat gegeniiber den Inhabern der im Februar 2005 von ihrer Tochtergesellschaft
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. begebenen nachrangigen Schuldverschreibung eine nachrangige
Garantie abgegeben. Die nachrangige Garantie hat zum Ende des Berichtszeitraums ein Volumen
von 243 Mio. EUR.

Aus Pensionszusagen an ehemalige Mitarbeiter bestehen gegentiber Konzerngesellschaften Haf-
tungsverpflichtungen in Hohe von 366 Mio. EUR.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegentiber US-amerikanischen
Zedenten hat die Hannover Ruckversicherung AG in den usa zwei Treuhandkonten (Master Trust
bzw. Supplemental Trust) gestellt. Zum Bilanzstichtag beliefen sie sich auf 2.576 (2.341) Mio. EUR
bzw. 10 (—) Mio. EUR. Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanla-
gen des dispositiven Bestands ausgewiesen. Zusitzlich hat die Hannover Riickversicherung AG im
Rahmen von so genannten Single Trust Funds ihren Zedenten weitere Sicherheiten in Héhe von
299 (310) Mio. EUR eingeraumt.

Im Rahmen ihrer Geschiftstédtigkeit halt die Hannover Riickversicherung AG auflerhalb der usa in
verschiedenen Sperrdepots und Treuhandkonten Sicherheiten vor, die sich, bezogen auf die wesent-
lichen Gesellschaften des Hannover Rick-Konzerns, zum Bilanzstichtag auf 1.851 (1.588) Mio. EUR
beliefen.

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG halt gesperrte Bestande in Hohe von 51 (36) Mio. EUR.
Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen (jederzeit verauRer-
bare Finanzinstrumente) ausgewiesen.

Bei den Sonderinvestments existieren Resteinzahlungsverpflichtungen in Hohe von 295 (351) Mio. EUR.
Die Verpflichtungen bestehen im Wesentlichen bei verschiedenen Konzerngesellschaften. Dabei
handelt es sich im Wesentlichen um Private Equity Funds und Venture-Capital-Gesellschaften in
Form von Personengesellschaften.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene Kredit-
institute Burgschaften in Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum
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Bilanzstichtag auf 2.842 (2.648) Mio. EUR. Die in einigen der zugrunde liegenden Avalrahmenkredit-
vertrage enthaltenen, marktiiblichen vertraglichen Klauseln zur Einhaltung vereinbarter Auflagen
erldutern wir im Abschnitt ,Management von Liquiditatsrisiken“ des Kapitels ,Auspragung von
Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten’, Seiten 184 ff.

Fur Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und
Immobilientransaktionen hat die Hannover Re Real Estate Holdings gegentiber verschiedenen
Kreditinstituten die im Rahmen dieser Transaktionen tiblichen Sicherheiten gestellt, deren Hohe
zum Bilanzstichtag 258 (174) Mio. EUR betrégt.

Im Bereich der Kapitalanlagen bestanden zum Ende des Geschéftsjahres bei einigen Konzernge-
sellschaften mogliche finanzielle Verpflichtungen aus strukturierten Papieren durch Andienungs-
rechte von Emittenten in Hohe von insgesamt 170 Mio. EUR. Die méglichen Inanspruchnahmen
betragen 159 Mio. EUR flir 2011 und 11 Mio. EUR flr 2012.

Dartiber hinaus bestanden zum 31. Dezember 2010 sonstige finanzielle Verpflichtungen fir
gezeichnetes, aber noch nicht ausgezahltes Investitionsvolumen in Héhe von 38 Mio. EUR. Die
zugesagten, noch nicht ausgezahlten Baufinanzierungsdarlehen an Versicherungsnehmer beliefen
sich auf 1 Mio. EUR.

Verpflichtungen fiir vertraglich vereinbarte zukiinftige Serviceleistungen im Zusammenhang mit
IT-Auslagerungsvertragen beliefen sich zum 31. Dezember 2010 auf insgesamt 174 (102) Mio. EUR.

Aus abgeschlossenen Dienstleistungs- und Servicevertragen bestehen vertragliche Verpflichtungen
in Héhe von 12 Mio. EUR.

Weitere finanzielle Verpflichtungen bestehen aus Avalkrediten in Héhe von 7 Mio. EUR und aus
sonstigen Vertragsverhaltnissen in Hohe von 28 Mio. EUR.

Als Tragerunternehmen fir die Gerling Versorgungskasse VVaG haften diverse Konzerngesellschaf-
ten anteilig fiir eventuelle Fehlbetrdge der Gerling Versorgungskasse.

Die Lebensversicherungsgesellschaften des Konzerns sind gemaf §§ 124 ff. vag Mitglied des Siche-
rungsfonds fur die Lebensversicherer. Der Sicherungsfonds erhebt auf Grundlage der Sicherungs-
fonds-Finanzierungs-Verordnung (Leben) jahrlich Beitrage von maximal 0,2 Promille der Summe
der versicherungstechnischen Nettortckstellungen, bis ein Sicherungsvermdgen von 1 Promille
der Summe der versicherungstechnischen Nettortickstellungen aufgebaut ist. Der Sicherungsfonds
kann dartiber hinaus Sonderbeitrdge in Hohe von weiteren 1 Promille der Summe der versiche-
rungstechnischen Nettortickstellungen erheben. Zusétzlich haben sich die Gesellschaften verpflich-
tet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Protektor Lebensversicherungs-AG, Berlin, finanzielle
Mittel zur Verfiigung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds bei einem Sanierungsfall
nicht ausreichen. Die Verpflichtung betragt 1% der Summe der versicherungstechnischen Netto-
ruckstellungen (HGB) unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den Sicherungsfonds
geleisteten Betrdge. Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungsverpflichtungen aus den
Beitragszahlungen an den Sicherungsfonds betrdgt die Gesamtverpflichtung der Gesellschaften
372 Mio. EUR.

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-Riickversicherungsgemein-
schaft, der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft und der Verkehrsopferhilfe e. V.
fihrt zu einer Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Pool-
mitglied ausfallen sollte.
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Mieten und Leasing

Leasingverhaltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Mieter/Leasingnehmer sind
Zum Bilanzstichtag bestehen offene Verpflichtungen aus unkiindbaren Vertragsverhdltnissen in
Hohe von 492 Mio. EUR.

Nach-
Zukiinftige Leasingverpflichtungen 2011 2012 2013 2014 2015 folgend
Mio. EUR
Ausgaben 51 43 41 39 37 281

Aus Operating-Leasing-Vertrdagen fielen im Berichtsjahr Aufwendungen in Hohe von 51 (22) Mio. EUR
an. Mehrjahrige Mietverhéltnisse bestanden vor allem bei Tochtergesellschaften der Hannover
Ruckversicherung AG in Afrika und den UsA. Dartiber hinaus betreffen die Verpflichtungen mehr-
jahrige Mietverhaltnisse von Erstversicherungsunternehmen im Inland.

Leasingverhaltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Vermieter/Leasinggeber sind
Der Gesamtbetrag aus der Vermietungstatigkeit unkiindbarer Vertrage belduft sich in den folgen-
den Jahren auf 340 Mio. EUR.

Nach-
Zukiinftige Mieteinnahmen 2011 2012 2013 2014 2015 folgend
Mio. EUR
Einnahmen 62 57 58 58 55 50

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 65 Mio. EUR. Sie resultieren im Wesentlichen
aus der Vermietung von Objekten einer in den UsA ansdssigen Grundstiicksgesellschaft im Segment
Schaden-Riickversicherung als auch aus der Vermietung von Grundstiicken in Deutschland durch
Erstversicherungsunternehmen.

Beziige der Organe der Obergesellschaft

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen 6.224 (8.399) TEUR.

Die Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen 1.857 (1.148) TEUR.

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinterbliebenen betrugen
790 (399) TEUR. Fur Pensionsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Vorstandsmitgliedern
und ihren Hinterbliebenen wurden 11.747 (6.678) TEUR als , Projected Benefit Obligations"

zuriickgestellt.

Vorschiisse oder Kredite wurden den Organmitgliedern im Berichtsjahr nicht gewéhrt.

<) 253



bt ‘:_’ Talane-Eonzarn

1AS 24 sieht eine detaillierte Darstellung der Vergiitungsbestandteile der Mitglieder des Manage-
ments in Schliisselpositionen vor. Im Einzelnen umfasst diese Personengruppe die Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG. Der genannte Personenkreis erhielt die folgenden
Verglitungsbestandteile:

2010 2009
TEUR
Gehalter und sonstige kurzfristig fallige Verglitungen 8.081 9.547
Aufwendungen fiir die Altersvorsorge 4616 3.088
Gewahrung von Aktien und anderen eigenkapitalbasierten Vergiitungen — =
Gesamt 12.697 12.635

Honorar des Abschlussprufers

Konzernabschlussprifer der Talanx-Gruppe ist die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(KPMG AG).

Die von der KPMG AG und deren verbundenen Unternehmen® im Geschéftsjahr als Aufwand erfass-
ten Honorare im Sinne von § 318 HGB betrugen 12,7 (13,7) Mio. EUR. Der Betrag enthélt in Hohe von
9,2 (8,1) Mio. EUR Honorar fiir die Abschlusspriifung, 0,1 (1,0) Mio. EUR fiir sonstige Gutachten und
Bewertungen, 0,9 (0,9) Mio. EUR fiir Steuerberatungsleistungen sowie 2,5 (3,7) Mio. EUR fiir sonstige
Bestdatigungsleistungen und Leistungen fiir Mutter- oder Tochterunternehmen.

Entsprechenserklarung nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat unserer borsennotierten Tochtergesellschaft Hannover Riickversiche-
rung AG haben am 8. November 2010 die Entsprechenserklarung zu den Empfehlungen der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex gemaf3 § 161 AktG abgegeben und den
Aktiondren iber die Verdffentlichung im Geschéftsbericht zugénglich gemacht. Auf der Homepage
der Hannover Riickversicherung AG finden Sie neben der aktuellen auch alle bisherigen Entspre-
chenserkldrungen der Gesellschaft (http://www.hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/
index.html).

Ereignisse nach Ablauf des Geschéftsjahres

Grofdschadenereignisse
Aus den im Januar des Jahres 2011 stattgefundenen Uberflutungen im australischen Brisbane
erwarten wir eine Netto-Schadenbelastung zwischen 40 Mio. EUR bis 100 Mio. EUR.

Am 22. Februar 2011 ereignete sich in Neuseeland ein Erdbeben der Starke 6,3. Es war das zweite
Beben in Christchurch innerhalb von finf Monaten. Aus diesem jlingsten Erdbeben in Neuseeland
erwarten wir im Erst- und Riuckversicherungsgeschéft eine Netto-Schadenbelastung von rund
150 bis 160 Mio. EUR.

*KPMG AG und deren verbundene Unternehmen umfassten zum 31. Dezember 2009 die KPMG-Gesellschaften in Deutsch-
land, Grof$britannien, Spanien, der Schweiz, Belgien, den Niederlanden, Luxemburg und der Tiirkei. Ab 1. Februar 2010
kamen die kPMG-Gesellschaften der Gus-Staaten in Russland, der Ukraine, Kasachstan, Kirgisistan, Georgien und Armenien
hinzu. Honorare, die das Jahr 2009 betreffen, wurden entsprechend angepasst
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Am 11. Midrz 2011 ereignete sich in Japan ein Erdbeben der Stiarke 9,0, das uns tiber unsere weltwei-
ten Industrie- und Ruickversicherungsaktivitaten trifft. Aufgrund der Komplexitét des Ereignisses
liegt eine verldssliche Aussage fiir einen Gesamtmarktschaden fur die Versicherungswirtschaft
noch nicht vor. Daher ist eine Bewertung der Schadenhoéhe noch mit viel Unsicherheit behaftet.
Insgesamt rechnen wir derzeit auf Basis erster Vertragsanalysen mit einer Netto-Schadenbelastung
fir den Konzern in einer Groflenordnung von ca. 300 Mio. EUR vor Steuern.

