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Konzernkennzahlen 2011 2010 2009

Talanx-Konzern gesamt

Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 23.682 22.869 20.923
nach Regionen
Deutschland In% 38 39 42
Ost-und Mitteleuropa (CEE) In% 4 3 2
Ubriges Europa In% 26 27 27
Nordamerika In% 14 16 16
Lateinamerika In% 7 6 5
Australien/Asien In% 9 7 6
Ubrige Lander In % 2 2 2
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 19.456 18.675° 17.323
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR -1.690 —2.036 -1.031
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 3.262 3.224%) 2.658
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 1.245 1.032 1.497
Periodenergebnis (nach Finanzierungszinsen und Steuern) In Mio. EUR 897 667°) 893
Konzernergebnis (nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter) In Mio. EUR 520 2165 485
Eigenkapitalrendite?) In% 10,0 4,55 11,8

Darstellung nach Segmenten?
Industrieversicherung

Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 3.138 3.076 3.077
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 1.375 1.413 1.405
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR 155 =57 134
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 204 231 240
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 321 185 334
Privat- und Firmenversicherung Deutschland
Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 6.710 6.823 6.614
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 5.461 5.502 5.158
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR —1.258 -1.631 —945
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 1.530 1.577 1.207
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 110 —44 209
Privat- und Firmenversicherung International
Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 2.482 2.233 1.827
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 1.862 1.738 1.403
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR —43 -136 -99
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 159 151 121
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 54 27 —42
Schaden-Riickversicherung
Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 6.826 6.340 5.753
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 5.961 5.395 5.237
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR —264 78 136
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 880 779 610
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 629 909 760
Personen-Riickversicherung
Gebuchte Bruttopramien In Mio. EUR 5.270 5.090 4.529
Verdiente Nettopramien In Mio. EUR 4.789 4.654 4.078
Versicherungstechnisches Ergebnis In Mio. EUR —281 —290 —258
Kapitalanlageergebnis In Mio. EUR 512 508 525
Operatives Ergebnis (EBIT) In Mio. EUR 225 276 371
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Erst- und -Riickversicherung3) In% 101,0 100,9 96,7
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-/Unfall-Erstversicherer In % 96,6 104,5 96,6
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Riickversicherung In % 104,2 98,3 96,7
2011 2010 2009
Haftendes Kapital In Mio. EUR 11.321 10.771 9.156
Eigenkapital der Aktiondre der Talanx AG In Mio. EUR 5.421 4.9455) 4.574
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter In Mio. EUR 3.285 3.035 2.579
Hybridkapital In Mio. EUR 2,615 2.791 2.003
Selbst verwaltete Kapitalanlagen In Mio. EUR 75.750 72.461 67.036
Kapitalanlagen gesamt In Mio. EUR 87.467 83.422 76.385
Kapitalanlagerendite® In% 4,0 4,2 3,7
Bilanzsumme In Mio. EUR 115.268 111.100% 101.213
Mitarbeiter Kapazitdten 17.061 16.874 16.921

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

2) Vor Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschiftsvorfille

3) Bereinigte kombinierte Schaden-/Kostenquote unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses vor Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschiftsvorfille
4) Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis zu durchschnittlichen selbst verwalteten Kapitalanlagen

5) Angepasst aufgrund IAS 8



UNSERE VISION
Talanx ist die fuhrende globale B2B-Versicherungsgruppe.

UNSERE MISSION

Durch die optimale Zusammenarbeit unserer Geschaftsbereiche
setzen wir erfolgversprechende Chancen auf den globalen Versiche-

rungsmarkten konsequent um — zum Wohle unserer Stakeholder.
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Kennzahlen der Konzernsegmente

Industrieversicherung

B Bedeutende Akquisitionen und
Kooperationen in den Niederlanden
und Vietnam

M Trotz zahlreicher Naturkatastrophen
— etwa in Asien — zufriedenstellen-
des versicherungstechnisches
Ergebnis

M Deutlich gestiegenes EBIT trotz
geringeren Kapitalanlageergebnisses

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

3,1 3,1 3,1

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

W Sehr gute Neugeschiftsent-
wicklung, unter anderem im Mit-
versicherungsgeschaft und bei
fondsgebundenen Produkten

B Absatz von Sachversicherungs-
produkten entwickelte sich gut

B Kostensenkungen verbessern
versicherungstechnisches Ergebnis
und damit EBIT trotz Restrukturie-
rungskosten

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

6,6 6,8 6,7

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mio. EUR

185

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mio. EUR

110
—44

2009 2010 2011

2009 2010 2011

Privat- und Firmen-
versicherung International

B Mehrere Akquisitionen in Latein-
amerika abgeschlossen, in Polen
noch laufend

M Bruttopramien steigen durch
Zukaufe, aber auch durch orga-
nisches Wachstum

M EBIT gegeniiber Vorjahr verdoppelt
durch versicherungstechnisches
und Kapitalanlageergebnis

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

2,2 25
1,8

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mio. EUR

2009 2010 2011



Schaden-
Rickversicherung

MW Starkes Bruttopramienwachstum
durch zufriedenstellende Erneue-
rungsrunden

B AuBergewdhnlich hohe GroR-

schadenbelastungen driicken EBIT

W Gutes Kapitalanlageergebnis

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

6,3

Personen-
Ruckversicherung

B Finanzmarktvolatilitat und Schul-
denkrise eroffnen teilweise neue
Geschaftspotenziale

B Gestiegenes Geschaftsvolumen
unter anderem in Schwellen-
landern

M Situation an den Finanzmarkten
vermindert EBIT trotz positiven
versicherungstechnischen Ge-
schaftsverlaufs

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

50 23
45

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)
In Mio. EUR

909

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mio. EUR

371

276
225

2009 2010 2011

2009 2010 2011

Konzernfunktionen

B Segment umfasst interne Dienst-
leistungsgesellschaften, Konzern-
kapitalanlageverwaltung, Riickver-
sicherungsmakler und Talanx AG

B Weiterer Anstieg der selbst ver-
walteten Kapitalanlagen

H Verbesserung des EBIT durch Wegfall
von Sondereffekten des Vorjahres

Selbst verwaltete Kapitalanlagen

In Mrd. EUR

72,5
67,0

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mio. EUR

—-26 -315 -63

2009 2010 2011



In der Vielfalt liegt unsere Kraft. Talanx ist mit den unterschiedlichs-
ten Marken auf den Markten prasent, um verschiedene Kunden- und
Produktgruppen zielgerichtet zu bedienen. In der Zusammenarbeit
ziehen sie alle an einem Strang mit der Zielsetzung einer nachhaltigen,
erfolgreichen Entwicklung des Konzerns.

Unsere wichtigsten Marken der Erst- und Ruckversicherung sowie fur Finanzdienst-
leistungen sind auf der gegenlberliegenden Seite dargestellt.



Unsere Marken
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Die Marke Talanx steht fiir den gesamten Konzern, aber auch fiir einige Gesellschaften —an der Spitze die Talanx AG, die die Aufgaben

einer Management- und Finanzholding im Konzern tibernimmt und selbst kein Versicherungsgeschift betreibt. Die Talanx Service AG,

die Talanx Systeme AG, die Talanx Asset Management GmbH und Talanx Immobilien GmbH sowie der Riickversicherungsmakler Talanx

Reinsurance Broker fungieren als konzerninterne Dienstleistungsgesellschaften, wihrend die Geschéftsbereichsgesellschaften Talanx

Deutschland AG und Talanx International AG die operativen Gesellschaften verschiedener Marken im In- bzw. Ausland biindeln.

GERLING

HDI-Gerling fokussiert sich insbesondere
auf das weltweite Industrieversicherungs-
geschift. Die Palette von HDI-Gerling reicht
von der Sach-, Haftpflicht- und Unfallver-
sicherung tiber die Lebensversicherung bis
zur betrieblichen Altersversorgung und

Altersvorsorgelésungen fiir Privatkunden.

PB Versicherungen

Partner der

Mz Postbank

Die PB Versicherungen arbeiten im Ver-
triebsweg Bancassurance exklusiv fiir den
Partner Postbank: Eingebettet in deren
Marktauftritt und zugeschnitten auf
deren Kunden bieten sie attraktive Versi-

cherungsprodukte zu glinstigen Preisen.

Posta

&, Biztosito

Im Vertriebsweg Bancassurance die
wachstumsstarke Kooperation mit der
ungarischen Post. Das verstandliche und
transparente Leistungsangebot mit einem
ausgezeichneten Preis-/Leistungsverhiltnis
umfasst die Sparten Leben und Schaden/
Unfall.

Unter dieser Marke arbeitet die HDI Direkt
Versicherung AG mit Versicherungs-
produkten fiir private Kunden in Deutsch-
land. Auf3erhalb Deutschlands firmieren
Gesellschaften in der Privat- und Firmen-

sowie der Industrieversicherung unter HDL

TARGO *VERSICHERUNG

Im Vertriebsweg Bancassurance arbeiten
die TARGO Versicherungen exklusiv fir
den Partner TARGOBANK und bieten deren
Kunden einen Service, der auf der leichten
und bequemen Abwicklung samtlicher

Bank-, Finanz- und Versicherungsgeschifte

basiert.
hannover riick
e+sriick

Die Hannover Riick-Gruppe, einer der
grofiten Riickversicherer der Welt, betreibt
alle Sparten der Schaden- und Personen-
Riickversicherung und ist mit ca. 2.300 Mit-
arbeitern auf allen Kontinenten vertreten.
Die Tochtergesellschaft E+S Riick ist spezia-

lisiert auf den deutschen Markt.

neue leben

Willkommen Zukunft

Die neue leben Versicherungen positionie-
ren sich im Vertriebsweg Bancassurance
als Vorsorgespezialist fiir Sparkassen. Sie
bieten ihren Kunden und Vertriebspart-
nern innovative Versicherungsangebote zu

attraktiven Konditionen.

Civ

Unter der Marke CiV firmieren die russische
000 Strakhovaya Kompaniya ,CiV Life“
sowie die tiirkische CiV Hayat Sigorta A.§.
Beide Gesellschaften sind Bancassurance-
Kooperationen mit der Citibank und
belegen, dass das Bancassurance-Konzept
der Talanx auch auf andere Linder uiber-

tragbar ist.

ampegaGerling

Einer der grofien bankenunabhdngigen
Asset Manager in Deutschland. Von Fonds
bis zum Asset Management fiir private
und institutionelle Anleger bietet Ampega-
Gerling die komplette Wertschopfungskette

der Vermogensverwaltung.
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Meine sehr geehrten Damen und Herren,

das Geschiftsjahr 2011 war fiir den Talanx-Konzern ein Jahr mit
Licht und Schatten, dennoch lautet das Fazit insgesamt , sehr zu-
friedenstellend": Einerseits sah sich der Konzern einer sehr hohen
Schadenbelastung ausgesetzt, andererseits konnte er im Berichts-

jahr eines der besten Ergebnisse seiner Geschichte erzielen.

Das Umfeld fiir die Assekuranz insgesamt war 2011 alles andere als
positiv: Nie zuvor gab es eine solche Hiufung schadentrachtiger
Naturkatastrophen, ganz zu schweigen von dem unvorstellbaren
menschlichen Leid, das sie mit sich brachten. Nur einmal zuvor
musste die Assekuranz hohere Belastungen aus extremen Naturer-
eignissen innerhalb eines Jahres schultern. Von dieser Entwicklung
war auch unser Konzern mit einem Grofischadenaufwand von tiber
einer Milliarde Euro betroffen. Belastungen entstanden aber auch
durch interne Projekte: So begannen wir 2011 in unserem deutschen
Firmen- und Privatkundengeschift in den Aufbau kundenorientier-
ter, effizienter Strukturen zu investieren. Dies soll uns wieder in die
Lage versetzen, in unserem Heimatmarkt profitable Marktanteile zu

sichern, ein Projekt, bei dem wir auf gutem Weg sind.



Im Gegensatz zur versicherungstechnischen Rechnung hat sich das
Kapitalanlageergebnis besser entwickelt als erwartet, trotz anhal-
tend turbulenter Zeiten auf den internationalen Kapitalmarkten.
Wir haben das niedrige Zinsniveau dazu genutzt, Staatsanleihen
guter Bonitdt zu verkaufen und die Erldse hieraus bevorzugt in
Unternehmensanleihen zu reinvestieren. Dennoch haben sich die
unrealisierten Reserven in den Kapitalanlagen weiter erhéht. Posi-
tive Ergebniseffekte ergaben sich auch aus der Auflésung vorsorg-
lich gebildeter Riickstellungen aufgrund fiir uns giinstiger Urteile
in rechtlichen Auseinandersetzungen. Dabei handelte es sich um
die Frage der Doppelbesteuerung ausldndischer Kapitaleinkiinfte

sowie um ein Kartellrechtsverfahren.

Entscheidend bei der Beurteilung der Leistungskraft des Konzerns
ist der Blick auf die operative Entwicklung der Geschiftsberei-
che: Hier konnen wir zufrieden feststellen, dass alle Bereiche der
Erstversicherung Ergebnisverbesserungen erzielen konnten, und
abgesehen vom deutschen Privat- und Firmenkundengeschaft
konnten auch alle Konzernsegmente in der Bruttopriamie zu-
legen. Der Blick auf das Konzernergebnis von 520 Mio. EUR zeigt,
dass die gute Diversifizierung der Gruppe unterstreicht, wie solide
Talanx aufgestellt ist und wie gut sie selbst solch schadentrichtige

Jahre wie das vergangene verarbeiten kann.

An der sehr guten Finanzkraft der Talanx hat sich nichts gedndert.
Dies belegt der Anstieg des Konzerneigenkapitals um 9 % auf

8,7 Mrd. EUR und die weitere Verbesserung unserer Solvenzquote,
die etwa doppelt so hoch war wie gesetzlich gefordert. Im Januar
hat die Ratingagentur Standard & Poor’s das wichtige ,Financial
Strength“-Rating der Talanx-Erstversicherungsgruppe von A+
(stable) gegen den Branchentrend bestatigt, wobei die Kapitalstarke
der Gruppe und die fithrende Wettbewerbsposition im Industrie-
geschift und im deutschen Bancassurance-Geschift hervorgehoben

wurden.

Wir werten 2011 aber auch deshalb als Erfolg, weil wir erneut kon-
sequent an der Umsetzung unserer strategischen Zielsetzungen
gearbeitet haben: Bereits im ersten Jahr hat unsere neue, transpa-
rente Konzernstruktur mit gemeinsamen Zentralfunktionen in der
Erstversicherung fiir einen deutlichen Effizienzzuwachs gesorgt:
Prozesse konnen einfacher, schneller und effizienter erledigt wer-

den; unsere Innovationsfahigkeit ist gewachsen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Die Industrieversicherung konnte die ambitionierten Anforderun-
gen erneut erfillen: Im August schlossen wir mit dem Marktfiihrer
in Vietnam, der pvi Holdings, eine strategische Partnerschaft, um
auf dem vietnamesischen Wachstumsmarkt unser anerkanntes
Know-how in der Industrieversicherung einzubringen. Im zweiten
Quartal wurde erstmals die niederlandische Nassau konsolidiert,
ein etablierter Nischenversicherer fiir Spezialsparten wie Berufs-

haftpflicht, D&O und Krisenmanagement.

Auch im internationalen Privat- und Firmenkundengeschéft konn-
ten wir in unseren Zielmiarkten zulegen: In Lateinamerika haben
wir Gesellschaften in Mexiko, Argentinien und Uruguay erworben,
ebenso wie in unserem Zielmarkt Mittel- und Osteuropa, dort in
Polen. Dort gelangen uns in den letzten Monaten zusammen mit
unserem japanischen Kooperationspartner Meiji Yasuda zwei spek-
takuldre Zukdufe: Mit der in der Bancassurance titigen TU Europa
und der Nummer zwei im polnischen Markt, Warta, kdnnen wir un-
seren Marktanteil signifikant steigern. Die aufsichtsbehérdlichen
Zustimmungen zum Abschluss dieser Transaktionen erwarten wir

in nachster Zukuntft.

An dieser Stelle mochte ich mich bei allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern sehr herzlich bedanken. Sie haben erneut mit hohem,
engagiertem Einsatz dafiir gesorgt, dass sich der Konzern auch

2011 erfolgreich weiterentwickelt hat. Mein Dank gilt aber auch
unseren Kooperationspartnern und Kunden. Das Vertrauen, das Sie
uns auch 2011 wieder entgegengebracht haben, méchten wir nicht
nur behalten, unser Bestreben richtet sich darauf, es zu vertiefen!
Dies erachten wir als unseren wichtigsten Auftrag, den wir auch in
den kommenden Jahren durch eine erfolgreiche Entwicklung der

Talanx erfiillen wollen.

Mit freundlichen Griafen

Il
/é«véi‘/.l ,éam

Herbert K. Haas

s
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Vorstand

Herbert K. Haas

Vorsitzender

Burgwedel

Vorsitzender des Vorstands
HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie V.a.G,,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fur:
= Konzernentwicklung

= Konzern-Projektmanagement

= [nvestor Relations

= Presse/Offentlichkeitsarbeit

= Recht

= Revision

= Vorstandsbiiro/Compliance

Dr. Christian Hinsch

stv. Vorsitzender

Burgwedel

stv. Vorsitzender des Vorstands
HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie V.a.G.,

Vorsitzender des Vorstands

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fur:

= Geschiftsbereich
Industrieversicherung

= Personal

= Facility-Management

= Einkauf

= Rickversicherungseinkauf

Torsten Leue
Hannover
Vorsitzender des Vorstands

Talanx International AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

® Geschaftsbereich Privat- und

Firmenversicherung International

Dr. Thomas Noth
Hannover
Vorsitzender des Vorstands

Talanx Systeme AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

= Informationstechnologie

Dr. Immo Querner

Celle

Mitglied des Vorstands

HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie V.a.G.,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

= Finanzen/Beteiligungen/Immobilien
= Kapitalanlagen

= Controlling

= Inkasso

= Risikomanagement

= Rechnungswesen/Steuern

Dr. Heinz-Peter Rof3
Grifelfing
Vorsitzender des Vorstands

Talanx Deutschland AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:
® Geschaftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland

= Betriebsorganisation

Ulrich Wallin

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruickversicherung AG,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

= Geschiftsbereich Ruckversicherung
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Dr. Heinz-Peter Rof Torsten Leue Dr. Christian Hinsch Herbert K. Haas Dr. Immo Querner Dr. Thomas Noth Ulrich Wallin
stv. Vorsitzender Vorsitzender
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Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG,

Berg

Ralf Rieger

stv. Vorsitzender
Angestellter,

HDI-Gerling Vertrieb Firmen
und Privat AG,

Raesfeld

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

stv. Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der ThyssenKrupp Technologies AG,
Hamburg

Antonia Aschendorf
(seit 1. September 2011)
Rechtsanwaltin,

Hamburg

Karsten Faber
Zentralbereichsleiter,

Hannover Ruckversicherung AG,
E+S Ruckversicherung AG,

Hannover

Jutta Hammer

(seit 1. Februar 2011)
Angestellte, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Bergisch Gladbach

Hans-Ulrich Hanke

(bis 31. Januar 2011)
Angestellter, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Briihl

Gerald Herrmann
Gewerkschaftssekretar,
Norderstedt

Dr. Thomas Lindner

Vorsitzender der Geschiftsfithrung
der Groz-Beckert KG,

Albstadt

Jutta Miick
Angestellte, HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG,

Oberhausen

Otto Muller
Angestellter,
Hannover Riuckversicherung AG,

Hannover

Dr. Hans-Dieter Petram
ehem. Mitglied des Vorstands
der Deutsche Post AG,

Inning

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

Heidenheim

Katja Sachtleben-Reimann
Angestellte, Talanx Service AG,

Hannover

Dr. Erhard Schipporeit
ehem. Mitglied des Vorstands
der E.ON AG,

Hannover

Bodo Uebber

(bis 31. August 2011)
Mitglied des Vorstands
der Daimler AG,
Stuttgart

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schréder
Professorin an der
Leibniz Universitat,

Hannover

Werner Wenning
ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Bayer AG,

Leverkusen



Aufsichtsratsausschiisse

Zusammensetzung zum 31.12.2011

Finanz- und Prifungsausschuss

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

= Ralf Rieger

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Dr. Michael Rogowski

= 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 sei-
ner Mitglieder vier Ausschiisse gebildet,
die dem Gesamtaufsichtsrat zur Seite

stehen.

Aufgaben der Ausschisse

Finanz- und Prifungsausschuss

= Vorbereitung der Finanzentscheidun-
gen des Gesamtaufsichtsrats

= Entscheidung anstelle des Gesamt-
aufsichtsrats tiber bestimmte Finanz-
angelegenheiten wie Griindung von
Gesellschaften, Erwerb von Beteili-
gungen und Kapitalerhdhung bei
Tochtergesellschaften innerhalb eines

jeweils definierten Wertrahmens

Ausschuss flr Vorstandsangelegenheiten

= Vorbereitung der Personal-
angelegenheiten des Gesamt-
aufsichtsrats

= Entscheidung anstelle des Gesamt-
aufsichtsrats Uber bestimmte
Personalangelegenheiten, fur die der
Gesamtaufsichtsrat nicht zwingend

ausschlief’lich zustdndig ist

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Vermittlungsausschuss

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

Nominierungsausschuss
= Empfehlung von geeigneten Kandi-
daten fur die Wahlvorschlage des Auf-

sichtsrats an die Hauptversammlung

s
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Bericht des Aufsichtsrats

Im Geschéftsjahr 2011 hat der Aufsichtsrat die ihm nach Gesetz,
Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben jederzeit
wahrgenommen. Wir befassten uns eingehend mit der wirtschaft-
lichen Lage, der Risikosituation und der strategischen Entwicklung
der Talanx AG und ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften. Wir
berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens, tiber-
wachten die Geschéftsfithrung und waren in Entscheidungen von

grundlegender Bedeutung unmittelbar eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen Aufsichtsrats-
sitzungen zusammen, die am 25. Mdrz, am 17. Mai, am 12. August
und am 18. November 2011 stattfanden. Ferner trat der Aufsichtsrat
zu einer auflerordentlichen Sitzung am 13. Dezember 2011 zusam-
men. Wie schon im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ihre gesetzlichen Befugnisse wahrgenom-
men und zu einer Sitzung zwei Vertreter entsandt. Der Finanz- und
Priifungsausschuss und der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenhei-
ten des Aufsichtsrats traten jeweils viermal, der Nominierungsaus-
schuss einmal zusammen. Sitzungen des nach den Vorschriften des
Mitbestimmungsgesetzes gebildeten Vermittlungsausschusses wa-
ren auch im Jahre 2011 nicht erforderlich. Der Gesamtaufsichtsrat
wurde jeweils tiber die Arbeit der Ausschiisse informiert. Des Weite-
ren lief}en wir uns vom Vorstand quartalsweise schriftlich tiber den
Gang der Geschifte sowie die Lage des Unternehmens und des Kon-
zerns unterrichten. Zu keinem Zeitpunkt im Berichtsjahr sahen wir
uns veranlasst, Priifungsmafinahmen nach § 111 Abs. 2 Satz 1 AktG
durchzufiihren. Soweit zwischen den Sitzungen zustimmungs-
pflichtige Geschifte anstanden, legte der Vorstand uns diese zur
Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren vor. Dariiber hinaus
stand der Aufsichtsratsvorsitzende kontinuierlich mit dem Vor-
standsvorsitzenden in Kontakt und wurde von ihm laufend tiber

wesentliche Geschiftsvorfille im Unternehmen und innerhalb des

Talanx-Konzerns in Kenntnis gesetzt. Insgesamt haben wir uns im
Rahmen unserer gesetzlichen und satzungsmaifigen Zustandigkeit
von der Rechtmiligkeit, Zweckmaifligkeit, Ordnungsmafigkeit und

Wirtschaftlichkeit des Vorstandshandelns tiberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmiaflig, zeitnah und umfas-
send tiber die Geschifts- und Finanzlage einschlieflich der Risiko-
lage und des Risikomanagements, iiber wichtige Investitionsvor-
haben und grundsétzliche Fragen der Unternehmenspolitik sowie
uber Geschifte, die zwar nicht der Zustimmung des Aufsichtsrats
unterliegen, iber die jedoch nichtsdestoweniger entsprechend
den Regelungen der Geschéftsordnung zu berichten ist. Weitere
Hauptpunkte der Berichterstattung waren grundséatzliche Fragen
der Konzernstrategie, die Auswirkungen der Finanzkrise und der
hohen Verschuldung einzelner EU-Staaten sowie das Erdbeben
und der Tsunami in Japan und die daran anschliefRende Reaktor-
katastrophe in Fukushima. In unseren Sitzungen haben wir die
Berichte des Vorstands ausfiihrlich erértert sowie Anregungen und

Optimierungsvorschliage eingebracht.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Konzernsegmente, die Optimierung der Konzernstrukturen, die
Neuausrichtung des Geschaftsfeldes Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland, die Zusammenfassung der IT und der sonstigen
Dienstleistungen in zwei Servicegesellschaften, Akquisitionen und
Akquisitionsvorhaben im Ausland sowie die Planungen fir das
Jahr 2012 standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und
wurden ausfiihrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fiir das abge-
laufene Geschiftsjahr wurden uns Griinde fiir Abweichungen des
Geschiftsverlaufs von den giiltigen Planen und Zielen dargestellt,

die von uns entsprechend nachvollzogen wurden.



Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete das Risikoma-
nagement im Konzern. Die Risikoberichterstattung des Vorstands
war Gegenstand jeder Sitzung des Aufsichtsrats. Wir behandelten
ferner eine Reihe von Erwerbs-, Verduferungs- und Kooperations-
vorhaben, die der Vorstand uns zur Erérterung und Beschlussfas-
sung vorlegte. Namentlich genannt sei an dieser Stelle der Kauf
von zwei Versicherungsgesellschaften in Polen (TU Europa und
Warta), der Erwerb von drei Versicherungsgesellschaften in Latein-
amerika, die Verdufierung der HDI-Gerling Rechtsschutz Versiche-
rung AG und der Clarus AG und der Erwerb einer Minderheitsbetei-
ligung an einer vietnamesischen Versicherungsgesellschaft. Ferner
wurde Uiber die strategische Ausrichtung des Geschidftsbereichs
Privat- und Firmenversicherung Deutschland und die Wachstums-
strategie des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversicherung
International im Aufsichtsrat beraten. In diesem Zusammenhang
wurden im Jahr 2011 verschiedene Erwerbsvorhaben, u.a. in Israel,
in der Tiirkei und in Stidamerika gepriift; tiber den Stand der Uber-

legungen und Gespriache wurden wir jeweils unterrichtet gehalten.

Mit Blick auf § 87 Abs. 1 AktG in der Fassung des Gesetzes zur
Angemessenheit der Vorstandsvergiitung befasste sich das
Aufsichtsratsplenum mit der Festlegung der Tantiemen der
Mitglieder des Vorstands und zog dabei auch horizontale und
vertikale Verglitungsaspekte und -konzepte als Vergleich und
Orientierung heran. Ferner wurde der Aufsichtsrat in seiner
Sitzung am 18. November 2011 geméf § 3 Abs. 5 der Versicherungs-
Vergiitungsverordnung iiber die Ausgestaltung der Vergiitungs-
systeme im Konzern unterrichtet. Die Frage der Angemessenheit
des Vergiitungssystems fiir Geschiftsleiter im Konzern wurde mit
der Frage der Angemessenheit der Vergiitungshohe verkniipft
und im Zusammenhang mit der Festlegung der Tantiemen in der

Aufsichtsratssitzung am 20. Médrz 2012 behandelt.
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Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschiftsordnung zu-
stimmungspflichtigen Geschéfte und Mafinahmen haben wir
nach Priifung und Erérterung mit dem Vorstand verabschiedet.
Dem Abschluss, der Anderung und der Beendigung von Beherr-
schungs- und Ergebnisabfiihrungsvertragen im Konzern erteilte
der Aufsichtsrat aufgrund der schriftlichen und der miindlichen

Erlduterungen des Vorstands die erforderliche Zustimmung.

Arbeit der Ausschiisse

Der Finanz- und Priifungsausschuss des Aufsichtsrats behandelte
—neben der Vorbereitung der Erérterung und Beschlussfassung
im Plenum - eingehend die freiwillig erstellten Quartalsabschliis-
se der Gesellschaft, die seit Q3/2011 auch veréffentlicht werden.
Ferner haben wir im Finanz- und Prifungsausschuss die Ergebnis-
se einer aktuarischen Priifung der Nettoschadenreserven fiir das
Nicht-Lebensversicherungsgeschift im Talanx-Konzern sowie die
Rentabilitdtsentwicklung der einzelnen Konzerngesellschaften per
31. Dezember 2010 erdrtert und uns mit dem internen Kontrollsys-
tem, den Risikoberichten, der Arbeit des Risikomanagements und
der internen Revision sowie dem Jahresbericht des Chief Compliance

Officers befasst.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten hat sich ausfihrlich
mit der Nachfolgeplanung fiir den Vorstand befasst und die Ziele
der einzelnen Mitglieder des Vorstands fiir das Geschiftsjahr 2012
festgelegt. Aufierdem wurden im Zuge der Festlegung der Tantie-
men der Vorstandsmitglieder auf der Grundlage der Neuregelung
des Vergiitungssystems Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum

ausgesprochen.
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Der Nominierungsausschuss ist am 21. Juli 2011 zu einer Sitzung
zusammengetreten und hat mit dem Ziel einer ausgewogenen,
an dem Grundsatz der Vielfalt ausgerichteten Zusammensetzung
des Aufsichtsrats eine Empfehlung fiir einen Wahlvorschlag des

Aufsichtsrats an die Hauptversammlung ausgesprochen.

Corporate Governance

Besondere Aufmerksamkeit widmete der Aufsichtsrat erneut dem
Thema Corporate Governance. Entsprechend den Regelungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex wurden die Satzung und
die Geschiftsordnungen der Gesellschaft angepasst und auch im
Ubrigen den Empfehlungen des Kodex, soweit dies fiir eine noch
nicht borsennotierte Gesellschaft sachgerecht erschien, Rechnung
getragen. Hierzu gehort nicht zuletzt auch der erstmals erfolgende
individualisierte Ausweis der Vorstands- und der Aufsichtsratsver-

glitung im Vergiitungsbericht des Geschéftsberichts 2011.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG, der
Abschluss des Talanx-Konzerns, der nach den internationalen
Rechnungslegungsvorschriften (International Financial Reporting
Standards ,IFRs“) aufgestellt wurde, sowie die entsprechenden
Lageberichte wurden unter Einbeziehung der Buchfithrung von der
KPMG AG, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hannover, geprift. Die
Bestellung der Abschlusspriifer erfolgte durch die Hauptversamm-
lung; der Finanz- und Priifungsausschuss erteilte den konkreten
Prifungsauftrag und bestimmte — neben den tblichen Priiftatig-

keiten — als Schwerpunkte beim Jahresabschluss die Priifung der

Steuer- und der Pensionsriickstellungen sowie beim Konzernab-
schluss die Priifung der Bewertung von Stufe 2 und 3 Assets, des
Intercompany-True-Up-Prozesses mit den Auslandseinheiten, der
Umsetzung der IFRs-Improvements 2010 und die Priifung der
Kapitalflussrechnung. Ferner waren die Priifungsschwerpunkte
der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung Gegenstand der

Prifungshandlungen der Wirtschaftspriifer.

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

Jahres- bzw. dem Konzernabschluss stehen.

Die Abschlussunterlagen und die Priiffungsberichte der KPMG
wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet. Sie
wurden im Finanz- und Prifungsausschuss am 19. Mérz 2012 und
in der Aufsichtsratssitzung am 20. Mérz 2012 ausfihrlich behan-
delt. Der Abschlusspriifer nahm jeweils an den Beratungen des
Finanz- und Priifungsausschusses und des Gesamtaufsichtsrats
uber den Jahres- und den Konzernabschluss teil und berichtete
uber die Durchfiihrung der Prifungen. Dabei stand er uns fir
erganzende Auskiinfte zur Verfiigung. Nach dem abschlieRenden
Ergebnis unserer eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des
Konzernabschlusses, der entsprechenden Lageberichte und der
Prifungsberichte der Abschlusspriifer haben wir uns jeweils deren
Urteil angeschlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahres-

und Konzernabschluss gebilligt.



Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Den in den Lageberich-
ten getroffenen Aussagen zur weiteren Unternehmensentwick-
lung stimmen wir zu. Dem Gewinnverwendungsvorschlag des
Vorstands schliefen wir uns nach Priifung aller insoweit zu be-

achtenden Aspekte an.

Der vom Vorstand gemaf3 § 312 AktG erstellte Bericht tiber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen
wurde gleichfalls von der KPMG Aktiengesellschaft, Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Hannover, geprift und mit folgendem

uneingeschrinkten Bestdtigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgeméfien Priifung und Beurteilung bestéitigen
wird, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. bei den im Bericht ausgefiihrten Rechtsgeschiften die Leistung

der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben den Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen gepriift. Dabei kommen wir zum gleichen Ergebnis
wie die Abschlusspriifer und haben keine Einwendungen gegen die

in diesem Bericht wiedergegebene Erklarung.

Besetzung von Aufsichtsrat und Vorstand

Mit Wirkung zum Ablauf des 31. Januar 2011 ist Herr Hans-Ulrich
Hanke aufgrund seines Wechsels in die passive Altersteilzeit als
Vertreter der Arbeitnehmer aus dem Aufsichtsrat der Gesellschaft
ausgeschieden. Mit Wirkung ab 1. Februar 2011 ist ihm Frau Jutta
Hammer als Mitglied im Aufsichtsrat fiir den Rest der laufenden

Mandatsperiode nachgefolgt. Ferner ist mit Wirkung zum Ablauf

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

des 31. August 2011 Herr Bodo Uebber aus dem Aufsichtsrat

der Gesellschaft ausgeschieden. Am 22. August 2011 wahlte die
Hauptversammlung Frau Antonia Aschendorf mit Wirkung ab
1. September 2011 fiir den Rest der laufenden Mandatsperiode
in den Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat hat Herrn Hanke und Herrn
Uebber fiir ihre konstruktive und engagierte Mitarbeit Dank und

Anerkennung ausgesprochen.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Vorstand und Mitarbeiter haben im abgelaufenen Geschéftsjahr
mit grolem personlichen Einsatz gearbeitet und gehandelt. Hier-
fur gilt ihnen der besondere Dank des Aufsichtsrats.

Hannover, 20. Mdrz 2012

Flir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl

(Vorsitzender)
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Talanx steht auf einer soliden Basis. Der Weg zu weiterem Wachstum
steht offen — der Konzern ist finanzstark und fit fiir den Wettbewerb
der Zukunft.