Sonstige Ereignisse

Mit Pressemitteilung vom 20. Januar 2011 hat unsere Tochtergesellschaft HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG, Hannover mitgeteilt, dass sie den niederlandischen Sachversicherer Nassau
Verzekering Maatschappij NV. riickwirkend zum 30. September 2010 zu einem Kaufpreis von

195 Mio. EUR erworben hat. Da wir das Closing fiir das zweite Quartal 2011 erwarten, sind Angaben
nach 1FRs 3 unterblieben. Die zu erwerbende Gesellschaft soll anschliefSend riickwirkend auf den
1. Januar 2011 auf den niederldndischen Versicherer HDI Verzekeringen NV. verschmolzen werden.
Diese Gesellschaft ist 100 %ige Tochtergesellschaft der HDI-Gerling Industrie Versicherung AG.

Derzeit priift die HDI-Gerling Lebensversicherung AG den mdglichen Verkauf eines Immobilien-
Portefeuilles. Eine Verdufierung wird fir das Jahr 2011 angestrebt. Ein Ausweis der betreffenden
Vermogenswerte als ,zur Verduflerung gehalten” wurde nicht vorgenommen, da die Voraussetzun-
gen des IFRS 5 zum Bilanzstichtag noch nicht vollumfanglich erfiillt waren (siehe auch Kapitel ,Zur
Verduflerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und Verauf3erungsgruppen’, Seiten 164 f.).

Die im Jahr 2001 durch die Hannover Finance (Luxembourg) S.A. emittierte nachrangige Schuldver-
schreibung in Hohe von 350 Mio. EUR ist zum 14. Mdrz 2011 erstmalig kiindbar und steht nach dem
Umtauschangebot aus dem Jahr 2005 noch in Hohe von 138,1 Mio. EUR aus. Wie am 1. Februar 2011
veroffentlicht, hat die Emittentin ihre Call-Option ausgetibt und das noch ausstehende Volumen
der Anleihe mit Wirkung zum 14. Médrz 2011 vollstandig zuriickgezahlt. Weitere Erlduterungen zu
der Anleihe sind der Angabe 17, Nachrangige Verbindlichkeiten“ Seiten 216 f. zu entnehmen.

Mit Pressemitteilung vom 11. Januar 2011 informierte der Vorstand der Hannover Rickversicherung
AG Uber die Zulassung der Hannover Riickversicherung AG als so genannter ,Eligible Reinsurer” im
US-Bundesstaat New York durch das New York State Insurance Department. Durch diese Regelung
werden die Besicherungspflichten unseres Schaden-Riickversicherungsgeschéfts im Bundesstaat
New York reduziert. Bisher waren die versicherungstechnischen Reserven grundsatzlich zu 100 % zu
besichern, nach der Zulassung belduft sich die Besicherungspflicht nur noch auf 20 %.

Im Oktober 2010 hat der Bundesfinanzhof ein erstinstanzliches Urteil bestdtigt, wonach Kapital-
anlageertrige irischer Tochtergesellschaften nicht der Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen.
Da im Februar 2011 Steuerbescheide entsprechend gedndert wurden bzw. ihre Anderung durch die
Finanzverwaltung angekiindigt wurde, wird fiir den Teilkonzern Hannover Rick im Geschéftsjahr
2011 die Erstattung vorausgezahlter Steuern und Zinsen erwartet. Diese haben einen Ergebniseffekt
von voraussichtlich 100 bis 120 Mio. EUR.

Mit Pressemitteilung vom 22. Dezember 2010 teilte der Vorstand der Hannover Riickversicherung
AG mit, dass die Hannover Riickversicherung AG Einigung tiber den Verkauf aller operativen Ge-
sellschaften ihrer amerikanischen Tochtergesellschaft Clarendon Insurance Group, Inc., New York,
an die bermudianische Enstar Group Ltd., Hamilton, erzielt hat. Da diese Transaktion auch zum
Zeitpunkt der Freigabe des Konzernabschlusses zur Veréffentlichung noch der Zustimmung der
zustandigen Behorden bedarf, erwarten wir den Abschluss der Verdufierung unverandert im zwei-
ten Quartal 2011. Wir verweisen auf unsere Ausfithrungen in Kapitel ,Zur Verdufierung gehaltene
langfristige Vermogenswerte und Verdufierungsgruppen”.

O BES



FEE O Talane-Eonzern

Anteilsbesitz gemaf § 313 Abs. 2 HGB
zum Konzernabschluss der Talanx AG

durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
1. Tochterunternehmen Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
in den Konzernabschluss nach IFRS einbezogene Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Industrieversicherung
Gerling Insurance Agency, Inc., Chicago, USA? 100,00 usD — usD —
HDI Gerling Insurance of South Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika 100,00 ZAR 39.989 ZAR 1.688
HDI HANNOVER International Espana, Cia de Seguros y Reaseguros S.A.,
Madrid, Spanien®® 100,00 44.898 4911
HDI Versicherung AG, Wien, Osterreich®) 100,00 41.930 7.512
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago, USA 100,00 usD 124.801 usD 11.928
HDI-Gerling Assurances S.A., Brissel, Belgien'® 100,00 36.637 4.602
HDI-Gerling Australia Insurance Company Pty. Ltd., Sydney, Australien 100,00 AUD 23.796 AUD —802
HDI-Gerling de Mexico Seguros S.A., Mexiko, Mexiko*® 100,00 MXN 53.101 MXN -921
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Hannover, Deutschland? 100,00 406.536 130.813
HDI-Gerling Verzekeringen N.V., Rotterdam, Niederlande*® 100,00 70.885 15.932
HDI-Gerling Welt Service AG, Hannover, Deutschland? 100,00 90.986 5.231
HG Sach Altinvest GmbH & Co. KG, KéIn, Deutschland 39 100,00 37.699 1.123
IVEC Institutional Venture and Equity Capital AG, K&In, Deutschland*? 100,00 178.003 21.171
Riethorst Grundstiickgesellschaft mbH, Hannover, Deutschland??: ¢ 100,00 43.246 =137
Privat- und Firmenversicherung Deutschland
Alstertor Zweite Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,
Hamburg 100,00 30.596 —24
CiV Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG, Hilden*®) 100,00 25.565 530
Clarus AG, Wiesbaden (vormals: DTPVO Deutsche Privatvorsorge AG, Darmstadt)? 100,00 222 —25.189
Erste Credit Life International AG, Hilden 100,00 264 -1.772
GERLING Pensionsenthaftungs- und Rentenmanagement GmbH, KéIn 100,00 5.458 —2.023
HDI Direkt Versicherung AG, Hannover?) 100,00 162.088 4.657
HDI-GERLING Financial Service GmbH, Wien, Osterreich 100,00 781 112
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG, Hannover?) 100,00 154.926 —56.373
HDI-Gerling Friedrich Wilhelm Riickversicherung AG, KoIn® 100,00 39.619 111.006
HDI-Gerling Leben Betriebsservice GmbH, Kéln?:¢) 100,00 171 130
HDI-Gerling Leben Vertriebsservice AG, KIn?)1¢) 100,00 4.028 —
HDI-Gerling Lebensversicherung AG, Kéln 100,00 234.593 15.000
HDI-Gerling Pensionsfonds AG, KoIn 100,00 5.278 133
HDI-Gerling Pensionskasse AG, KdIn 100,00 28.248 —
HDI-Gerling Pensionsmanagement AG, K6In 319 100,00 6.414 —1.462
HDI-Gerling Rechtsschutz Schadenregulierungs-GmbH, Hannover?3)2 100,00 288 —27
HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover? 100,00 18.951 —21.664
HDI-Gerling Vertrieb Firmen und Privat AG, Hannover?)1®) 100,00 55 —2.806
HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung GmbH & Co. KG, Hannover*® 100,00 37.957 3.871
neue leben Holding AG, Hamburg 67,50 75.960 20.456
neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg 67,50 64.566 17.800
neue leben Unfallversicherung AG, Hamburg? 67,50 3.596 3.814
PARTNER OFFICE AG, Koln?3)¢ 100,00 3.041 —16.189
PB Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 31.587 14.739
PB Pensionsfonds AG, Hilden? 100,00 5.038 235
PB Pensionskasse AG, Hilden 100,00 6.030 79
PB Versicherung AG, Hilden 100,00 10.473 4.003

PBV Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 46.987 10.772




Eonzernanhansg < :’ SET

durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
1. Tochterunternehmen Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
in den Konzernabschluss nach IFRS einbezogene Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Proactiv Communication Center GmbH, Hilden? 100,00 630 538
Proactiv IT Servicegesellschaft mbH, Miinchen? 100,00 50 453
Proactiv Servicegesellschaft mbH, Hilden? 100,00 7.025 2.176
Talanx Deutschland AG, Hannover
(vormals: HDI-Gerling Leben Serviceholding AG, K6ln)?) 100,00 2.899.468 —428.051
TARGO Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 73.774 40.119
TARGO Versicherung AG, Hilden? 100,00 27.106 16.751
Zweite Credit Life International AG, Hilden 100,00 1.854 —684
Privat- und Firmenversicherung International
ASPECTA Assurance International AG, Vaduz, Liechtenstein? 100,00 CHF 1.054 CHF —3.427
ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A., Luxemburg, Luxemburg?*? 100,00 273 —16.798
CiV Hayat Sigorta A.S., Istanbul, Turkei*? 100,00 TRY 14.152 TRY —3.698
HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Warschau, Polen? 100,00 PLN 273.770 PLN —34.996
HDI Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien*? 100,00 170.116 8.736
HDI Immobiliare S.r.L., Rom, Italien? 100,00 63.033 343
HDI Seguros S.A. de CV.,, Ledn, Mexiko?? 99,48 MXN 276.970 MXN 29.347
HDI Seguros S.A,, Santiago, Chile? 99,93 CLP 7.145.291 CLP —-1.534.363
HDI Seguros S.A., Sao Paulo, Brasilien*? 100,00 BRL 367.740 BRL 58.972
HDI Sigorta A.S., Istanbul, Tuirkei*? 100,00 TRY 58.191 TRY 106.698
HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, Ukraine®? 99,22 UAH 40.537 UAH —16.242
HDI Zahstrahovane AD, Sofia, Bulgarien*? 94,00 BGN 8.134 BGN 254
HDI-Gerling Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Warschau, Polen*? 100,00 PLN 31.226 PLN —8.385
InChiaro Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien*? 51,00 7.888 —962
InLinea S.p.A., Rom, Italien? 70,00 591 145
Inversiones HDI Limitada, Santiago, Chile? 100,00 CLP 13.011.024 CLP 186.548
Magyar Posta Biztosito Részvénytarsasag, Budapest, Ungarn*? 66,93 HUF 1.738.292 HUF —457.831
Magyar Posta Eletbiztosito Részvénytarsasag, Budapest, Ungarn? 66,93 HUF 3.006.804 HUF 35.383
000 Strakhovaya Kompaniya ,HDI Strakhovanie®, Moskau, Russland?*?) 100,00 RUB 49.186 RUB 1.535
000 Strakhovaya Kompaniya CiV Life, Moskau, Russland*? 100,00 RUB 26.262 RUB —69.937
Talanx International AG
(vormals: HDI-Gerling International Holding AG), Hannover, Deutschland?) 100,00 595.337 21.449
Schaden-Riickversicherung
300 S. Orange Avenue LLC, Wilmington, USA®)-12) 47,71 usD 55.392 usD 1.743
402 Santa Monica Blvd. LLC, Wilmington, USA®.12) 47,71 usD 31.673 usD 1.139
465 Broadway LLC, Wilmington, USA®)12 47,71 usD 42.394 usbD 1.088
5115 Sedge Boulevard LP, Chicago, USA®12 40,12 usD 1.012 usD 231
5115 Sedge Corporation, Chicago, USA®:*2 47,76 usD 2.582 usD 277
Atlantic Capital Corporation, Wilmington, USA%-2) 50,22 usD —113.387 usD —
Cargo Transit Insurance (Pty) Ltd., Helderkruin, Stidafrika®-V 20,49 ZAR —269 ZAR —769
Clarendon America Insurance Company, Trenton, USA#-10:12) 50,22 usD 131.093 usD —7.999
Clarendon Insurance Group Inc., Wilmington, USA#:1012) 50,22 usD —46.297 usD —36.624
Clarendon National Insurance Company, Trenton, USA#:10.11) 50,22 usD —46.580 usD —33.254
Clarendon Select Insurance Company, Tallahassee, USA%-10:12) 50,22 usD 13.412 usD —867
Compass Insurance Company Limited, Johannesburg, Stidafrika® 50,22 ZAR 111.083 ZAR —13.847
Construction Guarantee (Pty.) Ltd., Parktown, Stidafrika® 13,06 ZAR 1.476 ZAR 1.152

E+S Riickversicherung AG, Hannover, Deutschland*? 31,98 683.413 176.000




FEE O Talane-Konzern

durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
1. Tochterunternehmen Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
in den Konzernabschluss nach IFRS einbezogene Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Envirosure Underwriting Managers (Pty.) Ltd., Durban, Stidafrika®) 15,37 ZAR —1.849 ZAR -618
Film & Entertainment Underwriters SA (Pty). Ltd., Northcliff, Stidafrika® 9 13,06 ZAR -610 ZAR —860
Funis GmbH & Co. KG, Hannover, Deutschland® 50,22 7.996 —4
Garagesure Consultants and Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 20,49 ZAR 1.926 ZAR 220
Gem & Jewel Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 17,93 ZAR 459 ZAR 393
GLL HRE CORE PROPERTIES LP, Wilmington, USA®-12) 47,71 usD 111.270 usb 2.058
GLL Terry Francois Blvd. LLC, Wilmington, USA®)12) 24,32 usD 24.801 usD 1.768
Hannover America Private Equity Partners I| GmbH & Co. KG, KéIn, Deutschland*? 47,85 167.582 5.832
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, K6ln, Deutschland??. %) 58,52 5.747 454
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, K6In, Deutschland 21929 51,73 62.438 4.723
Hannover Euro Private Equity Partners IV GmbH & Co. KG, K6ln, Deutschland 2219 53,82 72.582 8.946
Hannover Finance (Luxembourg) S.A., Luxemburg, Luxemburg? 50,22 31.244 —2.331
Hannover Finance (UK) Limited, Virginia Water, GroRbritannien? 50,22 GBP 131.095 GBP -12
Hannover Finance Inc., Wilmington, USA?)1%) 50,22 usb 307.866 usbD —34.956
Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG, Hannover, Deutschland*® 50,22 65.883 8.585
Hannover Life Reassurance Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika®- % 50,22 ZAR 411.113 ZAR 69.634
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda*? 50,22 920.679 27.287
Hannover Re Advanced Solutions Ltd., Dublin, Irland?? 50,22 31 =
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG, KéIn, Deutschland? 45,66 25.979 691
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH, KdIn, Deutschland?*® 41,10 56.057 —305
Hannover Re Real Estate Holdings Inc., Orlando, USA®:*2 47,76 usD 254.774 usD 2.838
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland*" 50,22 462.537 46.010
Hannover Reinsurance Africa Ltd., Johannesburg, Siidafrika®- %) 50,22 ZAR 726.038 ZAR 151.044
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®- %14 50,22 ZAR 155.813 ZAR 138.961
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd., Port Louis, Mauritius® 50,22 MUR 50.613 MUR 2.824
Hannover ReTakaful B.S.C (c), Manama, BahrainV 14 50,22 BHD 28.198 BHD 6.208
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover, Deutschland?® ¥ 50,22 2.621.855 164.970
Hannover Riickversicherung AG, Hannover, Deutschland® 50,22 1.682.903 302.000
Hannover Services (UK) Ltd., Virginia Water, GroRbritannien* 50,22 GBP 763 GBP -17
HAPEP Il Holding GmbH, K6In, Deutschland*® 47,85 41.565 1.702
Harbor Specialty Insurance Company, Trenton, USA#- 1011 50,22 usD 37.840 usD 1.804
HEPEP Il Holding GmbH, K&In, Deutschland 29 58,52 2.944 483
HEPEP 11l Holding GmbH, K6ln, Deutschland 229 51,73 11.925 56
HILSP Komplementar GmbH, Hannover, Deutschland*? 50,22 22 —
Hospitality Industries Underwriting Consultants (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Sudafrika® 18,77 ZAR 3.071 ZAR 2.763
Indoc Holdings S.A., Luxemburg, Luxemburg®:2Y 50,22 CHF — CHF —
Inter Hannover (No. 1) Ltd., London, GroRbritannien® 50,22 GBP 1 GBP —
International Insurance Company of Hannover Ltd., Bracknell, GroBbritannien*? 50,22 GBP 119.353 GBP 9.134
Landmark Underwriting Agency (Pty) Ltd., Bloemfontein, Stidafrika® 20,62 ZAR 1.873 ZAR 374
Lireas Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Siidafrika® 25,61 ZAR 185.175 ZAR 36.388
Micawber 185 (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®) 50,22 ZAR 18.257 ZAR 3.225
MUA Insurance Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika® 25,61 ZAR 3.751 ZAR 4.696
MUA Insurance Company Ltd., Kapstadt, Stidafrika® 25,61 ZAR 19.673 ZAR 5.655
One Winthrop Square LLC, Wilmington, USA®:12) 47,71 usD 23.123 usD 1.078
Oval Office Grundstiicks GmbH, Hannover, Deutschland %3 75,11 57.789 1.878
Peachtree (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2% 50,22 ZAR — ZAR —
Secquaero ILS Fund Ltd., Georgetown, Grand Cayman, Cayman-Inseln*-12 50,22 usD 51.472 usD 26
SUM Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 18,77 ZAR 21.469 ZAR 478
Thatch Risk Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika® 16,89 ZAR 764 ZAR 1.008
Transit Underwriting Managers (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika® 25,61 ZAR 1332 ZAR 2.552
Woodworking Risk Acceptances (Pty) Ltd., Pietermaritzburg, Stidafrika® 15,37 ZAR 1.001 ZAR 209




Fonzevnanhansg

durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
1. Tochterunternehmen Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
in den Konzernabschluss nach IFRS einbezogene Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Personen-Riickversicherung
Hannover Life Re AG, Hannover, Deutschland? 50,22 1.032.596 23.499
Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney, Australien? 50,22 AUD 251.641 AUD 27.673
Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland*? 50,22 922.025 84.505
Hannover Life Reassurance (UK) Ltd., Virginia Water, GroRbritannien*? 50,22 GBP 40.509 GBP —461
Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd., Hamilton, Bermuda®? 50,22 163.387 15.451
Hannover Life Reassurance Company of America, Orlando, USA* 50,22 usD 166.599 usD 217
Konzernfunktionen
Alstertor Erste Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,
Hamburg, Deutschland® 100,00 5.263 578
AmpegaGerling Asset Management GmbH, Koln, Deutschland?) 100,00 83.600 39.918
AmpegaGerling Immobilien Management GmbH, KéIn, Deutschland?) 100,00 2.837 —2.029
AmpegaGerling Investment GmbH, K6ln, Deutschland?) 100,00 16.936 7.258
GERLING Beteiligungs-GmbH, KéIn, Deutschland 100,00 4,792 —582
HAPEP Il Komplementar GmbH, K6In, Deutschland*® 100,00 26 1
HDI Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland*® 100,00 5.102 102
HEPEP Il Komplementar GmbH, Kéln, Deutschland? 100,00 27 -1
HEPEP 11l Komplementar GmbH, KdIn, Deutschland*® 100,00 21 -1
HEPEP IV Komplementar GmbH, Kéln, Deutschland*®) 100,00 22 -1
Protection Reinsurance Intermediaries AG, Hannover, Deutschland? 100,00 389 7.575
Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Hannover, Deutschland® 100,00 146.024 1.242
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A., Luxemburg, Luxemburg 100,00 8.260 2.201
Talanx Service AG
(vormals: HDI-Gerling Sach Serviceholding AG), Hannover, Deutschland?-2¢) 100,00 1.605 —2.593
Talanx Systeme AG, Hannover
(vormals: HDI-Gerling Gesellschaft fiir IT-Dienstleistungen AG, KéIn), Deutschland?® 100,00 130 7
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Veranderung
Fondsvermo-
Anteil am gen einschl.
Fonds- Fonds- Mittelzu- und
2. Zweckgesellschaften und Spezialfonds vermogen? vermogen? -abfliisse?
a) in den Konzernabschluss gemaR IAS 27/SIC 12 einbezogene Spezialfonds in% in TEUR in TEUR
Industrieversicherung
Ampega-Vienna-Bonds-Fonds, Wien, Osterreich 100,00 264.297 53.762
GERLING EURO-RENT 3, K6ln, Deutschland*®) 100,00 594.660 169.873
HDI Gerling-Sach Industrials, K6In, Deutschland*?)1® 100,00 171.287 —149.415
Privat- und Firmenversicherung Deutschland
Ampega-nl-Balanced-Fonds, K5In?®) 67,50 54.571 -121.927
Ampega-nl-Euro-DIM-Fonds, KoIn?®) 67,50 437.366 24.385
Ampega-nl-Global-Fonds, K&In® 67,50 47.187 2.293
Ampega-nl-Rent-Fonds, KoIn*®) 67,50 780.130 64.371
Ampega-TAL-A-Fonds, K6In*® 100,00 93.583 7.263
Gerling Immo Spezial 1, K6In*® 100,00 269.383 2.674
GKL SPEZIAL RENTEN, K&In*®) 100,00 599.516 50.720
HGLV-Corporates, KIn*®) 100,00 1.081.286 278.276
HGLV-Financial, KéIn*® 100,00 1.047.099 117.219
PBVL-Aktien, KoIn® 100,00 52.062 8.127
PBVL-Corporate, KoIn® 100,00 106.927 58.335
terrAssisi Aktien | AMI, Kéln 69,02 7.408 505
Privat- und Firmenversicherung International
BNP-HDI Credit FI Renda Fixa Credito Privado, Sdo Paulo, Brasilien 100,00 BRL 66.468 BRL 24.727
Credit Suisse HDI RF Créditor, Sao Paulo, Brasilien 100,00 BRL 61.131 BRL 5.482
CSHG Hannover Fl Multimercado Credito Privado, Sao Paulo, Brasilien 100,00 BRL 20.190 BRL 20.190
HSBC FI Renda Fixa Hannover, Sdo Paulo, Brasilien 100,00 BRL 95.963 BRL —38.307
HSBC Performance HDI RF Crédito, Sdo Paulo, Brasilien 100,00 BRL 70.121 BRL 11.020
UBS Pactual HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 100,00 BRL 65.392 BRL 11.222
Schaden-Riickversicherung
FRACOM FCP, Paris, Frankreich® 49,90 708.449 116.703
durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
2. Zweckgesellschaften und Spezialfonds Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
b) in den Konzernabschluss gemaR 1AS 27/SIC 12 einbezogene Zweckgesellschaften in % in TEUR in TEUR
Schaden-Riickversicherung
Hannover Re (Guernsey) PCC Ltd., St. Peter Port, GroBbritannien? 50,22 261 —42
Kaith Re Ltd., Hamilton, Bermuda? 12 44,19 usD 640 usD —441