Aufgebaut haben dies mit hohem Engagement die heute rund 18.300 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter des Konzerns rund um den Globus, und sie arbeiten weiter da-
ran, ihn zu einer der fuhrenden global agierenden Versicherungsgruppen auszubauen.
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Auf einem starken Fundament lasst es sich
sicher stehen und arbeiten

Nur wer auf einem soliden Fundament steht und einen sicheren Stand hat, kann auch

zielgerichtet handeln. Und nur wer sicher agiert, kann grundsolide Arbeit leisten und das

Fundament tragfiahig ausbauen.

i

WELTWEITE VERSICHERUNGS-

GRUPPE MIT STARKEN WURZELN IN
DEUTSCHLAND

Der Talanx-Konzern ist eine Versiche-
rungsgruppe, die heute auf allen Konti-
nenten vertreten ist. Mit starken Wurzeln
in Deutschland gelang es dem Konzern
einerseits, sich ein solides finanzielles und
strategisches Fundament zu schaffen, das
sich als tragfahige Basis fiir eine auflerge-
wohnliche Erfolgsstory erwies; andererseits
schaffte Talanx den Schritt hin zu einer
global agierenden Gruppe und wuchs im

vergangenen Jahrzehnt besonders stark.

Die Talanx-Gruppe — mit iiber 23 Mrd. EUR
Bruttopramien eine bedeutende Versiche-
rungsgruppe in Deutschland und Europa -
arbeitet in der Erst- und Riickversicherung
mit mehreren bekannten Marken. Dazu
zdhlen HDI und HDI-Gerling mit Versiche-
rungen fiir Privat-, Gewerbe- und Industrie-
kunden, Hannover Rick, einer der weltweit
fihrenden Riickversicherer, die auf Banken-
vertrieb spezialisierten neue leben, TARGO
Versicherungen und PB Versicherungen
sowie AmpegaGerling als Fondsanbieter
und Vermogensverwalter. Der Konzern mit
Sitz in Hannover ist in 150 Landern aktiv —

und besitzt gute Ratings: Standard & Poor’s

bewertet die Finanzkraft der Talanx-Erst-
versicherungsgruppe mit A+/stable (strong)
und die der Hannover Riick-Gruppe mit

AA—/stable (very strong).

S

INTEGRIERTER KONZERN MIT
B2B-AUSRICHTUNG

Was Talanx in der Branche besonders
macht, ist die geschéftspolitische Ausrich-
tung: Der Konzern betreibt sein Geschaft

in der Hauptsache mit professionellen
Marktteilnehmern, z. B. mit anderen Versi-
cherern, Banken, professionellen Makler-
hédusern sowie grof3en mittelstandischen

FORTSCHRITT ALS TRADITION

In seiner Giber hundertjahrigen
Geschichte hat der Konzern mehrfach
bewiesen, dass kontinuierlicher Erfolg
nur auf der Basis standiger Wandlungs-
fahigkeit moglich ist. Talanx antizipiert
Markterfordernisse, reagiert flexibel auf
Anforderungen und setzt Veranderun-
gen schnell um.

Unternehmen und Industriekonzernen,
die zum Teil mit eigenen Versicherungs-
abteilungen ausgestattet sind. Ergdnzend
dazu vertreibt die Gruppe ihre Produkte
auch direkt an Gewerbetreibende und

private Kunden.

Seine moderne, klare und effiziente Struktur
hat der Konzern - zur Gewéhrleistung
hoher Transparenz fiir Kunden und Inves-
toren — auf vier operative Kundensegmente
zugeschnitten: Industrieversicherung,
Privat- und Firmenkunden Deutschland,
Privat- und Firmenkunden International

und Riickversicherung.
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I

Erfolgsrezept
Mehrmarkenkonzern

Wahrend die Marke Talanx in erster
Linie auf den Kapitalmarkt ausge-
richtet ist, finden in den operativen
Gesellschaften die hohe interna-
tionale Produktexpertise, voraus-
schauende Zeichnungspolitik und
Vertriebskraft ihren Niederschlag
in einer Mehrmarkenstrategie.

Die Versicherung von industriellen Kunden
ist ein Geschéft zwischen Profis. Unsere
Industriekunden in Deutschland und im
Ausland profitieren von jahrzehntelanger
Erfahrung in Risikobewertung und -manage-
ment sowie ausgewiesener Expertise in
professionellem Schadenmanagement.
HDI-Gerling Industrie arbeitet rund um den
Globus mit ca. 2.600 eigenen Mitarbeitern.
Sie begleitet ihre Kunden mit passgenauen
Losungen in 32 Landern tiber Erstversiche-
rungseinheiten des Talanx-Konzerns und
in weiteren 100 Lindern durch Netzwerk-
partner. Und die Industrieversicherung als
traditionelles Kerngeschift des Konzerns
wird weiter ausgebaut: HDI-Gerling Indus-
trie ist auf dem Weg zum Global Player,

der aus eigener Kraft weltweit prasent und

wettbewerbsfdhig ist.

Der Bereich Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland mit 5.500 Mitarbeitern
durchlduft derzeit ein Fitnessprogramm
mit dem Ziel: Der Marktanteil soll profi-
tabel ausgebaut, die Kostenquote wettbe-
werbsfahig und der Kundenwert optimiert
werden. Dies soll durch die Schaffung
effizienter Strukturen und Prozesse ge-
schehen, mit denen die Durchschlagskraft
am Markt und die Kundenorientierung
verbessert werden sollen. Am Ende soll ein
profitabel wachsender, moderner Versiche-
rer stehen, der seinen Geschiftspartnern
schlanke Prozesse und seinen Kunden
beste Produkte bietet, kurz: einer der
effizientesten und kundenorientiertesten
Versicherer in diesem Markt in Deutsch-
land. Im Geschiftsbereich findet eine

filigrane, auf Geschéftspartner zugeschnit-

tene Philosophie Anwendung mit dem
Anspruch, professionellen Partnern wie
Banken, grofien Maklerhdusern, Unterneh-
men in der Kompositversicherung oder
Automobilherstellern in der Zusammenar-
beit beim Verkauf von Autoversicherungen

optimale Bedingungen zu bieten.

Mit einem ambitionierten Plan arbeitet der
Geschaftsbereich Privat- und Firmenver-
sicherung International: Der Bereich mit
5.100 Mitarbeitern hat es sich zur Aufgabe
gemacht, in Markten zu wachsen, denen wir
ein hohes Zukunftspotenzial zuschreiben
und die wir daher als strategisch definiert
haben, ndmlich Mittel- und Osteuropa
(inkl. Tarkei) sowie Lateinamerika. Dort, wo
Talanx International heute schon arbeitet,
sollen die Aktivitdten optimiert und neue
Marktsegmente erschlossen werden. Dass
dieser ambitionierte Plan nicht unrealis-
tisch ist, zeigt die Entwicklung der zurtick-
liegenden Jahre: Mit einer Mischung aus or-
ganischem Wachstum und Zukdufen konnte
der Bereich besonders stark zulegen. Auch
hier dominiert die Zusammenarbeit mit
Profis: Der Grof3teil der Policen wird tiber
Makler und freie Agenten vertrieben. Eine
grofle Chance des Bereichs ist es, dass sich
trotz aller Unterschiede auf den Zielmark-
ten Erfahrungen, Vorgehensweisen und
Produkte auf andere Mirkte tibertragen
lassen. Durch die Kenntnis vieler internati-
onaler Privatkundenmarkte hat sich Talanx
International zu einem Know-how-Trager
entwickelt, dem der Ausbau von Geschift
oder der Eintritt in neue lukrative Markte
leichter fallt.



Neustart mit moderner und
effizienter Struktur

Die 2010 eingeleitete Umstrukturierung
lauft planmaRig und zeigt bereits Resul-
tate. Nachdem die Struktur auf Kunden-
gruppen ausgerichtet wurde, arbeitet die
Gruppe im Privat- und Firmenkundenge-
schaft Deutschland am Aufbau eines der
effizientesten und kundenorientiertesten
Versicherer in diesem Marktsegment.

In der Riickversicherung betreibt Hanno-
ver Riick alle Sparten der Schaden- und
Personen-Riickversicherung. Rein auf den
B2B-Bereich ausgerichtet, unterhilt die
Gruppe Riickversicherungsbeziehungen
mit Qiber 5.000 Versicherungsgesellschaften
und ist mit ca. 2.200 Mitarbeitern auf allen
Kontinenten vertreten. Das Deutschland-
Geschift wird von der Tochtergesellschaft
E+S Riick betrieben. Hannover Riick hat
sich der Effizienz verschrieben und ge-
nief3t hohe Anerkennung bei Kunden

und Investoren. Sie ist nicht nur einer der
weltweit grofiten Riickversicherer, sondern
dabei auch noch dufierst profitabel. Die
Personen-Rickversicherung ist strategi-
sches Wachstumssegment des Bereichs und
hat sich unter den grof3en, weltweit tatigen

Gesellschaften etabliert.
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- 2012
Als néchster Schritt wird das Deutsch-
landgeschaft fiir Privat- und Gewerbe-
kunden fiir den Wettbewerb fit gemacht:
Geschéaftspartner und Kunden sollen
kundenorientierter, transparenter und
effizienter bedient werden.

= 01/2011
Talanx arbeitet mit einer an der Strate-
gie ausgerichteten Konzern- und Ressort-
struktur und kann so Profitabilitats- und
Wachstumsziele leichter realisieren.

= 10/2009
Startschuss fiir eine der groRten
Umstrukturierungen in der Konzern-
geschichte. Ziel: beste Voraussetzungen
im Wettbewerb!

Leistungsfahige und effiziente Zentralfunk-
tionen stellen sicher, dass der Konzern

auf Kurs bleibt. Der Talanx AG kommen
strategische Aufgaben zu, sie nimmt dabei
Einfluss auf die Grundpositionierung der
Bereiche, sofern dies fiir die Einhaltung der
Gesamtstrategie notig ist. Zwei zentrale
Dienstleistungsgesellschaften haben das
Ziel, Prozesse zu standardisieren und zu
vereinheitlichen sowie Synergien zu heben.
Sie bilden das Segment Konzernfunktionen
zusammen mit dem Bereich Finanzdienst-
leistungen, der vor allem die Verwaltung
der konzernweiten Vermégensanlagen und
den Fondsanbieter AmpegaGerling sowie
daneben den konzerninternen Rickversi-
cherungsmakler Talanx Reinsurance Broker

umfasst.

Die erfolgreiche Entwicklung des Konzerns
hat gezeigt, dass seine Geschichte eine aus-
baufédhige Basis bildet: Die heutige Talanx
ist eine Plattform, die viel geschéftspoliti-
schen Spielraum nach oben bietet, also fir

weiteres zielorientiertes Wachstum.
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Talanx steigt in Akquisitionen und strategische Kooperationen
ein und baut so die internationale Handlungsfahigkeit aus.

Durch den Erwerb vertrieblich gut aufgestellter Gesellschaften und deren Ausbau
mit lokalem Management erschlieen wir neue Markte und fahren eine konse-
quente Wachstumsstrategie.



Gemeinsam voran

mit einer zielgerichteten Strategie

Unser Prinzip ist es, die Ergebnisverantwortung bei unseren Geschéftsbereichen anzu-

siedeln und ihnen im Rahmen unserer strategischen Positionierung ein hohes Maf3 an

unternehmerischer Freiheit zuzubilligen — denn auf diesem Miteinander beruht unser

Erfolg, und unter dieser Pramisse bauen wir die eigenen Stirken aus und biindeln die

Krifte innerhalb des Konzerns.

Im vergangenen Jahr hat der Talanx-Kon-
zern den vollstandigen Wandel von einer
Spartenorganisation zur Kundenorgani-
sation vollzogen. Wahrend der Geschafts-
bereich Riickversicherung unverandert
blieb, wurde unser Kerngeschéaft im global
aufgestellten Geschiftsbereich Industrie-
versicherung gebiindelt. Die Privat- und
Firmenversicherung ist regional eingeteilt
in das Deutschland- und das internationale
Geschift.

Besonders aufierhalb Deutschlands geho-
ren Akquisitionen fest zu unserer Strategie:
Der Geschéftsbereich Privat- und Firmen-
versicherung International etwa erwarb seit
2009 Gesellschaften in fiinf Landern. Im
Fokus standen dabei die Regionen Mittel-

und Osteuropa sowie Lateinamerika.

Dies schlie3t aber keineswegs aus, dass
wir uns auch genauso konsequent von
Beteiligungen trennen, die nicht mehr Teil
des Kerngeschifts sind — im Berichtsjahr
beispielsweise von Clarus und der HDI-
Gerling Rechtsschutz Versicherung. Inner-
halb der Industrieversicherung bieten wir
weiterhin Rechtsschutz an, jedoch nicht

mehr fiir Privatkunden.

Einen Schwerpunkt legen wir auf Kostenef-
fizienz. Signifikante jahrliche Einsparun-
gen wollen wir durch unterschiedlichste
Mafdnahmen erreichen, wie z.B. schlan-
kere, zentralisierte und automatisierte
Dienstleistungsprozesse mit einem hohen
Synergiepotenzial, wozu auch die Ver-
einheitlichung unserer IT-Organisation
gehort. Gleichzeitig arbeiten wir an der
Starkung und Restrukturierung von Orga-
nisationseinheiten, nicht nur bei der Privat-

und Firmenversicherung in Deutschland.

° 0 "

]

PROFITABLES ORGANISCHES WACHS-
TUM UND ZIELGERICHTETE ZUKAUFE
Ein Blick in den Riickspiegel zeigt: Was das
Wachstum angeht, hat Talanx eine hohe
Geschwindigkeit vorgelegt. Die Vervierfa-
chung der Bruttopramien in den letzten
15 Jahren wére nicht allein durch organi-
sches Wachstum zu erzielen gewesen; wir
haben unsere Gruppe immer wieder um
attraktive Gesellschaften im In- und Aus-
land erweitert. Unsere hohe internationale
Produktexpertise und Vertriebskraft helfen
uns dabei, uns optimal auf die Bediirfnisse

unterschiedlicher Kundengruppen, Regi-

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Der Talanx-Konzern baut auf
das regional vorhandene
Know-how; so bleibt bei
Zukaufen die Expertise im
Hause und wird weiter ge-
nutzt.
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A = Akquisition
K = Kooperation

° A
2008

2009 +
2011

2011

Gezielter Ausbau in definierten Regionen

2011

Mittel- und Osteuropa, Lateinamerika und Asien zdhlen zu den Mark-
ten, die wir gezielt ausbauen wollen. Im Einklang mit der Internatio-
nalisierungsstrategie des Talanx-Konzerns kann durch die Akquisition
geeigneter Gesellschaften die Prasenz in diesen Regionen vergroRRert
und die vielversprechenden Chancen in den Versicherungsmarkten
konnen genutzt werden.

onen und Kooperationspartner einzustel-
len. Neue Gesellschaften und Geschéfts-
bereiche haben wir effizient in den Konzern
integriert. Zudem verfiigen wir iiber eine
hoch entwickelte Kooperationsfiahigkeit,
die auf unterschiedlichste professionelle
Partner und Geschiftsmodelle ausgerich-

tet werden kann.

Ein wichtiges Standbein unserer Globali-
sierungsstrategie ist die Industriever-
sicherung: Ihr Gewicht innerhalb des
Konzern-Portfolios soll nicht nur in den
von uns definierten Zielmarkten steigen,
sondern sie hat auch in jenen Lindern
einen Wachstumsauftrag, in denen der

Talanx-Konzern bereits seit Lingerem

aktiv ist. Unser Geschaft mit deutschen
Industrieunternehmen, die internatio-
nal tdtig sind, wollen wir beispielsweise
dadurch erweitern, dass wir uns gezielt
auch des Vertriebsnetzes unserer Privat-
und Firmenversicherung bedienen. Unsere
Industriekunden profitieren dabei von

jahrzehntelanger Erfahrung vor Ort.

Ein echter Wachstumsmotor unseres Kon-
zerns ist auch der Geschéftsbereich Privat-
und Firmenversicherung International mit
den strategischen Zielmiarkten Mittel- und

Osteuropa (inkl. Tiirkei) sowie Lateinameri-
ka; er soll sowohl aus eigener Kraft als auch
durch Zukdufe einen héheren Beitrag zum

Konzernergebnis beisteuern. Hier sehen



wir grofe Chancen darin, unser Experten-
wissen, etwa in der Bancassurance, in
internationale Markte zu exportieren. Die
Nutzung des lokalen Know-hows und die
Priasenz eines ausgebauten Vertriebsnetzes
unterstiitzen den Bereich dabei, die spezi-
fischen Anforderungen seiner Kunden zu
erkennen und maf3geschneiderte Losungen

anzubieten.

Die strategische Allianz, die wir 2010 mit
der japanischen Versicherungsgruppe Meiji
Yasuda geschlossen haben, ermdoglicht es
uns, passende Gelegenheiten gemeinsam
wahrzunehmen. Mehr dazu im nichsten

Kapitel.

Auch in Deutschland wollen wir in der
Privat- und Firmenversicherung nicht sta-
gnieren. In diesem wettbewerbsintensiven
Markt liegt unsere Chance in profitablen
Spezialgebieten und innovativen Nischen.
Die alternde Bevolkerung kann uns hier
zum Vorteil werden, wenn wir mafige-
schneiderte Produkte fiir diese Bevolke-

rungsgruppe anbieten kdnnen.

-

EFFIZIENZ IN DIE RICHTIGE

BAHN LENKEN

Seit Beginn des Berichtsjahres arbeitet der
Erstversicherungsbereich mit gemeinsa-
men Zentralfunktionen, was nicht nur eine
Effizienzsteigerung bedeutet, sondern auch

eine spiirbare Kostenersparnis.

Die erste Wegstrecke liegt also mit unserer
Fokussierung auf die Kunden und der Neu-
strukturierung unseres Konzerns schon hin-
ter uns; wir arbeiten durch die Umsetzung
dieser Mainahmen bereits sehr kosten-
bewusst. Und wir liegen durch die Schaf-
fung der Privat- und Firmenversicherung
Deutschland als eigenen Geschiftsbereich
im Fahrplan, die Kosteneffizienz noch wei-
ter zu steigern. Auch die Vereinheitlichung
unserer IT-Landschaft in Deutschland
durch die im Berichtsjahr neu gegriindete

Talanx Systeme AG lauft rund.

Die Entwicklung des Talanx-Konzerns zeigt:
Die Mafinahmen, die Talanx getroffen hat,
um fiir die Zukunft noch breiter aufgestellt
zu sein und die Kapitalmarktfahigkeit

weiter zu verbessern, greifen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Vg

Geschaftsprozesse folgen
Kundenbedurfnissen

Wir haben die Kunden ans Steuer
gesetzt und die neue Organisations-
struktur an ihren BedUrfnissen
ausgerichtet.

Damit stellen wir uns optimal auf
unterschiedliche Kundengruppen, Re-
gionen und Kooperationspartner ein.
So kénnen wir auch neue Gesellschaf-
ten und/oder Geschéftsbereiche gut
in den Konzern integrieren. Auf3erdem
unterstiitzen schlanke, effiziente und
einheitliche Geschaftsprozesse die
Konzernstrategie als ein wesentlicher
Erfolgsfaktor.
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Eine starke finanzielle Basis gestattet es Talanx, steile Gipfel zu erklimmen.

Mit einer komfortablen Finanzausstattung im Gepack konnen wir uns den Heraus-
forderungen der Branche stellen und Akquisitionen in erfolgversprechenden
Markten anstreben.



Unsere Ziele: ambitioniert, aber erreichbar

Im Talanx-Konzern streben wir nachhaltig profitables Wachstum an. Wir wollen

uns organisch, durch strategische und ergidnzende Akquisitionen sowie durch

Kooperationen entwickeln - unsere Finanzkraft kommt uns dabei zugute.

Nur mit einer soliden finanziellen Basis
wird es uns gelingen, zielgerichtet stra-
tegisch und organisch zu wachsen. Wir
arbeiten bestdndig daran, diese Basis zu
verbreitern und zu stdarken und uns so fiir

die Zukunft zu risten.

ull

SOLIDE PERFORMANCE

Diese solide Performance bildet die Aus-
gangsbasis, eine fithrende Marktposition
in Deutschland zu erreichen. Hier wollen
wir im Privat- und Firmenkundengeschift
profitabler werden und fokussiertes Wachs-
tum erreichen. Die im Berichtsjahr neu
gegriindete Geschéftsbereichsgesellschaft
Talanx Deutschland AG - fiir das deutsche
Privat- und Firmenkundengeschift von
HDI-Gerling und der Bancassurance — ist

hierbei der Treiber.

Die Bancassurance, unser Geschift in den
Bank- und Postkooperationen, kann dank
eines hohen Automatisierungsgrades und
der Integration in die Prozesse der Partner-
banken bereits sehr effiziente Ablaufe und

damit niedrige Kostenquoten vorweisen.

Unser vorrangiges Ziel ist jedoch, insbe-
sondere im Ausland tiberdurchschnittlich
erfolgreich Geschift zu generieren. Durch
Steigerungen in den Geschiftsbereichen
Industrieversicherung und Privat- und Fir-
menversicherung International soll in der
Erstversicherung der Anteil der generierten
Bruttoprdmie aus dem Ausland langfris-
tig mit den Pramien aus Deutschland auf
einem Niveau liegen. Bislang sind es etwa
30 % der gesamten Erstversicherungspri-
mie, aber der Anteil klettert stetig. Dort,

wo wir titig sind, streben wir weiterhin an,

uber dem Marktdurchschnitt zu wachsen.

Mit dem Erwerb der L'Union de Paris
Uruguay S.A. (mittlerweile HDI Seguros),
der L'UNION de Paris Argentina S.A. und der
mexikanischen Metropolitana im Berichts-
jahr ist der Geschéftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International seinem
Ziel, sich in Lateinamerika langfristig zu
positionieren, ein weiteres Stiick ndher
gekommen. Unser wichtigster Wachstums-
treiber in dieser Region ist aktuell die
Gesellschaft in Brasilien, vornehmlich mit
ihrem Kraftfahrtgeschaft.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Kennzahlen
Talanx-Konzern

+4 %

Wachstum gebuchte Bruttopramien

3,3 Mrd. EUR

Kapitalanlageergebnis 2011

8,7 Mrd. EUR

Konzerneigenkapital 20m

202 %

Bereinigte Solvabilitat 201
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Weitere Akquisitionen in fiir uns stra-
tegisch wichtigen Regionen gehen wir
ebenso gezielt an: Wir priifen, wo wir
unsere Aktivitdten in schon bestehenden
Mirkten optimieren kdnnen, und suchen
dort zudem systematisch nach geeigneten
Partnern. Mit Meiji Yasuda haben wir als
Kooperationspartner bereits im Jahr 2010
ein hervorragend im japanischen Markt
positioniertes Unternehmen gefunden, das
sehr gut mit unseren Zielsetzungen korres-
pondiert. Ein Ende 2011 gestartetes Projekt
zeigt in der Region Osteuropa exempla-
risch, wie erfolgreich diese Kooperation
funktioniert: Wir haben zusammen mit
Meiji Yasuda eine langfristige strategische
Bancassurance-Kooperation in Polen

und ausgewidhlten Lindern Zentral- und
Osteuropas mit der Getin Holding Group
beschlossen. In diesem Zusammenhang
haben wir die Mehrheit an der polnischen
Versicherungsgruppe TU Europa iibernom-
men.” Auflerdem gelang uns im Januar
2012 in Polen ein weiterer bedeutender
Zukauf: Die Talanx International AG hat
sich mit der belgischen kBc-Gruppe ver-
standigt, von dieser 100 % der Anteile an
der zweitgrofRten Versicherungsgruppe des
Landes, TUiR Warta S. A, zu iibernehmen.”
Unmittelbar nach Vollzug des Erwerbs soll
unser Kooperationspartner Meiji Yasuda

30 % der Warta-Anteile ibernehmen.

In der Industrieversicherung wollen wir
unser Geschift in Europa sowie in Latein-
amerika, (Std-)Ostasien und auf der

arabischen Halbinsel weiter ausbauen;

auflerdem ist die Griindung einer Nieder-
lassung in Singapur geplant. Die Industrie-
versicherung spielt daher auch in Zukunft
eine wichtige Rolle bei den Ertragserwar-

tungen des Talanx-Konzerns.

Die Hannover Riick-Gruppe, die unseren
Geschiftsbereich Riickversicherung bildet,
bewegt sich naturgemif in einem volatilen
Umfeld. Sie achtet strikt auf die Profitabili-
tit ihres Geschéfts mit einem konsequent

umgesetzten Zyklusmanagement.

AL

STABIL IN VOLATILEM GESCHAFT

Die diversifizierte Konzernstruktur mit
Geschiftsbereichen der Erst- und Riick-
versicherung trigt dazu bei, das Ergebnis
des Konzerns zu verstetigen. So war das
berichtete Konzernergebnis in den letzten
zehn Jahren kein einziges Mal negativ;
im Auf und Ab der Versicherungsbranche
durchaus keine Selbstverstidndlichkeit.
Trotz Einmaleffekten im Jahr 2010 und
Katastrophenschidden im Berichtsjahr
konnten wir unser Pramien- und Ergeb-
nisniveau tber die Jahre gut halten und
in der Wachstumsphase der vergangenen
Jahre unsere starke Kapitalisierung auf-

rechterhalten.

*Vorbehaltlich der aufsichts- und kartellrechtlichen Zustimmung der Behérden



In den letzten Jahren ist unser Prami-
envolumen stetig angestiegen. Jedoch

ist dies fiir die Messung unseres Erfolgs
nur einer der Maf3stabe: Angesichts der
unterschiedlichen Risikoprofile unserer
Aktivitdtsbereiche Erst- und Riickversi-
cherung setzen wir uns in den volatilen
Segmenten ausschlie8lich Ertragsziele
und nicht Umsatzziele. In weniger risiko-
exponierten Segmenten definieren wir
sowohl Ertrags- als auch Umsatzziele. Den
strategischen Rahmen fiillen dabei unsere
einzelnen Geschiftsbereiche aus: Im
Hinblick auf Produkte, Kundengruppen,

Vertriebswege und Lander definieren sie

Rekordergebnis

Unser Konzernergebnis hat sich
im Berichtsjahr mehr als verdoppelt.

ihre Kunden- und Geschéftsbeziehungen
weitgehend eigenstdndig. Wir setzen auf
das bewdhrte Organisationsprinzip: so de-
zentral wie méglich, so zentral wie notig —
und fordern daher von den einzelnen
Geschiftsbereichen des Talanx-Konzerns,
ihre Wachstums- und Ertragschancen mit

einem Hochstmaf$ an unternehmerischer

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Auch aus der Sicht von Mitarbeitern
und solchen, die es werden wollen, bie-
tet die Finanzkraft der Talanx Vorteile:
Sie sorgt dafir, dass die Gruppe ein
sicherer und attraktiver Arbeitgeber ist.

Freiheit und Ergebnisverantwortung selbst

wahrzunehmen.

Mit der Umsetzung dieser Strategie arbeiten

wir weiter an der Optimierung unseres
Chancen-Risiko-Profils im europdischen

Vergleich.

ZUVERSICHTLICHER
BLICK IN DIE ZUKUNFT
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Talanx-Highlights 2011

01/2011

HDI-GERLING UBERNIMMT NIEDER-
LANDISCHEN SACHVERSICHERER

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
ubernimmt den niederldndischen Sachver-
sicherer Nassau Verzekering Maatschappij
N.V, Rotterdam. Die Gesellschaft mit

160 Mitarbeitern hat sich in den Nieder-
landen und dartiber hinaus auf Sparten
wie Berufshaftpflicht, D&O und Krisen-

management spezialisiert.

HANNOVER RUCK ERWIRBT
RUCKVERSICHERUNGSBESTAND

Die Hannover Riick tibernimmt von der
Scottish Re den gesamten Versicherungs-
bestand, der das Sterblichkeitsrisiko bei
Risiko- und Kapitallebensversicherungen
abdeckt und von 2000 bis 2003 von der
Scottish Re tibernommen wurde. Das Ge-
schift soll ein jahrliches Praimienvolumen

in Hohe von ca. 80 Mio. USD generieren.

02/2011

MADRID WIRD INDUSTRIE-
VERSICHERUNGS-DREHSCHEIBE

Die spanische HDI Seguros, ein Tochter-
unternehmen der HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG, wird zur Drehscheibe fir
Industrieversicherungslésungen in Latein-

amerika ausgebaut.

BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG
AUSGEZEICHNET

Bei seiner Untersuchung der Kompetenz

in der betrieblichen Altersversorgung hat
das unabhdngige Institut fiir Vorsorge und
Finanzplanung (IVFP) 22 Anbieter unter-
sucht. HDI-Gerling erhilt die Bestnote
,exzellent” und steht damit ganz oben nach
Versicherungsschutz, Service, Beratung

und Verwaltung.

03/2011

BESTNOTEN FUR BERUFS-
UNFAHIGKEITSVERSICHERUNG

Funf Sterne fiir HDI-Gerling vergibt die
Analysegesellschaft Morgen & Morgen in
ihrer Untersuchung von Berufsunfihig-
keitsversicherungen — und das trotz erh6h-
ter Anforderungen. Das Gesamtrating gilt
fir mehrere Produkte aus der Produkt-

familie ,EGO"

04/2011

ZUKAUFE IN ARGENTINIEN

UND URUGUAY

Talanx baut die Prasenz im strategischen
Zielmarkt Lateinamerika weiter aus und
ubernimmt zwei Versicherungsgesell-
schaften: L'UNION de Paris Cia. Argentina
de Seguros S.A. und L'Union de Paris Cia.
Uruguaya de Seguros S.A. Die bislang in
Privatbesitz befindlichen Gesellschaften
beschiftigten im Geschéftsjahr 2010 knapp
140 Mitarbeiter bei einem Pramienvolumen
von rund 44 Mio. EUR. Beide sollen kiinftig

unter HDI Seguros firmieren.

07/2011

ZUKAUF IN MEXIKO

Die Talanx International AG tibernimmt die
mexikanische Gesellschaft Metropolitana
Compania de Seguros. Ihr Geschift besteht
uberwiegend aus Kraftfahrzeuggeschaft
und ergdnzt damit hervorragend die Akti-
vitdten des Konzerns in Mexiko: Bei der
bereits ansdssigen HDI Seguros liegt der
Schwerpunkt mit rund 80 % ebenfalls im
Kraftfahrzeuggeschift. Beide Gesellschaften
werden zusammengefiihrt und rangieren
dann unter den ersten zehn Kfz-Versiche-

rern in Mexiko.
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Unser Ziel: fit werden fiir die Zukunft. Die vielfaltigen Aktivitaten
des vergangenen Jahres belegen, dass wir auf diesem Weg

bestandig Fortschritte machen.
Die Weiterentwicklung unserer Struktur, Kooperationen und Ubernahmen
sowie unsere ausgezeichneten Produkte sind Mittel, den kommenden

Herausforderungen zu begegnen.

08/2011

STRATEGISCHE PARTNERSCHAFT

IN VIETNAM

Der Talanx-Konzern und die pvi Holdings,
Hanoi, vereinbaren eine strategische
Partnerschaft. Die HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG tibernimmt 25,1% an der
vietnamesischen Gesellschaft. Ziel ist es,
gemeinsam die Geschiftsentwicklung der
pvI Holdings am vietnamesischen Versi-
cherungsmarkt zu forcieren. Dafiir wird
der Talanx-Konzern kiinftig eng mit der pv1
Holdings und ihren Tochterunternehmen

zusammenarbeiten.

10/2011

VEREINFACHTE STRUKTUR BEI

PB VERSICHERUNGEN

Ruckwirkend zum 1. Januar 2011 wird die
2008 aus der BHW Lebensversicherung AG
hervorgegangene PBV Lebensversicherung
AG auf die PB Lebensversicherung AG
verschmolzen. Dadurch soll die Zusam-
menarbeit der PB Versicherungen mit
Vertriebspartnern und Kunden effizienter

werden.

11/2011
NEUBAU IN HANNOVER
WIRD EINGEWEIHT

Insgesamt 1.852 Mitarbeiterinnen und

Mitarbeiter des Konzerns am Standort Han-

nover ziehen nach nur zwei Jahren Bauzeit
in ein neues Biirogebdude. Die Anschrift
lautet HDI-Platz 1. Das neue Gebaude be-

sticht durch Transparenz und Helligkeit.

12/2011

TALANX VERSTARKT PRASENZ IN POLEN
Talanx und ihr japanischer Partner Meiji
Yasuda Life Insurance Company starten ge-
meinsam mit der polnischen Finanzdienst-
leistungsgruppe Getin Holding Group eine
langfristige strategische Bancassurance-Ko-
operation in Polen und ausgewdhlten Lin-
dern Zentral- und Osteuropas. Als Teil der
Vereinbarung tibernehmen sie — vorbehalt-
lich der aufsichts- und kartellrechtlichen
Zustimmung — die Versicherungsgesell-
schaften Europa Life und Europa Non-Life
mit Sitz in Wroctaw (Breslau). Talanx ist in
Polen bereits mit zwei Gesellschaften in der
Kraftfahrt-, der Haftpflicht- und allgemei-
nen Sachversicherung sowie Lebensversi-

cherung tatig.
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Der Talanx-Konzern kann auf ein insgesamt sehr zufriedenstellendes
Geschaftsjahr 2011 zurlckblicken: Bei den Bruttopramieneinnahmen
legte der Konzern um 4% zu; das Kapitalanlageergebnis lag auf dem
Niveau des Vorjahres, und das trotz des schwierigen Kapitalmarkt-
umfelds. Talanx hatte eine sehr hohe Schadenbelastung zu verkraften,
konnte aber dennoch eines der besten Ergebnisse ihrer Geschichte er-
zielen. Das operative Ergebnis (EBIT) legte im zweistelligen Prozent-
bereich zu; das Konzernergebnis hat sich mehr als verdoppelt. Getragen
wurde diese Ergebnisverbesserung durch die Erstversicherung: Die
Diversifizierung der Gruppe zahlt sich aus.

Im Hinblick auf die Konzernentwicklung war das Jahr 2011 vor allem
durch Akquisitionen und Kooperationen gepragt: Um in seinen Ziel-
markten Lateinamerika sowie Osteuropa starkeres Wachstum zu erzielen,
hat der Konzern Zukaufe in Mexiko, Argentinien, Uruguay und Polen
getatigt. Damit wir uns profitable Marktanteile auf unserem Heimatmarkt
sichern kdnnen, begannen wir zudem im Berichtsjahr, in unserem
deutschen Privat- und Firmenkundengeschaft in den Aufbau kunden-
orientierter, effizienter Strukturen zu investieren.

Gebuchte Bruttopramien Operatives Ergebnis (EBIT) Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen)

In Mrd. EUR In Mrd. EUR In Mrd. EUR

22,9 23,7 1,5 725 75,8
20,9 67,0

2009 2010 2011 2009Y 2010 2011 2009Y 2010 2011

Y Angepasst aufgrund 1AS 8 Y Angepasst aufgrund IAS 8
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Unternehmens-
steuerung

Der Talanx-Konzern Strategie

Der Talanx-Konzern

Geschaftstatigkeit

Der Talanx-Konzern arbeitet als Mehrmarkenanbieter in der Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungsbranche. Er beschiftigte zum
Jahresende 2011 weltweit rund 18.300 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter. An der Spitze des Konzerns steht als Finanz- und Manage-
mentholding die Talanx AG mit Sitz in Hannover, deren alleiniger
Eigentlimer der HDI V.a.G. ist, ein seit (iber 100 Jahren bestehender
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit.