Fonzernanhang

durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
3.in dem Konzernabschluss at Equity bewertete assoziierte Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Apulia Prontoprestito S.p.A., Rom, Italien?1® 10,60 236.795 35
Aviation Insurance Company Limited, Johannesburg, Stidafrika®: % 8,01 ZAR 6.270 ZAR —140
C-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreich 25,10 33.111 9.342
Carmargue Underwriting Managers (Pty) Ltd., Parktown, Stidafrika® 6,66 ZAR 9.012 ZAR 1.666
Clarendon Transport Underwriting Managers (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®V 9,56 ZAR 3.880 ZAR 30.190
Commercial & Industrial Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 10,24 ZAR 5.147 ZAR 15.703
Flexible Accident & Sickness Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 10,24 ZAR 1.811 ZAR 2.995
Hannover Finanz GmbH, Hannover, Deutschland®® 12,56 69.093 5.617
ITAS Vita S.p.A,, Trient, Italien*® 17,52 75.355 5.572
neue leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg, Deutschland 33,08 15.176 408
Takafol South Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika® 12,55 ZAR 825 ZAR 351
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH, Hannover, Deutschland*® 16,44 73.950 192
durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
4. wegen untergeordneter Bedeutung nicht at Equity in den Konzernabschluss Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
einbezogene assoziierte Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Energi Holding Inc., Peabody, USA®) 14,31 usD 4.805 UsSD -190
Hannover Care AB, Stockholm, Schweden*®) 15,07 SEK 570 SEK —2.657
Hannoversch-Kélnische Handels-Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG,
Hannover, Deutschland?® 50,00 28.326 2.564
PlaNet Guarantee (SAS), Saint-Ouen, Frankreich? 11,84 1.069 -927
Sciemus Power MGA Limited, London, GroRbritannien® 12,55 GBP 1 GBP —
XS Direct Holding Ltd., Dublin, Irland*® 12,55 658 16
durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
5.in den Konzernabschluss nach IFRS einbezogenes Gemeinschaftsunternehmen in % in TEUR in TEUR
Credit Life International Services GmbH, Neuss, Deutschland 50,00 64 38
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durch- Ergebnis vor
gerechnete Gewinn-
Quote? Eigenkapital? abfiihrung?
6. in den Konzernabschluss nach IFRS nicht einbezogene verbundene Unternehmen in% in TEUR in TEUR
Bureau fur Versicherungswesen Robert Gerling & Co. GmbH, KéIn, Deutschland? 100,00 26 -5
CiV Immobilien GmbH, Hilden, Deutschland® 100,00 28 1
Clarendon Services of New Jersey, Inc., Trenton, USA0:12).22) 50,22 usD = usD =
Clarenfin (Pty) Ldt., Johannesburg, Stidafrika?? 9,56 ZAR — ZAR —
Desarollo de Consultores Profesionales en Seguros S.A. de CV, Ledn, Mexiko” 99,47 MXN — MXN —
Gente Compania de Soluciones Profesionales de Mexico, S.A. de C.V., Ledn, Mexiko*? 100,00 MXN 12.840 MXN 2.744
Gerling Norge A/S, Oslo, Norwegen*® 100,00 NOK 228 NOK 21
GERLING Sustainable Development Project-GmbH, KéIn, Deutschland 100,00 55 -6
Gerling-Konzern Panamericana Ltda., Sdo Paulo, Brasilien® 100,00 BRL 629 BRL —-67
H.J. Roelofs Assuradeuren B.V., Rotterdam, Niederlande?® 100,00 718 8
Hannover Life Re Consultants, Inc., Orlando, USA™® 50,22 usb 181 usD 37
Hannover Re Consulting Services India Private Limited, Mumbay, Indien2? 50,22 INR 45.643 INR 5.643
Hannover Re Services Italy S.r.L., Mailand, Italien*% 50,04 313 91
Hannover Re Services Japan, Tokio, Japan 50,22 JPY 90.297 JPY 3.690
Hannover Re Services USA, Inc., Itasca, USA 50,22 usD 794 usD 78
Hannover Risk Consultants B.V., Rotterdam, Niederlande® 100,00 349 7
Hannover Riickversicherung AG Escritorio de Representacao no Brasil Ltda.,
Rio de Janeiro, Brasilien®® 50,22 BRL 35 BRL 107
Hannover Services (Mexico) S.A. de C.V., Mexico City, Mexiko? 50,22 MXN 11.022 MXN 1.031
Hannoversch-Kélnische Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover, Deutschland” 50,00 — —
HDI Direkt Service GmbH, Hannover, Deutschland? 100,00 51 -319
HDI-Gerling Beschaftigungs-und Qualifizierungsgesellschaft mbH,
Hannover, Deutschland? 100,00 25 -22
HDI-Gerling Services S.A., Briissel, Belgien® 100,00 143 31
HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH, Hannover, Deutschland 100,00 1.875 1.233
HDI-Gerling Versicherungs-Service AG, Ziirich, Schweiz*® 100,00 CHF 1.346 CHF —61
HR Hannover Re Correduria de Reaseguros S.A., Madrid, Spanien*? 50,22 198 30
International Mining Industry Underwriters Ltd., London, GroRbritannien*? 50,22 GBP 358 GBP 57
Kommanditgesellschaft Trans Leben Grundstiicksverwaltungs-GmbH & Co.,
Hamburg, Deutschland?*® 100,00 1 —356
LRA Superannuation Plan Pty Ltd., Sydney, Australien?? 50,22 AUD — AUD —
Mediterranean Reinsurance Services Ltd., Hongkong, China?! 50,22 usD — UsSD —
Paetau Sports Versicherungsmakler GmbH, Berlin, Deutschland 99,00 344 11
Scandinavian Marine Agency AS, Oslo, Norwegen® 52,00 NOK 5.196 NOK 1.483
Shamrock Marine-Insurance Agency GmbH, Hamburg, Deutschland? 100,00 25 -5
SSV Schadenschutzverband GmbH, Hannover, Deutschland? 100,00 200 234
Svedea AB, Stockholm, Schweden? 37,77 SEK — SEK —
THS Services Versicherungsvermittlungs GmbH, Berlin, Deutschland 99,00 13 15
THV Versicherungsmakler GmbH, Berlin, Deutschland 99,00 2.014 251

VES Gesellschaft f. Mathematik, Verwaltung und EDV mbH,
Gevelsberg, Deutschland? 100,00 195 -950




ey rianhang

durch- Ergebnis vor

gerechnete Gewinn-

Quote? Eigenkapital? abfiihrung?

7. Beteiligungen in % in TEUR in TEUR

DFA Capital Management, Inc., Wilmington, USA*® 25,40 usD 1.177 USD -1.928

IGEPA Gewerbepark GmbH & Co. Vermietungs KG, Miinchen, Deutschland®® 37,50 -11.272 8.764

Ergebnis vor

Gewinn-

8. Beteiligungen der Hannover Riickversicherung AG an groBen Kapital- Eigenkapital? abfiihrung?

gesellschaften, bei denen die Beteiligung 5 % der Stimmrechte iiberschreitet in % in TEUR in TEUR
Acte Vie S.A. Compagnie d’Assurances sur la Vie et de Capitalisation,

StralBburg, Frankreich® 9,38 8.118 136

U Bei Beteiligungen, die teilweise indirekt gehalten werden, sind die durchgerechneten Anteile genannt worden
2 Die Werte entsprechen den Jahresabschliissen der Gesellschaften nach jeweiligem lokalem Recht bzw. nach internationaler Rechnungslegung;

abweichende Wéihrungen sind angegeben
9 Es besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
4 Teilkonzernabschluss; in den Angaben zu Hannover Finance Inc. enthalten
3 Teilkonzernabschluss; in den Angaben zu Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. enthalten
o Teilkonzernabschluss; in den Angaben zu Hannover Re Real Estate Holdings Inc. enthalten
7} Keine Angaben gemdf § 286 Abs. 3 HGB
¥ Die Befreiungsvorschrift gemdf § 264 b HGB wurde in Anspruch genommen
9 Die Gesellschaft erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss

19 Bestimmte Eigenkapitalpositionen werden unter IFRS hicht angerechnet, weshalb die Hohe des Eigenkapitals hier negativ sein kann.

Nach der fiir die Aufsicht relevanten lokalen Rechnungslegung ist die Gesellschaft ausreichend kapitalisiert
W Vorldufige/untestierte Zahlen
12 Zahlenangaben nach IFRS
3 Auch dem Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland zugeordnet
4 Auch dem Segment Personen-Riickversicherung zugeordnet
9 Auch dem Segment Industrieversicherung zugeordnet
19 Die Erleichterungen gemdp § 264 Abs. 3 HGB wurden in Anspruch genommen
7 MafSgeblicher Einfluss aufgrund von Gremienzugehorigkeit gemdfs 1As 28.7 (a)
18 Zahlen zum Geschdiftsjahresende 2009
19 Zahlen per 30. September 2010
2 Zahlen zum Geschdftsjahresende 31. Mdrz 2010
2 Die Gesellschaft befindet sich in Liquidation
) Die Gesellschaft ist inaktiv und erstellt keinen Geschdftsbericht
%) Die Gesellschaft wurde 2010 neu gegriindet; es liegt noch kein Jahresabschluss vor

Aufgestellt und damit zur Veréffentlichung freigegeben in Hannover, den 28. Mirz 2011.