Die Konzerngesellschaften betreiben die in der Versicherungsbe-
richterstattungs-Verordnung genannten Versicherungszweige teils
im selbst abgeschlossenen und teils im Riickversicherungsgeschaft
mit unterschiedlichen Schwerpunkten: Lebensversicherung, Un-
fallversicherung, Haftpflichtversicherung, Kraftfahrtversicherung,
Luftfahrtversicherung (einschlieflich der Raumfahrtversiche-
rung), Feuerversicherung, Einbruchdiebstahl-(ED-) und Raum-
Versicherung, Leitungswasser-(Lw-)Versicherung, Glasversicherung,
Sturmversicherung, Verbundene Hausratversicherung, Verbundene
Wohngebdudeversicherung, Hagelversicherung, Tierversicherung,
Technische Versicherungen, Einheitsversicherung, Transportversi-
cherung, Kredit- und Kautionsversicherung (nur Rickversicherung),
Versicherung zusdtzlicher Gefahren zur Feuer- bzw. Feuer-Betriebs-
unterbrechungs-Versicherung (Extended Coverage-(EC-)Versiche-
rung), Betriebsunterbrechungsversicherung, Beistandsleistungs-
versicherung, Luft- und Raumfahrzeug-Haftpflichtversicherung,
Sonstige Sachversicherung, Sonstige Schadenversicherung.

Talanx ist weltweit auf allen Kontinenten mit eigenen Gesellschaf-
ten oder Niederlassungen vertreten. Dabei liegt im Privat- und
Firmenkundengeschift ein Schwerpunkt auf Deutschland sowie
international vor allem auf den Wachstumsregionen Mittel- und
Osteuropa und Turkei sowie Lateinamerika. Die Industrieversiche-
rung und hauptsdchlich die Rickversicherung sind dartiber hinaus
noch in weiteren Mérkten tétig, etwa in Nordamerika, Stidafrika,
Australien und einigen asiatischen Staaten.
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Konzernstruktur

Das Berichtsjahr war das erste Jahr, in dem der neue Zuschnitt
unserer Konzernsegmente voll zum Tragen kam. Die sehr komplex
gewordene Organisation haben wir fir die Zukunft konkurrenzfihig
aufgestellt, damit wir auch kinftig unsere Wachstums- und Profi-
tabilitatsziele erreichen kénnen. Aufgaben, die bislang an verschie-
denen Stellen im Konzern mehrfach erledigt wurden, sind nun an
wenigen Stellen konzentriert.

In der Erstversicherung agieren wir mit drei spartentibergreifend
an Kundensegmenten ausgerichteten Konzernsegmenten: Indus-
trieversicherung, Privat- und Firmenversicherung Deutschland
sowie Privat- und Firmenversicherung International. Fiir jeden
dieser Geschiftsbereiche zeichnet jeweils ein Vorstandsmitglied
verantwortlich.

Die Industrieversicherung als Global Player ist weltweit prasent: Sie
ist so weit wie moglich unabhdngig von Dritten und mit der Fahig-
keit ausgestattet, internationale Konsortien zu fithren. Im Segment
Privat- und Firmenversicherung Deutschland werden die deutschen
Gesellschaften mit Privat- und Firmenkundengeschift miteinan-
der verzahnt, unabhingig von den traditionellen Spartengrenzen
zwischen der Lebens- und Sachversicherung. Im Geschiftsbereich
Privat- und Firmenversicherung International bewegen wir uns
hauptsédchlich in den strategischen Zielmarkten Mittel- und Osteu-
ropa inklusive der Tiirkei sowie Lateinamerika. Auch die Bancassu-
rance-Kooperationen auflerhalb Deutschlands sind hier angesiedelt.

Die Rickversicherungssegmente, getragen durch die Hannover
Ruck, blieben unverdandert.

Zu den Konzernfunktionen zdhlen wir — als Finanz- und Manage-
mentholding ohne eigene Geschéftstatigkeit — die Talanx AG, die
vorwiegend strategische Aufgaben wahrnimmt. Dazu gehoren
auflerdem die Dienstleistungsgesellschaften Talanx Service AG und
Talanx Systeme AG; ferner der Ruickversicherungsmakler Talanx
Reinsurance Broker und der Bereich Finanzdienstleistungen, der
vor allem die Verwaltung der Konzernanlagen umfasst.
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Konzernstruktur
Group Structure

Talanx AG

Geschaftsbereich Riickver-

sicherung
Geschéftsbereich Privat- Geschiftsbereich Privat- Reinsurance Division Konzernfunktionen
und Firmenversicherung und Firmenversicherung Schaden- Corporate Operations

Geschaftsbereich
Industrieversicherung

Deutschland International Riickversicherung
Retail Germany Division Retail International Non-Life Reinsurance
Division Personen-
Riickversicherung
Life and Health Reinsurance

Industrial Lines Division

HDI-Gerling Industrie . . .
3 Talanx Deutschland AG Talanx International AG Hannover Riickversicherung AG Talanx Asset
Versicherung AG g Management GmbH
L& __________________________§ @ |
. HDI-Gerlin . . .
HDI Versicherung AG Firmen und Pr?vat L'UNION de Paris E+S Riickversicherung AG AmpegaGerling
(Austria) N Argentina S.A. Investment GmbH
Versicherung AG
I S —
HDI-Gerling Assurances HDI-Gerling HDI Seguros S.A. Hannover Reinsurance Talanx Immobilien
(Belgique) S.A. Lebensversicherung AG (Brazil) Africa Limited Management GmbH
HDI-Gerling HDI-Gerling HDI Zastrahovane AD Hannover ReTakaful B.S.C (c) Talanx Service AG
Welt Service AG Pensionsmanagement AG (Bulgaria) (Bahrain)
HDI-Gerling HDI-Gerling HDI Seguros S.A. Hannover Re
de México Seguros S.A. Pensionskasse AG (Chile) (Bermuda) Ltd. Talanx Systeme AG
HDI-Gerling i es "
Verzekeringen N.V. HDI Direkt Versicherung AG Magyar Posta Biztosito Zrt. Hannover Reinsurance Talanx Reinsurance Broker AG
(Hungary) (Ireland) Ltd.
(Netherlands)
HDI-Gerling Insurance neue leben _Magyar ?O,Sta International Insurance HDI Reinsurance
. . Eletbiztosité Zrt. Company of Hannover
of South Africa Ltd. Lebensversicherung AG (Ireland) Ltd.
(Hungary) Ltd. (UK)
HDI Seguros S.A. neue leben HDI Assicurazioni S.p.A. Hannover Life
(Spain) Unfallversicherung AG (Italy) Reassurance Africa Limited
HDI-Gerling America Insurance PB Lebensversicherung AG HDI Seguros S.A. Hannover Life Reassu.rance
Company (Mexico) Company of America

Metropolitana Hannover Life Re

PB Versicherung AG Cia. d(ed:ﬁl;r)c))s S.A. of Australasia Ltd
. HDI-Gerling Zycie TU S.A. Hannover Life
PB Pensionsfonds AG (Poland) Reassurance Bermuda Ltd.
. HDI Asekuracja TU S.A. Hannover Life
TARGO Lebensversicherung AG (Poland) Reassurance (Ireland) Ltd.
000 Strakhovaya Hannover Life
TARGO Versicherung AG Kompaniya ,_,C|V Life' Reassurance (UK) Ltd.
(Russia)
000 Strakhovaya
Kompaniya ,,HDI Strakhovanie®
(Russia)

CiV Hayat Sigorta A.S.
(Turkey)

HDI Sigorta A.S.
(Turkey)

HDI STRAKHUVANNYA

(Ukraine)
Nur die wesentlichen Beteiligungen
HDI Seguros S.A. Main participations only
(Uruguay)
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Strategie

Der Talanx-Konzern ist weltweit aktiv im Erst- und Ruckversiche-
rungsgeschéaft sowohl in der Schaden/Unfall- als auch in der Le-
bensversicherung. In den mehr als 100 Jahren unseres Bestehens
haben wir uns vom reinen Haftpflichtversicherer der Industrie
zum globalen Versicherungskonzern entwickelt — mit Fokus auf das
Industrie-, Firmen- und Privat- und Ruckversicherungsgeschift.
Dabei setzen wir insbesondere auf die erfolgreiche Zusammen-
arbeit mit professionellen Partnern. Im Talanx-Konzern optimie-
ren wir das Zusammenspiel von Erst- und Rickversicherung als
integralen Bestandteil unseres Geschiftsmodells mit dem Ziel, das
Chancen-Risiko-Profil stetig zu verbessern und die Kapitaleffizienz
zu erhohen. Die Zusammensetzung des Konzernportfolios stellt
zudem sicher, dass die Talanx in allen Marktphasen tber ausrei-
chende unabhdngige Risikokapazitdten verfuigt, um Kunden lang-
fristig und verldsslich zu begleiten und erfolgversprechende Mérkte
zu erschlieflen. Dadurch sichern wir unsere Unabhdngigkeit und
steigern nachhaltig den Erfolg des Konzerns fiir Investoren, Kunden,
Mitarbeiter und weitere Stakeholder.

An der Spitze des Konzerns steht die Talanx AG als Finanz- und
Managementholding. Sie stellt sicher, dass das oberste Ziel erreicht
wird: nachhaltiges, profitables Wachstum. Dies ist auch die Vorgabe
flr alle Geschiftsbereichsstrategien, die aus der Konzernstrategie
abgeleitet werden. Das Organisationsprinzip des Talanx-Konzerns
zentralisiert die Konzernsteuerungsfunktionen und Konzern-
servicefunktionen, wahrend die Ergebnisverantwortung dezentral
bei den Geschiftsbereichen liegt. Insbesondere auf dieser Organi-
sationsstruktur, die den einzelnen Geschiftsbereichen ein hohes
Mafd an unternehmerischer Freiheit und Ergebnisverantwortung
zugesteht, beruht der Erfolg des Konzerns. Auf diese Weise konnen
die einzelnen Geschiftsbereiche ihre Wachstums- und Ertragschan-
cen optimal wahrnehmen.

Wihrend die Marke Talanx in erster Linie auf den Kapitalmarkt
ausgerichtet ist, finden in den operativen Gesellschaften die hohe
internationale Produktexpertise, vorausschauende Zeichnungspoli-
tik und Vertriebskraft ihren Niederschlag in einer Mehrmarkenstra-
tegie. Damit stellen wir uns optimal auf die Bedurfnisse unter-
schiedlicher Kundengruppen, Regionen und Kooperationspartner
ein. So kdnnen auch neue Gesellschaften und/oder Geschaftsberei-
che effizient in den Konzern integriert werden. Zudem schafft diese
Struktur eine hoch entwickelte Kooperationsfahigkeit, die insbeson-
dere auf unterschiedlichste professionelle Partner und Geschafts-
modelle ausgerichtet werden kann.

Schlanke, effiziente und einheitliche Geschiftsprozesse, verbunden

mit einer modernen und einheitlichen IT-Struktur, unterstiitzen die
Konzernstrategie als ein wesentlicher Erfolgsfaktor.
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Strategische Ziele der Talanx

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

Unsere Strategie fiir das Personalmanagement wird im Abschnitt
,Nicht finanzielle Leistungsindikatoren” Seiten 82 ff. ausfihrlich
beschrieben, das Risikomanagement im Abschnitt ,Risikobericht”
Seiten 100 ff. Diese beiden Aspekte werden daher hier nicht weiter
ausgeflhrt.

Gewinnziel

Der Talanx-Konzern setzt sich eine langfristig tiberdurchschnittli-
che Rentabilitat zum Ziel. Unser Maf3stab dafiir ist die Eigenkapi-
talrendite nach 1rrs. Dabei vergleichen wir uns mit den 20 grofiten
Versicherungsunternehmen in Europa. Das Mindestziel unseres
Konzerns in Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern und
Minderheitsanteilen ist eine Eigenkapitalrendite nach 1£Rrs, die 750
Basispunkte tiber dem durchschnittlichen risikofreien Zins liegt.
Dieser ist definiert als der durchschnittliche Marktzins der letzten
finfJahre fir zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen.

Aus diesem Gewinnziel leiten wir die Zielvorgaben ab, anhand
derer wir die operativen Geschéftsbereiche steuern. Die Talanx AG
stellt sicher, dass die Gesamtheit der individuellen Ertragsziele in
den Geschiftsbereichen mindestens der definierten Eigenkapital-
rendite des Konzerns entspricht.

Kapitalmanagement

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

Dies geschieht durch zwei Ansétze: Einerseits optimieren wir durch
den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubstituten und Finanzie-
rungsinstrumenten die Kapitalstruktur. Andererseits richten wir die
Eigenmittelausstattung so aus, dass sie mindestens den Anforde-
rungen des Kapitalmodells von Standard & Poor’s fiir ein AA-Rating
gentigt. Darliber hinausgehende Eigenmittel werden nur gebildet,
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wenn sie dadurch unser Ertragspotenzial iiber die Verzinsung der
thesaurierten Mittel hinaus steigern, z.B. durch eine verbesserte
Bereitstellung von Risikokapazitdt und -schutz oder durch eine
hoéhere Unabhingigkeit von den Riickversicherungs-/Retrozessions-
mairkten.

Die Allokation von Kapitalressourcen erfolgt grundsatzlich mit der
Mafigabe, jene Bereiche auszustatten, die mittelfristig den jeweils
hochsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag erwarten lassen.
Dabei bertcksichtigen wir die angestrebte Portfolio-Diversifizierung
und das benotigte Risikokapital sowie die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen. Die Allokation erfolgt anhand des erwarte-
ten Wertschopfungsbeitrags (1vc), abgeleitet aus abgestimmten
Geschiftspldnen.

Wachstumsziel

Im Talanx-Konzern streben wir unter Berticksichtigung des Chancen-
Risiko-Profils und eines diversifizierten Portfolios nachhaltig profi-
tables Wachstum an. Dabei wachsen wir organisch, durch strategi-
sche und ergdnzende Akquisitionen sowie durch Kooperationen.

Uberdurchschnittlich wachsen wollen wir vor allem in der Industrie-
versicherung und der Privat- und Firmenversicherung International.
Der Anteil der im Ausland generierten Bruttopramie aus der Erst-
versicherung (Industrie- sowie Privat- und Firmenversicherung) soll
dabei langfristig die Hilfte der gesamten Erstversicherungsbrutto-
pramie betragen.

Im Bereich der Industrieversicherung sind wir ein anerkannter
Fuhrungsversicherer in Europa und bauen unsere globale Prasenz
aus. Den Ausbau unserer Aktivitdten in der Firmen- und Privatver-
sicherung im Ausland konzentrieren wir vornehmlich auf Regionen
Mittel- und Osteuropas einschlief3lich Tiirkei sowie Lateinamerikas.
Im deutschen Privat- und Firmenversicherungsgeschift wollen
wir eine Erhohung der Profitabilitit und fokussiertes Wachstum
erzielen. Als langfristiger Mehrheitsaktiondr der Hannover Riick ver-
folgen wir das Ziel, die Stellung des Unternehmens als Global Player
abzusichern und selektiv auszubauen.

Angesichts der unterschiedlichen Risikoprofile unserer Geschafts-
felder setzen wir uns in den volatilen Segmenten ausschliefdlich
Ertragsziele. In weniger risikoexponierten Segmenten definieren wir
sowohl Ertrags- als auch Umsatzziele.

Die weitergehende Ausgestaltung dieses strategischen Rahmens im
Hinblick auf Produkte, Kundengruppen, Vertriebswege und Lander
bestimmen unsere einzelnen Geschiaftsbereiche.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Unternehmenssteuerung

Im Talanx-Konzern sehen wir es als unsere nachhaltig zu erfllen-
den Kernaufgaben an, unsere Kunden verldsslich zu begleiten, in
allen Marktphasen tiber ausreichend unabhingige Kapazitat zu
verfliigen, neue Mirkte zu erschlieflen und die Werthaltigkeit des
Konzerns fir Anteilseigner langfristig zu sichern und zu erhdhen.
Gleichzeitig vergrofiert sich das Anforderungsspektrum an die
Versicherungskonzerne aus dem regulatorischen Umfeld sowie
von Seiten der Kapitalmirkte und Ratingagenturen. Die von diesen
internen und externen Einflussfaktoren bestimmte Ausgangssitua-
tion resultiert fiir uns in folgenden Zielen:

= Profitabilitdt steigern und Wert schaffen

= Kapital optimal einsetzen

= Kapitalkosten optimieren

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

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

Diese Ziele verfolgen wir mit unserem ganzheitlichen, integrierten
Steuerungssystem, im Rahmen dessen wir unser Augenmerk be-
sonders auf die vier elementaren Steuerungsprozesse legen, die das
Zusammenspiel zwischen der Holding Talanx AG und den Konzern-
Geschiftsbereichen regeln: Kapital-, Performance- und Risikoma-
nagement sowie Mergers & Acquisitions.

Performance-Management

Das Kernsttlick unseres Steuerungsinstrumentariums ist das
Performance-Management. Elementar fiir eine effiziente Unterneh-
mens- und Konzernsteuerung sind nach unserer Systematik eine
klare, auf die langfristige Sicherung der Unternehmensexistenz
abzielende Strategie und deren konsequente Umsetzung. Da Fehl-
steuerungen sehr hiufig in einer unzureichenden Umsetzung der
Strategie begriindet sind, legen wir besonderes Augenmerk auf die
Prozessschritte hinsichtlich einer konsequenten Ausrichtung des
unternehmerischen Handelns an den strategischen Zielen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Der eng mit der Konzernstrategie verkniipfte Performance-
Management-Zyklus sah im Berichtsjahr wie folgt aus:

Performance-Management-Zyklus

Strategie-Review

Umsetzung/
Zielerreichung

Wesentliche Schritte der Strategieumsetzung im Talanx-Konzern
sind die Aufstellung einer strategischen Programmplanung, d.h.
das Herunterbrechen der strategischen Ziele auf Teilziele, und das
nachfolgende weitere Herunterbrechen dieser Teilziele auf operati-
ve Ziele, die mit konkreten Mafinahmen unterlegt sind.

Performance-Management und Geschéftsbereichssteuerung basie-
ren auf folgenden Grundprinzipien:

= Der Vorstand der Holdinggesellschaft Talanx AG gibt als Rah-
men fiir die Planung und Ausrichtung der Geschéftsaktivitaten
strategische Indikationen vor. Der Fokus liegt auf den Kernsteue-
rungsgrofien des Konzerns und auf konzernweiten strategischen
Initiativen. Damit definieren die Zielindikationen den Anspruch
des Konzerns an 6konomische Wertsteigerung, Rentabilitét,
Sicherheitsniveau und Wachstumsinitiativen.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

= Holding und Geschiftsbereiche des Konzerns nutzen zur Steu-
erung der Geschifte eine konsistente Performance-Metrik, die
neben den finanziellen Kernsteuerungsgrofien weitere relevante
operative Steuerungsgrofien aus vier unterschiedlichen Perspekti-
ven umfasst: der Finanzperspektive, der Markt- und Kundenpers-
pektive, der Prozessperspektive und der Mitarbeiterperspektive.

= Anhand dieser Performance-Metrik diskutieren und beurteilen
die Vorstande der Holding und Geschéftsbereiche in regelmafi-
gen Zeitintervallen die Performance.

Indem wir unsere Strategie in strukturierten Ubersichten messbar
darstellen und ihre Umsetzung tiberwachen, verkntpfen wir mittels
der Performance-Metrik unsere strategische mit unserer operativen
Planung.
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KernsteuerungsgrofRen

Aus Konzernvorgaben und strategischer
Programmplanung der Ressorts:

IVC, xRoCC
Dividende

Risikobudget, CAR

Unsere fiinf KernsteuerungsgrofRen

m |VC — Intrinsic Value Creation

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Operative SteuerungsgrofRen

Operative Anforderungen aus Ressorts:

Finanzperspektive
Finanzen

Markt- und Kundenperspektive
Markt/Kunden

Interne Perspektive
Prozesse

Lern- und Entwicklungsperspektive

Mitarbeiter

Wertschaffung des Ressorts gemal® wertorientierter Steuerung (als absoluter Betrag)

B xRoCC — Excess Return on Company’s Capital

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

m Dividende/Ergebnisabfiihrung des Ressorts
m Risikobudget

Festlegung des zur Verfligung stehenden Risikokapitals pro Ressort

m Kapitaladdquanz (CAR)

Mindestsolvabilitdt des Ressorts (Verhaltnis des vorhandenen Kapitals zum Risk-Based Capital)

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

Steuerungsindikatoren

Im Rahmen unseres Performance-Managements messen wir die
O0konomische Wertsteigerung von der strategischen Planung bis zur
operativen Steuerung mit unserem zentralen Steuerungsindikator
Intrinsic Value Creation (1vc).

Mithilfe des 1vc werden die Wertbeitrdge des Konzerns auf un-
terschiedlichen Hierarchieebenen — Konzern, Geschaftsbereiche,
operative Gesellschaften — erfasst und konsistent zugeordnet. Der
1vc und seine methodische Ableitung bilden die Grundlage, auf der
sich die Wertbeitrdge der Geschiftsbereiche sowie der einzelnen
operativen Einheiten unter Berlicksichtigung ihrer individuellen
Charakteristika vergleichbar messen lassen, um wertschopfende
Bereiche zuverldssig zu identifizieren. Die Kernsteuerungsgrofien,
die operativen Steuerungsgrofien und ihre jeweilige Zielerreichung
verschaffen die erforderliche Transparenz, um den Kapital- und
Ressourceneinsatz zu optimieren, Chancen und Risiken zu erkennen
und weiterfithrende Mafinahmen einzuleiten.

Die methodische Ableitung des 1vc —und damit der 6konomi-
schen Wertschaffung — erfolgt unverdndert nach dem einheitli-
chen Grundschema fiir unsere Leben- 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 Kenngrofien
fir 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 Riickversicherung) bemisst der 1vc die
Differenz zwischen dem Net Operating Profit after Adjustments
and Tax (NopAT) und den Kapitalkosten fur Risk-Based Capital und
Excess Capital.

Der NOPAT ist eine 6konomisch aussagefdhige, periodengerechte
Ergebnis- und Steuerungsgrofle. Er setzt sich zusammen aus dem
1FRS-Jahrestiberschuss nach Steuern und Marktwertadjustierungen,
die sich aus der Verdnderung der Unterschiedsbetrage zwischen
Barwerten und Bilanzansatz ergeben (z.B. Schadenreservediskont,
Schaden-Uberreserven, nicht ergebniswirksame Marktwertverdnde-
rungen).

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Die Kapitalkosten reflektieren den Verzinsungsanspruch der
Kapitalgeber/Investoren und sind vom NOPAT abzuziehen, um den
1vc und damit die echte Wertschopfung im Rahmen der wertorien-
tierten Steuerung zu erhalten. Sie bestehen aus den Kosten fir das
zugewiesene Risk-Based Capital sowie Kosten des Excess Capital. Das
Risk-Based Capital gibt den risikoaddquaten Kapitalbedarf einer Ge-
sellschaft bzw. Einheit in Abhédngigkeit eines vorgegebenen Sicher-
heitsniveaus an. Es spiegelt damit die Hohe des notwendigen Kapi-
tals zum Schutz vor einer 6konomischen Insolvenz wider. Wahrend
das Risk-Based Capital mit einem 99,97-prozentigen Value-at-Risk-
Ansatz risikoaddquat auf die ergebnisverantwortlichen Einheiten
verteilt wird, ergibt sich das Excess Capital als Unterschiedsbetrag
des Risk-Based Capital zum Company’s Capital. Die Kosten fiir das
Risk-Based Capital errechnen sich aus einem risikofreien Basiszins,
einer marktaddquaten Risikomarge und friktionalen Kosten. Fuir
das Excess Capital werden dagegen nur der risikofreie Zins sowie die
friktionalen Kosten angesetzt, da es sich hierbei um nicht im Risiko
stehendes Kapital handelt.

Definitionen der Kapitalkostensatze

= Der risikofreie Basiszins ist ein Zinssatz, der kein Ausfall-, aber
durchaus ein Marktrisiko (z.B. Zinsdnderungsrisiko) enthalt.
Im Zusammenhang mit Risk-Based Capital verwenden wir als
risikofreien Zins den dreijahrigen Durchschnitt zehnjahriger
Swap-Rates.

Die Risikomarge stellt das Kompensat eines Investors fiir
seine Investition in eine risikobehaftete Anlageform (z.B. in
ein Unternehmen) dar. Da die Risikomarge nicht fiir jeden
Investor individuell festgelegt werden kann, erfolgt ihre Be-
stimmung auf Basis der durchschnittlichen Uberrendite eines
ausgewahlten Aktienindexes gegentiber einem risikofreien
Zins. Hierbei wird auf einen Index mit grofRer geografischer
Diversifikation und moglichst breiter Branchenabdeckung
zurlickgegriffen, da dieser die Moglichkeit bietet, systema-
tische Risiken durch Diversifikation aus dem Portfolio zu
eliminieren.

Friktionale Kosten stellen Opportunitatskosten dar, die dem
Anteilseigner dadurch entstehen, dass er sein Kapital nicht
direkt in den Kapitalmarkt investiert, sondern diese Investi-
tion auf dem Umweg iiber ein Unternehmen vornimmt, und
das Kapital im Unternehmen gebunden und nicht mehr frei
fungibel ist. Subsumierte Sachverhalte sind z.B. Doppelbe-
steuerung, Insolvenzgefahr und Agenturkosten.
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Die nachfolgende Tabelle zeigt die Kapitalkostensdtze, die unserer
wertorientierten Steuerung fiir das Nicht-Leben-Geschiaft zugrunde
liegen. Die Kapitalkostensdatze mit einer 1-Jahres-Ruinwahrschein-
lichkeit basieren auf dem Sicherheitsniveau (Risikomaf3: Value at
Risk) von 99,5% — dies entspricht dem aufsichtsrechtlich notwen-
digen Kapital — sowie dem hoheren Eigenanspruch des Talanx-Kon-
zerns mit einem Risikomaf? von 99,97 %, das auch im Einklang mit
unserem Zielrating von AA bei Standard & Poor’s steht.

Eigenkapitalkosten des Nicht-Leben-Geschafts 99,9\?‘2
Sicherheitsniveau
Kapitalkostensatze
Risikofreier Zins (EUR)Y 3,5%
Risikomarge 3,0%
Friktionale Kosten 1,5%

Y Basis: dreijahriger Durchschnitt zehnjahriger Swap-Rates zum
Stichtag 31. Dezember 2008, 2009, 2010

Durch Anhebung des Sicherheitsniveaus auf 99,97 % steigt das
Risk-Based Capital, wahrend das Excess Capital sinkt; in gleichem
Mafe verringern sich die Risikomarge und der Kostensatz der
friktionalen Kosten. Auf Basis unserer aktuell gtiltigen Bestimmung
der Kapitalkosten ergeben sich fiir das Risk-Based Capital auf dem
Sicherheitsniveau von 99,97 % Opportunitdtskosten des Investors,
die um 450 Basispunkte tiber dem risikofreien Zinssatz liegen.
Oberhalb dieses Zinssatzes wird Wert geschaffen. Die in unserer
Strategie formulierte Zielsetzung einer Eigenkapitalrendite fur
den Konzern von mindestens 750 Basispunkten tber ,risikofrei”
beinhaltet damit bereits einen nicht unerheblichen Wertschép-
fungsanspruch.

Im Berichtsjahr haben wir die wertorientierte Steuerung des Nicht-
Leben-Geschifts mit dem Ziel einer verbesserten Operationalisie-
rung methodisch weiter verfeinert und austariert. Dem Prinzip
einer verursachungsgerechten Zuordnung der Ergebnisquellen
folgend wurde die Zerlegung des 1vc einer operativen Einheit in
separate Ergebnistopfe fiir Versicherungstechnik, Kapitalanlagen
und Kapitalmanagement eingefiihrt. Diese Aufteilung erlaubt ins-
besondere auch eine sachgerechte Ergebniszuordnung im Rahmen
einer markt- und wettbewerbsfahigen Vergiitungsordnung aus
dem Blickwinkel einer nachhaltigen wertorientierten Unterneh-
mensentwicklung.
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MCEV
Earnings

Roll Forward

IVC
Leben

Im Bereich Leben (d.h. der Personenversicherung sowohl in der
Erst- als auch in der Riickversicherung) bewerten wir die Wertschaf-
fung anhand der Veranderung des Market Consistent Embedded
Value (McEV), die sich in der Gréfe McEv Earnings widerspiegelt.
Dabei ist der MCEV definiert als Unternehmenswert, der sich aus
zwei Komponenten zusammensetzt: dem diskontierten Ertrags-
strom bis zur vollstindigen Abwicklung des Bestandsportfolios
sowie dem Zeitwert der Eigenmittel unter Berticksichtigung von
Kapitalbindungskosten. Anders ausgedriickt: Der MCEV besteht aus
der Summe des Ertragswertes des Versicherungsbestandes und des
Netto- bzw. Aktiondrsreinvermdogens.

Den McEV haben wir als Basis fuir die wertorientierte Steuerung

des Lebensversicherungsgeschifts gewidhlt, weil er den im bereits
kontrahierten Versicherungsbestand liegenden Wert des Unterneh-
mens aus Sicht des Aktiondrs darstellt und sich dadurch optimal fur
die Bestimmung der Wertschaffung von Lebensversicherungsunter-
nehmen mit ihren tiberwiegend langfristig ausgelegten Produkten
eignet.

Der 1vc Leben ergibt sich somit als Differenz zwischen den Grofien
MCEV Earnings und Roll Forward, der den erwarteten Kapitalkosten
unter Berticksichtigung der Risikoexponierung im Bereich der Kapi-
talmarktrisiken entspricht.

Um die vergleichbare Rendite unterschiedlich grofier Geschéfts-
einheiten oder Geschiftsbereiche zu messen, wird der 1vc ins
Verhiltnis zum jeweils vorhandenen Kapital gesetzt. Auf diese Weise
erhalten wir die Kennzahl Excess Return on Company’s Capital
(xRoCC), die die tiber den Kapitalkostensatz hinausgehende Rendite
flr den Aktiondr aufzeigt.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

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 Erflllung des Geschiaftszwecks erforderlich sind, insbeson-
dere im Bereich des Risikomanagements. In den verschiedenen
Geschiftsbereichen analysieren wir Entwicklungen wie Demografie
oder Klimawandel und entwickeln auf Mirkte und Kunden abge-
stimmte Produkte.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Volkswirtschaftliche Entwicklung

Das beherrschende Thema im Berichtsjahr war die sich weiter
verschidrfende europiische Staatsschuldenkrise mit ihren Auswir-
kungen auf die Finanzbranche und insbesondere die Banken. Die
daraus resultierende globale konjunkturelle Entwicklung zeichnete
sich durch eine allgemeine Abkihlung aus, die insbesondere fir die
Eurozone spirbar wurde. Lander der Europeripherie, die zum Teil
enorme Sparanstrengungen zu stemmen haben, erlitten deutliche
Wachstumseinbufien. Im Zuge dieser kritischen Gemengelage kam
es zu mitunter bedeutenden Ratingherabstufungen. So verloren die
UsA ihre Bestnote bei Standard & Poor’s, und auch die Bonitat meh-
rerer europdischer Staaten hat sich verschlechtert — hierbei sind
Italien und Spanien als Schwergewichte zu nennen, deren Zinsauf-
schlage in der Folge neue Hochststdnde erreichten.

Als Reaktion auf die Staatsschuldenkrise sind auf den vergangenen
EU-Gipfeln etliche Mafinahmen beschlossen worden. Allerdings
konnten weder die Initiative eines freiwilligen Griechenland-
Forderungsverzichts des privaten Sektors noch die geforderte
Rekapitalisierung der europdischen Banken oder die angestrebte
Ausweitung des EFsr-Rettungsschirms die Markte bislang nachhal-
tig beruhigen. Die von den europdischen Regierungschefs erzielte
Einigung, einen separaten Vertrag fiir mehr Haushaltsdisziplin ab-
zuschliefien, erscheint vielen dabei als unentbehrliche MafSnahme.

Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts

gegeniiber dem Vorjahr 2011 2010
Verdnderung in % gegentiber Vorjahr
USA +1,7 +3,0
Euroraum +1,5% +1,9
Deutschland +3,0 +3,7
GroRbritannien +0,9Y +2,1
Japan -0,9 +4,5

Y Bloomberg-Konsensprognosen, Stand 15. Februar 2012; 2011: vorlaufige Werte

Stabilisierend wirkten sich im vierten Quartal des Berichtsjahres
die relativ robusten Konjunkturdaten in den usa aus. Die US-
Wirtschaft wuchs nach Bloomberg-Angaben im vierten Quartal
mit einer annualisierten Rate von 2,8 % gegentiber dem Vorquartal,
und die Arbeitslosenquote markierte mit 8,5% im Dezember 2011
ein Dreijahrestief. In der Eurozone verzeichnete das BIp im vierten
Quartal einen Riickgang um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal und
stieg somit nur noch um 0,7% gegentiber dem Vorjahresquartal.
Innerhalb der Eurozone wies Deutschland zuletzt ein Wachstum
von 1,5% gegeniiber dem Vorjahresquartal auf.
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Die Geldpolitik der grofien Zentralbanken war im Verlauf des Be-
richtsjahres unverdndert expansiv. Als Reaktion auf die angespann-
te Situation am Geldmarkt senkten die globalen Zentralbanken

in einer konzertierten Aktion den Zinssatz, zu dem Geldinstitute
Dollar gegen Sicherheiten aufnehmen kénnen. Seit Amtsantritt
von Mario Draghi, dem neuen Prisidenten der EzB, nahm diese
den Leitzins in zwei Schritten auf 1,0 % (interest rate on the main
refinancing operations) zurtick und begab im Dezember erstmals
einen Dreijahrestender. Mit der Wiederaufnahme des Ankaufs eu-
ropdischer Staatsanleihen ist die EzZB erneut in einen Krisenmodus
gewechselt.

Die Inflationsraten in der Eurozone zogen im Jahresverlauf deutlich
an und lagen Ende 2011 iiber dem ausgewiesenen Ziel der EZB. So
kletterte die von der EzB fiir Dezember 2011 verdffentlichte jahr-
liche Teuerungsrate auf 2,7%; in den Usa lag die Teuerungsrate im
Dezember 2011 bei 3,0 %. Im Vereinigten Koénigreich pendelte sich
die Teuerungsrate im Jahresverlauf auf Werte tiber 4 % ein.