Hannover, den 28. Marz 2011

Der Vorstand

Haas Dr. Hinsch Leue Dr. Noth

Dr. Querner Dr. RofR Wallin
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover, aufgestellten Konzernabschluss
—bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergebnisrechnung,
Aufstellung der Veranderung des Eigenkapitals, Kapitalflussrechnung und Konzernanhang — sowie
den Konzernlagebericht fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010 gepriift. Die Auf-
stellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den 1eRs, wie sie in der EU anzuwen-
den sind, und den ergidnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefithrten Prifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss
und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (1Dw) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmafiiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten

und Verstof3e, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der
anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicher-
heit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die
Erwartungen tiber mégliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr die Angaben im
Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prafung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beur-
teilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRs, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns. Der Konzernlagebericht 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 28. Mérz 2011
KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Ellenburger Husch
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Unsere Standorte

Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Telefon  +612 9251-6911

Telefax  +612 9251-6862

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch — Chief Agency
The Re Centre, Level 21

Australia Square

264 George Street

Sydney NSW 2000

Telefon +612 9274-3000

Telefax +612 9274-3033

HDI-Gerling Australia Insurance
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,
Niederlassung Australien

44 Pitt Street, Level 4

Sydney NSW 2000

Telefon +612 8274-4200

Telefax +612 9247-171

Bahrain
Hannover ReTakaful B.S.C. (c)
Hannover Riickversicherung AG,
Bahrain Branch

Al Zamil Tower

17t floor

Government Avenue

Manama Center 305

Manama

Telefon +973 17 214-766

Telefax +97317 214-667

Belgien

HDI-Gerling Verzekeringen N.V./
HDI-Gerling Assurances S.A.
Avenue de Tervuren 273 B1

1150 Brissel

Telefon +32 2 7730-81

Telefax +32 2 7730-950

Bermuda

Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd.
Victoria Place, 2" floor,

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

Telefon +1 4412952827

Telefax +1 4412952844

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
Victoria Place, 2" floor,

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

Telefon +1 4412943110
Telefax +1 4412967568

Brasilien

Hannover Riickversicherung AG

Escritdrio de Representacdo no Brasil Ltda.
Praca Floriano, 19/1701

CEP 20 031050

Rio de Janeiro

Telefon +55 212217 9500

Telefax +55 212217 9515

HDI Seguros S.A.

Avenida Eng. Luis Carlos Berrini
901-5° andar

04571-010 Sao Paulo-SP
Telefon +5511 550 519-95
Telefax +55 11 550 515-11

Bulgarien

HDI Zahstrahovane AD
G.S. Rakovski No 99
1000 Sofia

Telefon +359 2 930-9050
Telefax +359 2 987-9167

Chile

HDI Seguros S.A.
Encomenderos 113

Las Condes/Santiago
Telefon +56 2 422 9ooo
Telefax +56 2 422 9400

China

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wan Chai, Hongkong

Telefon +852 2519 3208

Telefax +852 2588 1136

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Branch

Suite 3307, China Fortune Tower
1568 Century Boulevard

Pudong

200122 Shanghai

Telefon +86 21 5081-9585
Telefax +86 215820-9396
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HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Hongkong

Room 5202, Central Plaza

18, Harbour Road

Wan Chai, Hongkong

Telefon +852 25 98-8338

Telefax +852 25 98-8838

Deutschland
AmpegaGerling
Investment GmbH
Talanx Asset
Management GmbH
Talanx Immobilien
Management GmbH

Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Kdln

Telefon +49 221790799-0

Telefax +49 221790799-999

E+S Ruickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50
30625 Hannover

Telefon +49 511 5604-0
Telefax +49 511 5604-1188

Hannover Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50

30625 Hannover

Telefon +49 511 5604-0

Telefax +49 511 5604-1188

HDI Direkt Versicherung AG
HDI-Gerling Firmen und Privat
Versicherung AG
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Riethorst 2
30659 Hannover
Telefon +49 511 645-0
Telefax +49 511 645-4545

HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Pensionsfonds fiir die
Wirtschaft AG
HDI-Gerling Pensionskasse AG
Charles-de-Gaulle-Platz 1
50679 Kdln
Telefon +49 221144-0
Telefax +49 221144-3833



S ‘_:) Talans-Konzern

HDI-Gerling Pensionsmanagement AG
Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Koln

Telefon +49 221144-69200

HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH
Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-4126

Telefax +49 511 645-4545

Neue Leben Holding AG
Neue Leben Lebensversicherung AG
Neue Leben Unfallversicherung AG
Sachsenstrale 8
20097 Hamburg
Telefon +49 40 23891-0
Telefax +49 40 23891-333

PB Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon +49 2103 34-5100
Telefax +49 2103 34-5109

Protection Reinsurance Intermediaries AG
Karl-Wiechert-Allee 57

30625 Hannover

Telefon +49 511 54223-0

Telefax +49 511 54223-200

Talanx AG
Talanx Deutschland AG
Talanx Service AG
Talanx Systeme AG
Riethorst 2
30659 Hannover
Telefon +49 511 3747-0
Telefax +49 5113747-2525

Talanx International AG
Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-0
Telefax +49 511 645-4545

TARGO Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon +49 2103 34-7100
Telefax +49 2103 34-7109

Frankreich

Hannover Riickversicherung AG
Succursale Francaise

109 rue de la Boétie

(Eingang: 52 avenue de Champs Elysées)
75008 Paris

Telefon +33 14561 73-00 (life)

Telefon +33 14561 73-40 (non-life)
Telefax +331456173-60

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Frankreich

Tour Opus 12 — La Défense 9

77 Esplanade du Générale de Gaulle
92914 Paris La Défense Cedex

Telefon +33 144 0556-00

Telefax +33144 0556-66

Griechenland

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Griechenland

11 Omirou & 1 Vissarionos Street

10672 Athen

Telefon +30 210 7259-181

Telefax +30 210 7259-177

Grof3britannien
Hannover Life Reassurance (UK) Limited
Hannover Services (UK) Limited

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Telefon +44 1344 845-282

Telefax +44 1344 845-383

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Grofbritannien

1 Great Tower Street

London EC3R 5AA

Telefon +44 20 7696-8099

Telefax +44 20 7696-8444

International Insurance Company of
Hannover Limited

1 Arlington Square

Bracknell

Berkshire RG12 TWA

Telefon +44 1344 397600

Telefax +44 1344397601

Buro London:

10 Fenchurch Street
London EC3M 3BE

Telefon +44 20 7015-4000
Telefax +44 20 7017-4001

Indien

Hannover Re Consulting Services
India Private Limited

215 Atrium

,C' Wing, Unit 616, 6t floor
Andheri-Kurla Rd.

Andheri (East)

Mumbai 400069

Telefon +91 22 613808-08
Telefax +9122 613808-10

Irland

Hannover Life Reassurance (Ireland) Limited
No. 4 Custom House Plaza, IFSC

Dublin1

Telefon +3531612-5718

Telefax +3531673-6917

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin1

Telefon +353 1 612-5700

Telefax +3531829-1400

[talien

Hannover Re Services Italy S.r.l.
Via Dogana, 1

20123 Mailand

Telefon +39 02 8068 1311
Telefax +39 02 8068 1349

HDI Assicurazioni S.p.A.
Via Abruzziio b

00187 Rom

Telefon +39 06 421031
Telefax +39 06 42103-500

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Italien

Via Franco Russoli, 5

20143 Mailand

Telefon +39 02 83113-400

Telefax +39 02 83113-202



Japan

Hannover Re Services Japan KK
7t floor, Hakuyo Building

3—10 Nibancho Chiyoda-ku
Tokio 102-0084

Telefon +813 5214-1101

Telefax +813 5214-1105

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Japan

Sanbancho KS Building 7F

2 Banchi, Sanbancho Chiyoda-ku

Tokio 102-0075

Telefon +813 5214-1361

Telefax +813 5214-1365

Kanada

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

Telefon +1 416 496-1148

Telefax +1 416 496-1089

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch — Facultative Office
130 King St, West, Suite 2125
Toronto, Ontario M5X 1A4

Telefon +1 416 867-9712

Telefax +1 416 867-9728

Kolumbien

Hannover Riickversicherung AG
Bogota Representative Office
Facultative Business

Calle 98 No. 21-50

Office Number gon

Centro Empresarial 98

Bogotd

Telefon +5716420066-200
Telefax +57 16420273

Korea

Hannover Riickversicherung AG
Korea Branch

Room 414, 4t floor
Gwanghwamoon Officia B/D
163, Shinmunro-1ga, Jongro-gu
Seoul 110-999

Telefon +82 2 3700 0600
Telefax +82 23700 0699

Luxemburg

Euro International Reinsurance S.A.
43, Boulevard du Prince Henri

1724 Luxemburg

Telefon +35224-1842

Telefax +35224-1853

Talanx Finanz (Luxemburg) S.A.
5, Rue Eugene Ruppert

2453 Luxemburg

Telefon +35224-1842

Telefax +35224-1853

Malaysia

Hannover Ruickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31°t floor

Wisma UOA Il

No. 21Jalan Pinang

50450 Kuala Lumpur

Telefon +60 3 2687 3600
Telefax +60 326873760

Mexiko

Hannover Services (México) S.A. de C.V.
German Centre, Oficina 4-4-28

Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

C.P. 01210 Mexiko-Stadt, D.F.

Telefon +52 55 9140 0800

Telefax +52 559140 0815

HDI-Gerling de México Seguros S.A.
Av. Paseo de las Palmas N. 239—104
Col. Lomas de Chapultepec

11000 Mexiko-Stadt, D.F.

Telefon +52 55 5202-7534

Telefax +52 55 5202-9679

HDI Seguros S.A. de C.V.
Paseo de los Insurgentes 1701
Col. Granada

Ledn, Guanajuato

Telefon +52 477 7104764
Telefax +52 477 7104786

fdressen <) 2ET

Niederlande
HDI-Gerling Verzekeringen N. V.
Westblaak 14

3012 KL Rotterdam

Telefon +3110 403-6100
Telefax +3110 403-6275

Norwegen

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Norwegen

C.J. Hambros plass 2D

0164 Oslo

Telefon +47 232 136-50

Telefax +47 232 136-51

Osterreich

HDI-Gerling Lebensversicherung AG
Galaxy 21

Praterstr. 31

1020 Wien

Telefon +43 120 709-220

Telefax +43 120 709-900

HDI Versicherung AG
Edelsinnstr. 7-11

1120 Wien

Telefon +43 50 905 501-0
Telefax +43 50 902 502-0

Polen

HDI Asekuracja TU S.A.
ul. Plocka 11/13

01-231 Warschau

Telefon +48 22 534-4000
Telefax +48 22 534-4001

HDI-Gerling Zycie TU S.A.
ul. Hrubieszowska 2
01-209 Warschau
Telefon +48 22 537-2450
Telefax +48 22 537-2001

Russland

00O Strakhovaya Kompaniya
,CiV Life”

30/1 Obrucheva street
Moskau, 117485

Telefon +7 495 967 9 267
Telefax +7 495 967 9 260

00O Strakhovaya Kompaniya
,HDI Strakhovanie“

30/1 Obrucheva street
Moskau, 117485

Telefon +7 495 967 9 257
Telefax +7 495 967 9 260
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Schweden

Hannover Riickversicherung AG,
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P. O. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617 5400

Telefax +46 8 617 5597 (life)
Telefax +46 8 617 5593 (non-life)

International Insurance Company
of Hannover Ltd., England filial
Hantverkargatan 25

P. O. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617 5400

Telefax +46 8 617 5592

Schweiz

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Schweiz

Dufourstrasse 46

8034 Ziirich

Telefon +41 44 265-4747

Telefax +41 44 265-4748

Slowakische Republik
HDI Versicherung AG

Niederlassung Slowakische Republik
Starova 11

811 02 Bratislava

Telefon +4212 5710 861

Telefax +4212 5710 8618

Spanien

HDI HANNOVER International Espafia
Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
¢/Luchana, 23-6°

28010 Madrid

Telefon +34 91 444-2000

Telefax +34 91444-2019

HDI HANNOVER International Espafia
Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
c/Rosellon, 216—09°

08008 Barcelona

Telefon +34 93 272 10-00

Telefax +34 93 238 76-70

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S.A.