Entwicklung von Wahrungen relativ zum Euro

31.12.2010 =100
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Wihrend der Euro im ersten Halbjahr noch von der etwas restrikti-
veren Geldpolitik der EzB profitieren konnte — der Euro lag zeitweise
uber 1,45 USD je 1,00 EUR —, wertete er im Schlussquartal im Zuge
der anhaltenden Euro-Schuldenkrise deutlich ab und fiel Ende 2011
unter die Marke von 1,30 USD je 1,00 EUR. Ahnlich gestaltete sich die
Entwicklung des Euro zum britischen Pfund: Von einem Wechsel-
kurs von rund 0,86 GBP je 1,00 EUR zu Jahresbeginn stieg der Euro
zur Jahresmitte auf 0,90 GBP je 1,00 EUR und sackte zum Jahres-
ende 2011 auf 0,83 GBP je 1,00 EUR ab. Im Zuge der Euroschwiche,
die sich auch gegentiber dem Schweizer Franken niederschlug, hat
die Schweizer Notenbank im September 2011 angekiindigt, einen
Wechselkurs unterhalb von 1,20 CHF je 1,00 EUR nicht mehr zu
tolerieren. Zum Polnischen Zloty wertete der Euro im Jahresverlauf
rund 13 % auf.
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Kapitalmarkte

Die Aktienmirkte prasentierten sich im Gesamtjahr 2011 dufSerst
volatil. Im ersten Quartal schickte die Tsunami-Katastrophe in
Japan mit ihren verheerenden Folgen die Mirkte kurzzeitig auf eine
globale Talfahrt. Befltigelt durch eine starke Gewinnsaison erholten
sich die Mérkte im ersten Halbjahr jedoch wieder. Mit der Eskalati-
on der europdischen Staatsschulden- und Bankenkrise kam es im
dritten Quartal wieder zu grof3en Verlusten an den globalen Aktien-
markten. Der Deutsche Aktienindex DAX biféte innerhalb weniger
Wochen nahezu 2.500 Punkte ein und gab damit rund ein Drittel
seines Wertes ab; dhnlich deutlich gab der EURO STOXX 50 nach. Im
Schlussquartal wurde ein Teil der Verluste wieder kompensiert. Den-
noch fiel die Jahresbilanz in Europa tiefrot aus: Der DAX verlor fast
15% und der EURO STOXX 50 gut 17 %. Deutlich besser schnitten die
amerikanischen Indizes ab: Der Dow Jones konnte auf Jahressicht
ein Plus von rund 5% aufweisen, und der S&P 500 beendete das Jahr
nahezu unverdndert.

Entwicklung der Aktienmarkte 2011
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Die Rentenmarkte wurden im Jahr 2011 primér von der
ungeldsten Schulden- bzw. Bonitédtskrise der Giips-Staaten
(Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien) dominiert.
Sowohl auf Seiten der betroffenen Staatsanleihen als auch
in den nachgelagerten Anlageklassen Covered Bonds sowie

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Bank- und Unternehmensanleihen kam es zu zahlreichen
Ratingherabstufungen. Im vierten Quartal hat sich die Situation
trotz zweier grofier EU-Gipfel nicht entspannt. Neben einer
schlechter werdenden Stimmung gegentber den ,grofen” GIIps-
Landern, insbesondere Italien, ist eine drohende Bankenkrise
wieder deutlich in den Marktfokus gertickt. Die Banken werden
ihrer Intermedidrfunktion unseres Erachtens vielfach nicht

mehr gerecht, und ein Interbankenhandel findet kaum statt. Die
Differenz zwischen besichertem und unbesichertem Geldhandel
spricht nach unserer Auffassung wieder fiir ein Krisenszenario.
Die Liquiditédtsversorgung erfolgt tiberwiegend tiber ausgedehn-
te Zentralbanklinien, wie z.B. den Dreijahrestender zu 1%, der

mit einem Volumen von 489 Mrd. EUR in Anspruch genommen
wurde. Die EzB war am Sekunddrmarkt weiterhin mit dem Kauf
von Peripherie-Staatsanleihen aktiv und setzte ein neues Covered-
Bonds-Ankaufprogramm um. Die Notwendigkeit, das Vertrauen in
den Bankensektor zu stuitzen, rickte zunehmend auch in den Fokus
der Politik.

Eine positive Jahresanfangsstimmung sorgte noch in den ersten
Monaten des Berichtsjahres fiir leicht steigende Renditen: Die zehn-
jahrige Bund-Rendite notierte Anfang April bei nahezu 3,5%. Ab
April tribte sich die Stimmung infolge der ungeldsten Schuldenkri-
se jedoch deutlich ein; und die Renditen gingen sehr stark zurtick.
Mit Renditen von deutlich unter 2% verschirfte sich diese Entwick-
lung im dritten Quartal noch, bevor der Markt Mitte des vierten
Quartals drehte und im November wieder Renditen von ca. 2,3%
erzielt werden konnten. Richtung Jahresende sanken die Renditen in
Erwartung eines sehr hohen Refinanzierungsbedarfes Anfang 2012
allerdings erneut deutlich. Zweijdhrige Bundesanleihen notierten
per 31. Dezember 2011 bei 0,14 %, finfjdhrige bei 0,76 % und zehn-
jahrige bei 1,83%. Im unterjahrigen Bereich wurden zeitweise sogar
negative Renditen ausgewiesen. Das spiegelt auch die Notenbank-
politik wider. Die Haltung der EzB ist nach der Zinserhéhung im Juli
deutlich vorsichtiger geworden. Im November und Dezember gab es
jeweils Leitzinssenkungen um 0,25 Prozentpunkte auf aktuell 1,00 %
(interest rate on the main refinancing operations).

Bei Staatsanleihen hielt der Trend zu bevorzugten Investitionen in
die wenigen verbliebenen , Safe-Haven-Mirkte“ an. Andererseits
hielten sich Anleihen von Kreditinstituten bis Ende Juli sehr stabil.
Erst infolge der in den Fokus riickenden Bankenkrise kam es auch
hier zu deutlichen Einbriichen bei Emissionen von Banken, insbe-
sondere bei Nachrangdarlehen.

Der Neuemissionsmarkt zeigte sich in den ersten drei Monaten

des Jahres 2011 vor allem fiir Covered Bonds aktiv. Etwa 50 %

der im gesamten Berichtsjahr erfolgten Emissionen wurden im
ersten Quartal begeben. In der sich verschérfenden Krise kam der
Neuemissionsmarkt jedoch in der Breite nahezu zum Erliegen; der
anstehende Refinanzierungsbedarf wird von Kapitalmarktexperten
als sehr hoch eingeschitzt.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Internationale Versicherungsmarkte

Die Ausfiihrungen zu den Versicherungsmairkten stiitzen sich
insbesondere auf Veroffentlichungen von Swiss Re sigma, des
ifo Instituts und des Gesamtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDv).

2011 war kein einfaches Jahr fur die internationale Versicherungs-
wirtschaft: Neben hohen Belastungen durch die schweren Naturka-
tastrophen im schadentrichtigsten Jahr aller Zeiten stellten die ab
der zweiten Jahreshilfte an Dynamik verlierende Weltwirtschaft, die
Staatsschuldenkrise in Europa und den usa sowie das bereits seit
langerem andauernde Niedrigzinsumfeld Versicherungsunterneh-
men weltweit vor Herausforderungen. In diesem Umfeld hat sich
die Versicherungsbranche unseres Erachtens dennoch ordentlich
entwickelt. Die hohe Entwicklungsdynamik in den Schwellenlan-
dern hat sich im Berichtsjahr etwas abgeschwacht, liegt aber nach
wie vor deutlich tiber derjenigen in den Industrieldandern. Fur den
Talanx-Konzern ist insbesondere die Entwicklung in den Wachs-
tumsregionen Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa von
Bedeutung, die wir als Zielregionen fir den Ausbau des internatio-
nalen Geschifts definieren.

Schaden- und Unfallversicherung

In den entwickelten Médrkten hat das Pramienwachstum in der
Schaden- und Unfallversicherung im Jahr 2011 dank der verstérk-
ten Versicherungsnachfrage nach der vorangegangenen Rezession
leicht zugelegt. Die Wachstumsraten in Schwellenldndern sind
etwas zurlickgegangen, liegen jedoch weiterhin auf einem deutlich
hoheren Niveau als in den industrialisierten Markten. Im Gegen-
satz zum Vorjahr haben im Berichtsjahr alle globalen Wachstums-
regionen zur positiven Entwicklung der Gesamtnachfrage nach
Versicherungsschutz beigetragen. Mittel- und Osteuropa erzielte
nach Rickgdngen in den Jahren 2009 und 2010 wieder Wachstum,
u.a. dank erhohter Nachfrage in Russland und hoherer Preise in
der polnischen Sachversicherung. Fiir Lateinamerika war ein be-
schleunigtes Praimienwachstum festzustellen. In vielen der neuen
Schliisselmarkte fihrten steigende Autoverkdufe zu einer erhoh-
ten Entwicklung der Nachfrage nach Kraftfahrtversicherungen.
Dartiber hinaus war in der Kranken- und privaten Unfallversiche-
rung sowie in der landwirtschaftlichen Versicherung — wenngleich
noch in kleinem Maf3stab — Wachstum zu verzeichnen.

Die Profitabilitdt in der Schaden- und Unfallversicherung hat sich
weniger gut entwickelt. Dies ist sowohl auf die versicherungs-
technischen Ergebnisse als auch auf die Kapitalanlageergebnisse
zuruickzufihren. Die versicherungstechnischen Ergebnisse wurden
durch die immensen Aufwendungen fir die Grof3schadenereignisse
2011 belastet. Profitabilitatseinbufien aufgrund der Grof3schadener-
eignisse hatten vor allem Versicherer aus den industrialisierten
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Markten zu verkraften, wahrend Versicherer aus Schwellenldandern
hiervon kaum betroffen waren. Belastungen durch die Flutkatast-
rophe in Thailand diirften hingegen auch lokale Versicherer stark
beeinflussen. Die Gesamtbelastung aus diesem Schadenereignis ist
derzeit noch nicht abschliefiend evaluiert.

Nach Aussagen im Global Insurance Review (GIR) der Swiss Re blieb
im vierten Jahr der Finanzkrise das Anlageumfeld fiir die Versiche-
rungsbranche schwierig und brachte die Kapitalanlageergebnisse
unter Druck. Furcht vor einer erneuten Rezession und die europa-
ische Staatsschuldenkrise sorgten fir eine schwache Entwicklung
an den Kapitalmirkten. Der Beitrag der Kapitalanlageergebnisse
zur Gesamtprofitabilitdt blieb im historischen Vergleich niedrig.
Branchenschdtzungen gehen fiir 2011 von Anlageergebnissen in
Hohe von ca. 10% der verdienten Nettoprdmien aus, im Vergleich
zu durchschnittlich 13,5 % fiir den Zeitraum 1999 bis 2007. Insge-
samt kommt die Branche in der Schaden- und Unfallversicherung
voraussichtlich auf eine Eigenkapitalrendite von 4 % (nach 6 %

im Vorjahr) und diirfte damit nicht nur unterhalb des Vorkrisen-
niveaus, sondern auch unterhalb ihres Kapitalkostensatzes liegen.
Insgesamt rechnen die Experten fiir 2011 mit einer verbesserten
Marktsituation fur die européische Schaden/Unfallversicherung:
Gegentiber 2010 verbesserten sich im Berichtsjahr die versiche-
rungstechnischen Ergebnisse, was sich insbesondere auch in der
Kraftfahrtversicherung widerspiegelt. Nachdem bereits 2010 laut
GIR erste Praimienanpassungen fur die Kraftfahrtversicherung in
Grofbritannien und Italien durchgesetzt worden waren, dirfte
sich diese Entwicklung 2011 in weiteren Mdrkten fortsetzen, u.a. in
Deutschland und Frankreich.

Fur die Ruckversicherung allgemein war 2011 ein Jahr mit extrem
hohen Katastrophenschédden, sodass nach Experteneinschitzung
die Ruckversicherer fiir das Berichtsjahr mit einer kombinierten
Schaden-/Kostenquote zwischen 108 % und 110 % zu rechnen haben.
Da die Auswirkungen der Flutkatastrophe in Thailand vom Novem-
ber noch nicht abschliefSend beurteilt werden konnten, sind hohere
Belastungen fir die globalen Ruickversicherer nicht auszuschliefen.
Verbunden mit den ungtinstigen Bedingungen an den Kapital-
markten, wird dies zu einer deutlich schlechteren Profitabilitat

bei den meisten Riickversicherern fiihren. Die Eigenkapitalrendite
der Branche wird, bezogen auf das Geschiftsjahr, auf 3% bis 4%
geschitzt, nachdem sie im Vorjahr noch 11% betragen hatte.

Lebensversicherung

Nach einer kurzen Erholung im Vorjahr ist das weltweite Pramienvo-
lumen in der Lebensversicherung im Berichtsjahr leicht gesunken.
Dabei fiel der Riickgang in entwickelten Versicherungsmarkten
stiarker aus als in den Schwellenldndern. Fur Letztere war allerdings
zum ersten Mal eine Stagnation des Beitragsaufkommens zu ver-
zeichnen. Mafdgeblich ist dies auf einen kraftigen Beitragsriickgang
in China zurtickzufihren, das durch sein Praimienvolumen die
kumulierte Entwicklung der Emerging Markets dominiert. Fiir die
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Wachstumsmairkte ohne Berticksichtigung von China gab es auch
2011 einen deutlichen Beitragszuwachs. Bei den Schwellenldndern
war vor allem die Entwicklung in Lateinamerika mit einem Prami-
enwachstum von nahezu 10 % auffallend. Die Wachstumsspitze

in Mittel- und Osteuropa bildeten Polen und Russland. Russland
konnte mit einer Wachstumsrate von tiber 50 % gldnzen, allerdings
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau.

Die Profitabilitdt der Lebensversicherer auf den internationalen
Versicherungsmarkten hat sich nach Expertenmeinung seit Anfang
2010 auf ein Niveau von etwa 12 % Eigenkapitalrendite stabilisiert.
Sie liegt damit nach wie vor unterhalb des Vorkrisenniveaus von
2007. Mit dem Erreichen einer Marke von 15% oder mehr durfte in
absehbarer Zeit nicht zu rechnen sein.

Das weltweite Praimienvolumen aus der traditionellen Lebensriick-
versicherung ist im Berichtsjahr gesunken, wobei dieser Riickgang
im Wesentlichen aus den industrialisierten Markten herriihrt. In
den Wachstumsregionen wird fir das Berichtsjahr weiterhin mit
einem Prdmienanstieg gerechnet. Nichtsdestotrotz konnten die
zehn grofdten Lebensriickversicherer ihr Nettoprdmienaufkommen
allein in den ersten neun Monaten des Jahres um rund 7% steigern,
was im Wesentlichen durch den Erwerb von Gesellschaften erreicht
wurde.

Deutsche Versicherungswirtschaft

Entwicklung der Bruttobeitragseinnahmen der

einzelnen Versicherungssparten in Deutschland 2011 2010
Verdnderung in % gegeniiber Vorjahr
Schaden- und Unfallversicherung +2,5 +0,9
Lebensversicherung -5,7 +6,0
Private Krankenversicherung +4,9 +5,7
Gesamt -1,2 +4,4
9 Vorlaufige Werte Quelle: GDV

2011 ist das vierte Jahr infolge, welches durch die Finanz- und
Schuldenkrise geprigt wurde. Dank breit diversifizierter, langfris-
tiger Kapitalanlagen und einem nur geringfiigigen Engagement in
Anleihen der sogenannten Glips-Staaten war die deutsche Versiche-
rungsbranche in der Lage, negative Auswirkungen auf ihr Geschaft
und ihre Kunden weitgehend abzufedern. Trotz Krise und einer im
Jahresverlauf wieder nachlassenden konjunkturellen Erholung war
die Geschiftsentwicklung der Branche im Berichtsjahr aus unserer
Sicht zufriedenstellend. Der spartentibergreifend zu verzeichnende
leichte Beitragsriickgang ist vor allem auf die Normalisierung des
Einmalbeitragsgeschifts in der Lebensversicherung zurtickzufiih-
ren, das in den beiden Vorjahren einen signifikanten Anstieg erlebt
hatte. Insgesamt vermeldete der GDv fiir die deutsche Versiche-
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rungswirtschaft 2011 mit 176,7 Mrd. EUR ihr historisch zweithodchstes
Beitragsvolumen. Die von Erstversicherern erbrachten Versi-
cherungsleistungen sind im Berichtsjahr gestiegen, wozu in der
Lebensversicherung eine zunehmende Zahl reguldrer Ablaufe von
Versicherungsvertrigen sowie in der Schaden- und Unfallversiche-
rung steigende Schadenaufwendungen beigetragen haben.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Schaden- und Unfallversicherung hat im Berichtsjahr mit
einem Zuwachs der Beitragseinnahmen von ca. 2,5 % das hochste
Wachstum seit 2003 erreicht und damit den Aufwartstrend des Vor-
jahres fortgesetzt. Vorrangig ist dies dem Prdmienwachstum in der
Kraftfahrtversicherung zu verdanken, welches im Jahr 2011 deutlich
steigen konnte. In diesem Bereich konnten Beitragsanhebungen
sowohl im Neugeschift als auch im Bestandsgeschift durchgesetzt
werden.

Von einer positiven Entwicklung wird auch in allen anderen Zweigen
ausgegangen, wobei besonders die Transportversicherung und die
Kreditversicherung solide zulegten. Schadenseitig hatte die Branche
im Geschiftsjahr 2011 zwar einen prozentual nur geringfiigigen An-
stieg, absolut aber die seit dem Elbe-Hochwasser 2002 zweithdchste
Belastung zu bewaltigen. Als wesentliche Schadenereignisse haben
hierzu die lange Frostperiode Anfang des Jahres sowie zwei Extrem-
wetterfronten im August bzw. September beigetragen. Diese waren
zwar regional begrenzt, brachten aber eine sehr hohe Schadenlast
mit sich. In der Gesamtbetrachtung wirken sich die positiven Effekte
des Beitragswachstums stiarker aus als die gestiegenen Leistungen,
sodass der versicherungstechnische Gewinn der Schaden- und
Unfallversicherer 2011 erstmals seit zwei Jahren wieder wuchs. Fur
die kombinierte Schaden-/Kostenquote rechnet damit der GDV mit
einer Verbesserung um voraussichtlich einen Prozentpunkt.

Lebensversicherung

Insgesamt kam es in der Lebensversicherung im Berichtsjahr zu ei-
ner Normalisierung der Geschiftsentwicklung. Die Jahre 2009 und
2010 waren vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftskrise
von einem extremen Trend zum Einmalbeitragsgeschaft gepragt ge-
wesen. Dessen expansives Wachstum hat sich 2011 nicht fortgesetzt,
sondern hat sich — unseres Erachtens erwartungsgemafd — sptirbar
zurlickentwickelt. Im Gegensatz zum Einmalbeitragsgeschift ist das
flr die nachhaltige Entwicklung der Branche bedeutendere Neu-
geschift gegen laufenden Beitrag nach Riickgdngen in den beiden
Vorjahren 2011 um 8,1% auf 6,1 Mrd. EUR gewachsen. Gemessen an
der Beitragssumme — bei der die Vertrige gegen laufenden Beitrag
mit ihrer Laufzeit gewichtet werden — ergibt sich fiir das Berichts-
jahr damit insgesamt ein Wachstum im Neugeschéft von 5,5%. Die
gesamten gebuchten Bruttobeitrdge in der Lebensversicherung
haben sich hingegen infolge der Entwicklung der Einmalbeitrige im
Berichtsjahr um 4,8 % verringert. Die Zahl der Vertragskiindigungen
ist ungeachtet der andauernden Finanzkrise erneut leicht zurtick-
gegangen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Eine wachsende und ernstzunehmende Herausforderung fir die
deutschen Lebensversicherer stellt das nach wie vor niedrige Zins-
umfeld dar. Ist es der Branche 2011 noch gelungen, eine auskdmm-
liche Nettoverzinsung auf ihre Kapitalanlagen zu erwirtschaften,
deuten die branchenweiten Ankiindigungen zur Senkung der
Uberschussbeteiligungen darauf hin, dass sich dieses Umfeld bei
Ausbleiben einer Trendwende in Zukunft auf die Leistungen der
Lebensversicherer auswirken durfte.

Rechtliche und regulatorische
Rahmenbedingungen

Das Geschift des Talanx-Konzerns unterliegt zahlreichen und
detaillierten aufsichtsrechtlichen Regelungen und Anforderungen.
Die zustandigen Aufsichtsbehorden in den Lindern, in denen der
Konzern tétig ist, haben weitreichende Kompetenzen und Eingriffs-
befugnisse. Die Beachtung dieser Regelungen und Anforderungen
sowie die fortlaufende Anpassung des Geschiafts und der Produkte
der Talanx an etwaige Neuerungen sind mit erheblichem Aufwand
verbunden. Gegenwirtig sieht sich die Talanx mit besonders weit-
reichenden Verdnderungen des regulatorischen Umfeldes konfron-
tiert, insbesondere infolge nationaler wie internationaler Bemithun-
gen zur Vermeidung einer erneuten Finanzkrise.

Weltweit ist eine Tendenz zur Verscharfung der Regulierung und
Aufsicht iiber Banken und Versicherungsunternehmen —auch im
Rahmen von Stresstests —und zu erhohten Anforderungen an deren
Kapitalausstattung zu beobachten. Besonders im Fokus steht dabei
die sogenannte Systemrelevanz: Unternehmen, deren Zusammen-
bruch unabsehbare Folgen fiir die gesamte Finanz- und Versiche-
rungswirtschaft hitte und die in diesem Sinne systemrelevant sind,
missen zukunftig mit erheblich hoheren aufsichtsrechtlichen
Anforderungen rechnen, insbesondere im Hinblick auf ihre Kapital-
ausstattung. Dies entspricht einem jedenfalls auf Banken bezoge-
nen Beschluss, den die Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und
Schwellenldander (G-20) am 4. November 2011 in Cannes im Hinblick
auf 29 namentlich benannte Banken gefasst hat. Fur die Versi-
cherungswirtschaft ist die International Association of Insurance
Supervisors (1a1s) beauftragt worden, bis zum G-20-Gipfeltreffen
im Juni 2012 zu prifen, ob — entgegen den Einschdtzungen der
Versicherungswirtschaft —auch (reine) Versicherungsunternehmen
als global systemrelevant einzustufen sind, insoweit Prifkriterien
zu entwickeln und gegebenenfalls global systemrelevante Versi-
cherungsunternehmen zu identifizieren. In diesen Priifprozess ist
auch der Talanx-Konzern eingebunden, der nach Auffassung des
Verwaltungsgerichts Frankfurt allerdings ausdrticklich nicht als im
oben beschriebenen Sinn systemrelevant einzustufen ist. Weitere
gegenwartig diskutierte Reformvorschlage betreffen beispielsweise
die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer in der Europdischen
Union.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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In jingerer Vergangenheit haben sich zudem grundlegende An-
derungen in der Struktur der Aufsichtsorgane, insbesondere auf
EU-Ebene, ergeben. Zum 1. Januar 2011 ist an die Stelle des bisheri-
gen Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (CEIOPs) die neue European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority (E1opaA) mit Sitz in Frankfurt getreten, deren
Hauptaufgabe in der Entwicklung und Ausarbeitung von techni-
schen Standards, Empfehlungen und Leitlinien zur Koordination
der nationalen Aufsichtsbehérden besteht. E1oPA kann zwar keine
Verfuigungen gegeniiber deutschen Versicherungsunternehmen
treffen. Sie kann aber etwa die nationalen Aufsichtsbehérden dazu
verpflichten, etwaige Abweichungen ihrer Aufsichtspraxis von
Vorgaben der EIOPA zu begriinden (sogenanntes Comply-or-explain-
Prinzip). In Ausnahmefillen kann E10pPA aufierdem Anweisungen
gegentiber den nationalen Behorden erteilen und bei deren Nicht-
befolgung unmittelbar selbst durch verbindliche Entscheidungen
gegentiiber Versicherungsunternehmen tatig werden. Des Weiteren
wird EIOPA — mit teilweise nur eingeschrankter Kontrolle durch das
europdische Parlament — nach dem Vertrag tiber die Arbeitsweise
der EU eine zentrale Rolle im Verordnungsgebungsprozess zur Kon-
kretisierung der noch nicht in Kraft getretenen Solvency-II-Richt-
linie einnehmen. Ohne Zweifel wird die Tdtigkeit von E1OPA von
grofder praktischer Bedeutung fiir deutsche Versicherungsunter-
nehmen sein und fihrt bereits in der aktuellen Vorbereitungsphase
branchenweit zu einem ganz erheblichen, teilweise kaum noch
uberschaubaren Anstieg der zu beachtenden aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen.

Die Solvency-II-Richtlinie wird tiberdies derzeit durch die sogenann-
te Omnibusrichtlinie Gberarbeitet. Sie steht, genau wie ihre Konkre-
tisierung durch europdische Durchfiihrungsrechtsakte und Umset-
zungsrechtsakte der EU-Mitgliedsstaaten, noch nicht bis ins letzte
Detail fest, wird jedoch zu einer weitreichenden Harmonisierung
des Aufsichtsrechts in der EU flhren. Die bereits in der Richtlinie
angelegte Verschirfung der quantitativen und qualitativen Aufsicht
und der Transparenzanforderungen —insbesondere durch strengere
Kapitalvorgaben und Anforderungen fir unternehmensinterne
Risikokontrollsysteme sowie fiir Berichts- und Dokumentationspro-
zesse —wird vom deutschen Gesetzgeber im aktuellen Entwurf zur
Anpassung des VAG aufgegriffen. Die Talanx beabsichtigt in diesem
Kontext, einen Antrag auf Genehmigung eines internen Risikomo-
dells zu stellen. Dieses von Talanx selbst entwickelte Risikomodell
soll anstelle der in der Solvency-II-Richtlinie alternativ enthaltenen
Standardformel verwendet werden, um die Solvenzkapitalanforde-
rungen fur den Talanx-Konzern mit einem hoheren Prizisionsgrad
zu errechnen. Durch ein im laufenden Austausch mit der Auf-
sichtsbehdrde entwickeltes internes Modell soll dem individuellen
Geschiaftsmodell, der Rechtsstruktur und vor allem der Risikostruk-
tur des Konzerns bestmoglich Rechnung getragen werden. Seitens
der europdischen und der nationalen Aufsicht ist ausdriicklich
erwlinscht, dass die grofien Versicherungsgruppen friithzeitig interne
Modelle entwickeln.
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Der Talanx-Konzern erreichte im Berichtsjahr eines der besten Er-
gebnisse seiner Geschichte und konnte in wichtigen Kenngrofien —
Bruttopramie, Konzernergebnis und Eigenkapitalrendite — ein
Wachstum im ein- bis zweistelligen Prozentbereich verzeichnen.
Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich im Berichts-
jahr ebenfalls deutlich, sodass auch das operative Ergebnis (EBIT)
mit 1,2 Mrd. EUR gegeniiber dem Vorjahr (1,0 Mrd. EUR) deutlich
zulegte. Die Griinde liegen insbesondere in einem Ergebnisanstieg
in der Erstversicherung; der Anteil der Riickversicherung am EBIT
fiel dagegen im Vergleich zum Vorjahr deutlich. Unsere Finanzkraft,
die sich u.a. an der Solvabilititsquote misst — diese war doppelt so
hoch wie gesetzlich gefordert —, ist unverdndert gut.

Gebuchte Bruttopramien

In Mrd. EUR

229 237
20,9 '

2009 2010 2011

Operatives Ergebnis (EBIT)

In Mrd. EUR

20099 2010 2011
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Umstrukturierung auf gutem Weg

Unsere neue Konzernstruktur mit gemeinsamen Zentralfunktionen
in der Erstversicherung fiihrte schon im ersten Jahr der Umsetzung
zu einer Kosteneinsparung. Mit diesem Umbau optimierte Talanx
die Struktur im Hinblick auf Transparenz seinen Kunden und dem
Kapitalmarkt gegentiber und ebenso im Hinblick auf Effizienz als
Voraussetzung dafir, die strategischen Ziele schneller zu erreichen.

Der Schwerpunkt der Umstrukturierung des Talanx-Konzerns im
Erstversicherungsbereich lag im Berichtsjahr auf der deutschen Pri-
vat- und Firmenversicherung. Notwendig wurde die Umstrukturie-
rung, da der deutsche Markt nur noch begrenztes Wachstumspoten-
zial birgt, Wettbewerb findet hauptsichlich tiber den Preis statt. Mit
diesem Programm soll eine hohere Effizienz und eine noch mehr
auf den Kunden ausgerichtete Organisation geschaffen werden. Ers-
te Erfolge sind bereits sichtbar. Ziel soll ein profitabel wachsender,
moderner Versicherer sein, der seinen Geschéftspartnern — Banken,
grofien Maklerhdusern, industriellen Kooperationspartnern — opti-
male Bedingungen und seinen Kunden bedarfsgerechte Produkte
bietet.

Steigerung unseres internationalen Geschafts
und des Neugeschafts in Deutschland

In unserem Wachstumsfeld Industrieversicherung sind wir im
Berichtsjahr mit der vietnamesischen pvi Holdings eine strate-
gische Partnerschaft eingegangen. Unser Ziel ist, auf dem vietna-
mesischen Wachstumsmarkt unser anerkanntes Know-how aus
der Industrieversicherung einzubringen. Aulerdem haben wir die
niederldndische Nassau Verzekering tibernommen, einen etablierten
Nischenversicherer fiir Spezialsparten wie Berufshaftpflicht, D&O
und Krisenmanagement.

Im internationalen Privat- und Firmenkundengeschift konnten wir
ebenfalls zulegen: Wir haben im Zielmarkt Lateinamerika Gesell-
schaften in Mexiko, Argentinien und Uruguay sowie im Zielmarkt
Mittel- und Osteuropa Gesellschaften in Polen erworben: Ende

des vergangenen Jahres und Anfang dieses Jahres haben wir dort
zusammen mit unserem japanischen Kooperationspartner Meiji
Yasuda die in der Bancassurance tatige TU Europa und die Warta
zugekauft; dies soll uns ermdoglichen, unseren dortigen Markt-
anteil signifikant zu steigern. Wir erwarten in ndchster Zukunft die
Zustimmung der zustandigen Aufsichts- und Wettbewerbsbehorden
zu diesen Transaktionen.

Auf unserem Heimatmarkt verlief besonders die Steigerung des
Neugeschifts sehr erfreulich. Trotz des Einbruchs beim Geschift
mit Einmalbeitrdgen gelang es uns, gegentiber dem Vorjahr noch
einmal zuzulegen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Geschaftsverlauf Konzern

Die gebuchten Bruttopramien der Gruppe erhéhten sich 2011 im
Vergleich zum Vorjahr um 4% (5% wéahrungskursbereinigt) auf
23,7 Mrd. EUR. Mit Ausnahme von Privat- und Firmenversicherung
Deutschland konnten alle Segmente des Konzerns dazu beitragen.
Spitzenreiter beim Wachstum war das internationale Privat- und
Firmenkundengeschift mit einem Plus von 11%, gefolgt von der
Schaden-Ruckversicherung mit 8 %.

Durch die leichte Erh6hung der Selbstbehaltsquote auf 87,9 (87,3) %
stiegen die verdienten Nettopramien um 4% auf 19,5 (18,7) Mrd. EUR.

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich um

346 Mio. EUR oder 17 % auf —1,7 Mrd. EUR. Hier sorgte vor allem
eine deutliche Erholung im Bereich der Erstversicherungen fir
eine Kompensation des Ergebnisriickgangs im Bereich Schaden-
Ruckversicherung. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote des
Konzerns blieb mit 101,0 (100,9) % nahezu unveriandert, wobei einer
verbesserten Kostenquote ein leichter Anstieg der Schadenquote
um 0,9 Prozentpunkte gegentiberstand.

Vor dem Hintergrund der Turbulenzen 2011 an den internatio-
nalen Kapitalmarkten ist das konstante Kapitalanlageergebnis

der selbst verwalteten Kapitalanlagen des Konzerns in Hohe von
3,0 (2,9) Mrd. EUR sehr zufriedenstellend. Dabei steht der Steigerung
bei den ordentlichen Ertrigen ein Riickgang im aufierordentlichen
Ergebnis gegentiber. Das niedrige Zinsniveau wurde dazu genutzt,
Staatsanleihen guter Bonitét zu verkaufen und die Erlose hieraus
bevorzugt in Unternehmensanleihen zu reinvestieren. Dennoch
haben sich die unrealisierten Reserven in den Kapitalanlagen weiter
erhoht. Aufgrund der beiden im dritten bzw. vierten Quartal 2010
aufgelegten nachrangigen Schuldverschreibungen von insge-
samt 800 Mio. EUR erhohten sich die Finanzierungszinsen um

27 Mio. EUR.

Insbesondere bedingt durch ein riicklaufiges Wahrungskursergeb-
nis sowie durch Umstrukturierungskosten im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland ist das tibrige Ergebnis stark riick-
laufig auf —327 (-139) Mio. EUR. Diese Entwicklung konnte jedoch
durch das verbesserte versicherungstechnische Ergebnis tiberkom-
pensiert werden, sodass sich das EBIT im Vergleich zu 2010 um
21% auf 1.245 (1.032) Mio. EUR erhohte. Der Ergebnisanstieg ist in
erheblichem Ausmafd vom Bereich Erstversicherung getragen.
Positive Ergebniseffekte ergaben sich auch aus der Auflésung von
Ruckstellungen aufgrund zweier positiver Urteile. Im ersten Fall
handelte es sich um die Frage der Doppelbesteuerung auslandischer
Kapitaleinklinfte, im zweiten Fall um ein Kartellrechtsverfahren
(siehe Anhang Seite 270 und 282).

Das Konzernergebnis lag mit 520 (216) Mio. EUR um 141% Uber dem
des Vorjahres. Die Eigenkapitalrendite stieg von 4,5 auf 10,0 %.
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Anteil der Segmente an den Bruttopramien

Personen- Industrieversicherung
Riickversicherung 13%
21% .

Privat- und

Firmenversicherung

Deutschland
28%
Schaden-
Riickversicherung
27 %

Privat- und
Firmenversicherung
International

11%
Industrieversicherung

2011 2010 2009
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 3.138 3.076 3.077
Verdiente Nettopramien 1.375 1413 1.405
Versicherungstechnisches Ergebnis 155 =57 134
Kapitalanlageergebnis 204 231 240
Operatives Ergebnis (EBIT) 321 185 335
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
(netto)¥in % 88,6 104,1 90,5

% Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

Der Geschiftsbereich Industrieversicherung wird durch die HDI-
Gerling Industrie Versicherung AG (HG-1) gefiihrt. Die Gesellschaft
bietet in Deutschland an elf Standorten die volle Palette individu-
eller Kundenbetreuung. Uber Tochtergesellschaften, Niederlassun-
gen und Netzwerkpartner ist sie weltweit aktiv. Als international
tatiger Industrieversicherer begleitet HG-I seine Kunden im In- und
Ausland mit passgenauen Losungen, die optimal auf die Bediirf-
nisse der Kunden abgestimmt sind. Dabei reicht die Leistungspa-
lette von der Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-, Unfall- sowie Feuer- und
Sachversicherung bis zu Transport-, Special Lines und Technischen
Versicherungen. Mit individuell zugeschnittenen Deckungskonzep-
ten werden umfassende Versicherungslosungen realisiert, und diese
bieten damit die komplette Produktpalette zur Absicherung von
unternehmerischen Risiken. Ebenso wichtig: Aufgrund langjahriger
Erfahrung verfiigt HG-I Uiber ein professionelles Schadenmanage-
ment, das im Schadenfall weltweit schnellste Hilfe leisten kann.

Im Berichtsjahr kam die Nassau Verzekering Maatschappij N.V.
neu in die Gruppe und wurde auf die bestehende niederldndische
Tochtergesellschaft verschmolzen. Uber den Erwerb des etablierten
Nischenversicherers haben wir uns in Spezialsparten wie Berufs-
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haftpflicht, D&O-Versicherungen sowie Krisenmanagement als
Dienstleistung verstarkt. Aufierdem beteiligte sich die HG-1 mit
25% an der Petro Vietnam Insurance Holdings.

Gebuchte Bruttoprdmien leicht gestiegen

Die gebuchten Bruttopramien des Geschiftsbereichs beliefen sich
im Berichtsjahr auf 3,1 (3,1) Mrd. EUR. Zum Gesamtanstieg von

62 Mio. EUR haben Zuwichse der einzelnen Gesellschaften (vor
Konsolidierung) wie folgt beigetragen: mit 191 Mio. EUR die HG-I, mit
40 Mio. EUR die niederldndische Tochtergesellschaft und mit jeweils
rund 20 Mio. EUR die belgische Tochtergesellschaft und der Riickver-
sicherer HDI-Gerling Welt Service AG. Ebenfalls 20 Mio. EUR Mehr-
beitrag meldete die US-Tochtergesellschaft HDI-Gerling America
Insurance Company, Chicago. Die HG-I verzeichnete insbesondere
in den Kraftfahrtsparten Zuwéchse durch Beitragsanhebungen im
Bestand und ein erfreuliches Neugeschift, aufierdem entwickelte
sich die Sparte Feuer insbesondere im Ausland gut. In den Nieder-
landen waren in erster Linie die Ubernahme der Nassau Verzekering
Maatschappij N.V, Rotterdam (Nassau), durch die HG-1 und deren
anschlieflende Verschmelzung auf die niederlandische Tochterge-
sellschaft HDI-Gerling Verzekeringen N.V, Rotterdam (HDI Nieder-
lande), ausschlaggebend fir den Pramienanstieg. Der Anstieg in
Belgien resultierte aus dem erfolgreich verlaufenen Neugeschift,
vornehmlich in den Sparten Haftpflicht, Feuer, Transport und Tech-
nische Versicherungen.

Die spanische Gesellschaft bewegte sich in etwa auf dem Niveau
des Vergleichszeitraums, wobei marktbedingte Abgdnge durch
Neugeschaft in Property/Engineering in Lateinamerika sowie im
mittleren Marktsegment kompensiert werden konnten. Der Riick-
gang in Hohe von 87 Mio. EUR der HDI Versicherung AG, Wien (HDI
Austria), entstand lediglich dadurch, dass 2010 noch die gesamte
Gesellschaft im Segment Industrieversicherung ausgewiesen
wurde, ab 2011 jedoch 45% des Geschifts dem Segment Privat- und
Firmenversicherung International zugeordnet werden und es dort
zu einem entsprechenden Anstieg kam.

Die verdienten Nettoprdmien im Konzernsegment verringerten
sich um 38 Mio. EUR auf 1,4 (1,4) Mrd. EUR. Wesentlich war der im
Verhiltnis zum Primienzuwachs stdrkere Anstieg der Abgaben

an Ruckversicherer, der sich um 97 Mio. EUR auf 1,7 (1,7) Mrd. EUR
erhohte. Hauptsdchlich war dies durch die HG-I getrieben, die neben
hoheren Rickdeckungen im Naturkatastrophenbereich aufgrund
eines Sondereffektes um 225 Mio. EUR auf 1,6 (1,3) Mrd. EUR gestie-
gene Ruickversicherungsbeitrage auswies (vor Konsolidierung). Die
niederldndische Tochtergesellschaft der HG-I zeigte aufgrund der
Integration der Nassau ebenfalls um 21 Mio. EUR hohere Beitragsab-
gaben an Ruckversicherer. Hingegen verringerten sich die Ruickver-
sicherungsbeitridge der HDI Austria um rund 57 Mio. EUR aufgrund
der Abgabe des Geschifts an das Segment Privat- und Firmenver-
sicherung International.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Versicherungstechnisches Ergebnis

Die sonstigen versicherungstechnischen Ertrdge steigerten sich

im Berichtszeitraum um rund 99 Mio. EUR auf 109 (10) Mio. EUR;
wesentlich ist ein Sondereffekt in der HG-1, der einen erwdhnten
gegenldufigen Effekt in den abgegebenen Ruckversicherungsbeitra-
gen hat.

Die versicherungstechnischen Nettoaufwendungen sanken um
153 Mio. EUR auf 1,3 (1,5) Mrd. EUR. Ausschlaggebend ist der Ruick-
gang der Nettoaufwendungen fir Versicherungsleistungen um
162 Mio. EUR auf 1,0 (1,2) Mrd. EUR, auflerdem reduzierten sich

die Verwaltungsaufwendungen fiir eigene Rechnung um rund

18 Mio. EUR auf 212 (230) Mio. EUR; gegenldufig wiesen die Ab-
schlussaufwendungen eine leichte Steigerung von 7 Mio. EUR auf
89 (82) Mio. EUR auf. Deutlicher veranderten sich die sonstigen
versicherungstechnischen Aufwendungen, die mit 20 (-1) Mio. EUR
ausgewiesen wurden. Einen wesentlichen Einfluss hatte auch hier
die grofite Segmentgesellschaft HG-1, deren Nettoaufwand fir
Versicherungsleistungen sich — trotz des an Naturkatastrophen
reichen Schadenjahres — erheblich verminderte. Bei den Gesellschaf-
ten in den Niederlanden wirkte sich auch im Schadenaufwand die
Ubernahme der Nassau mit einem Anstieg aus. Anstiege verzeich-
neten auch die HDI-Gerling America Insurance Company und die
HDI-Gerling Welt Service.

Die Nettoschadenquote verbesserte sich signifikant auf 66,8 (82,0) %,
wahrend die Nettokostenquote mit 21,9 (22,1) % relativ stabil blieb.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag bei 88,6 (104,1) %. Das
versicherungstechnische Nettoergebnis konnte insgesamt um

212 Mio. EUR auf 155 (-57) Mio. EUR gesteigert werden.

Kapitalanlageergebnis leicht gesunken

Das Kapitalanlageergebnis des Geschidftsbereichs verringerte sich
um 27 Mio. EUR auf 204 (231) Mio. EUR. Dies war durch einen leich-
ten Ruckgang der ordentlichen Ertrage von —14 Mio. EUR bedingt,
aber auch durch ein um 11 Mio. EUR verschlechtertes auf3erordent-
liches Ergebnis und leicht erhdhte Aufwendungen fir Kapitalanla-
gen. Haupttreiber waren erhohte Abschreibungen auf festverzinsli-
che Wertpapiere in der HG-1.

Ergebnis der grofsten Gesellschaft prdgt das Segment

Das ubrige Ergebnis verzeichnete ebenfalls einen recht deutlichen
Rickgang von 49 Mio. EUR; im Vergleich zu einem Vorjahresgewinn
in Hohe von 11 Mio. EUR wurde ein Verlust von 38 Mio. EUR ausge-
wiesen. Dieser Ergebnissprung wurde abermals maf3geblich durch
die HG-1 geprigt, die im Berichtsjahr verstarkt Riickstellungen fir
Einzelsachverhalte bildete und zudem im Vorjahr durch erhebliche
Ertrdge aus der Auflésung von sonstigen Riickstellungen und der
Ricknahme von Wertberichtigungen auf Abrechnungsforderungen
gegen Rickversicherer gepragt war.
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Der Talanx-Konzern Strategie

steuerung

Unternehmens-
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Rahmenbedingungen

Forschung und
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Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

Sachversicherungsprodukte

HDI-Gerling Industrie HDI Versicherung AG,

Die wichtigsten Gesellschaften der Industrieversicherung Versicherung AG Osterreich
und ihre wesentlichen Kennzahlen¥ 2011 2010 2009 2011 2010
In Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieflich Pramien
aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 2721 2.530 2.524 105 192
2. Sparbeitrdge aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung = = = = =
3. Gebuchte Riickversicherungsbeitrage 1.563 1.338 1.386 67 124
4. Veranderung der Bruttopramientbertrage —67 =il =I5 =il =il
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung der Bruttopramieniibertrage -31 14 —51 =il -2
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.122 1.177 1.174 38 69
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (brutto) 2.043 1.646 1.524 72 142
Anteile der Riickversicherer 1.201 642 698 44 92
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (netto) 842 1.004 826 28 50
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (brutto) 485 463 508 21 37
Anteile der Riickversicherer 230 190 241 14 26
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) 255 273 267 7 11
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 106 5 1 1 2
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen -6 =7/ 55 = 1
davon: Amortisation PVFP = = = = =
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 112 12 -54 1 1
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 137 —-88 27 4 9
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 263 250 276 6 10
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 74 30 53 1 1
c. Depotzinsergebnis 2 — — — —
Kapitalanlageergebnis 191 220 223 5 9
Ubriges Ergebnis -71 25 -23 - -
Ergebnis vor Abschreibung auf Geschafts- oder Firmenwert 257 157 227 9 18
Kapitalanlagen 6.229 5.946 5.762 160 309
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 3.884 BS25 3.350 89 146
Abgegrenzte Abschlusskosten 17 16 2 1 2
Versicherungstechnische Riickstellungen 7.779 7.481 7.224 172 297
In %
Verwaltungskostenquote (brutto) 6,3 7,2 6,8 10,8 10,2
Verwaltungskostenquote (netto) 15,0 15,4 14,5 29,5 27,9
Abschlusskostenquote (brutto) 11,9 11,2 13,5 9,2 9,4
Abschlusskostenquote (netto) 7,8 7,8 8,3 -11,9 -11,7
Schadenquote fiir Sachversicherungsprodukte (brutto) 77,3 65,2 62,0 68,9 74,1
Schadenquote flr Sachversicherungsprodukte (netto) 65,1 84,3 75,0 71,6 69,5
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schadenversicherer (netto) 87,7 107,5 97,8 89,3 85,7
Nettoverzinsung 3,1 3,8 4,1 2,1 3,1

Y Darstellung vor Konsolidierung

2 Ubrige Gesellschaften sowie ggf. segmentinterne Konsolidierung
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Sachversicherungsprodukte

HDI-Gerling HDI HANNOVER International HDI-Gerling
Verzekeringen N.V., Espaia Cia de Seguros y Assurances S.A.,
Niederlande Reaseguros S.A., Spanien Belgien Ubrige? Industrieversicherung

2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009
300 260 243 110 109 157 137 116 104 —235 -131 144 3.138 3.076 3.077
196 171 161 77 75 89 117 102 92 —265 —152 -118 1.755 1.658 1.732
—20 =1 4 =2 3 =2 =2 4 1 24 33 30 —28 37 19
2 1 3 =il 1 1 =il 4 2 12 24 4 -20 42 —41
122 87 83 32 36 65 19 14 11 42 30 = 1375 1.413 1.405
204 141 156 89 143 108 97 76 71 —182 -101 —205 2.323 2.047 1.777
122 83 106 65 105 57 83 69 70 -199 -113 -91 1316 878 909
82 58 50 24 38 51 14 7 i 17 12 -114 1.007 1.169 868
68 54 52 21 20 35 21 15 14 =57 =21l —24 579 568 622
34 35 33 14 15 17 20 17 14 -35 =27 =31 277 256 315
34 19 19 7 5 18 1 =7 = =2 6 =7/ 302 312 307
= = = 1 3 5 1 = = = = = 109 10 9
= = = = 1 5 = — — 26 4 48 20 =il 105
= = = 1 2 = 1 = = -26 -4 —43 89 11 -96
6 10 14 2 = -4 5 9 10 1 8 78 155 -57 134
14 20 7 6 7 12 4 2 2 -11 =21 3 282 268 311
1 = 1 1 2 3 1 1 1 3 8 79 37 70
13 20 6 5 5 9 8 1 1 -13 —24 -6 204 231 240
=7 =5} -4 = = = =il =5 =5 41 -9 =7 -38 11 -39
12 27 16 7 1 5 7 7 6 —29 25 65 321 185 335
272 192 173 192 179 141 54 59 70 —266 =50 64 6.641 6.635 6.457
345 296 287 267 271 251 275 251 219 —528 —423 -322 4.332 3.866 3.947
5 3 2 = 1 = =il = = 5 4 2 27 26 8
579 433 418 425 424 352 300 267 230 -479 -368 -278 8.776 8.534 8.208
4,3 51 51 2,6 3,2 4,4 6,0 3,6 4,3 6,8 7,4 7,1
11,4 151 15,1 8,7 10,2 10,5 42,2 30,8 40,1 15,4 16,3 15,7
16,8 15,6 15,9 16,3 143 18,4 9,9 9,3 8,6 11,8 10,9 13,0
16,0 6,7 7,5 11,8 1,9 17,4 —34,7 —42,8 —45,0 6,5 5,8 6,2
63,5 54,3 63,4 81,0 126,3 68,9 71,3 63,6 67,8 75,5 65,9 59,7
66,7 66,2 60,0 71,8 101,9 77,2 68,7 50,7 12,8 66,8 82,0 68,6
94,2 87,9 82,6 92,4 114,0 105,0 77,1 40,1 9,9 88,6 104,1 90,5
5,7 10,6 3,5 2,4 3,5 5,3 6,6 2,3 1,9 3,1 3,6 3,9
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Unternehmens-
steuerung

Der Talanx-Konzern Strategie

Das operative Ergebnis (EBIT) der HG-1 verbesserte sich um

100 Mio. EUR auf 257 (157) Mio. EUR, was in der Hauptsache durch
den signifikanten Anstieg des versicherungstechnischen Nettoer-
gebnisses um 225 Mio. EUR auf 134 (—88) Mio. EUR bedingt war. Ob-
wohl das Berichtsjahr durch Naturkatastrophen, etwa in Japan und
Thailand, geprdagt war und auflerdem erhebliche Reserveverstarkun-
gen im Bereich Haftpflicht vorgenommen werden mussten, kam es
zu einem deutlichen Riickgang der versicherungstechnischen Net-
toaufwendungen um 162 Mio. EUR auf 842 (1.004) Mio. EUR. Dies ist
im Wesentlichen durch zwei Faktoren bedingt: Da hohe Riickentlas-
tungen auf die Grof3schadenereignisse des Geschéftsjahres entfie-
len, fihrte der Bruttoaufwand nicht zu proportional ansteigenden
Nettobelastungen; aufierdem ergaben sich auf Basis einer Neubeur-
teilung verschiedener Schadeneinschatzungen trotz der vorstehend
erwdhnten Reserveverstarkungen hohe Abwicklungsgewinne.

Bei der niederldandischen Tochtergesellschaft der HG-I sank das

EBIT relativ deutlich um 15 Mio. EUR gegentiber dem Vorjahr. Die
Ergebnisentwicklung war mafigeblich durch die Integration der neu
erworbenen Nassau gepragt, nachdem Nassau ein Vermdgenscha-
denhaftpflichtportfolio auf die Schwestergesellschaft HDI-Gerling
Firmen und Privat Versicherung AG (Konzernsegment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland) tibertragen hatte. So wiesen die
Bruttobeitrdge zwar einen relativ kriftigen Anstieg von 40 Mio. EUR
auf 300 (260) Mio. EUR auf; dies wurde aber hauptsachlich durch
erhohte versicherungstechnische Nettoaufwendungen und ein
verschlechtertes sonstiges Ergebnis tiberkompensiert.

Das EBIT der HDI Austria verminderte sich um 9 Mio. EUR auf

9 (18) Mio. EUR und spiegelte damit den oben beschriebenen Aus-
weis eines Teils des Geschéfts in einem anderen Konzernsegment
wider. In der spanischen Gesellschaft verbesserte sich das opera-
tive Ergebnis (EBIT), getragen durch die Versicherungstechnik, auf

7 (1) Mio. EUR. Das versicherungstechnische Nettoergebnis verbes-
serte sich auf 2 (-5) Mio. EUR, was insbesondere den normalisierten
Grof3schadenverlauf zeigt. Im Vorjahr war die Gesellschaft durch ein
Erdbeben in Chile sowie durch den Nettoverlust aus der Ablésung
einer Ruckversicherungsbeziehung betroffen.

Insgesamt ergibt sich fiir das operative Ergebnis (EBIT) des Geschafts-
bereichs —insbesondere durch die signifikante Verbesserung des
versicherungstechnischen Nettoergebnisses, das die Riickgédnge der
anderen Ergebnisbestandteile iberkompensieren konnte —eine
Steigerung von 136 Mio. EUR auf 321 (185) Mio. EUR.
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Privat- und Firmenversicherung Deutschland

2011 2010Y 2009Y
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 6.710 6.823 6.614
Verdiente Nettopramien 5.461 5.502 5.158
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.258  -1.631 -945
Kapitalanlageergebnis 1.530 1.577 1.207
Operatives Ergebnis (EBIT) 110 -44 209
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
(netto)?in % 101,6 104,2 99,2

Y Angepasst aufgrund IAS 8
2 Unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land buindelt das deutsche Privat- und Firmenkundengeschaft
von HDI Direkt, HDI-Gerling sowie der Bancassurance-Aktivitaten
des Talanx-Konzerns und bietet fiir inldndische Privat- und
Firmenkunden den fiir sie passenden Versicherungsschutz. Als
Geschiftsbereichsgesellschaft ist die Talanx Deutschland AG titig.
Die Produktpalette reicht von Sachversicherungen tiber Lebens-
versicherungen bis hin zur betrieblichen Altersversorgung. Dabei
stehen jegliche Vertriebskandle zur Verfiigung — sowohl eine eigene
Ausschliellichkeitsorganisation als auch der Vertrieb tiber unab-
hdngige Vermittler und Mehrfachagenten, der Direktvertrieb sowie
die Bankkooperationen.

Die funktionale Organisation sichert klare Verantwortlichkeiten
und legt die Grundlagen fiir die Arbeit tiber bisherige Spartengren-
zen der Sach- und Lebensversicherung hinweg. Dieser spartentiber-
greifende Blick ist eine wichtige Voraussetzung fiir Verbesserungen
der Prozesse und Serviceleistungen zum Vorteil der Kunden.

Prdmienvolumen gibt leicht nach, jedoch gutes Neugeschcift

Die gebuchten Bruttopramien im Konzernsegment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland - einschlie3lich der Sparbei-
trage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen — beliefen

sich im Berichtsjahr auf 6,7 (6,8) Mrd. EUR. Dabei verlief die
Entwicklung unserer Sachversicherungsprodukte erfreulich: Die
hierauf entfallenden Beitragseinnahmen stiegen gegentiber dem
Vorjahreszeitraum um 3% auf 1,5 (1,5) Mrd. EUR. Somit betrug

ihr Anteil am gesamten Segment 23 (21) %. Unsere bedeutendste
Sachversicherungssparte Kraftfahrt profitierte von grofivolumi-
gem Neugeschidft und Beitragsanpassungen sowohl mit steigenden
Bestandsbeitrdgen als auch Sttickzahlwachstum. Das Wachstum un-
serer Haftpflichtsparten konnte absolut die Steigerung im Bereich
Kraftfahrt sogar tibertreffen. Besonders erfreulich entwickelten
sich die Beitragseinnahmen unseres Produktes ,Compact’, das die
Moglichkeit bietet, verschiedene Risiken zu blindeln. Im Ergebnis
verbleiben fiir Sachversicherungsprodukte verdiente Nettobeitrige
von 1,4 (1,3) Mrd. EUR.



Nicht finanzielle
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Corporate Governance

Die gebuchten Bruttobeitrdge unserer Lebensversicherer — ein-
schliefdlich der Sparbeitrage aus fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen — gaben marktkonform aufgrund insgesamt sinkender
Einmalbeitrage leicht nach und beliefen sich auf 5,2 (5,4) Mrd. EUR.
Dabei verlief die Entwicklung der einzelnen Gesellschaften unter-
schiedlich. Die neue leben Lebensversicherung AG konnte gegen
den Trend deutlich im Einmalbeitragsgeschift zulegen und erzielte
so ein Beitragsplus von 3%. Bei der TARGO Lebensversicherung AG
wurde die positive Entwicklung im Geschéft gegen laufende Beitra-
ge durch die ruickldufigen Einmalpramien tiberkompensiert und
fuhrte wie auch bei der PB Lebensversicherung AG (rtckwirkend
zum 1. Januar 2011 mit der PBV Lebensversicherung AG verschmol-
zen) zu ricklaufigen Beitragseinnahmen. Bei der HDI-Gerling
Lebensversicherung AG prigten bestandsbedingt im Verhaltnis
zum Neugeschaft hohe Abldufe auch die Beitragsentwicklung und
flhrten bei ebenfalls sinkenden Einmalbeitragen zu riickldufigen
Pramieneinnahmen.

Die Selbstbehaltsquote des Segments blieb mit 93,4 (92,6) % nahezu
konstant. Tendenziell zu einem Anstieg fihrten hier geringere
Ruckversicherungsquoten im Bereich der Lebensversicherung,

die aus der Ablosung von Quotenriickversicherungsvertragen

im Vor- wie auch Geschéftsjahr resultierten. Der Riickgang im
Einmalbeitragsgeschift hatte verringerte Sparbeitrage fir unsere
fondsgebundenen Produkte zur Folge. Unter Berticksichtigung der
Verdnderung der Beitragsiibertriage ergaben sich damit insgesamt
verdiente Nettopramien von unverandert 5,5 (5,5) Mrd. EUR.

Der Neuzugang — gemessen in der international verwendeten Grofie
Jahresbeitragsaquivalent (Annual Premium Equivalent, APE) — ent-
wickelte sich positiv: Er lag trotz des Riickgangs im Einmalbeitrags-
geschift mit 734 Mio. EUR deutlich Giber dem Vorjahreswert von

704 Mio. EUR. Aufgrund ihres Erfolgs im Mitversicherungsgeschaft
sticht die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG hervor;
sie erreichte eine Steigerung um 29 % auf 108 Mio. EUR. Das Neuge-
schift bei den Lebensversicherungsprodukten profitierte von der
positiven Entwicklung im Geschaft mit fondsgebundenen Rententa-
rifen der neue leben Lebensversicherung AG und auch von der HDI-
Gerling Lebensversicherung AG, auf die unverdndert der weitaus
grofite Anteil am Neugeschift entféllt. Hier erzielten wir vor allem
aufgrund unseres Erfolgs mit innovativen fondsgebundenen Pro-
dukten mit variablen Garantieanteilen ein Wachstum von 201 auf
206 Mio. EUR. Den erwarteten Riickgang im Einmalbeitragsgeschiaft
unserer Lebensversicherer konnten die TARGO Lebensversicherung
AG und die PB Lebensversicherung AG dennoch kompensieren und
erneut das Neugeschiftsvolumen des Vorjahres erreichen.

Verglitungsbericht

Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Nachtragsbericht

Versicherungstechnisches Ergebnis mit deutlicher Verbesserung

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich um 23%
deutlich auf -1,3 (-1,6) Mrd. EUR. Es wird regelméf3ig von den Lebens-
versicherungsprodukten dominiert, bei denen es sich gegentiber
dem Vorjahr um 21% auf 1,2 (-1,6) Mrd. EUR verbesserte. Hier sind
unter anderem die Aufzinsung der versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten (Zufithrung zur Deckungsriickstellung) und
die Beteiligung unserer Versicherungsnehmer an dem Kapitalan-
lagenergebnis (RfB-Zufiihrung) enthalten. Die Ertrdge, die diesen
Aufwendungen gegentiberstehen, sind hingegen im Kapitalanlage-
ergebnis enthalten, sodass das versicherungstechnische Ergebnis —
isoliert betrachtet — nur wenig Aussagekraft hat. Fir die Verbesse-
rung im versicherungstechnischen Ergebnis der Lebensversicherer
im Berichtszeitraum waren primdr riickldufige Amortisationen fir
aktivierte erworbene Versicherungsbestdnde verantwortlich. Die
Aufwendungen fur Versicherungsleistungen (netto) der Lebens-
versicherungsprodukte sanken zum Teil als Folge der gesunkenen
Einmalpramien auf—4,7 (-4,9) Mrd. EUR.

Die Entwicklung im versicherungstechnischen Ergebnis unserer
Sachversicherungsprodukte wurde primér durch hdhere Amorti-
sationen aktivierter Abschlusskosten geprégt. So stiegen die
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) trotz erzielter
Kosteneinsparungen auf -480 (-470) Mio. EUR. Die positive Bei-
tragsentwicklung fiihrte in Kombination mit einer leicht gestiege-
nen Geschiftsjahresschadenquote bei einem Abwicklungsgewinn
zu einer Ergebnisentlastung. Insgesamt verblieb ein versicherungs-
technisches Ergebnis in diesem Bereich von —22 (-56) Mio. EUR.

Kapitalanlageergebnis leicht unter Vorjahr

Das Kapitalanlageergebnis des Segments ging um 3% auf'1,5

(1,6) Mrd. EUR zurtick. Es wird insgesamt von den Lebensversiche-
rungsprodukten mit einem Anteil von 93 % geprigt. Damit waren
vom gesamten Kapitalanlageergebnis rund 1,4 (1,5) Mrd. EUR zum
weit iberwiegenden Teil anteilig den Lebensversicherungsnehmern
gutzuschreiben. Das hohe Einmalbeitragsgeschéft des Vorjahres
und damit steigende Zinstrédger fihrten zu steigenden ordentlichen
Kapitalanlageertragen. Insgesamt dominierte jedoch die Entwick-
lung im auferordentlichen Kapitalanlageergebnis: Nach 114 Mio. EUR
im Vorjahreszeitraum — vor allem gepragt von Verdaufierungsgewin-
nen aus Spezialfonds — sind 17 Mio. EUR im Berichtsjahr angefallen.

Operatives Ergebnis dreht in den positiven Bereich

Die langfristig angelegte Neuausrichtung des Geschéftsbereichs
pragt das Segmentergebnis. So fihrten damit zusammenhdngen-
de Sonderaufwendungen, insbesondere die Ablésung von Riick-
versicherungsvertragen anldsslich der Verschmelzung der ASPECTA
auf die HDI-Gerling Lebensversicherung AG sowie Belastungen
aus der Wertanpassung verschiedener lebensversicherungstech-
nischer Bilanzposten infolge der Kapitalmarktentwicklungen und
verdnderten Kostenstrukturen, im Vorjahr zu einem operativen
Ergebnis von —44 Mio. EUR. Die positive Entwicklung im Geschifts-
jahr —getragen von dem sehr guten Neugeschéftswachstum und
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens- Forschung und Markte und Geschaftsentwicklung Vermadgens-
steuerung Entwicklung Rahmenbedingungen und Finanzlage

Sachversicherungsprodukte

Die wichtigsten Gesellschaften der Privat- und Firmenversicherung HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG

Deutschland und ihre wesentlichen Kennzahlen? 2011 2010 2009

In Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlielich Pramien

aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 750 708 725
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung = = =
3. Gebuchte Riickversicherungsbeitrage 53 55 71
4. Verdanderung der Bruttopramieniibertrige -2 1 2
5. Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung der

Bruttopramieniibertrage = = 3
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 695 654 653
6. Aufwendungen fr Versicherungsleistungen (brutto) 537 465 418

Anteile der Riickversicherer 32 31 43
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (netto) 505 434 375
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (brutto) 279 266 280

Anteile der Riickversicherer 8 12 12
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) 271 254 268
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 3 1 1

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 1 5 1

davon: Amortisation PVFP = — _

Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 2 -4 —
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung =79 -38 10
9. a. Ertrdge aus Kapitalanlagen 62 67 87

b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 11 29 20

c. Depotzinsergebnis -1 — —
Kapitalanlageergebnis 50 38 67
Ubriges Ergebnis -53 -10 -30
Ergebnis vor Abschreibung auf Geschéfts- oder Firmenwert -82 -10 47
Kapitalanlagen 1.663 1.691 1.607

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen — = —

Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 91 95 103
Abgegrenzte Abschlusskosten 20 20 1
Versicherungstechnische Riickstellungen 1.338 1.248 1.230
In %

Verwaltungskostenquote (brutto) 15,4 16,7 16,4
Verwaltungskostenquote (netto) 16,6 18,1 18,3
Abschlusskostenquote (brutto) 21,9 20,8 22,1
Abschlusskostenquote (netto) 22,4 20,7 22,7
Schadenquote fiir Sachversicherungsprodukte (brutto) 71,8 65,7 57,5
Schadenquote fur Sachversicherungsprodukte (netto) 72,4 66,9 57,5
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schadenversicherer (netto) 111,5 105,7 98,5
Nettoverzinsung 3,0 2,3 4,2

Y Darstellung vor Konsolidierung
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Sachversicherungsprodukte

HDI Direkt Versicherung AG TARGO Versicherung AG
2010 2009 2010
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens- Forschung und Markte und Geschaftsentwicklung Vermadgens-
steuerung Entwicklung Rahmenbedingungen und Finanzlage

Lebensversicherungsprodukte

HDI-Gerling Lebens- neue leben Lebens-
Die wichtigsten Gesellschaften der Privat- und Firmenversicherung versicherung AG versicherung AG
Deutschland und ihre wesentlichen Kennzahlen? 2011 2010 2009 2011 2010 2009
In Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich Pramien
aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 2.405 2.486 1.999 1.065 1.029 943
2. Sparbeitrdge aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 658 683 329 90 105 98
3. Gebuchte Riickversicherungsbeitrage 152 228 138 17 17 18
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage — -7 -81 — — —
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung der Bruttopramieniibertrage = -12 = = = =
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.595 1.580 1.451 958 907 827
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (brutto) 2.190 2.442 1.844 1.215 1.140 1.039
Anteile der Riickversicherer 45 76 86 5 7 9
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (netto) 2.145 2.366 1.758 1.210 1.133 1.030
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (brutto) 178 268 172 73 84 40
Anteile der Riickversicherer 81 74 35 4 4 4
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) 97 194 137 69 80 36
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 5 2 2 = 3 1
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 132 161 42 2 33 18
davon: Amortisation PVFP 40 85 38 2 33 18
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -127 -159 —40 =2 -30 =17
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung =774  -1.139 —484 -323 -336 -256
9. a. Ertrdge aus Kapitalanlagen 1.088 1.104 884 438 357 356
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 211 110 287 87 26 97
c. Depotzinsergebnis =25 =27/ —26 =i =il =il
Kapitalanlageergebnis 852 967 571 350 330 258
Ubriges Ergebnis -46 126 -49 1 2 3
Ergebnis vor Abschreibung auf Geschéfts- oder Firmenwert 32 -46 38 28 -4 5
Kapitalanlagen 19.432  19.617  18.528 8.075 7.974 7.351
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen 3.727 3.753 1.478 674 690 557
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 2.069 2.349 731 28 26 22
Abgegrenzte Abschlusskosten 1.084 860 604 250 226 214
Versicherungstechnische Riickstellungen 20.661  20.862  19.755 7.963 7.720 7.326
In %
Verwaltungskostenquote (brutto) 1,7 1,9 1,7 1,0 3,3 3,1
Verwaltungskostenquote (netto) 2,6 3,0 2,3 1,1 3,8 3,5
Abschlusskostenquote (brutto) 5,7 8,9 7,3 5,9 4,8 1,2
Abschlusskostenquote (netto) 3,5 9,2 7,2 6,0 5,0 0,9
Schadenquote fir Sachversicherungsprodukte (brutto) = = = = = =
Schadenquote fiir Sachversicherungsprodukte (netto) — — — — — —
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schadenversicherer (netto) — — — — — -
Nettoverzinsung 4,5 5,2 3,2 4,4 4,3 3,6
Stornoquote Lebensversicherungsprodukte 5,9 49 6,3 5,2 5,2 5,8
Abschlusskosten (Leben) in % der Beitragssumme des Neugeschafts 13 3,4 3,5 2,9 2,4 0,4

Y Darstellung vor Konsolidierung

2 Verschmelzung der PBV Lebensversicherung AG auf die PB Lebensversicherung AG zum 1. Januar 2011

% Ubrige Gesellschaften (Sach- und Lebensversicherungsprodukte) sowie ggf. segmentinterne Konsolidierung
4 Angepasst aufgrund IAS 8
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Lebensversicherungsprodukte

Privat- und
Targo Lebens- PB Lebens- PBV Lebens- Firmenversicherung

versicherung AG versicherung AG? versicherung AG? Ubrige? Deutschland
2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 20099
811 896 795 756 179 189 = 589 498 238 272 798 6.710 6.823 6.614
68 72 78 43 19 21 = 28 28 12 25 281 871 932 835
56 36 41 44 2 27 e 28 26 —40 —46 171 383 437 625
6 40 65 =2 =3 -8 = 1 2 -6 5 173 5 48 167
= = = = = = = = = = 13 159 = = 163
693 828 741 667 155 133 = 534 446 260 285 360 5.461 5.502 5.158
534 626 524 719 158 152 = 555 467 211 184 354 5.816 6.020 5.233
23 26 29 27 =il 18 = 14 9 =31l =il 37 140 199 302
511 600 495 692 159 134 = 541 458 242 200 317 5.676 5.821 4.931
259 276 283 102 25 24 = 102 59 37 52 525 1.128 1.282 1.594
28 8 9 16 2 4 — 13 14 =2 30 397 161 172 508
231 268 274 86 23 20 = 89 45 39 22 128 967 1.110 1.086
= - e 3 = - e 15 6 1 1 13 28 11
= = = 32 7 8 = 18 8 —80 4 19 89 230 97
— — — 10 7 8 — 15 7 3 7 4 55 147 75
= = = -29 =7/ -8 = -3 =7 81 3 -18 -76 —202 —86
—49 -40 -28 -140 -34 -29 = -99 =59 60 66 -103 -1.258 -1.631 —945
132 113 127 183 46 40 = 106 102 —42 -70 79 1921 1.793 1.756
21 8 40 8 2 2 e 9 13 11 -12 35 359 181 513
-1 -1 =il -4 -4 -4 = = = 1 =2 -4 -32 =35 —36
110 104 86 171 40 34 = 97 89 —52 —60 40 1.530 1.577 1.207
=) =7 -6 =5 =il = = -7 -2 -11 =79 114 -162 10 19
58 57 52 26 5 5 = =) 28 == =73 51 110 —44 281
2.585 2.520 2.215 3.876 989 868 = 2.433 2.030 913 874 2.002 38.084 37.666 36.192
531 549 439 284 137 112 = 137 110 67 153 1.507 5.283 5.419 4.203
34 36 37 103 109 117 = 5 3 7 10 1.460 2.454 2.797 2.659
191 207 222 129 1 3 = 113 114 34 38 187 1.739 1.498 1.377
2.643 2.531 2.286 4.028 982 873 = 2.590 2.200 972 760 2.091 38473 37.665 36.784
15 3,4 3,7 2,1 4,8 5,9 — 7,4 10,9 4,2 5,7 58
1,7 3,8 4,3 2,4 5,4 8,0 = 8,2 12,2 51 7,1 7,7
30,3 26,2 29,2 11,4 9,2 7,4 — 9,9 0,9 12,6 13,0 17,7
31,7 28,6 32,5 10,6 9,2 6,8 = 8,5 =21 12,6 131 13,4
— - — — — - — — — 65,0 67,4 61,8
- - — - - - — - - 67,5 69,4 62,5
= = = = = = = = = 101,6 104,2 99,2
43 4,4 41 7,2 47 4,6 — 44 438 41 44 35
19,7 21,7 28,5 7,9 8,5 12,0 = 8,7 9,3 = = =
8,0 8,3 9,6 4,6 7,2 4,4 = 3,6 0,7 = = =
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Unternehmens-
steuerung

Der Talanx-Konzern Strategie

nachhaltigen Kostensenkungen — bestétigt die Wirksamkeit der
eingeleiteten Mafinahmen und fithrte bereits im Berichtsjahr zu
einer Kompensation aufierordentlicher Belastungen. Somit erhoh-
te sich das operative Ergebnis in erster Linie bedingt durch das
verbesserte versicherungstechnische Ergebnis auf 110 Mio. EUR.
Neben dem Riickgang im Kapitalanlagenergebnis wurde es auch
von verminderten Amortisationen auf aktivierte erworbene
Versicherungsbestdnde gepragt.