Paseo del General Martinez Campos 46
28010 Madrid

Telefon +34 91319-0049

Telefax +34 91319-9378

Sudafrika

Compass Insurance Company Limited
P. O. Box 37226

Birnam Park 2015

Johannesburg

Telefon +27 11 7458-333

Telefax +27117458-444

Hannover Life Reassurance Africa Limited

Hannover Reinsurance Africa Limited
Hannover Reinsurance Group Africa
(Pty) Ltd.

P. O. Box 85321

Emmarentia 2029

Johannesburg

Telefon +27 11 4816-500

Telefax +2711 4843330/32

HDI-Gerling Insurance of South Africa Ltd.

P. 0. Box 66

Saxonwold

2132 Johannesburg
Telefon +27 11 340-0100
Telefax +27 11 447-4981

Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office
Rm. 902, 9F, No. 129, Sec. 3
Misheng E. Road

Taipeh

Telefon +886 2 8770-7792
Telefax +886 2 8770-7735

Tschechische Republik
HDI Versicherung AG

Niederlassung Tschechische Republik
Jugoslavska 620/29

120 00 Prag 2

Telefon +420 2 2019 0203

Telefax +420 2 2019 0299

Tirkei

CiV Hayat Sigorta A.S.

Saray Mah. O. Faik Atakan Caddesi
Yilmaz Plaza No: 3

34768 Umraniye, Istanbul

Telefon +90 216 633-1700

Telefax +90 216 633-1709

HDI Sigorta A. S.

Bliyukdere Caddesi

C.E.M. Is Merkezi No: 23 Kat: 7-8-9
34381 Sisli/Istanbul

Telefon +90 212 368-6000
Telefax +90 212 368-6010

Ukraine

HDI Strakhuvannya

102, Chervonoarmiyska Str.
03150 Kiew

Telefon +38 44 247 4477
Telefax +38 44 529 0894

Ungarn

HDI Versicherung AG
Niederlassung Ungarn
Batthyany u. 65

1015 Budapest

Telefon +3612482-820
Telefax +3612482-829

Magyar Posta Eletbiztosité Zrt.
Magyar Posta Biztosité Zrt.
Bégutca 3-5
1022 Budapest
Telefon +36 1 4234-200
Telefax +36 14234-210

USA

Hannover Life Reassurance Company
of America

800 N. Magnolia Avenue

Suite 1400

Orlando, FL 32803-3268

Telefon +1 407 649-8411

Telefax +1 407 649-8322

Hannover Re Services USA, Inc.
500 Park Blvd., Suite 1360
[tasca, IL 60143

Telefon +1 630 250-5517
Telefax +1 630 250-5527

HDI-Gerling America Insurance Company
150 North Wacker Drive, 29" floor
Chicago, IL 60606

Telefon +1312 580-1900

Telefax +1312 580-0700
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Abschlusskosten

Kosten, die einem Versicherungsunternehmen beim Abschluss
oder bei der Verlangerung von Versicherungsvertragen entstehen
(z.B. Abschlussprovision, Kosten der Antrags- oder Risikopriifung).

Aktuar
Mathematiker, der sich mit Fragestellungen von Versicherungs-
wesen, Kapitalanlagen und Altersvorsorge beschaftigt.

Annual Premium Equivalent — APE
Jahresbeitragsaquivalent. MessgroBe fiir das Neugeschaft in der
Lebensversicherung.

Anschaffungskosten, fortgefiihrte

Kaufpreis eines Vermoégenswerts einschlief3lich aller Neben- und
Bezugskosten; bei abnutzbaren Vermogenswerten vermindert um
planméRige und/oder auBerplanméfRige Abschreibungen.

Anwartschaftsbarwert
Barwert des erdienten Teils der Verpflichtungen aus einer leistungs-
orientierten Pensionszusage.

Asset Management
Kapitalanlageverwaltung. Betreuung und Steuerung von Kapital-
anlagen nach Risiko- und Ertragsgesichtspunkten.

Assoziiertes Unternehmen

Unternehmen, das weder durch Voll- oder Quotenkonsolidierung,
sondern im Allgemeinen nach der > Equity-Methode in den
Konzernabschluss einbezogen ist und auf dessen Geschafts-
oder Firmenpolitik ein in den Konzernabschluss einbezogenes
Unternehmen mafgeblichen Einfluss hat.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen)

Summe aus Provisionen, Vertriebs-, Personal-, Sach- und laufenden
Verwaltungskosten.

Bancassurance

Bank- und Postkooperationen. Partnerschaft zwischen einer Bank/
Post und einem Versicherungsunternehmen zum Zweck des
Vertriebs von Versicherungsprodukten {ber die Bank-/Postfilialen.
Die Bindung zwischen Versicherer und Bank ist haufig gepragt
durch eine Kapitalbeteiligung oder eine langfristige strategische
Kooperation beider Parteien.

Beitrag
> Pramie

Black-Scholes-Optionspreismodell

Analytisches Modell fiir die Berechnung von theoretischen Options-
preisen, das den Tageskurs des Basiswerts, den Zinsful3, die Restlauf-
zeit, die > Volatilitat und eventuelle Dividendenzahlungen innerhalb
der Laufzeit berticksichtigt.

Bonitat
Kreditwiirdigkeit. Fahigkeit eines Schuldners, seinen Zahlungs-
verpflichtungen nachzukommen.

brutto
Bei Versicherungen: vor Abzug der > passiven Rickversicherung.
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Coinsurance-funds-withheld-Vertrag

Mitversicherungsvertrag, bei dem der Zedent einen Teil der
urspriinglichen Praimie mindestens in Hohe der zedierten Reserven
zurlickbehélt. Ahnlich wie bei einem > Modified-Coinsurance-
Vertrag reprasentiert die Zinszahlung an den Riickversicherer den
Anlageertrag des zugrunde liegenden Wertpapierportefeuilles.

Combined Ratio
> kombinierte Schaden-/Kostenquote

Compliance

Gesetzliche und unternehmensspezifische Regelungen zum
verantwortungsbewussten und gesetzmalRigen Handeln des
Unternehmens und der Mitarbeiter.

Corporate Governance

System zur Realisierung einer verantwortlichen Flihrung und
Uberwachung von Unternehmen, das darauf abzielt, das Vertrauen
von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in
Unternehmen zu fordern.

Deckungsriickstellung

Nach mathematischen Methoden errechneter Wert fiir zukiinftige
Verpflichtungen (Barwert kiinftiger Verpflichtungen abziiglich des
Barwerts kiinftiger eingehender Pramien), vor allem in der Lebens-
und Krankenversicherung.

Deposit Accounting

Aus der US-amerikanischen Rechnungslegung stammende
Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und langfristige Versiche-
rungs- und Ruickversicherungsvertrage zu bilanzieren sind, die
kein signifikantes versicherungstechnisches Risiko transferieren.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten

Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versicherungsverbindlich-
keiten, die ein Versicherer von den liquiden Mitteln einbehalt, die er
an einen Rickversicherer im Rahmen eines Riickversicherungsvertrags
zu zahlen hat. Der Versicherer weist in diesem Fall eine Depotver-
bindlichkeit aus, der Riickversicherer eine Depotforderung. Die
Depotforderungen/-verbindlichkeiten sind zu verzinsen. Depotfor-
derungen werden auch als Kapitalanlage-Surrogate bezeichnet.

Derivat, derivatives Finanzinstrument

Aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen Wertpapieren
oder Devisen abgeleitetes Finanzprodukt, dessen Marktwert u.a.
anhand des jeweils zugrunde liegenden Wertpapiers oder sonstigen
Referenzwerts festgestellt wird. Dazu zahlen z.B. > Swaps, Optionen
und Futures.

Due-Diligence-Priifung

Priifung einer Unternehmensbeteiligung im Vorfeld einer Akquisi-
tion oder Fusion: systematische Starken-Schwachen-Analyse des
Kaufobjekts, Analyse der mit dem Kauf verbundenen Risiken sowie
fundierte Bewertung des Objekts.

Duration

Finanzmathematische Kennziffer, die die durchschnittliche Bindungs-
dauer des Barwerts eines Finanzinstruments darstellt; ein Maf fur
das mit einem Finanzinstrument verbundene Zinsanderungsrisiko.
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EBIT
Earnings before interest and tax. > operatives Ergebnis.

Eigenkapital

Mittel, die von den Eigentlimern einer Unternehmung zu deren
Innenfinanzierung aufgebracht oder als erwirtschafteter Gewinn
(realisiert/nicht realisiert) im Unternehmen belassen werden.
Den Kapitalgebern steht fur die Uberlassung des Eigenkapitals
eine Gewinnbeteiligung zu, z.B. in Form einer Dividende. Das
Eigenkapital haftet bei der Kapitalgesellschaften fiir die Ver-
bindlichkeiten.

Embedded Value

MaRstab zur Bewertung der Leistung von Lebensversicherungs-
unternehmen: Summe aus den freien Kapitalanlagen (Netto-
vermoégen) und dem Ertragswert des Versicherungsbestands.

Emittent

Privates Unternehmen oder offentlich-rechtliche Korperschaft, das
oder die Wertpapiere ausgibt, z.B. bei Aktien die Aktiengesellschaft
und bei Bundesanleihen der Bund.

Equity-Methode
Verfahren zur Bewertung von Beteiligungen (> assoziierte Unter-
nehmen) im Konzernabschluss.

Erneuerung

Bei Vertragsbeziehungen mit Versicherungsunternehmen, die tiber
langere Zeitraume laufen, werden die Vertragsbedingungen meist
jahrlich in so genannten Erneuerungsverhandlungen angepasst
und die Vertrage entsprechend erneuert.

Erstversicherer

Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungspramie tber-
nimmt und in einem direkten Vertragsverhaltnis zum Versiche-
rungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation) steht.

Exponierung, Exposure
Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands.

Fair Value

Betrag, zu dem zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und
voneinander unabhdngigen Geschaftspartnern ein Vermogenswert
getauscht oder eine Schuld beglichen werden konnte.

fakultative Riickversicherung
Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimmten vom
Erstversicherer ibernommenen Einzelrisiko.

fondsgebundene Lebensversicherung

Lebensversicherung, bei der die Hohe der Leistungen von der
Wertentwicklung eines dieser Versicherung zugeordneten
Vermdgensanlagefonds abhangt.

fiir eigene Rechnung
Bei Versicherungen: nach Abzug der > passiven Riickversicherung.

Geschafts- oder Firmenwert

Betrag, den ein Kaufer unter Bertlicksichtigung zukiinftiger Ertrags-
erwartungen tber den Wert aller materiellen und immateriellen
Vermogensgegenstande nach Abzug der Schulden zu zahlen bereit ist.

GroRschaden

Schaden, der im Vergleich zum Schadendurchschnitt der jeweiligen
Risikogruppe eine auBergewohnliche Hohe erreicht und eine fest-
gelegte Schadenhohe ubersteigt.

haftendes Kapital

Summe aus
dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich
wiederum aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, Gewinn-
riicklagen und nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen
zusammensetzt,
den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und
dem so genannten Hybridkapital als eigenkapitalerganzendem
Fremdkapital, das die nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.

Hybridkapital
Fremdkapital mit eigenkapitalerganzendem Charakter in Form von
nachrangigen Darlehen und Genussrechtskapital.

Impairment

AuferplanmaRige Abschreibung, die vorgenommen wird, wenn
der Barwert der geschatzten, zukiinftigen Kapitalfliisse eines
Vermdgenswerts kleiner ist als dessen Buchwert.

Insurance-Linked Securities — ILS

Fiir die Verbriefung von Risiken eingesetzte Obligationen, bei denen
die Auszahlung von Zins und/oder Nominalwert von Eintritt und
Ausmal eines Versicherungsereignisses abhangt.

International Financial Reporting Standards — IFRS
Internationale Rechnungslegungsstandards, bei Talanx angewen-
det seit 2004.

Investment-Grade
Ein Rating von BBB oder besser, das an Unternehmen vergeben
wird, die ein geringes Bonitdtsrisiko aufweisen. > Bonitat



Kapitalflussrechnung

Rechnung liber die Herkunft und Verwendung von Zahlungsmitteln
wahrend der Abrechnungsperiode. Sie zeigt die Veranderung der
Vermdégens- und Kapitalbestande.

Katastrophenanleihe
Instrument zum Transfer von Katastrophenrisiken eines (Riick-)Ver-
sicherers auf den Kapitalmarkt.

kombinierte Schaden-/Kostenquote

Summe aus > Schadenquote und > Kostenquote zuziiglich Depot-
zinsergebnis zu verdienten Beitragen. Bei der Berechnung der berei-
nigten kombinierten Schaden-/Kostenquote werden die Aufwen-
dungen fir Versicherungsleistungen um das Depotzinsergebnis
bereinigt. Die Quote findet Anwendung bei Schaden-Erst- und
Riickversicherern.

kongruente Wahrungsbedeckung

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

Konsolidierung

In der Bilanzierungspraxis: Zusammenfassung von Einzelabschliissen
mehrerer Gesellschaften einer Unternehmensgruppe zu einem
Konzernabschluss. Hierbei werden konzerninterne Transaktionen
eliminiert.

Kostenquote
Verhéltnis der Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto)
zu den verdienten Pramien fur eigene Rechnung.

Kumulrisiko

Versicherungstechnisches Risiko, das darin besteht, dass ein ein-
ziges auslésendes Ereignis (z.B. Erdbeben, Wirbelsturm) zu einer
Haufung von Schadenfdllen in einem > Portefeuille fiihrt.

latente Steuern

Differenz zwischen sich errechnenden Steuern auf den nach Han-
delsbilanz bzw. IFRS-Rechnungslegung und den nach Steuerbilanz
ausgewiesenen Gewinn, die sich in der Folgezeit wieder ausglei-

chen. Durch ihre Bilanzierung soll die Differenz ausgeglichen wer-
den, sofern erkennbar ist, dass sie sich im Zeitablauf auflost.

Lebensversicherung

Zusammenfassung derjenigen Versicherungsformen, bei denen

es im weiteren Sinne um die Risiken der ungewissen Lebensdauer
und -planung geht. Dazu gehoren Todesfall und Berufsunfahigkeit,
Altersversorgung, aber auch Heirat und Ausbildung.

Letter of Credit — LoC
Bankbiirgschaft. Beispielsweise in den USA eine lbliche Form der
Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.

Market Consistent Embedded Value — MCEV

Spezielle Methode zur Bewertung von Lebensversicherungsunter-
nehmen, mit deren Hilfe die Langfristigkeit des Lebensversiche-
rungsgeschafts und der damit verbundenen Risiken abgebildet
werden kann.
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Modified Coinsurance(ModCo)-Vertrag

Riickversicherungsvertrag, bei dem der Zedent im Rahmen eines
Depots Wertpapiere, die die zedierten Reserven besichern, zuriick-
behalt und dadurch eine Verpflichtung begriindet, zu einem spa-
teren Zeitpunkt Zahlungen an den Riickversicherer zu leisten. Die
Zahlungen beinhalten einen proportionalen Anteil an der Brutto-
pramie sowie den Ertrag aus Wertpapieren.

Morbiditat
KrankheitsmaR, das die Krankheitswahrscheinlichkeit bezogen auf
eine bestimmte Bevolkerungsgruppe angibt.

Mortalitat
Sterblichkeit. Das Ausmaf von Todesfallen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums im Verhdltnis zur Gesamtbevolkerung.

netto
Bei Versicherungen: nach Abzug der > passiven Riickversicherung.

nichtproportionale Riickversicherung

Riickversicherungsvertrag, bei dem der Riickversicherer den einen
bestimmten Betrag libersteigenden Schadenaufwand bzw. Ver-
sicherungssumme tragen muss.

operatives Ergebnis

Summe aus dem Kapitalanlageergebnis, dem versicherungstech-
nischen Ergebnis sowie dem Ubrigen Ergebnis vor Zinsen fir
sonstiges, zu Finanzierungszwecken aufgenommenes Fremdkapital
(Finanzierungszinsen) und vor Steuern (Ertragsteuern).

oTC
over the counter. Bei Wertpapieren: auBerborslicher Handel
zwischen Finanzmarktteilnehmern.

Passive Riickversicherung
Bestehende Riickversicherungsprogramme der Erstversicherer zur
eigenen Absicherung vor versicherungstechnischen Risiken.

Personenversicherung
Sparten, die die Versicherung von Personen zum Gegenstand
haben: Lebens-, Renten-, Kranken- und Unfallversicherung.

Portefeuille, Portfolio

a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer insgesamt oder
in einem definierten Teilsegment ibernommenen Risiken.

b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte Gruppe von Kapital-
anlagen.

Pramie
Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungsunternehmen
Ubernommenen Risiken.

Pramieniibertrage
In einem Wirtschaftsjahr gebuchte Pramien, die periodengerecht
dem Folgezeitraum zuzurechnen sind.
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Present value of future profits — PVFP

Immaterieller Vermogensgegenstand, der insbesondere beim
Erwerb von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen bzw.
einzelnen Versicherungsbestanden entsteht. Der Barwert der
erwarteten zukiinftigen Ertrage aus dem tibernommenen Versiche-
rungsbestand wird aktiviert und grundsatzlich planmaRig abge-
schrieben. AuRerplanmaRige Abschreibungen ergeben sich auf-
grund durchgefiihrter jahrlicher Werthaltigkeitsprifungen.

Private Equity
Von Privatanlegern beschafftes Beteiligungskapital.

Provision
Verglitung des Erstversicherers an Agenten, Makler und andere
gewerbsmaRige Vermittler.

Quotenriickversicherung

Form der Riickversicherung, in der der prozentuale Anteil am
gezeichneten Risiko sowie die Pramie vertraglich festgelegt
werden. Dabei ist der Verwaltungsaufwand beim Riickversiche-
rungsunternehmen sehr gering.

Rate

Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen) des riickversi-
cherten Portefeuilles, der bei einer > nichtproportionalen Riick-
versicherung als Ruickversicherungspramie an den Riickversicherer
zu zahlen ist.

Rating
Systematische Einschdtzung von Unternehmen hinsichtlich ihrer
> Bonitdt durch eine Ratingagentur oder Bank.

Riickstellung

Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung von Verbindlichkeiten,
die dem Grunde nach bestehen, deren Héhe und/oder Zeitpunkt der
Falligkeit jedoch noch nicht bekannt sind. Versicherungstechnisch
z.B. fiir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise
regulierte Versicherungsfalle (= Ruickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle, kurz: Schadenriickstellung).

Riickversicherer

Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie Risiken bzw.
Portefeuille-Segmente von einem > Erstversicherer oder einem
anderen Riickversicherer iibernimmt.

Retail

a) Allgemein: Privatkundengeschaft.

b) AmpegaGerling: Geschaft mit Investmentfonds, die grundsatz-
lich fir den privaten, nicht institutionellen Anleger konzipiert
sind, jedoch auch Investments von Konzerngesellschaften offen-
stehen.

Retrozession
Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken eines Riickversicherers
an andere Riickversicherer.

Retrozessionar
> Zessionar, sofern es sich dabei um eine Riickversicherung handelt.

Risikomanagement-System
Gesamtheit der Regelungen und MalRnahmen, die dazu dienen,
Risiken zu tiberwachen und abzuwehren.

Schaden- und Unfallversicherung

Gesamtheit der Versicherungszweige mit Ausnahme der Lebens-
versicherung und Krankenversicherung: alle Sparten, bei denen im
Versicherungsfall nicht eine festvereinbarte Summe bezahlt, son-
dern der entstandene Schaden ersetzt wird.

Schadenquote

Bilanzielle Schadenquote netto: Verhiltnis der Aufwendungen

flir Versicherungsleistungen (netto) einschlieRlich dem sonstigen
versicherungstechnischem Ergebnis (netto), jedoch ohne etwaige
Konsolidierungsdifferenzen versicherungstechnischer Sachverhalte
—inklusive der Amortisation des Aktionars-PVFP — zu den ver-
dienten Pramien fiir eigene Rechnung. > PVFP

Schwankungsriickstellung

Rickstellung zum Ausgleich erheblicher Schwankungen im Scha-
denverlauf einzelner Sparten tiber mehrere Jahre. Bei den IFRS
Berlicksichtigung innerhalb des Eigenkapitals.

Segmentberichterstattung
Nach Geschaftsbereichen und Regionen untergliederte Darstellung
des Konzernabschlusses.

Selbstbehalt

Der Teil der ibernommenen Risiken, den der Versicherer nicht in
Rickdeckung gibt, also > netto ausweist. Gebuchte Nettobeitrage
im Verhaltnis zu gebuchten Bruttobeitrdgen (ohne Sparbeitrége der
fondsgebundenen Lebens- und Rentenvericherung).

Solvabilitat
Ausstattung mit freien, unbelasteten Eigenmitteln, die zur Sicher-
stellung der dauernden Erfiillbarkeit der Vertrage notwendig ist.

Solvency Il

Projekt der Europdischen Kommission zur Reformierung und
Harmonisierung der europaischen Vorschriften zur Versicherungs-
aufsicht, vor allem der Solvabilitatsvorschriften fiir die Eigenmittel-
ausstattung von Versicherungsunternehmen.

Spezialgeschaft

a) Allgemein: Spezialversicherung fiir Nischengeschaft wie spezi-
elle Kraftfahrtdeckung und Kunstversicherung.

b) Hannover Riick: Teilbereich des Geschéftsfelds Schaden-Riick-
versicherung, der das Transport- und Luftfahrtgeschaft, Kredit/
Kaution, die strukturierten Produkte, ILS (Insurance-Linked
Securities), den Londoner Markt und das Direktgeschaft umfasst.



Stresstest

Form der Szenarioanalyse, die dazu dient, eine quantitative Aus-
sage liber das Verlustpotenzial von > Portfolios bei extremen
Marktschwankungen treffen zu kénnen.

Swap

engl. Tausch. Vereinbarung zwischen zwei Schuldnern, Zahlungen
zu vertraglich festgeschriebenen Konditionen und Zeitpunkten
auszutauschen. Es kénnen Zahlungsstrome fast beliebiger Natur
getauscht werden. Dadurch kénnen gezielt finanzielle Risiken
eines Portfolios abgesichert werden oder neue Risiken zur
Renditeoptimierung in ein Portfolio aufgenommen werden.

Swaption

Optionskontrakt, der es dem Kaufer gegen eine Zahlung einer
einmaligen Pramie erlaubt, zu — oder bis zu — einem bestimmten
Zeitpunkt in einen Zinsswap (> Swap) einzusteigen. Sie ermoglicht
die Absicherung gegen steigende Zinssatze, ohne dem Kaufer dabei
die Moglichkeit zu nehmen, bei sinkenden Zinssatzen glinstiger zu
refinanzieren.