Segment im Uberblick —

weitere Kennzahlen 2011 2010Y 2009
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 6.710 6.823 6.614
Schaden/Unfall 1.515 1.466 1.507
Leben 5.195 5.357 5.107
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 5.461 5.502 5.158
Schaden/Unfall 1.409 1.352 1.296
Leben 4.052 4.150 3.862
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.258 -1.631 —-945
Schaden/Unfall -22 -56 11
Leben =iL.23) =i.57/7/ —956
Sonstige 3 2 —
Kapitalanlageergebnis 1.530 1.577 1.207
Schaden/Unfall 108 126 126
Leben 1.422 1.451 1.080
Sonstige — — 1
Neuzugang gemessen in
Annual Premium Equivalent 734 704 657
Einmalbeitrage (Leben) 1.278 1.372 975
Laufende Beitrage
(Leben und Nicht-Leben) 606 567 559
Neuzugang nach Produkten in
Annual Premium Equivalent 734 704 657
Kraftfahrtversicherung 137 131 133
Sachversicherung 12 10 10
Haftpflichtversicherung 21 18 15
Unfallversicherung 14 15 19
Sonstige Schaden-/Unfallversicherungen 22 14 17
Fondsgebundene Lebens- und
Rentenversicherung 178 174 154
Klassische Lebens- und
Rentenversicherung 270 271 239
Risikoprodukte 72 69 64
Sonstige Lebenprodukte 8 2 6

Y Angepasst aufgrund 1AS 8
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Forschung und
Entwicklung

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

Privat- und Firmenversicherung International

2011 2010Y 2009
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 2.482 2.233 1.827
Verdiente Nettopramien 1.862 1.738 1.403
Versicherungstechnisches Ergebnis —43 -136 —99
Kapitalanlageergebnis 159 151 121
Operatives Ergebnis (EBIT) 54 27 —-42
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
(netto, nur Sachversicherungen)? in % 99,3 105,2 102,5

Y Angepasst aufgrund IAS 8
2 Unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses

Das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung International
btindelt die Aktivitdten der Privat- und Firmenkunden-Gesellschaf-
ten der Bereiche Sachversicherung, Lebensversicherung sowie der
Bancassurance im Ausland und ist in mittlerweile 15 Lindern mit
uber acht Millionen Kunden préisent. Das Segment wird durch die
Talanx International AG gefiihrt.

In diesem Segment bieten wir den Privat- und Firmenkunden im
Ausland einen umfangreichen Versicherungsschutz nach Maf3. Die
Produktpalette umfasst unter anderem Kfz-Versicherung, Schaden-
und Unfallversicherung, Transport- und Feuerversicherung sowie
Angebote der Lebensversicherung. Dabei bilden das erfahrene und
kompetente Management sowie das hohe versicherungstechnische
Fachwissen der Mitarbeiter vor Ort das Riickgrat. Durch die Nutzung
des lokalen branchenspezifischen Know-hows und die Prisenz in
Form eines ausgebauten Vertriebsnetzes konnen wir die spezifi-
schen Anforderungen unserer Kunden im Ausland erkennen und
mafgeschneiderte Losungen anbieten.

Das Auslandsgeschéft wird zu einem grofien Anteil iiber Makler und
Agenten betrieben. Dartiber hinaus gewinnt der Post- und Banken-
kanal als Vertriebsweg fiir viele unserer Gesellschaften zunehmend
an Bedeutung.

Im Geschiftsjahr hat Talanx das Geschift vor allem im Zielmarkt
Lateinamerika ausgebaut: Eine Gesellschaft in Argentinien, die das
Lebens- und Sachversicherungsgeschift betreibt, sowie ein Sachver-
sicherer in Uruguay sind jetzt Teil des Konzerns. In Mexiko wurde
ein Kaufvertrag fiir eine weitere Gesellschaft unterschrieben, die ab
dem 1. Januar 2012 zur Gruppe gehort. Aulerdem hat die Talanx In-
ternational AG fur die polnische TU Europa-Gruppe, die sowohl Le-
bens- als auch Sachversicherungsprodukte anbietet, ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot unterzeichnet und rechnet mit dem Closing in
ndchster Zeit. Kurz nach dem Bilanzstichtag haben wir zudem mit
der belgischen kBc Group einen Kaufvertrag tiber 100 % der Anteile



Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Corporate Governance

an TUIR WARTA S. A, der nach Bruttopramien zweitgrofiten Versi-
cherung in Polen, abgeschlossen. Vorbehaltlich der Zustimmung
der Aufsichts- und Wettbewerbsbehoérden erwarten wir das Closing
in der zweiten Jahreshilfte 2012. Unser strategischer Partner Meiji
Yasuda wird dann 30 % dieser Anteile ibernehmen. Damit macht
der Geschiftsbereich auch auf dem zweiten Zielmarkt Fortschritte:

Mittel- und Osteuropa.

Entwicklung der Schliisselmdirkte

Ergdanzend zu den allgemeinen Aussagen tiber die internationalen
Versicherungsmarkte (Seite 40 f.) lasst sich zu den umsatzstarks-
ten Mérkten in diesem Segment — Brasilien, Polen und Italien —
hinzuftigen: In Brasilien ist eine positive Wirtschaftsentwicklung

zu verzeichnen. Auf diesem Markt sind wir insbesondere in der
Kraftfahrtversicherung tatig, die von diesem freundlichen Wirt-
schaftsumfeld bislang stark profitiert. Polens Wirtschaftsleistung
verzeichnet seit 2009 ein abgeschwichtes, aber positives Wachstum
trotz der globalen Wirtschafts- und Finanzmarktkrise. Dieses Um-
feld begtinstigt ebenfalls den Versicherungsmarkt im Land. In Polen
sind wir neben der Kraftfahrtversicherung in weiteren Sparten wie
der Haftpflicht- und allgemeinen Sachversicherung sowie dem
Bereich Lebensversicherung tatig. Auf dem italienischen Markt sind
wir sowohl im Lebensversicherungsmarkt als auch im Bereich der
Sachversicherung — vornehmlich Kraftfahrtversicherung — titig. In
der Kraftfahrtversicherung waren nach mehreren Jahren des hohen
Wettbewerbs- und Preisdrucks Beitragserhohungen durchsetzbar.

Prdmienvolumen mit zweistelligem Wachstum

Die gebuchten Bruttopriamien des Segments (einschliefilich
Pramien aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung)
stiegen um rund 11% gegentiber dem Vorjahr auf insgesamt

2,5 (2,2) Mrd. EUR. Von diesem Anstieg entfielen 6 % bzw. etwa

128 Mio. EUR auf anorganisches Wachstum; der grofite Teil davon,
86 Mio. EUR, ist auf die erstmalige Zurechnung des dsterreichischen
Privat- und Firmenkundengeschifts zurtickzufiihren. Etwas schwa-
cher mit 5% bzw. etwa 121 Mio. EUR war das organische Wachstum
der Bruttoprdmien. Es wurde durch einen Sondereffekt, der im
folgenden Abschnitt dargestellt wird, im Lebensversicherungsge-
schift der HDI Assicurazioni sowie die weitgehende Einstellung des
Neugeschifts der ASPECTA Liechtenstein und ASPECTA Luxemburg
beeinflusst. Ohne diese Sondereffekte belief sich das gesamte Bei-
tragswachstum auf 26 %. Wesentlicher Treiber fiir den Anstieg war
mit einem Beitragswachstum von umgerechnet 141 Mio. EUR die
HDI Seguros in Brasilien. Zum Teil wurde das organische Wachstum
im Konzernsegment bei den Sachversicherungsprodukten durch
Wihrungskurseffekte beeinflusst; insbesondere die Wechselkurse
fir die tlurkische und mexikanische Wahrung verdnderten sich
stark. So verzeichnete die mexikanische HDI Seguros im Sachbe-
reich in Lokalwdhrung ein Wachstum von 25%; nach der Euro-Um-
rechnung waren es immer noch beachtliche 21%. Damit stellte sie

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

immer noch einen Treiber fiir den Primienanstieg im Sachgeschift
dar. Die tuirkische HDI Sigorta konnte mithilfe verstarkter Marke-
tingaktivitdten, Kooperationen mit Banken sowie der Eréffnung
neuer Agenturen ihr Pramienvolumen in Lokalwdhrung um 29 %
steigern; nach Euro-Umrechnung ergibt sich hingegen lediglich ein
Anstieg von 11%.

Die im Berichtsjahr akquirierten Gesellschaften in Uruguay und
Argentinien sind mit jeweils drei Quartalen enthalten. Argentinien
trug ein Primienvolumen von insgesamt 36 Mio. EUR bei, wiahrend
die Gesellschaft in Uruguay knapp 6 Mio. EUR Pramie erzielte.

Bei der italienischen HDI Assicurazioni gingen die Lebensversi-
cherungspriamien gegentber der Vergleichsperiode zurtick. Der
wesentliche Prdmientreiber im Vorjahr war eine staatlich einge-
fihrte Steueramnestie, durch die hohe Einmalbeitrdge fiir die
Kapitalanlage zur Verfiigung standen und von der auch Lebens-
versicherungspolicen als eine attraktive Investmentalternative
profitieren konnten. Dieser Effekt entfallt zwar fir das Jahr 2011,
dennoch konnte die Gesellschaft im klassischen Lebensversiche-
rungsgeschift eine Steigerung verzeichnen. Ebenso gab es im
Schaden-/Unfallgeschift, insbesondere in Kfz-Haftpflicht, aufgrund
gestiegener Durchschnittspramien und des Abschlusses zahlreicher
neuer Vertrdge einen Zuwachs von rund 15%, der damit tiber dem
durchschnittlichen Wachstum des italienischen Schaden-/Unfall-
marktes lag.

Von den im Rahmen der Umstrukturierung des Konzerns im ver-
gangenen Jahr auf die Talanx International AG tibertragenen Gesell-
schaften konnte die polnische Lebensversicherungsgesellschaft auf-
grund einer Kooperation mit der polnischen BRE-Bank insbesondere
im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung ihr Pramien-
volumen um 60 % in Euro (in Lokalwdhrung: 64 %) steigern. Auch
die russische CiV Life hatte ein in Euro um 36 % (in Lokalwahrung:
38 %) hoheres Pramienvolumen zu verzeichnen. Das Pramienauf-
kommen der tirkischen CiV Hayat Sigorta blieb in Euro gegentiber
dem Vorjahr konstant. Gemessen am Gesamtvolumen des Bereiches
sind die beiden Gesellschaften noch von untergeordneter Bedeu-
tung, in ihren Markten wachsen sie jedoch mit am schnellsten. Die
ungarische Lebensversicherung Magyar Posta Eletbiztosito konnte
ihre Pramien 2011 um 7% gegentiiber dem Vorjahr steigern, was tber
dem durchschnittlichen Marktwachstum lag. Sie ist wie auch im
Vorjahr sechstgrofiter Lebensversicherer Ungarns.

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung des internationalen
Privat- und Firmenkundengeschifts wurde zum 1. Januar 2011

das Neugeschift der AspEcTA-Gesellschaften in Luxemburg und
Liechtenstein weitgehend eingestellt, sodass in Luxemburg das
Beitragsvolumen um knapp 30 % sank und in Liechtenstein um 12 %
in Lokalwdhrung bzw. 1% in Euro.
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens-

Die wichtigsten Gesellschaften der Privat- und Firmenversicherung

steuerung

International und ihre wesentlichen Kennzahlen®

)
2)
)
)

In Mio. EUR

1. Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich Pramien
aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung

2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens- und
Rentenversicherung

3. Gebuchte Riickversicherungsbeitrage
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage

5. Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung der
Bruttopramieniibertrage

Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (brutto)
Anteile der Riickversicherer

Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen (netto)

7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (brutto)
Anteile der Riickversicherer

Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto)

8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen

davon: Amortisation PVFP
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis

Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung

9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
c. Depotzinsergebnis
Kapitalanlageergebnis

Ubriges Ergebnis

Ergebnis vor Abschreibung auf Geschéfts- oder Firmenwert

Kapitalanlagen

Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen

Riickstellungen

Abgegrenzte Abschlusskosten

Versicherungstechnische Riickstellungen

In %

Verwaltungskostenquote (brutto)
Verwaltungskostenquote (netto)
Abschlusskostenquote (brutto)

Abschlusskostenquote (netto)

Schadenquote fiir Sachversicherungsprodukte (brutto)

Schadenquote fiir Sachversicherungsprodukte (netto)

Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schadenversicherer (netto)

Nettoverzinsung

Y Darstellung vor Konsolidierung
Ubrige Gesellschaften (Sach- und Lebensversicherungsprodukte) sowie ggf. segmentinterne Konsolidierung
3 Aus technischen Griinden liegt fiir Italien fiir 2009 keine Trennung nach Leben und Nicht-Leben vor, demzufolge werden die Gesamtwerte fiir 2009 in Nicht-Leben dargestellt
4 Angepasst aufgrund IAS 8
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Entwicklung

Markte und

Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung

Sachversicherungsprodukte

Vermégens-
und Finanzlage

HDI Seguros S.A., Brasilien

2011

810

205

203

12

526

107
68

634

2,9

3,0
24,5
25,2
73,9
71,2
99,5
11,6

2010

669

464

70
63

572

2,9
3,0
24,9
25,6
72,3
69,2
97,8
9,7

2009

461

130

25

25

17

322

39
50

390

2,5
2,6
28,1
29,0
66,4
68,0
99,7
9,6

HDI Asekuracja TU S.A., Polen

2011

248

324

55
i3

363

12,1
13,4
17,0
18,0
64,2
66,4
97,8

4,8

2010

240

336

64
i3

389

13,5
14,9
16,9
18,1
83,4
80,3
1133
5,9

2009

193

41

270

49
i3

297

13,5
16,9
15,3
13,5
71,5
73,6
104,1
10,4
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Lebensversicherungs-

Sachversicherungsprodukte produkte
HDI Assicurazioni S.p.A., HDI Assicurazioni S.p.A., Privat- und
Italien Italien Ubrige? Firmenversicherung International

2011 2010 20092 2011 2010 2011 2010 2009 2011 20109 20099
306 265 602 187 325 931 734 571 2.482 2.233 1.827
— — — — — 241 207 144 241 207 144
17 16 25 10 9 185 129 157 281 203 242
-10 =il =2 = = =23} -14 3 -107 —76 ==
= =il = = = 8 18 10 =9 9 6
279 249 575 177 316 474 366 263 1.862 1.738 1.403
204 185 564 206 338 459 281 273 1.557 1.432 1.245
6 1 17 7 7 110 —44 71 174 22 117
198 184 547 199 331 349 325 202 1.383 1.410 1.128
69 63 84 12 16 181 336 206 536 657 477
5 3 6 3 1 28 204 113 40 210 129
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4,2 4,6 2,5 2,5 1,6 6,0 5,6 5,4
4,5 4,9 2,6 2,6 1,7 7,6 7,0 6,9
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Versicherungstechnisches Ergebnis deutlich verbessert

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote bei den internationalen
Sachversicherungen lag bei 99,3 (105,2) % und damit um 5,9 Pro-
zentpunkte besser als in der Vergleichsperiode. Einfluss auf diese
positive Entwicklung hatte unter anderem die italienische HDI Assi-
curazioni, die insbesondere im Kfz-Haftpflichtgeschift deutliche
Verbesserungen erzielen konnte.

Im vergangenen Jahr hatten die Flut- und Winterschdden das
Ergebnis der polnischen HDI Asekuracja stark belastet, was sich

im Jahresergebnis 2010 deutlich widerspiegelte. Aufgrund des
Ausbleibens solcher Ereignisse und der deutlichen Verbesserung der
Schadenquote in der Kraftfahrtversicherung im Berichtsjahr konnte
die HDI Asekuracja wieder ein positives versicherungstechnisches
Ergebnis erzielen.

Einen weiteren Beitrag konnte die tuirkische HDI Sigorta leisten.
Aufgrund einer Verbesserung in den Motorsparten sowie durch die
schrittweise Umsetzung des strategischen Ziels, in den Nicht-Motor-
sparten ein iberdurchschnittliches Primienwachstum zu erzielen,
konnte sie eine Verbesserung des versicherungstechnischen Ergeb-
nisses gegentiber der Vergleichsperiode erreichen.

Bei der brasilianischen HDI Seguros fiihrten inflationsbedingte
Wertanpassungen fir vor Gericht verhandelte Schiden zu einem
Anstieg der versicherungstechnischen Aufwendungen sowie der
Schadenquote. Auch die gesunkene Durchschnittspramie in der
Kfz-Versicherung wirkte sich negativ auf die Schadenquote aus.

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment belief sich auf
insgesamt —43 (-136) Mio. EUR und war damit rund 69 % besser als
in der Vergleichsperiode.

Kapitalanlageergebnis leicht tiber Vorjahr

2011 konnte im Segment Privat- und Firmenversicherung Internati-
onal ein Kapitalanlageergebnis von 159 Mio. EUR erzielt werden, was
einem Anstieg von 5% gegentiber der Vergleichsperiode entspricht.
Er resultierte im Wesentlichen aus dem ordentlichen Kapitalanla-
geergebnis, wohingegen das auf3erordentliche Kapitalanlageergeb-
nis insbesondere durch Abschreibungen um 63 % gegentiber 2010
zuriickgegangen ist.

Das ordentliche Kapitalanlageergebnis verbesserte sich im Wesent-
lichen aufgrund durchweg hoherer Kapitalanlagebestdnde sowie
eines fiir uns glinstigeren Zinsniveaus in einigen Landern. Hauptver-
antwortlich fur die Verschlechterung des auflerordentlichen Kapi-
talanlageergebnisses war die italienische HDI Assicurazioni, die
Abschreibungen auf Kapitalanlagen in Héhe von rund 14 Mio. EUR
zuzlglich unrealisierter Verluste in Hohe von rund 6 Mio. EUR zu
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verzeichnen hatte. Ebenfalls betroffen von den Entwicklungen der
Kapitalmirkte war die polnische HDI Asekuracja, die Abschreibun-
gen auf Kapitalanlagen in Hohe von rund 2 Mio. EUR verbuchte.

Operatives Ergebnis verdoppelt

Aufgrund einer Verbesserung sowohl des versicherungstechnischen
Ergebnisses als auch des Kapitalanlageergebnisses konnten wir im
Segment Privat- und Firmenversicherung das Berichtsjahr mit ei-
nem gegentiiber dem Vorjahr verbesserten EBIT von 54 (27) Mio. EUR
und einer EBIT-Rendite von 2,9 (1,5) % abschliefien.

Segment im Uberblick —

weitere Kennzahlen 2011 2010Y 2009
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramie 2.482 2.233 1.827
Schaden/Unfall 1.775 1.435 1.084
Leben 707 798 743
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1.862 1.738 1.403
Schaden/Unfall 1.476 1.235 905
Leben 386 503 498
Versicherungstechnisches Ergebnis —43 -136 -99
Schaden/Unfall 24 —64 —24
Leben —67 72 =75
Sonstige — — —
Kapitalanlageergebnis 159 151 121
Schaden/Unfall 101 77 63
Leben 57 74 58
Sonstige 1 — —
Neuzugang gemessen in
Annual Premium Equivalent 897 778 598
Einmalbeitrage (Leben) 406 517 477
Laufende Beitrage
(Leben und Nicht-Leben) 856 726 550
Neuzugang nach Produkten in
Annual Premium Equivalent 897 778 598
Kraftfahrtversicherung 612 509 362
Sachversicherung 72 53 41
Haftpflichtversicherung 30 26 18
Unfallversicherung 16 14 14
Sonstige Schaden-/Unfallversicherungen 85 70 56
Fondsgebundene Lebens- und
Rentenversicherung 27 41 46
Klassische Lebens- und
Rentenversicherung 18 19 18
Risikoprodukte 16 12 11
Sonstige Lebenprodukte 21 34 32

Y Angepasst aufgrund 1AS 8
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Schaden-Riickversicherung

2011 2010 2009
In Mio. EUR
Gebuchte Bruttopramien 6.826 6.340 5.753
Verdiente Nettopramien 5.961 5.395 5.237
Versicherungstechnisches Ergebnis —264 78 136
Kapitalanlageergebnis 880 779 610
Operatives Ergebnis (EBIT) 629 909 760
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
(netto)? in% 104,2 98,3 96,7

9 Unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses

Die Schaden-Ruckversicherung wird im Talanx-Konzern fast aus-
schliefdlich von der Hannover Riick-Gruppe betrieben. Hier bieten
wir unseren Kunden eine umfassende Produktpalette im Vertrags-
und fakultativen Ruickversicherungsgeschift sowie bei strukturier-
ten Ruckversicherungslosungen an. Wir legen grof3en Wert auf die
geografische Diversifizierung unseres Geschifts, das weitgehend
zentral in Hannover gezeichnet wird, unterstitzt durch zahlreiche
Niederlassungen und Reprdsentanzen weltweit.

Wir verfolgen in der Schaden-Ruickversicherung keine Wachstums-
ziele, sondern betreiben ein aktives Zyklusmanagement, d. h., wir
weiten unser Geschéft aus, wenn sich die Ratensituation positiv
darstellt, und reduzieren es, wenn uns die Preise nicht addquat
erscheinen.

Geschdftsverlauf bestdtigt Erwartungen

Die Situation auf den internationalen Rickversicherungsmairkten
stellte sich im Berichtsjahr Giberwiegend glinstig dar. Die Erneue-
rungsrunde zum 1. Januar 2011 — zu diesem Zeitpunkt wurden 67%
unserer Vertrdge in der traditionellen Ruckversicherung neu ver-
handelt — verlief besser als von einigen Marktteilnehmern zunéchst
erwartet. Wenngleich die Marktbedingungen tendenziell weicher
waren, hatten wir gentigend Méglichkeiten, profitables Geschaft
zu zeichnen. Die Preise und Konditionen blieben im Wesentlichen
stabil, und wir konnten das Pramienvolumen insgesamt um rund
2% steigern.

Bei den unterjdhrigen Vertragserneuerungen waren Ratenerhohun-
gen insbesondere bei den durch Naturkatastrophen exponierten
Ruckversicherungssparten zu verzeichnen. Getrieben wurden die
Preisanstiege durch die immensen Grofischdden des ersten Quartals
2011. Aber auch bei schadenfreien Riickversicherungsprogrammen
aus nicht von den Grofdschaden betroffenen Regionen waren zum
Teil Ratenerhohungen zu erzielen.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Nach dem verheerenden Erdbeben in Japan im Mirz des Berichts-
jahres lie8en sich erwartungsgemaf} Preiserhohungen fiir nichtpro-
portionale Erdbebendeckungen sowie Konditionsverbesserungen
bei proportionalen Vertrigen erzielen. Auch in der privaten Unfall-
ruckversicherung und bei den industriellen Feuerprogrammen stie-
gen die Preise an. Flir uns war es in der Erneuerungsrunde wichtig,
unsere japanischen Zedenten in diesen schwierigen Zeiten zu unter-
stitzen und ihnen die benétigte Kapazitat zur Verfigung zu stellen.
Die Vertragsverhandlungen fiir Australien und Neuseeland fithrten
ebenfalls zu substanziellen Preisanpassungen, sowohl fiir schaden-
belastete als auch schadenfreie Programme. Dies galt insbesondere
fuir Neuseeland, das sowohl 2010 als auch 2011 hohe Schiaden aus
Erdbeben zu verkraften hatte. Zufrieden waren wir ebenfalls mit
den Vertragserneuerungen in weiteren asiatischen Landern; auch
hier haben wir unser Praimienvolumen leicht ausgebaut. Auch in
Nordamerika — unserem grofiten Einzelmarkt — konnten wir im
Verlauf des Jahres Ratenverbesserungen erzielen. Dies resultierte
sowohl aus den Belastungen der US-amerikanischen Versiche-
rungswirtschaft aus Tornado- und Uberschwemmungsereignissen
als auch aus Modellanpassungen der Agentur Risk Management
Solutions (RMS).

Insgesamt waren die Marktchancen in der Schaden-Ruickversiche-
rung sehr zufriedenstellend, sodass wir im Berichtsjahr profitabel
wachsen und unseren Marktanteil ausweiten konnten. Im Fokus
unserer Aktivitaten lagen die Mérkte China, Zentral- und Osteuropa
sowie die fakultative Ruckversicherung und die landwirtschaftli-
chen Risiken.

Prdmienwachstum zufriedenstellend

Das Bruttopramienvolumen fiir unser Konzernsegment Schaden-
Ruckversicherung erhohte sich im Berichtsjahr um 8 % auf

6,8 (6,3) Mrd. EUR. Wahrungsbereinigt wére es 1 Prozentpunkt
mehr gewesen. Der Selbstbehalt stieg von 88,9 % auf 91,3%. Die
verdiente Nettopramie erhohte sich um 11% auf 6,0 (5,4) Mrd. EUR.
Damit féllt die Steigerung hoher als erwartet aus.

Hohe Schadenbelastungen wirken sich auf Ertragslage aus

Auch wenn die Hurrikan-Saison in Nord- und Mittelamerika erneut
recht moderat verlief, so hatte die (Riick-)Versicherungswirtschaft
im Berichtsjahr doch aufiergewohnlich hohe Belastungen zu tragen.
Grofites Schadenereignis fur die Versicherungswirtschaft waren das
Erdbeben in Japan und der daraus resultierende Tsunami. Dieses
Ereignis flhrte fiir uns zu einer Nettobelastung von 229 Mio. EUR.
Aber auch die Uberschwemmungen in Thailand sowie das Erdbeben
in Neuseeland brachten einen hohen Groféschadenanfall mit sich.
Fur die Hannover Rick entstanden hieraus Belastungen von 196
bzw. 121 Mio. EUR. Diese und andere Naturkatastrophen sowie eine
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Reihe von Frequenzschdden resultierten in einer Netto-Grofdscha-
denbelastung fiir das Berichtsjahr von 981 (662) Mio. EUR. Dieser
Wert Gibertraf nicht nur den bereits tiberdurchschnittlich hohen
Wert des Vorjahres, sondern auch bei Weitem den Erwartungswert
von rund 530 Mio. EUR. Vor diesem Hintergrund stieg die kombi-
nierte Schaden-/Kostenquote von 98,3 % auf 104,2 %.

In den Zielmarkten Deutschland und Nordamerika entwickelte sich
unser Geschaft im Berichtsjahr doch besser als nach den hohen
Schédden zu Beginn des Jahres erwartet: Das Pramienvolumen
stieg auf 1,9 (1,8) Mrd. EUR. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
betrug 106,1%, nach 97,4 % im Vorjahr, das operative Ergebnis (EBIT)
184 (301) Mio. EUR.

Das versicherungstechnische Ergebnis des gesamten Segments ver-
schlechterte sich auf —264 (78) Mio. EUR. Das Kapitalanlageergebnis
stieg um 13 % auf 880 (779) Mio. EUR. Das operative Ergebnis (EBIT)
flr die Schaden-Ruckversicherung ging zum 31. Dezember 2011 an-
gesichts der hohen Grofdschadenlast auf 629 (909) Mio. EUR zurtick.

Personen-Riickversicherung
2011 2010 2009

In Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramien 5.270 5.090 4.529
Verdiente Nettopramien 4.789 4.654 4.078
Versicherungstechnisches Ergebnis —281 -290 —258
Kapitalanlageergebnis 512 508 525
Operatives Ergebnis (EBIT) 225 276 371

Im Konzernsegment Personen-Rickversicherung sind unter dem
Markennamen Hannover Life Re die Aktivitdten in der Ruickversi-
cherung der Sparten Lebens-, Renten- und Krankenversicherung
zusammengefasst. Die Hannover Life Re ist einer der vier weltweit
wichtigsten Personen-Riickversicherer. Die operativen Einheiten
sind in mehr als zwanzig Standorten auf allen fiinf Kontinenten
angesiedelt, um den Kunden einen optimalen Service vor Ort bieten
zu kénnen.

Bewcdihrtes Geschdiftsmodell

Die internationalen Aktivitaten der Hannover Riick-Gruppe in der
Personen-Ruckversicherung betreiben wir unter dem Markenna-
men Hannover Life Re. Wir bieten weltweit individuelle Rtickver-
sicherungslosungen in den Bereichen Lebens-, Renten- und Kran-
kenversicherung an, wobei wir uns bewusst auf die Ubernahme der
biometrischen Risiken Sterblichkeit, Langlebigkeit und Morbiditat
konzentrieren. Zusitzlich zeichnen wir die Sparte Unfallversiche-
rung, sofern diese von Lebensversicherern betrieben wird, sowie das
sogenannte Retakaful-Geschift, das speziell auf Versicherungspro-
dukte nach islamischem Recht ausgerichtet ist.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Forschung und
Entwicklung

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermégens-

und Finanzlage

Unsere zentrale Geschéftspolitik basiert auf den bewidhrten funf
Sdulen konventionelle Riickversicherung, neue Markte, multina-
tionale Versicherer, Bancassurance und Financial Solutions. Jede
Sdule zeichnet sich durch besondere Fachkompetenz aus, ist durch
einen individuellen Marketingansatz gekennzeichnet und auf
unterschiedliche Kundenbedirfnisse und Produkte ausgerichtet.
Im Segment der konventionellen Rickversicherung beteiligen wir
uns selektiv an attraktivem, traditionellem Personen-Ruickversiche-
rungsgeschift. Mittels der vier anderen Sdulen bieten wir individu-
elle, innovative und bedarfsorientierte Versicherungslésungen an.

Die konventionelle Riickversicherung macht traditionell den grof3-
ten Anteil an unserem Portefeuille aus. Doch insbesondere durch
unsere Aktivitdten im britischen privaten Rentenmarkt (Enhanced
Annuities) haben wir unser Geschaftsvolumen im Bereich der neu-
en Markte deutlich erhoht, sodass diese Sdule einen kontinuierlich
wachsenden Beitrag zu unserem Geschift leistet.

Gute Geschdiftsentwicklung trotz schwierigen Umfelds

Die anhaltende Volatilitdt an den internationalen Finanzmarkten
sowie die Staatsschuldenkrise in Europa haben weltweit zu Verun-
sicherungen bei Privatanlegern und Unternehmen gefiihrt. Neben
dem Bankensektor wurde auch die Versicherungswirtschaft immer
stdarker von diesen Entwicklungen beeinflusst. Uns als finanzstar-
kem Vertragspartner hat dies teilweise neue Geschéftspotenziale
eroffnet, denn wir konnten unseren von der Krise beeintriachtigten
Kunden die gewlinschte Sicherheit bieten. Dadurch waren wir trotz
der unglnstigen Marktbedingungen in der Lage, ein weitestgehend
befriedigendes Ergebnis fir das Personen-Rickversicherungsge-
schift zu erzielen.

Auf der Lebenserstversicherungsseite haben die starken Schwan-
kungen an den Geldmairkten, die hohe Fluktuation der Bérsen und
das anhaltend niedrige Zinsniveau zudem zu einer gestiegenen
Nachfrage nach Ruckversicherungsschutz gefiihrt. Das Interesse der
Erstversicherer an mafigeschneiderten Riickversicherungslésungen
stieg, einerseits, um ihre Eigenkapitalkosten auf einem moderaten
Niveau zu halten, und andererseits, um die geforderten Solvabili-
tatsanforderungen zu erfillen.

Innerhalb der vergangenen vier Jahre konnten wir unseren Markt-
anteil am US-amerikanischen organischen Neugeschift deutlich
ausdehnen, wobei wir unser Neugeschift jahrlich im zweistelligen
Prozentbereich gesteigert haben, und dies, obwohl sich der gesamte
US-Ruckversicherungsmarkt im Betrachtungszeitraum ruickldaufig
entwickelt hat.
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In Grofbritannien gehoéren wir zu den fihrenden Ruckversicherern
im Bereich der Langlebigkeitsdeckungen und sind ein bevorzugter
Geschiftspartner bei privaten Rentenversicherungen fiir Personen
mit verkirzter Lebenserwartung, den sogenannten Enhanced An-
nuities. Daneben tibernehmen wir Verpflichtungen zur Rentenzah-
lung aus grofien Pensionsfonds (Portefeuilletibernahmen), die in
der Regel auf den Teil begrenzt sind, der sich bereits in der Auszah-
lungsphase befindet.

Marktposition ausgebaut

In wesentlichen Schwellenmirkten haben wir im Berichtsjahr unser
Geschiftsvolumen erfreulich steigern kdnnen. In den osteuropé-
ischen Mirkten sind wir aufderordentlich stark gewachsen. Insbe-
sondere in Russland konnten wir unsere Marktposition deutlich
verbessern. In Stidafrika sind wir auf dem Gebiet der Individual-
lebensversicherungen nach wie vor hervorragend aufgestellt und
bieten unseren Kunden hier einen umfassenden Service auch im
Direktvertrieb von Versicherungsprodukten. Im indischen Markt
konnten wir durch unsere Kooperation mit der lokalen Gesell-
schaft Gic Re unsere Marktdurchdringung wesentlich erhéhen. Im
asiatischen Markt haben wir unsere lokale Prisenz in den vergan-
genen Jahren stark ausgebaut. Hier konnten wir unser Geschéftsvo-
lumen im Berichtsjahr sichtbar steigern — besonders in der Region
Greater China (Volksrepublik China, Hongkong und Taiwan) sind
wir erneut Giberdurchschnittlich stark gewachsen. Im Berichtsjahr
steigerten wir ebenfalls in den islamisch gepragten Lindern wie
Bahrain, Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten
unser Geschaft. In dieser Landerregion zeichnen wir Versicherungen
nach islamischem Recht tiber unsere Tochtergesellschaft Hannover
ReTakaful in Manama, Bahrain.

Gute Prdmienentwicklung

Im Berichtsjahr haben wir Bruttoprdmien in Hohe von 5,3 Mrd. EUR
gezeichnet, was einer Steigerung von 4 % im Vergleich zu der Vor-
jahrespramie von 5,1 Mrd. EUR entspricht. Wihrungskursbereinigt
wire auch in diesem Segment das Wachstum 1 Prozentpunkt starker
gewesen. Unser Nettoselbstbehalt ist bei einer verdienten Nettopra-
mie von 4,8 (4,7) Mrd. EUR mit 91,0 (91,7) % leicht gesunken.

Wir konzentrieren uns generell auf die Bereiche Lebens- und
Rentenversicherung, d. h. die Ubernahme von Mortalitits- sowie
Langlebigkeitsrisiken. Im Berichtsjahr erzielten wir hiermit 89 %
der Pramieneinnahmen im Konzernsegment. Auf das biometrische
Risiko der Morbiditat entfallende Schutzdeckungen machten im
Berichtsjahr 9 % unserer weltweit gezeichneten Pramie aus. Das
Unfallgeschaft trug mit 2% den kleinsten Anteil zu den Pramienein-
nahmen bei.

Ergebnisentwicklung leicht hinter den Erwartungen
Insgesamt konnten wir ein Kapitalanlageergebnis von 512
(508) Mio. EUR ausweisen.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Das operative Ergebnis (EBIT) betrug im Berichtsjahr 225

(276) Mio. EUR. Financial Solutions und Bancassurance zeigten
erneut eine hervorragende Ergebnisrendite. Trotz des insgesamt
positiven versicherungstechnischen Geschéftsverlaufs blieb

das Ergebnis —und damit auch die EBIT-Rendite — im gesamten
Segment wegen der schwierigen Situation an den internationalen
Kapitalmarkten leicht hinter unseren Erwartungen zurck.

Konzernfunktionen

Das Segment Konzernfunktionen umfasst neben der Talanx AG

als wesentliche Gesellschaften die internen Dienstleistungs-
gesellschaften Talanx Service AG und Talanx Systeme AG, die
Talanx-Investment-Gesellschaften Talanx Asset Management
GmbH, AmpegaGerling Investment GmbH und Talanx Immobilien
Management GmbH sowie den konzerninternen Riickversiche-
rungsmakler Talanx Reinsurance Broker AG.

Kapitalanlagespezialisten im Talanx-Konzern

Die Talanx Asset Management GmbH betreibt zusammen mit der
Tochtergesellschaft AmpegaGerling Investment GmbH in erster
Linie das Management und die Administration der Wertpapierport-
folios der Konzerngesellschaften und erbringt damit in Zusammen-
hang stehende Dienstleistungen wie Kapitalanlagebuchhaltung
und Reporting. Das operative Ergebnis aller Talanx-Investment-
Gesellschaften sinkt aufgrund eines neuen Konzern-Feemodells auf
33 (43) Mio. EUR.

Die AmpegaGerling Investment GmbH verwaltet als Kapitalanlage-
gesellschaft Publikums- und Spezialfonds und betreibt fir instituti-
onelle Kunden Finanzportfolioverwaltung. Im Vordergrund stehen
das Portfoliomanagement und die Administration von Kapital-
anlagen fir konzernexterne Kunden. Die Absatzsituation der Invest-
mentbranche war im Jahr 2011 stark gepragt von der Ausweitung der
Finanzmarktkrise, die sich infolge der ungeldsten Schuldenkrisen in
den Usa und Europa wieder deutlich verschérfte. Als Folge verzeich-
net die Branche laut Statistik des Bundesverbandes BvI bei den
Wertpapierfonds Nettomittelriickfliisse in Hohe von 13,4 Mrd. EUR,
wobei sich der negative Trend zum Jahresende hin verstarkte.
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In dieser schwierigen Situation hat sich die AmpegaGerling Invest-
ment GmbH vergleichsweise gut behauptet, da keine Nettomittel-
abflisse Uiber das Gesamtjahr zu verzeichnen sind und sogar im
schwierigen vierten Quartal Mittelzufliisse in Hohe von 33 Mio. EUR
generiert werden konnten. Die AmpegaGerling Investment GmbH
erzielte beim Geschift mit externen Kunden im Berichtsjahr ein
Nettomittelaufkommen in Héhe von 66 Mio. EUR. Das Gesamtver-
mogen der von der AmpegaGerling Investment GmbH verwalteten
Publikumsfonds lag — trotz des positiven Mittelaufkommens — zum
Ende des Jahres 2011 mit 3,3 Mrd. EUR um 6 % unter dem Niveau
vom Jahresende 2010 (3,5 Mrd. EUR). Ursache fiir die Reduzierung
der Assets under Management sind die im zweiten Halbjahr 2011
deutlich nachgebenden Kurse an den internationalen Aktienmark-
ten, durch die sich das Fondsvermdgen vermindert hat. Ergdnzend
zum Retail-Geschift betreibt die Gesellschaft das institutionelle
Drittkundengeschift und positioniert sich aufgrund des vorhande-
nen Know-how-Profils als Outsourcing-Partner fiir konzernfremde
Erstversicherer.

Ende 2011 betrugen die selbst verwalteten Kapitalanlagen im
Talanx-Konzern 75,8 (72,5) Mrd. EUR und erhéhten sich somit um
4,5%.

Talanx Reinsurance Broker —

Vermittler fiir Riickversicherungsabgaben

Talanx Reinsurance Broker AG ist im Talanx-Konzern dem Segment
Konzernfunktionen zugeordnet und befindet sich zu 100 % im
Besitz der Talanx AG. Im Berichtsjahr wurde die bis dahin unter
dem Namen Protection Re bekannte Gesellschaft umbenannt und
firmiert seit dem 1. September 2011 als Talanx Reinsurance Broker.
Die Gesellschaft ist der professionelle Berater und Vermittler fir
die Kompositriickversicherungsabgaben des Talanx-Konzerns. Das
Kerngeschift liegt in der umfassenden Beratung in allen Bereichen
der ausgehenden Ruckversicherung. Talanx Reinsurance Broker AG
ubernimmt flir Konzernzedenten im jeweils geforderten Umfang
die komplette Bandbreite des Geschéftsprozesses Riickversiche-
rung — von der Portfolioanalyse tiber die Beratung bei der Struktu-
rierung der Riickversicherungsprogramme bis zur Administration
und Abwicklung der platzierten Vereinbarungen entwickeln und
begleiten spezialisierte Teams tragfihige Losungen, die die Konzern-
zedenten nachhaltig bei der Erreichung ihrer wirtschaftlichen Ziele
unterstitzen.
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Die notwendigen Ruickversicherungskapazititen fir alle von Talanx
Reinsurance Broker AG betreuten Konzernzedenten konnten auch
flr 2012 am Weltmarkt erfolgreich eingedeckt werden. Das operative
Ergebnis der Gesellschaft fiir 2011 betréagt 13 (8) Mio. EUR, was ab
diesem Jahr im Rahmen der Segmentverteilung den geschéftsab-
gebenden Segmenten in wesentlichen Teilen wieder zugerechnet
wird. Somit verbleibt im Segment Konzernfunktionen im Berichts-
jahr ein Ergebnisbeitrag von ca. 2 (8) Mio. EUR. Die 2009 in London
gegriindete Niederlassung der Gesellschaft wurde zum 31. Mai 2011
geschlossen. Das Geschift wird nun wieder von Deutschland aus
betreut.

Operatives Ergebnis

Das operative Ergebnis im Segment Konzernfunktionen von

—63 (-315) Mio. EUR war im Vorjahr von dem Verlust der Talanx AG
geprigt, der aus den verschiedenen Zuschiissen und Ruickstellun-
gen wegen Freistellungserklirungen gegentiber den Segmenten
Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie International
entstanden war. Sie standen tUberwiegend im Zusammenhang mit
der Verschmelzung der ASPECTA Lebensversicherung AG auf die
HDI-Gerling Lebensversicherung AG sowie der Einstellung des Neu-
geschifts der AsPECTA-Aktivitdten in Luxemburg und Liechtenstein.
Der Ergebnisbeitrag der Talanx AG zum Segmentergebnis verbesser-
te sich aus diesen Griinden auf —114 (-373) Mio. EUR.

Die Dienstleistungsgesellschaften Talanx Service AG und Talanx
Systeme AG leisten grundsétzlich keinen Ergebnisbeitrag, da

sie vereinbarungsgemaf} auf Kostenerstattungsbasis arbeiten.
Abweichend hiervon weist die Talanx Service AG im Berichtsjahr
ein operatives Ergebnis in Hohe von 12 Mio. EUR aus, das aus der
Auflosung einer Riickstellung resultiert. Die iibrigen Gesellschaften
(im Wesentlichen die HDI Reinsurance (Ireland) Ltd.) tragen mit ins-
gesamt 4 (7) Mio. EUR zum operativen Ergebnis des Segments bei.
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Vermogenslage

Der Charakter eines diversifizierten Finanzdienstleistungskonzerns
und die Tatigkeit als grof3e, weltweit tédtige Versicherungsgruppe pra-
gen die Bilanzstruktur des Konzerns. Die beherrschende Position der
Aktivseite sind die Kapitalanlagen, die unter Einschluss der Depot-
forderungen 87,5 Mrd. EUR oder 76 % der Bilanzsumme ausmachen.
Sie dienen in erster Linie der Unterlegung der Rickstellungen aus
dem Versicherungsgeschift, die sich ohne Einbeziehung der Riick-

Analyse der Kapitalstruktur
Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

Immaterielle Vermégenswerte
Kapitalanlagen

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen

Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

Abgegrenzte Abschlusskosten

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

Aktive Steuerabgrenzung

Sonstige Vermogenswerte

Langfristige Vermogenswerte und Vermégenswerte von VerduBerungsgruppen,

die als zur VerduRerung gehalten klassifiziert werden

Summe der Aktiva

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Die deutliche Erh6hung unserer Bilanzsumme um 4,2 Mrd. EUR auf
115,3 Mrd. EUR ist mafdgeblich auf den markanten Anstieg unserer
Kapitalanlagen um rund 4,1 Mrd. EUR — dies entspricht knapp 5% —
auf 87,5 (83,4) Mrd. EUR zurlickzufthren. In der Bestandserhohung
der selbst verwalteten Kapitalanlagen (+3,3 Mrd. EUR) spiegeln sich
neben der positiven Entwicklung des versicherungstechnischen Ge-
schifts auch der Bestandszuwachs aus der Wahrungsumrechnung
der in US-Dollar gehaltenen Kapitalanlagen sowie die gesunkenen
Zinsen wider. Letztere fithren zu einer positiven Entwicklung der
Marktwerte bei unseren ,jederzeit verdufierbaren” festverzinslichen
Wertpapieren. Der deutliche Anstieg der Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen Riickstellungen von 1,0 Mrd. EUR
bzw. 17% ist durch die Ausweitung des Versicherungsgeschifts des
Konzerns getragen. Diese positive Entwicklung wird zum Teil durch
den gegenldufigen Effekt aus der Verminderung der langfristigen
Vermogenswerte und Vermdgenswerte von Verduflerungsgruppen,

Verglitungsbericht

Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Nachtragsbericht

stellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisi-
ko von den Versicherungsnehmern getragen wird, auf 75,8 Mrd. EUR
beliefen. Die wichtigsten Finanzierungsmittel sind das Eigenkapital
(8% der Bilanzsumme) und die emittierten nachrangigen Verbind-
lichkeiten (2% der Bilanzsumme).

Hohe und Zusammensetzung des Vermdgens

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

2011 2010Y 2009Y
In Mio. EUR In%  InMio. EUR In%  InMio. EUR In %
2.210 2 2172 2 2.427 2
87.467 76 83.422 75 76.385 76
6.067 5 6.414 6 4975 5
6.462 6 5.523 5 5.962 6
4.729 4 5.011 5 4.342 4
4.013 3 3.715 3 3.544 3
1.570 1 1.265 1 1.685 2
320 <1 268 <1 203 <1
1.865 2 1.781 2 1.655 2
565 1 1.529 1 35 <1
115.268 100 111.100 100 101.213 100

die als zur Verauferung gehalten klassifiziert werden, kompensiert.
Hinsichtlich der Entwicklung dieses Postens verweisen wir auf un-
sere Darstellung im Anhang im Kapitel ,Zur Verauflerung gehaltene
langfristige Vermogenswerte und Verduféerungsgruppen” Detail-
lierte Erlduterungen zu den Kapitalanlagen werden weiter unten in
diesem Kapitel sowie im Anhang im Wesentlichen in den Abschnit-
ten ,Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertrdagen
und Finanzinstrumenten®, Seite 186 ff. sowie unter den ,Erlduterun-
gen zur Konzernbilanz“ ab Seite 209 ff. gegeben.

Immaterielle Vermégenswerte

Die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Vermogenswerte
(2,2 Mrd. EUR) entfallen im Wesentlichen auf versicherungsbezogene
immaterielle Vermogenswerte (PvEP), die sich aus dem Erwerb von
Versicherungsbestanden der Vergangenheit ergeben (1,3 Mrd. EUR
nach 1,4 Mrd. EUR im Vorjahr). Dariiber hinaus entfallt ein nicht
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unwesentlicher Betrag von 690 (589) Mio. EUR auf erworbene
Geschifts- und Firmenwerte. Wir verweisen an dieser Stelle auf
die Darstellung im Anhang in den Abschnitten ,Geschifts- oder
Firmenwert” und ,Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande,
Seite 209 ff.

Die vorzunehmende Amortisation bei den ibernommenen Ver-
sicherungsbestidnden belastet das Jahresergebnis, soweit sie auf
den Aktionarsanteil entfallt, in Hohe von 58 (152) Mio. EUR. Den
ausgewiesenen versicherungsbezogenen Vermogenswerten ste-
hen —bezogen auf den Versicherungsnehmeranteil — entsprechen-
de Ruckstellungen fiir Beitragsriickerstattung gegentber.

Korrespondierend mit dem Riickgang der Position ,Kapitalanlagen
fr Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungs-
policen’, die die Kapitalanlagen fiir die fondsgebundenen Versiche-
rungsprodukte enthilt, sank der Bilanzposten ,Versicherungstech-
nische Ruckstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit
das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird"
um 347 Mio. EUR. Bei diesen Lebensversicherungsprodukten, bei
denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen,
spiegeln die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Markt-
werte der entsprechenden Kapitalanlagen wider.

In der Position , Langfristige Vermdgenswerte und Vermogenswer-
te von Verauflerungsgruppen, die als zur Verdufierung gehalten
klassifiziert werden” wird neben der Verdufierung von Versiche-
rungsbestdnden der PB Pensionskasse AG, Hilden (Segment Privat-
und Firmenversicherung Deutschland), sowie der HDI Seguros S. A.
de C.V, Ledn (Mexiko) (Segment Privat- und Firmenversicherung
International), die Verduflerung von Immobilien aus verschiede-
nen Konzernsegmenten, die Verduflerung der PARTNER OFFICE AG
(Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland) sowie die
geplante Verduflerung der ASPECTA Assurance International AG, Va-
duz (Liechtenstein) (Segment Privat- und Firmenversicherung Inter-
national), ausgewiesen. Die Verduflerung bei samtlichen Transaktio-
nen ist innerhalb von einem Jahr hochstwahrscheinlich. Im Vorjahr
wurde der im Berichtsjahr geplante Verkauf der operativen Gesell-
schaften des amerikanischen Teilkonzerns Clarendon Insurance
Group, Inc. (c1G1), Wilmington (Segment Schaden-Riickversiche-
rung), unter diesem Posten ausgewiesen. Eine Gesamtdarstellung
dieser Vorgdnge einschliefdlich der unterjahrig als zur Verduflerung
gehaltenen klassifizierten Vermogenswerte und Verduferungsgrup-
pen haben wir im Konzernanhang im Kapitel ,Zur Verauferung
gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Verduflerungsgruppen”
ndher erlautert.
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Kapitalanlagenmanagement und -ziele

Das Management der Kapitalanlagen des Konzerns beruht auf dem
Grundprinzip der stetigen Wertentwicklung. Durch einen systema-
tisch und diszipliniert umgesetzten Investmentprozess wird die
Erreichung von konsistenten und nachhaltigen Ergebnissen sicher-
gestellt. Im besonderen Fokus stehen dabei die strategische und
taktische Asset-Allokation. Neben den Konzernrisikovorgaben und
den gesetzlichen Rahmenbedingungen werden im Rahmen der
Allokation ebenfalls die Anforderungen der jeweiligen Geschafts-
modelle berticksichtigt. Die Abbildung der Passivseite in Form der
Cashflow- und Wiahrungsstruktur, aber auch das Durationsmat-
ching sowie die Erfullung der spezifischen Anforderungen an die
Liquiditdtshaltung sind Einflussfaktoren, die die Asset-Allokation
und damit auch den risikogewichteten Return der Portfolios maf3-
geblich bestimmen.

Auch nimmt die bevorstehende Inkraftsetzung von Solvency II
immer mehr Einfluss auf das Kapitalanlagemanagement. So
werden beispielsweise bei Lebensversicherungsgesellschaften im
Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland verstarkt
derivative Finanzinstrumente eingesetzt, um sich kiinftig entspre-
chende Renditen zu sichern und somit einen positiven Beitrag zur
Erfillung der Solvency-II-Erfordernisse zu leisten. Dartiber hinaus
wurde durch eine sukzessive Erh6hung der Duration eine optimale
Abstimmung des Liability-Asset-Profils erreicht. Die hohe Rating-
qualitat der investierten Kapitalanlagen in den jeweiligen Portfolios
wurde dabei stets erhalten.

Obwohl 2011 geprdgt war von zahlreichen Ratingherabstufungen,
besitzen mehr als 86 % der Papiere in der Anlageklasse festverzins-
liche Wertpapiere ein Rating von A oder besser. Eine breitgefdcher-
te Systematik zur Begrenzung von Kumulrisiken fihrt zu einer
ausgewogenen Mischung der Anlagen, deren Risiko reduzierende
Wirkung sich auch in der Krise des Euroraums bewdhrt hat.

Die Risikosteuerung der Kapitalanlagen ist in das Konzern-Limit-
und Schwellenwertsystem eingebettet, das sich aus der ganzheitli-
chen Konzernrisikosteuerung ableitet. In diesem Rahmen wird das
Ziel verfolgt, iber die Allokation der Kapitalanlagen die bestmog-
liche Rendite zu erzielen, ohne die jederzeitige Einhaltung der
Risikobudgets zu gefahrden.

Fur die Messbarkeit der wesentlichen Risiken werden zahlreiche
Instrumente eingesetzt, die eine umfangreiche und laufende
Betrachtung der Risiken gewihrleisten. Dazu zdhlen unter anderem
Stresstests, Value-at-Risk-Berechnungen oder die tagliche Limituiber-
wachung von z.B. Kumulrisiken. Mithilfe dieser Instrumente war

es auch in Krisenzeiten moglich, die entsprechenden Risiken zu
begrenzen und das Portfolio danach auszurichten. Die Anlagepoli-
tik des Konzerns kann dabei als konservativ charakterisiert werden.
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Als zentrale Schnittstelle fir die Risikomessung und das Risikocon-
trolling der Kapitalanlagen des Konzerns fungiert die Talanx Asset
Management GmbH. So werden auch im Rahmen der strategischen
Konzernziele erworbene oder neu gegriindete Konzerneinheiten
zeitnah in die Systeme der Talanx Asset Management GmbH ein-
gebunden, um ein konzerneinheitliches Limitcontrolling sicherzu-
stellen. Uber- und Unterschreitungen werden taggleich angezeigt,
sodass umgehend Mafinahmen zur Behebung der Limitverletzun-
gen definiert werden kénnen. Dartiber hinaus werden fir signifi-
kante Unternehmenskennziffern Schwellenwerte definiert, bei de-
ren Erreichung rechtzeitig Mafinahmen ergriffen werden kénnen,
um eine mogliche Uberschreitung der Limite bzw. Gefdhrdung der
Ziele frithzeitig zu verhindern.

Kapitalanlageentwicklung

Zusammensetzung der Kapitalanlagen

In Mio. EUR
76.385 83.422 87.467
10.961 11.717
9.349
67.036 72.461 75.750
2009 2010Y 2011

B Depotforderungen
B Selbst verwaltete Kapitalanlagen

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Der Anstieg des Kapitalanlagebestandes setzte sich auch im Be-
richtsjahr fort. Per Saldo nahm der Bestand um knapp 5% zum
Jahresende 2011 auf 87,5 Mrd. EUR zu. Zu dieser Entwicklung hat
neben dem Zuwachs der Depotforderungen auf 11,7 Mrd. EUR
(+6,9 %) ebenfalls das Wachstum von 4,5% bei den selbst verwal-
teten Kapitalanlagen auf nunmehr 75,8 Mrd. EUR gefihrt. Die
Bestandsausweitung der selbst verwalteten Kapitalanlagen ist
aufler durch die im Berichtsjahr erfolgten Unternehmenserwerbe
im Wesentlichen durch die Zufliisse aus dem versicherungstechni-
schen Geschift, die im Rahmen der jeweils gesellschaftsspezifischen
Vorgaben angelegt wurden, begriindet.

Die Entwicklung auf den Mérkten fithrte ebenfalls zu einer Bestands-
anderung. Uber alle Laufzeiten hinweg konnte 2011, insbesondere

in der zweiten Jahreshilfte, eine deutliche Zinssenkung beobachtet
werden, die sich in einer Erh6hung der Marktwerte der gehaltenen
festverzinslichen Papiere niederschlug. Die zweijdhrigen deutschen
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Staatsanleihen verloren — bei den ohnehin niedrigen Zinsen — ca.
75 Basispunkte und liegen zum Jahresende bei 0,1%. Die Zinssen-
kung bei einer zehnjdhrigen Laufzeit lag bei ca. 100 Basispunkten,
sodass das Zinsniveau zum Jahreswechsel 1,8 % betrug.

Neben den Zinseffekten wirkte sich ebenfalls die Entwicklung des
US-Dollar-Kurses direkt auf die Kapitalanlagen aus. Dieser lag zum
31. Dezember 2010 bei 1,34 USD je EUR und stieg in der ersten Jah-
reshilfte tiber 1,45 USD je EUR, bevor die Entwicklung in der zweiten
Hailfte in die entgegengesetzte Richtung verlief. Der Kurs des US-
Dollars notierte zum 31. Dezember 2011 bei 1,29 USD je EUR und lag
somit unter dem Vorjahresniveau. Allein aus Wahrungskursdiffe-
renzen ergab sich ein Anstieg der in US-Dollar gehaltenen Bestande
nach Umrechnung in den EUR von knapp 4 %. Zum Jahresabschluss
betrug der Bestand an US-Dollar-Kapitalanlagen 11,4 Mrd. EUR und
entsprach 15% der selbst verwalteten Kapitalanlagen.

Wihrend festverzinsliche Anlagen bereits in den Vorjahren stets
die bedeutendste Kapitalanlageklasse waren, kommt ihnen im Jahr
2011 eine noch hohere Bedeutung zu. Der Anteil an festverzinsli-
chen Wertpapieren betrug 78 % am Gesamtbestand und hat somit
im Vergleich zum Vorjahr um 2 Prozentpunkte zugenommen. Der
Ergebnisbeitrag aus dieser Anlageklasse betrug 2,7 Mrd. EUR und
wurde im Berichtsjahr reinvestiert. Das Aktienengagement wurde
im Laufe des Geschiftsjahres auf ein Minimum zurtickgefahren. Die
wirtschaftliche Aktienquote betrug zum Jahresende 1,0 %. Alternati-
ve Investments sowie Immobilien hatten weiterhin einen geringen
Anteil am Gesamtbestand, trugen aber unter Diversifizierungs-
aspekten zur Stabilisierung der Portfolios bei.

Unter Einhaltung simtlicher gesetzlicher und konzerninterner
Vorgaben gestaltete sich die Diversifikation der Kapitalanlagen per

31. Dezember 2011 wie folgt:

Zusammensetzung der Kapitalanlagen

In%
9 7 6
2 2 2
12 13 13
2 2 1
75 76 78
2009 2010 2011
M Sonstige

B Immobilien

m Depotforderungen

B Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
B Festverzinsliche Wertpapiere
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Im Hinblick auf die in der Bilanz ausgewiesenen selbst verwalteten Kapitalanlagen stellt sich der Bestand wie folgt dar:

Zusammensetzung der selbst verwalteten
Kapitalanlagen nach Anlageklassen

Fremdgenutzter Grundbesitz
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

Anteile an assoziierten Unternehmen

Darlehen und Forderungen
Darlehen inkl. Hypothekendarlehen

Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche
Schuldner sowie festverzinsliche Wertpapiere

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere

Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Derivate?
Ubrige Kapitalanlagen

Selbst verwaltete Kapitalanlagen

Y Angepasst aufgrund IAS 8
% Derivate nur mit positiven Marktwerten

Festverzinsliche Wertpapiere

Der Bestand an festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne Hypotheken-
und Policendarlehen) stieg im Jahr 2011 um 4,6 Mrd. EUR an und be-
trug zum Jahresende 67,8 Mrd. EUR. Diese Anlageklasse stellt bei stei-
gender Tendenz mit 78 %, bezogen auf den Gesamtbestand, weiterhin
den wirtschaftlich bedeutsamen Teil unserer Investitionen dar. Die
festverzinslichen Kapitalanlagen teilten sich im Wesentlichen in die
Kapitalanlagekategorien ,Darlehen und Forderungen” und ,jederzeit
verauflerbare Finanzinstrumente” auf.

Wie bereits im Jahr 2010 war in der Kapitalanlagekategorie ,Jeder-
zeit verdufBerbare Finanzinstrumente” ein deutlicher Anstieg zu be-
obachten. Im Jahr 2011 entwickelte sich diese Kategorie zur Haupt-
investitionsklasse. Der Bestand dieser Finanzinstrumente, deren
Bestandsanderung Auswirkungen auf das Eigenkapital haben, stieg
um 2,7 Mrd. EUR (+9 %) auf 31,0 Mrd. EUR. Wie schon im Jahr 2010
wurde im abgelaufenen Geschiftsjahr zunehmend in Industriean-
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2011 20109 20099
In Mio. EUR In%  In Mio. EUR In%  In Mio. EUR In%
1.100 2 1.095 2 955 2
78 <1 74 <1 61 <1
209 <1 144 <1 134 <1
1.291 2 1.439 2 1.584 2
31.670 42 30.904 43 29.964 45
4.294 6 2.999 4 2.858 4
31.009 41 28.330 39 24.226 36
1.132 2 2.070 3 2.022 B]
856 1 974 1 834 1
16 <1 15 <1 27 <1
5 <1 69 <1 64 <1
70 <1 83 <1 62 <1
53 <1 80 <1 112 <1
3.967 4 4.185 6 4133 6
75.750 100 72.461 100 67.036 100

leihen investiert. Diese Strategie fiihrte aufer zu einer Starkung der
Renditesituation der Portfolios zu einer weiteren Diversifikation.
Der Anteil der Industrieanleihen, bezogen auf den Gesamtbestand,
wurde um 3 Prozentpunkte auf 18 % gesteigert.

Die auf den Posten ,Jederzeit verduflerbare Finanzinstrumente”
entfallenden unrealisierten Gewinne und Verluste (ohne tibrige
Kapitalanlagen) stiegen im Geschiftsjahr 2011 aufgrund gesunkener
Zinsen um 154 Mio. EUR und betrugen zum Bilanzstichtag im Saldo
461 Mio. EUR. Daneben nutzte der Konzern die positive Marktwert-
entwicklung verstarkt zur Realisation von Gewinnen.

Die ,Darlehen und Forderungen” stiegen im Geschéftsjahr
um 0,6 Mrd. EUR (+2 %) auf 33,0 Mrd. EUR. Bedingt durch die
Senkung des Zinsniveaus wuchsen die Bewertungsreserven auf
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2.263 (842) Mio. EUR an. Bei dieser Anlagenklasse wurde neben den
Investitionen in Industrieanleihen im Jahr 2011 aus Risiko-Return-
Gesichtspunkten ebenfalls verstirkt in Pfandbriefe investiert. In
Staatsanleihen wurde, bedingt durch die unterjahrig erfolgten
Ratingherabstufungen, nur in begrenztem Maf? investiert. Somit
betrug der Bestand an Staatspapieren oder dhnlich sicheren Papie-
ren in dieser Haltekategorie 10,2 Mrd. EUR und entsprach einem
Anteil von 13% am Gesamtbestand.

Der Konzern war zum Jahresende nur mit einem kleinen Bestand
an Staatsanleihen der sog. Giips-Staaten investiert. Die Marktwerte
der Kapitalanlageengagements in diese Staaten zum Jahresende
betrug 1,3 Mrd. EUR und entsprachen somit 1,7 % des selbst verwal-
teten Kapitalanlagebestands. Das Engagement in Italien (Marktwert
634 Mio. EUR) ist durch die Priasenz des Konzerns in diesem Land
begriindet. Im Rahmen der Risikosteuerung wird dieses Exposure
bis zum Ende des ersten Quartals 2012 um 86 Mio. EUR nominal
reduziert. Unter Risikogesichtspunkten wird derzeit weiter an der
Strategie festgehalten, die bestehenden Kapitalanlage-Engage-
ments in den GIIps-Staaten nicht weiter auszubauen. Wir verweisen
an dieser Stelle auf unsere Ausfithrung im Risikobericht auf Seite
104.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr fand ebenfalls ein Aufbau des
Bestands der Kapitalanlagekategorie ,Bis zur Endfalligkeit zu
haltende Finanzinstrumente” statt, der mafdgeblich in den beiden
Ruckversicherungssegmenten erfolgte. Der Aufbau dieser Position
wurde durch Desinvestitionen bzw. auch durch Umgliederungen
bei den ,Jederzeit verduferbaren Finanzinstrumenten” ermog-
licht. Im Ruckversicherungssegment haben wir festverzinsliche
Wertpapiere zu Marktwerten in Hohe von insgesamt 1,3 Mrd. EUR
aus der Kategorie , Jederzeit verduflerbare Finanzinstrumente” in
den Dauerbestand umgegliedert. Die Absicht und die Fahigkeit, sie
bis zur Endfilligkeit zu halten, ermdglicht es den Gesellschaften,
die bilanziellen Volatilitdten aufgrund von Zinsbewegungen zu
reduzieren.

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere

In %

11 11 14
18 19 20
) 28 26 %
W BBB und weniger
A
| AA 43 44 33
H AAA
2009 2010 2011
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Der Konzern betreibt unverdndert eine konservative Anlagepolitik.
Fur detaillierte Hinweise zur Kreditqualitdt unserer Kapitalanlagen
siehe Anhang, Seite 197-205.

Bei Sicherheitsleistungen, die fir versicherungstechnische Riick-
stellungen von Zedenten im Segment Riickversicherungen gebildet
werden, erhohten sich seit Jahresende 2010 die Depotforderungen
von 11,0 Mrd. EUR auf 11,7 Mrd. EUR. Dies entspricht bei gestiegenen
Gesamtkapitalanlagebestanden unverdndert zum Vorjahr einer
Quote von 13 %.

Aktien und Aktienfonds

Die europdischen Aktienmérkte waren im vergangenen Jahr gepragt
durch eine globale Talfahrt. In der ersten Jahreshélfte wurde diese
Tendenz ausgeldst durch die Katastrophen in Japan und in der
zweiten Jahreshilfte fortgefiihrt als Eskalation der europdischen
Staatsschulden- und Bankenkrise. Spiegelbildlich zu der Entwick-
lung auf den Aktienmirkten wurden die Aktienbestdnde, die zu
Jahresbeginn noch bei 1,9 Mrd. EUR lagen, bereits im ersten Quartal
2011 signifikant abgebaut. Die verbleibenden Aktienbestdnde befin-
den sich zum grofiten Teil in Aktienfonds und sind innerhalb dieser
abgesichert. Im Wesentlichen befinden sich Aktien in den Portfolios
der Gesellschaften im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung International.
Bei den tibrigen Bestdnden handelt es sich um strategische Enga-
gements. Das Aktienengagement im gesamten Konzern betrug
zum Jahresende 0,9 Mrd. EUR, dies entspricht einer wirtschaftlichen
Aktienquote von 1,0 %.

Die saldierten unrealisierten Gewinne und Verluste der im Konzern
gehaltenen Bestdnde (ohne tibrige Kapitalanlagen) verminderten
sich um 179 Mio. EUR und betragen nunmehr 129 (308) Mio. EUR.

Immobilien inklusive Anteile an Immobilienfonds

Fremdgenutzter Grundbesitz wird Ende 2011 in Héhe von 1,1 Mrd. EUR
gehalten. Gegentiber dem Vorjahr bedeutet dies eine sehr leichte
Steigerung um 5 Mio. EUR. Im Berichtszeitraum wurden neben den
planmifiigen Abschreibungen in Hohe von 20 Mio. EUR auch auf3er-
planmifiige Abschreibungen iber 19 Mio. EUR aufgrund von Markt-
bewertungen vorgenommen. Den aufierplanmifiigen Abschreibun-
gen standen Zuschreibungen in gleicher Hohe entgegen.

Die Immobilienquote, die auch die Investments in Immobilien-
fonds beinhaltet, lag unverdndert bei 2 %.
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens- Forschung und
steuerung Entwicklung
Kapitalanlageergebnis
Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses 2011 2010Y 2009
In Mio. EUR
Ordentliche Kapitalanlageertrage 2.938 2.782 2.607
davon laufende Ertrage aus Zinsen 2.734 2.616 2.457
davon Ergebnis aus Anteilen an
assoziierten Unternehmen = 2 -6
Realisiertes Ergebnis aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 309 385 236
Zu-/Abschreibungen auf Kapitalanlagen -112 78 -332
Unrealisiertes Ergebnis aus
Kapitalanlagen -30 -12 52
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 149 133 145
Ergebnis aus selbst verwalteten
Kapitalanlagen 2.956 2.944 2418
Depotzinsergebnis 306 280 240
Summe 3.262 3.224 2.658

Y Im Berichtsjahr wurden die Aufwendungen fir die Verwaltung von nicht
konzerneigenen Kapitalanlagen unter den sonstigen Aufwendungen ausgewiesen.
Das Vorjahr wurde insoweit angepasst

Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres wies mit 3,3 Mrd. EUR
gegentiber dem Vorjahr eine leichte Steigerung aus. Wesentlicher
Ergebnistreiber sind unverdndert die laufenden Ertrdge aus Zinsen,
die, bezogen auf das gesamte Kapitalanlageergebnis, von 81% auf
84 % stiegen.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrige betrugen zum Jahresende
2.938 Mio. EUR (+156 Mio. EUR bzw. +6 %) bei einem Anstieg der
selbst verwalteten Kapitalanlagen von +5 %, der durch die Zuflisse
aus dem Versicherungsgeschift getragen ist. Dem sinkenden Ka-
pitalmarktzinsniveau entgegenlaufend betrdgt der Durchschnitts-
kupon des Bestandes an festverzinslichen Wertpapieren 4,2 % und
liegt damit leicht iiber dem Vorjahreswert von 4,1%. Dabei konnte
im Rahmen der Reinvestitionen der Abwirtstrend des allgemeinen
Zinsniveaus durch verstdrkte Investitionen in Industrieanleihen ab-
gefedert werden. Zur Absicherung des Wiederanlagerisikos wurden
derivative Finanzinstrumente (u.a. Vorkaufe) insbesondere bei den
Lebensversicherern im Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland eingesetzt. Hinsichtlich der finanziellen Auswirkungen
verweisen wir auf den Anhang, Angabe 12 ,Derivative Finanzinstru-
mente und Hedge Accounting”, Seite 231 ff.