Underlying

Basiswert. Vertragsgegenstand eines Termin- oder Optionsge-
schafts, der als Grundlage fiir die Erflillung und Bewertung des
Vertrags dient.

Underwriting

Prifung und Einschatzung von (Riick-)Versicherungsrisiken zur
Festsetzung einer angemessenen Pramie fiir das jeweilige Risiko.
Der Zweck des Underwritings besteht darin, das Versicherungsrisiko
so zu streuen, dass es einerseits fiir den (Rlck-)Versicherten recht
und billig, andererseits fiir den (Riick-)Versicherer profitabel ist.

Uberschussbeteiligung

Gesetzlich vorgeschriebene, jahrlich neu festgelegte Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den erwirtschafteten Uberschiissen
von Lebensversicherungen.

Value at Risk

RisikomaR zur Ermittlung potenzieller Verluste, die in einem vorge-
gebenen Zeitraum mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht
tiberschritten werden.

verdiente Pramien
Anteil an den gebuchten Pramien, der auf den Versicherungsschutz
im Geschaftsjahr entfallt.
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versicherungstechnisches Ergebnis

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem Versicherungs-
geschaft zugeordnet werden: Saldo aus > verdienten Pramien fiir
eigene Rechnung und den sonstigen versicherungstechnischen
Ertragen (netto) sowie Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
(netto), Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) und
sonstige versicherungstechnische Aufwendungen (netto) inklusive
der Amortisation des Aktionars-PVFP, jedoch ohne Konsolidierungs-
differenzen aus der Schuldenkonsolidierung. > PVFP

Verwaltungskosten
Kosten der laufenden Verwaltung, die im Zusammenhang mit der
Produktion von Versicherungsschutz stehen.

Volatilitat

Schwankungsmaf der Variabilitdt von Wertpapier- und Devisen-
kursen sowie Zinssatzen, aber auch von Versicherungssparten, die
einen stark variierenden Schadenverlauf haben kénnen.

weicher Markt
Marktphase mit Uberangebot an Versicherung mit der Folge von
nicht risikoaddquaten Pramien. Gegensatz: > harter Markt

Zedent

Erst- oder Ruickversicherer, der Teile der von ihm versicherten
Risiken gegen eine Pramie an einen Rickversicherer abgibt
(zediert).

Zeitwert
> Fair Value

Zessionar
Ruckversicherer des Erstversicherers.
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Stichwortverzeichnis

Abschreibungen
Altersversorgung, betriebliche
Altersvorsorge, private
AmpegaGerling

Annual Premium Equivalent (APE)
Anteilsbesitz
Asset-Liability-Management
Asset Management

Ausbildung

Bancassurance

Cashflow-Hedges
Combined Ratio
Credit Life

Deckungsriickstellung
Derivate
Diversifikation

E+S Riick

EBIT des Konzerns
Eigenkapital
Eigenkapitalrendite
Ertragsteuern

Finanz-/Wirtschaftskrise
Fondsgebundene Produkte
Frauenforderung

GrolRschaden

Hannover Life Re

Hannover Riick-Gruppe
Asien inkl. China
Deutschland
GrolRbritannien
Nordamerika

HDI Direkt

HDI V.a.C.

IFRS

Impairment-Test
Industrieversicherung
Insurance-Linked Securities (ILS)

Kapitalanlageergebnis des Konzerns
Kapitalanlagen

Kombinierte Schaden-/Kostenquote
Konzernergebnis

Konzernfunktionen

Konzernstruktur, grafische Darstellung
Kooperationen

Kfz-Versicherung

Lebensversicherung

Makler

Market Consistent Embedded Value (MCEV)

Mehrmarkenstrategie

49,60, 61,122,128-131, 241
80, 83,96

38,96, 100,101

24,54, 55,76,105

46

256-263

65,178

54,65

22,75,77

96, 97,104

68,209

> Kombinierte Schaden-/Kostenquote

97,157,162

63, 64,69, 90, 138, 218
59,125,132,172,207-210
52,58

3,51,104

41,42,145
5,56,62,67,68,112,137,214
31, 35,68, 81,103

120, 136,142,145, 242

36—40,43-47,49, 52, 61, 68, 86, 94, 96, 98

42,90, 100,172
74

26, 38, 39, 50,101, 168, 254, 255

51, 52,102, 105, 258, 259

53

> E+S Riick
52

50, 51
3,97,103
28,31, 115

31, 86,116-120, 127,128
126,154,188, 191
28,43-45,75,102,103, 144
51,105, 159,161

41,42,53,232-235

50, 54-60, 65, 69, 105, 203
39, 42-47,49-51
4,5,26,41,42

30, 54,105, 121, 145

29

24,42,48,53,96,103
47,76

4,39, 40,42, 45, 46, 89, 90, 94, 97, 100, 101

2,47,77,96,172
35,87,91,171,191
2,30,77,115

Naturkatastrophen
Neue Leben-Gruppe
Neugeschaft

Operatives Ergebnis

PB Versicherungen
Pensionsriickstellungen
Personen-Riickversicherung
Privatkunden

38, 39, 50, 89, 160
3, 45,104

38-40, 44-46, 48,49, 52, 53,73, 90, 100

> EBIT des Konzerns

3,46

223-226

> Hannover Life Re

5,41, 44,54, 95,100, 104

Privat- und Firmenversicherung Deutschland 5, 28, 42, 45, 102-104, 145

Privat- und Firmenversicherung International

Protection Re

Rating

von Kapitalanlagen

von Konzerngesellschaften
Retakaful
Risikokapital

Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung

30, 47,102,104, 145
2,30,55,105,174

31,57,60,93
24,25,71-73,83
51,53
31,33,57,66,67, 84
57,63,222

Riickstellungen, versicherungstechnische/Schaden-

Rickversicherung

Schadenquote
Schaden-Riickversicherung
Schuldverschreibungen
Selbstbehalt(squote)

44-46, 51, 56, 57, 62—64, 88, 90, 218
28, 30, 44, 55, 60, 73, 76, 96, 160, 161

44,168

38,42,49-51, 65,101, 102, 104, 145

5,25,62,70,71
46,48, 50, 53,167,170

Solvency Il 40, 52, 84, 94, 99-102
Steueraufwand 242,243
Strukturierte Riickversicherung 105
Talanx International 47
Benelux (HDI-Gerling Verzekeringen/Assurances) 43
Italien (HDI Assicurazioni) 48,49

Lateinamerika (HDI Seguros)
Mittel- und Osteuropa
Spanien (HDI Seguros)
Turkei (HDI Sigorta)

Talanx Service AG

Talanx Systeme AG

Targo Versicherungen

Umstrukturierung des Konzerns
Underwriting

VerduBerungsgruppen
Verbriefung

Verbundene Unternehmen
Vermittler, unabhangige
Versicherungstechnisches Ergebnis
Vertriebswege

Wertorientierte Steuerung

Zeichnungspolitik

42,48, 49, 53,101, 104, 105
30, 45, 47, 50, 104

a4

48,49

18, 30, 54

18,30, 54

3,25,97

26,42, 48, 54,95,96
> Zeichnungspolitik

56,57, 62, 65,70,137,164, 165
159, 160

195,203

45,77,89,91,94,172
42,44-47,49-51
3,47,55,77,90, 96

34, 35, 66,104, 215

88, 89, 168
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Standorte weltweit

Amerika

BM Bermuda.

Hannover Life Re Bermuda, Hamilton
Hannover Re Bermuda, Hamilton

BR Brasilien.
Hannover Re (Representative Office), Rio de Janeiro
HDI Seguros, Sdo Paulo

cA Kanada.
Hannover Riick (Branch), Toronto

cL Chile.
HDI Seguros, Santiago

co Kolumbien.
Hannover Riick (Representative Office), Bogota

mx Mexiko.

Hannover Services (México), Mexiko-Stadt
HDI-Gerling de México Seguros, Mexiko-Stadt
HDI Seguros, Ledn

us USA.

Hannover Life Re America, Orlando

Hannover Re Services USA, Itasca/Chicago
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago

*Vorbehaltlich aufsichtsrechtlicher Genehmigung

Europa

aT Osterreich.

HDI-Gerling Lebensversicherung, Wien
HDI Versicherung, Wien

BE Belgien.
HDI-Gerling Assurances/Verzekeringen, Briissel

BG Bulgarien.
HDI Zahstrahovane, Sofia

CH Schweiz.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Ziirich

cz Tschechische Republik.
HDI Versicherung (Niederlassung), Prag

DE Deutschland.
AmpegaGerling, Koln

E+S Riick, Hannover
Hannover Riick, Hannover
HDI Direkt, Hannover
HDI-Gerling, Hannover/KoIn
Neue Leben, Hamburg

PB Versicherungen, Hilden
Protection Re, Hannover
Talanx, Hannover

Targo Versicherungen, Hilden

ES Spanien.
HDI Seguros, Madrid/Barcelona
HR Hannover Re, Madrid

FR Frankreich.
Hannover Rick (Branch), Paris
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Paris

GR Griechenland.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Athen

HU Ungarn.

HDI Versicherung (Niederlassung), Budapest
Magyar Posta Biztosito, Budapest

Magyar Posta Eletbiztosité, Budapest

1E Irland.

Hannover Life Re (Ireland), Dublin
Hannover Re (Ireland), Dublin
HDI Reinsurance, Dublin



1T Italien.

Hannover Re Services Italy, Mailand

HDI Assicurazioni, Rom

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Mailand

LU Luxemburg.

Euro International Re, Luxemburg
Hannover Finance, Luxemburg
Talanx Finanz, Luxemburg

NL Niederlande.
HDI-Gerling Verzekeringen, Rotterdam

No Norwegen.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Oslo

pL Polen.
HDI Asekuracja, Warschau
HDI-Gerling Zycie, Warschau

se Schweden.

Hannover Rick (Branch), Stockholm
International Insurance Company of Hannover
(Niederlassung), Stockholm

sk Slowakische Republik.
HDI Versicherung (Niederlassung), Bratislava

TR Tiirkei.
CiV Hayat Sigorta, Istanbul
HDI Sigorta, Istanbul

UA Ukraine.
HDI Strakhuvannya, Kiew

uk GroRRbritannien.

Hannover Life Re UK, Virginia Water

Hannover Services UK, Virginia Water
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), London
International Insurance Company of Hannover,
Bracknell/London

Afrika

zA Siidafrika.

Compass Insurance Company, Johannesburg
Hannover Life Re Africa, Johannesburg

Hannover Re Africa, Johannesburg

HDI-Gerling Insurance South Africa, Johannesburg

Australien

AU Australien.

Hannover Life Re Australasia, Sydney

Hannover Riick (Branch), Sydney

HDI-Gerling Australia Insurance Company, Sydney
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Sydney

Asien/Pazifik
BH Bahrain.

Hannover ReTakaful, Manama
Hannover Riick (Branch), Manama

cN China.

Hannover Riick (Hong Kong Branch)

Hannover Riick (Shanghai Branch)

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Hongkong

IN Indien.
Hannover Re Consulting Services, Mumbai
Magma HDI General Insurance, Kolkata*

JP Japan.
Hannover Re Services Japan, Tokio
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Tokio

KR Korea.
Hannover Riick (Branch), Seoul

My Malaysia.
Hannover Riick (Branch), Kuala Lumpur

RU Russland.
CiV Life, Moskau
HDI Strakhovanie, Moskau

TW Taiwan.
Hannover Riick (Representative Office), Taipeh

Stand: April 201
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