Das Ergebnis aus Kapitalanlageverkdufen lag im Geschiftsjahr
insgesamt deutlich unter dem Vorjahresniveau und betrug im Saldo
309 (385) Mio. EUR. Eine signifikante Steigerung der Gewinnreali-
sation bei festverzinslichen Wertpapieren aufgrund der giinstigen
Marktgegebenheiten wurde durch gestiegene Verluste insbesondere
bei Aktien (60 Mio. EUR) kompensiert. Dariiber hinaus fiihrten vor
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Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

allem in den beiden Rickversicherungssegmenten bereits im Jahr
2010 begonnene Portfolioadjustierungen — vor dem Hintergrund
der Diversifizierung und Renditesteigerung wurden Umschichtun-
gen von Staatsanleihen zu Industrieanleihen vorgenommen — zu
Gewinnrealisationen. Ferner schlug die Verauflerung griechischer
Staatsanleihen im ersten Quartal mit Verlusten in Hohe von

30 Mio. EUR zu Buche, die im Wesentlichen im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland angefallen sind.

Im Vergleich zu 2010 waren insbesondere die Bewegung am Aktien-
markt, aber auch die Staatsschuldenkrise im Jahr 2011 fir hohere Ab-
schreibungserfordernisse verantwortlich. Auf Gesamtkonzernebene
wurden auf Aktientitel — darunter einige strategische Beteiligungen —
91 (45) Mio. EUR abgeschrieben. Bei den festverzinslichen Wertpa-
pieren waren Wertberichtigungen von 30 (17) Mio. EUR notwendig.
Aufgrund der verschdrften Situation der Staatsschuldenkrise wur-
den im dritten und vierten Quartal die Bestdnde an griechischen
Staatsanleihen auf den Marktwert (durchschnittlicher Bewertungs-
kurs bei 22 %) abgeschrieben. Der Abschreibungsaufwand belief sich
auf'12 Mio. EUR. Dariiber hinaus haben wir Abschreibungen in Hohe
von 9 Mio. EUR auf nachrangige Anleihen vorgenommen, die im
Rahmen der Krise der Landesbanken weiter unter Druck geraten
waren.

Uber alle Assetklassen zusammen standen den Abschreibungen
Zuschreibungen in Hohe von 74 (37) Mio. EUR entgegen. Von den
gesamten Zuschreibungen entfielen 30 Mio. EUR auf Alternative
Investments und 19 Mio. EUR auf Immobilien.

Das unrealisierte Ergebnis verschlechterte sich um 18 Mio. EUR und
betrug —30 Mio. EUR.

Das Ergebnis aus Depotzinsertragen und -aufwendungen belief sich
auf 306 (280) Mio. EUR.

Nachfolgend ist das Jahresergebnis 2011 nach Konzernsegmenten
dargestellt. Der Ergebnisriickgang in den Segmenten Industrieversi-
cherung sowie Privat- und Firmenversicherung Deutschland konnte
insbesondere durch deutliche Ergebnissteigerungen in der Schaden-
Ruckversicherung mehr als ausgeglichen werden. Wesentliche
Ergebnistreiber waren hier neben gestiegenen laufenden Kapital-
ertragen auch ein hoheres unrealisiertes Ergebnis 8 (-32) Mio. EUR
aus den im Jahr 2010 zur Absicherung eines Teils der Inflations-
risiken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven abge-
schlossenen Inflation Swaps. Hieraus resultieren erfolgswirksame
unrealisierte Gewinne von 12 (—31) Mio. EUR. Hinsichtlich ndherer
Details verweisen wir auf unsere Anmerkungen 29, Kapitalanlage-
ergebnis” im Anhang.
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Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Das Kapitalanlageergebnis des Konzernsegments Konzernfunk-
tionen umfasst in erster Linie die Kosten fir die Verwaltung der
Kapitalanlagen.

Auflerbilanzielle Finanzierungsinstrumente

Der Konzern ist verschiedene Verpflichtungen eingegangen. Von
wesentlicher Bedeutung fir die Beurteilung der Vermogenslage
sind hierbei Letters of Credit und Treuhandkonten zur Besicherung
von versicherungstechnischen Verbindlichkeiten (6.300 Mio. EUR),
Sperrdepots und sonstige Treuhandkonten (2.071 Mio. EUR), Garan-
tieleistungen aus begebenen nachrangigen Schuldverschreibungen
(1.959 Mio. EUR), Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden
Kapitalanlageengagements (648 Mio. EUR), Verpflichtungen aus
Leasinggeschiaften (477 Mio. EUR) sowie Verpflichtungen nach

§§ 124 ff. vaG als Mitglied des Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer
(410 Mio. EUR). Dartiber hinaus belaufen sich die Sonstigen Verpflich-
tungen zum 31. Dezember 2011 auf 861 Mio. EUR.

Zudem obliegen dem Konzern Eventualverbindlichkeiten aufgrund
von Einbindung in gerichtliche Verfahren sowie Schiedsverfah-
ren. Diese Verpflichtungen haben wir simtlich im Anhang in den

Abschnitten ,Sonstige Angaben — Haftungsverhiltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen” und ,Sonstige Angaben — Miete und
Leasing” inklusive der Vorjahresangaben dargestellt.

Finanzlage

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva des
Konzerns sind gepragt durch das Erst- und Riickversicherungsge-
schift. Den grofiten Anteil haben die versicherungstechnischen
Ruckstellungen, die nach den Anforderungen der Versicherungsauf-
sicht durch die Kapitalanlagen zu bedecken sind. Dartiber hinaus
finanziert sich der Konzern insbesondere durch Eigenkapital sowie
nachrangige Anleihen und Verbindlichkeiten, die auch unsere wich-
tigsten Finanzmittel représentieren.

Die Finanzlage des Konzerns erldutern wir anhand der folgenden

Ubersicht, der wir die Passiva der Konzernbilanz zugrunde gelegt
haben.
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Unternehmens-
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Der Talanx-Konzern Strategie

Analyse der Kapitalstruktur
Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

Eigenkapital
Nachrangige Verbindlichkeiten
Versicherungstechnische Riickstellungen — brutto

Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird

Andere Riickstellungen
Verbindlichkeiten
Passive Steuerabgrenzung

Verbindlichkeiten von VerduBerungsgruppen, die als zur VerdufRerung
gehalten klassifiziert werden

Summe der Passiva

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Wiahrungseinfliisse

Aufgrund der internationalen Ausrichtung der im Konzern ge-
biindelten Versicherer bestehen naturgemaf wihrungsbedingte
Interdependenzen zwischen der Vermogens- und Finanzlage.

Grundsatzlich erhalten und erbringen jedoch die international
tatigen Versicherer im Regelfall Geld- und Schadenleistungen in
der jeweiligen nationalen Wiahrung. Dies bedeutet, dass Assets zur
Bedeckung der Passiva ebenso in fremder Wahrung vorgehalten
werden. Hierzu bedarf es einer wahrungskongruenten Bedeckung.
Wir verweisen an dieser Stelle auf unsere Darstellungen im Risiko-
bericht. Fiir Zwecke des Konzernabschlusses werden die jeweiligen
nationalen Wahrungen entsprechend der Darstellung im Anhang
unter ,Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden - Wahrungsumrechnung"” dargestellt.

Entwicklung der wesentlichen Posten

Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat sich das Eigenkapital um

726 Mio. EUR —dies entspricht einem Anstieg von 9% —auf 8.706
(7.980) Mio. EUR erhoht. Das Eigenkapital ohne Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter belauft sich auf 5.421 (4.945) Mio. EUR.

Der Bestand an nachrangigen Verbindlichkeiten sank leicht um
176 Mio. EUR auf 2,6 Mrd. EUR und resultiert aus der Ausiibung
einer Kiindigungsoption und der vollstandigen Riickzahlung einer
Anleihe der Emittentin Hannover Finance (Luxembourg) S.A. im
ersten Quartal 2011 (138 Mio. EUR). Die Ausgestaltungsmerkmale
dieser Anleihen sind detailliert im Anhang in den Ausfithrungen zu
Angabe 17 ,Nachrangige Verbindlichkeiten” beschrieben.
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2011 2010Y 2009Y
In Mio. EUR In%  InMio. EUR In%  InMio. EUR In%
8.706 8 7.980 7 7.153 7
2.615 2 2.791 3 2.003 2
83.100 72 77.510 70 73.210 72
6.067 5 6.414 6 4.975 5
2.589 2 2.751 2 2.644 3
10.212 9 10.829 10 9.750 10
1.488 1 1.444 1 1.478 1
491 1 1.381 1 = =
115.268 100 111.100 100 101.213 100

Ferner besteht eine Kreditlinie fiir die Talanx AG in Hohe von
nominal 1,5 Mrd. EUR, von der — unverdndert zur Vorperiode — ein
Betrag in H6he von 550 Mio. EUR in Anspruch genommen worden
ist. Das Darlehen wird bei einer Laufzeit bis langstens 31. Juli 2012
disponibel variabel verzinst. Dartiber hinaus hat die Talanx AG per
13.Juli 2011 bzw. 21. Dezember 2011 zwei Vertrdge Uiber syndizierte
variabel verzinsliche Kreditlinien in Hohe von 500 Mio. EUR bzw.
650 Mio. EUR jeweils tiber eine Laufzeit von fiinfJahren geschlossen.
Es handelt sich um die Anschlussfinanzierung, die vertraglich erst
dann zum Tragen kommt, wenn die bestehende Kreditlinie ausge-
laufen ist oder gekiindigt wurde oder mit Auszahlung der neuen
Kreditlinie auslduft.

Hinsichtlich weiterer Kreditvereinbarungen sowie Letters of Credit
verweisen wir auf die Darstellung der auflerbilanziellen Finanz-
instrumente sowie die Darstellungen im Anhang auf Seite 208 bzw.
283.

Zusammensetzung der Riickstellungen
aus dem Versicherungsgeschaft

(nach Konsolidierung) 2011 2010Y 2009Y
In Mrd. EUR
Riickstellung fiir Pramientibertrage 4,7 4,3 3,8
Deckungsriickstellung 45,7 43,6 41,0
Riickstellung fuir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 31,4 28,5 27,3
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 1,0 0,8 0,9
Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen 0,3 0,3 0,2
Gesamt 83,1 77,5 73,2

% Angepasst aufgrund IAS 8
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Corporate Governance

Unter Berticksichtigung der Anteile der Riickversicherer ergibt sich
die nachfolgende Darstellung:

2011 20109 20099
In Mrd. EUR
Riickstellung fuir Pramientibertrage 43 3,9 3,5
Deckungsriickstellung 447 42,6 40,1
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 26,5 24,5 22,5
Riickstellung fir Beitragsriickerstattung 1,0 0,8 0,9
Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen 0,3 0,3 0,3
Gesamt 76,8 72,1 67,3

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Hierbei sind die bestehenden Verpflichtungen gegentiber den Versi-
cherungsnehmern mindestens in gleicher Hohe mit Kapitalanlagen
zu bedecken. Bezogen auf den Bilanzstichtag betrdgt das Verhaltnis

Brutto-Riickstellungen nach Konzernsegmenten
(nach Konsolidierung)

Brutto-Riickstellungen nach Konzernsegmenten
(nach Konsolidierung)

In Mio. EUR

Industrieversicherung

Privat- und Firmenversicherung Deutschland
Privat- und Firmenversicherung International
Schaden-Riickversicherung
Personen-Riickversicherung
Konzernfunktionen

Gesamt

Y Angepasst aufgrund 1AS 8

Die Deckungsriickstellung ist ein mathematisch errechneter Wert
fur kiinftige Verpflichtungen (Barwert kiinftiger Verpflichtungen
abzlglich des Barwerts kiinftig eingehender Pramien), vor allem in
der Lebensversicherung.

Insgesamt sind die Bruttortickstellungen im Vergleich zum Vorjahr
um 7% bzw. 5,6 Mrd. EUR gestiegen. Diese Entwicklung ist im We-
sentlichen auf den Anstieg der Deckungsrickstellungen (+5% bzw.
2,1 Mrd. EUR) sowie die Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille (+10 % bzw. 2,9 Mrd. EUR) zurlckzufiihren.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

der Nettoruickstellungen aus dem Versicherungsgeschéft zu den
gesamten Kapitalanlagen — einschlie8lich der Depotforderungen —
88 (86) %. Somit besteht eine Uberdeckung der Ruckstellung von
10,7 (11,3) Mrd. EUR.

Die Ruckstellungen stehen dem Konzern im Rahmen der jeweiligen
Restlaufzeit zur Verfiigung. Wir verweisen an dieser Stelle auf die
Darstellung der Restlaufzeiten insbesondere der Deckungsriickstel-
lung sowie der Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsleistungen (Anhang, Angabe 19, Deckungsriickstellung” und
20 ,Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille®,
Seite 243 sowie 244).

Die versicherungstechnischen Verpflichtungen zu Bruttowerten
nach Konsolidierung werden mafgeblich von der Deckungsriickstel-
lung sowie der Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle dominiert. Zum Bilanzstichtag entfallen 55 (56) % der
gesamten Rickstellungen auf die Deckungsriickstellungen.

Riickstellung fiir noch nicht

Deckungsriickstellung abgewickelte Versicherungsfalle

2011 2010Y 20099 2011 2010 2009
1 = = 7.883 7.746 7.388
34.099 33.338 31.922 2.579 2.695 2.772
1.811 1.869 1.727 1.285 1.130 936
= = = 16.979 14.577 14.163
9.828 8.403 7.328 2.694 2.390 1991
= = = = = 6
45.739 43.610 40.977 31.420 28.538 27.256

Der Anstieg der Deckungsriickstellung ist auf die nattrliche Alte-
rung der Versicherungsbestande sowie ein organisches Wachstum
zuruickzufihren. Der gesamte Zuwachs von 2,1 Mrd. EUR entfallt
mit 0,7 Mrd. EUR auf das Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie mit 1,4 Mrd. EUR auf das Segment Personen-
Rickversicherung.
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Der Anstieg der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille resultiert im Wesentlichen aus gestiegenen Schadenbe-
lastungen aus dem Segment Schaden-Ruckversicherung. Ursédchlich
hierfiir waren die zahlreichen und schweren Naturkatastrophen,
u.a. Erdbeben in Japan und Neuseeland sowie Flutschdden in Nord-
und Zentral-Thailand. Bis auf im Segment Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland stellte sich in den anderen Segmenten ein
Anstieg der Schadenrtickstellungen ein.

Verduflerungsgruppen

Gemaifd den Vorschriften des IFRS 5, Zur Verduf3erung gehaltene
langfristige Vermogenswerte und aufgegebene Geschéftsbereiche”
hatten wir im Vorjahr im Segment Schaden-Ruckversicherung die
geplante VerdufBerung der operativen Gesellschaften des amerikani-
schen Teilkonzerns Clarendon Insurance Group, Inc. (C1GI), Wilming-
ton, an die Enstar Group Ltd., Hamilton, Bermuda, als Verduf3e-
rungsgruppe klassifiziert. Diese Transaktion wurde im Berichtsjahr
abgeschlossen. 2011 haben wir neben den versicherungstechnischen
Verpflichtungen aus den beabsichtigten Ubertragungen von Ver-
sicherungsbestdnden der HDI Seguros S. A. de C. V., Ledn (Mexiko),
sowie der PB Pensionskasse AG, Hilden, auch die Vermogenswerte
und Verpflichtungen der PARTNER OFFICE AG sowie der ASPECTA
Assurance International AG, Vaduz (Liechtenstein), separat als
Verdufierungsgruppe ausgewiesen. Die auf die Verduf3erungsgrup-
pe entfallenden Verbindlichkeiten haben wir unsaldiert von den
Vermogenswerten dargestellt.

Hinsichtlich der Details verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im
Anhang unter ,Zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermdgens-
werte und Verduflerungsgruppen” ab Seite 182 ff.

Auflerbilanzielle Geschafte

Dartiber hinaus bestehen Eventualverbindlichkeiten, die im Anhang
unter ,Haftungsverhaltnisse und sonstige Verpflichtungen* (Seite
283) erlautert werden.

Asset-Liability-Management

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Verpflichtungen
und anderer Verbindlichkeiten ist die wesentliche Grundlage fir
die Kapitalanlagestrategie des Talanx-Konzerns. Im Mittelpunkt
steht dabei das Asset-Liability-Management: Hierbei sollen sich
Wertentwicklungen bei den Kapitalanlagen moglichst mit den
Entwicklungen der versicherungstechnischen Verpflichtungen
ausgleichen bzw. den Anforderungen der Passivseite folgen. Dies
stabilisiert unsere Positionen gegentiber Schwankungen auf den
Kapitalmarkten.
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Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen wie
Laufzeit- und Wahrungsstruktur, aber auch Inflationssensitivitét
auf der Passivseite, indem wir nach Méglichkeit Investments erwer-
ben, die dhnlich reagieren. Wir verweisen insoweit auch auf unsere
Darstellungen im Risikobericht ab Seite 100.

Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer) des ge-
samten Kapitalanlagebestandes der festverzinslichen Wertpapiere
im Talanx-Konzern wurde 2011 bei 6,3 leicht erhoht. Die Durati-
onssteuerung der einzelnen Segmente beruht — wie oben geschil-
dert —auf den Erfordernissen aus dem versicherungstechnischen
Geschift. So ist beispielsweise die Modified Duration der Kapi-
talanlagen im Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland mit 8,2 Jahren im Vergleich zum Geschéftsbereich
Industrieversicherungen mit 3,7 Jahren relativ lang, um der Kapital-
bindungsdauer insbesondere bei Lebensversicherungen gerecht zu
werden. Zwischen den Versicherungstragern und der Talanx Asset
Management wird die aktivische Duration in regelmifigen Abstan-
den mit den Erfordernissen der Passivseite abgestimmt.

Im Hinblick auf die kongruente Wahrungsbedeckung bilden im
Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in usD mit 15%
den grofiten Anteil am Fremdwédhrungsportfolio. Dartiber hinaus
werden groflere Positionen in GBP und AUD gehalten, die in Summe
jedoch nicht mehr als 5% aller Kapitalanlagen ausmachen.

Um das Asset-Management so wirkungsvoll wie moglich zu gestal-
ten, setzen wir auch derivative Finanzinstrumente ein (siehe hierzu
unsere Ausfiihrungen im Anhang, Angabe 12, Derivative Finanzinst-
rumente und Hedge Accounting’, Seite 231 fF.).

Zur Absicherung des Inflationsrisikos wurde im Teilkonzern der
Hannover Rick zudem ein Inflations-Swap-Geschift abgeschlossen.
Mittels dieses derivativen Finanzinstruments sollen die Schadenre-
serven gegen Inflationsrisiken abgesichert werden.
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Kapitalbedarf

Kapitalstruktur KapitalmalRnahmen

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 wesentlicher
Bestandteil des ganzheitlichen Steuerungsinstrumentariums des
Konzerns. Wir unterscheiden drei grundlegende Kapitalbegriffe:
Company’s Capital, Risk-Based Capital und Excess Capital.

Als Company’s Capital (Aktionédrsreinvermogen) bezeichnen wir das
in einer Geschaftseinheit vorhandene, dem Aktiondr zuzuordnende
O0konomische Kapital. Es setzt sich aus dem Eigenkapital nach 1Frs
und sogenanntem Softkapital zusammen. Zum Softkapital, das
aktivische bzw. passivische stille Reserven/Lasten nach Steuern
beinhaltet, zdhlen wir z.B. den Schadenreservediskont und eine
uber ,Best Estimate“-Reservierung hinausgehende Schadenreservie-
rung in der Schaden/Unfallversicherung, den nicht kapitalisierten
Bestandswert in der Lebens- und Personenversicherung sowie die
stillen Reserven/Lasten in der Anlagekategorie Darlehen und For-
derungen. Das Company’s Capital dient in unserer wertorientierten
Steuerung als Basis fur die Bestimmung der Kapitalkosten sowie des
uber die Kapitalkosten hinausgehenden Verzinsungsanspruchs des
Aktionars (vgl. auch Erlauterungen zu xRoCC, Seite 35 und 37).

Risk-Based Capital (Risikokapital) ist der Kapitalbetrag, der fiir den
Betrieb des Versicherungsgeschiafts notwendig ist, um sicherzustel-
len, dass die Wahrscheinlichkeit des Kapitalverzehrs unter 0,03 %
liegt (vgl. Risikobericht). Dieses Sicherheitsniveau entspricht einem
99,97-prozentigen Value at Risk. Das fiir diesen Zweck erforderliche
Kapital wird fur die Erstversicherungsgesellschaften auf Basis des
Talanx-Risikokapitalmodells berechnet.

Excess Capital (Uberschusskapital) ist die ResidualgrofRe 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 Geschiftsrisiken benotigt wird und sofern es auch nicht zuséatz-

lich risikotragend ausgelastet werden kann, kann es ohne Uberstra-
pazierung der Risikotragfahigkeit entzogen werden. Das Verhaltnis
von Company’s Capital und Risk-Based Capital zeigt dartiber hinaus
die Kapitaladdquanz an. Da Excess Capital ein Bestandteil des
Company’s Capital ist, beinhaltet es keinerlei Fremdmittel, sondern
ist direkt dem Aktiondr zuzuordnen. Bei Ruckfiihrung von Excess
Capital bestehen allerdings Restriktionen sowohl durch (aufsichts-)
rechtliche Aspekte als auch durch Ratingerfordernisse.

Das generelle Ziel des Kapitalmanagements im Talanx-Konzern —
eine optimierte risikoaddquate Kapitalstruktur der Gruppe — ist
explizit in der Strategie festgeschrieben (Seite 32 ff). AuRer nach
der Erfullung der gesetzlichen Anforderungen und der Kapitalan-
forderungen der Ratingagenturen als Nebenbedingung richtet sich
die Kapitalallokation im Konzern somit konsequent nach Rendite-/
Risikoaspekten und nach dem anzustrebenden Zielportfolio der
Talanx. Hierdurch werden Investitionen, auch unter dem Gedanken
der Diversifikation, in praferierte Wachstumsmarkte/Geschaftsseg-
mente kanalisiert.

Somit besteht eine zentrale Aufgabe des Kapitalmanagements
darin, das Kapital zu identifizieren, das tiber das benétigte Risiko-
kapital auf dem definierten Sicherheitsniveau hinausgeht — oder

es im gegenldufigen Fall unterschreitet. Der Value at Risk definiert
den geschdtzten maximalen Verlust, der innerhalb einer gegebenen
Haltedauer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht tiber-
schritten wird. Falls eine Uber- oder Unterkapitalisierung besteht,
wird sie in einem ndchsten Schritt durch geeignete Korrekturmaf-
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nahmen behoben oder zumindest abgemildert. So zielen im Fall
einer signifikanten Uberkapitalisierung auf Gesellschaftsebene

die Mainahmen des Kapitalmanagements darauf ab, freies Excess
Capital systematisch zu reduzieren, um es einer effizienteren Re-
investition an anderer Stelle im Konzern zuzufihren. Erklédrtes Ziel
ist eine moglichst effiziente Auslastung unseres Kapitals bei gleich-
zeitig hinreichender Kapitaladdquanz und unter Berticksichtigung
von Diversifikationseffekten.

Dariiber hinaus ist ein wesentliches Ziel die Substitution von
Eigenkapital durch Eigenkapitalsurrogate wie z.B. Hybridkapital,
die sich positiv auf die Kapitalstruktur des Konzerns sowie auf die
Fahigkeit der Talanx AG auswirkt, den operativen Einheiten Eigen-
mittel zur Verfigung zu stellen.

Mit der Optimierung der Kapitalstruktur des Konzerns stellt unser
Kapitalmanagement sicher, dass die Kapitalausstattung sowohl un-
ter Ratingaspekten als auch unter Solvenz- und 6konomischen Ge-
sichtspunkten angemessen ist. Zugleich wird gewihrleistet, dass die
Kapitalverzinsung fir die Aktiondre entsprechend der Talanx-Stra-
tegie nachhaltig erwirtschaftet werden kann. Die Kapitalstruktur
muss weiterhin die Wahrnehmung organischer und anorganischer
Wachstumsmaoglichkeiten auf Konzern- und Unternehmensebene
ermoglichen und sie muss die Sicherheit bieten, Schwankungen
an den Kapitalmirkten und im Versicherungsgeschéft abzufedern,
ohne dass das angestrebte Sicherheitsniveau unterschritten wird.
Der effiziente Umgang mit den Kapitalressourcen ist fiir vorhan-
dene und potenzielle Investoren ein wichtiger Indikator dafir, dass
Talanx mit dem zur Verfligung gestellten Kapital verantwortungs-
bewusst und effizient umgeht.

Mit der Konzernsteuerungsfunktion Kapitalmanagement sind wir
somit in der Lage,

= Transparenz tber das tatsdchlich vorhandene Kapital zu schaffen,

= das benotigte Risikokapital vorzugeben und seine Ermittlung zu
koordinieren sowie

= die Kapitalstruktur zu optimieren, Finanzierungsmafinahmen
durchzufiihren und alle strukturellen Verdnderungen zu unter-
stlitzen, die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf haben.
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Im Rahmen der Vorbereitung auf Solvency Il ist im Jahr 2012 vor-
gesehen, die Allokation des Kapitals anhand des neuen internen
Modells zu vollziehen.

Eigenkapital

Gewinnziel

Der Talanx-Konzern setzt sich eine langfristig tiberdurchschnitt-
liche Rentabilitdat zum Ziel. Unser Maf3stab dafiir ist die Eigen-
kapitalrendite nach 1£rs. Dabei vergleichen wir uns mit den

20 grofiten Versicherungsunternehmen in Europa. Das Mindestziel
unseres Konzerns in Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern
und Minderheitsanteilen ist eine Eigenkapitalrendite nach IFRs,
die 750 Basispunkte tiber dem durchschnittlichen risikofreien Zins
liegt. Dieser ist definiert als der durchschnittliche Marktzins der
letzten finf Jahre fiir zehnjahrige deutsche Staatsanleihen.

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

Entwicklung der

Eigenkapitalquote 2011 2010Y  2009Y

Bilanzielles Eigenkapital,

gesamt In Mio. EUR 8.706 7.980 7.153

davon Anteile nicht
beherrschender

Gesellschafter In Mio. EUR 3.285 3.035 2.579
Bilanzsumme In Mio. EUR 115268 111.100 101.213

Eigenkapitalquote In% 7,6 7,2 7,1

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Unter Berticksichtigung der zusatzlichen aufsichtsrechtlich an-
erkannten Eigenmittel, wie nachrangige Verbindlichkeiten, stellt
sich die modifizierte Eigenkapitalquote wie folgt dar:

Zusatzliche Eigenmittel und

modifizierte Eigenkapitalquote 2011 2010Y  2009Y

Zusatzliche Eigenmittel In Mio. EUR 1.497 1.469 1117
Modifizierte Eigenkapitalquote  In % 8,9 8,5 8,2

Y Angepasst aufgrund IAS 8
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Entwicklung der

Eigenkapitalrendite? 2011 20102 20097

Konzernergebnis? In Mio. EUR 520 216 485

Eigenkapitalrendite? In% 10,0 45 11,8
Risikofreier Zins In% 3,1 3,5 3,6
ZielgrolRe In % 10,6 11,0 11,1
Performance In % —0,6 —6,5 0,7

Y Die Eigenkapitalrendite ist das Jahresergebnis zu durchschnittlichem Eigenkapital
(beides jeweils ohne die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital)

? Angepasst aufgrund IAS 8

% Jahresergebnis ohne die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital

Die Performance stellt hierbei die Zieltiber- bzw. -untererfiillung dar.

Im Jahr 2009 haben wir die uns gesetzten Ziele erreicht. Die Ertrags-
situation im Geschiftsjahr 2010 war mafégeblich auf eine Vielzahl
von Einmaleffekten zurtickzufithren. Diese waren insbesondere in
einer deutlich hoheren Risikovorsorge bei deutschen Lebensversi-
cherungsgesellschaften sowie einer schlechteren Entwicklung im
internationalen Privatkundengeschift begriindet. Zudem war nach
einer aufderordentlich geringeren Schadenbelastung im Jahr 2009
das versicherungstechnische Ergebnis in den Bereichen Industrie-
versicherung und Schaden-Ruckversicherung ricklaufig.

Hinsichtlich der Entwicklung im aktuellen Geschiaftsjahr verwei-
sen wir auf unsere Ausfiihrung im Kapitel ,Geschaftsentwicklung®,
Seite 43 ff.

Entwicklung des Eigenkapitals
Die wesentlichen Eigenkapitalverdnderungen haben folgende
Ursachen:

Das Konzernergebnis, das auf unsere Anteilseigner entfallt, stieg
deutlich um 141% auf 520 (216) Mio. EUR und wurde vollstandig in
die Gewinnriicklagen eingestellt.

Verglitungsbericht

Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Nachtragsbericht

Die ,Nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile (Ubrige Riickla-
gen)“ verminderten sich gegentiber dem Vorjahr deutlich um 11%
auf 343 Mio. EUR. Maf3geblich fiir diese Entwicklung sind vor allem
die Ruckgénge bei den Nicht realisierten Kursgewinnen/-verlusten
aus Kapitalanlagen um —106 Mio. EUR auf 416 (522) Mio. EUR sowie
bei den Ubrigen Eigenkapitalveranderungen —59 (15) Mio. EUR; im
Wesentlichen Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow
Accounting. Der Riickgang bei den unrealisierten Kursgewinnen/
-verlusten aus Kapitalanlagen entféllt insbesondere auf unsere
direkt gehaltenen Aktienengagements. Gegenldufig entwickelten
sich die ,Gewinne/Verluste aus Wahrungsumrechnung" von

+43 Mio. EUR auf 46 Mio. EUR infolge von Wechselkursentwick-
lungen von Fremdwédhrungen gegentiber dem EUR in der Berichts-
periode. Die Riicklage aus Cashflow-Hedges stieg deutlich auf
—60 (-123) Mio. EUR.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital er-

hoéhten sich um 250 Mio. EUR —dies entspricht 8 % —auf 3,3 Mrd. EUR.

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Periodentber-
schuss belduft sich auf 377 (451) Mio. EUR. Gegenlaufig wirkte sich

die hohere Dividendenzahlung an konzernfremde Gesellschafter
hauptsédchlich aus dem Hannover Riick-Konzern in Hohe von

183 Mio. EUR (+13 %) aus.

Entwicklung des Eigenkapitals

In Mio. EUR

7.153 7.980 8.706

4.188

3.285

20099 2010Y 2011

MW Gezeichnetes Kapital

MW Kapitalriicklagen

® Gewinnriicklagen

M Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalbestandteile und tbrige Riicklagen
M Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital

9 Angepasst aufgrund IAS 8
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens- Forschung und
steuerung Entwicklung
Darstellung des Segmenteigenkapitals?
einschlieBlich darauf entfallender Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter 2011 20102
In Mio. EUR
Segment
Industrieversicherung 1.683 1.612
davon Minderheiten - —
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 2.417 2.635
davon Minderheiten 23 6
Privat- und Firmenversicherung International 709 514
davon Minderheiten 7 10
Riickversicherung 5.595 5.073
davon Minderheiten 3.295 3.040
Konzernfunktionen -1.702 -1.912
davon Minderheiten = =
Konsolidierung 4 58
davon Minderheiten -40 -21
Gesamtes Eigenkapital 8.706 7.980
Konzerneigenkapital 5.421 4.945
Anteil nicht beherrschender
Gesellschafter am Eigenkapital 3.285 3.035

Y Das Segmenteigenkapital ist definiert als ResidualgroRe aus Segmentaktiva
und -passiva
? Angepasst aufgrund 1AS 8

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

Das Segment Konzernfunktionen weist einen negativen Wert aus,
der Ausdruck des Verschuldungsgrads der Talanx AG ist. Talanx AG
nimmt als Konzernholding die Finanzierungsfunktion im Konzern
im Erstversicherungsbereich und fir Gesellschaften in Konzern-
funktionen wahr. Es handelt sich im Wesentlichen um Pensions-
riickstellungen in Hohe von 753 (632) Mio. EUR, nachrangige Ver-
bindlichkeiten von 300 (300) Mio. EUR sowie Darlehen in Hohe von
559 (559) Mio. EUR. Diesen Passiva stehen in der Bilanz der Talanx
AG die Beteiligungswerte an ihren Tochterunternehmen gegentiber,
die im Konzernabschluss gegen das anteilige Eigenkapital der Toch-
terunternehmen konsolidiert werden.

Der Saldo in der Konsolidierungsspalte ist im Wesentlichen das
Ergebnis von Bewertungsdifferenzen von Forderungen aus der
Lebensruickversicherung und Verbindlichkeiten bei Lebenserst-
versicherungen. Diese sind durch die verpflichtende Anwendung
unterschiedlicher Rechnungslegungsstandards fuir Erst- und Ruick-
versicherung nicht zu vermeiden.
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Entwicklung der nicht bilanzierten Bewertungsreserven

In der folgenden Tabelle sind bei den nicht bilanzierten Bewertungs-
reserven keine versicherungstechnischen Verbindlichkeiten bertick-
sichtigt. Die Bewertungsreserven entfallen mit 2.263 (842) Mio. EUR
im Wesentlichen auf Darlehen und Forderungen. Wir verweisen auf
unsere Ausfithrungen im Anhang zu den Positionen ,Fremdgenutz-
ter Grundbesitz’, ,Darlehen und Forderungen’, ,Bis zur Endfalligkeit
zu haltende Finanzinstrumente®, ,Sonstige Vermdgenswerte” und
,Nachrangige Verbindlichkeiten®.

Eigenkapital und nicht bilanzierte
Bewertungsreserven

In Mrd. EUR

2011  2010Y  2009Y
Konzerneigenkapital 8,7 8,0 71

Nicht bilanzierte Bewertungsreserven vor

Steuern inklusive der den Versicherungs-

nehmern und den nicht beherrschenden

Gesellschaftern am Eigenkapital zustehen-

den Anteile 2,7 1,2 1,1

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Liquiditat und Finanzierung

Liquiditdt generieren wir vornehmlich aus unserem operativen
Erst- und Ruckversicherungsgeschift, der laufenden Verzinsung
unserer Kapitalanlagen und aus Finanzierungsmafinahmen. Durch
regelmiflige Liquiditdtsplanungen und eine auch an den Liquidi-
tatsanforderungen ausgerichtete Investitionsstrategie stellen wir
sicher, dass der Konzern jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen
Auszahlungen zu leisten. Zu Liquiditdtsengpdssen kam es folglich
nicht.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Fur den Konzern ist die Aussagefahigkeit der Kapitalflussrechnung
als gering anzusehen. Der Zahlungsmittelfluss des Konzerns ist in
erster Linie durch das Geschéftsmodell eines Erst- und Riickversi-
cherers geprégt. Wir erhalten in der Regel zundchst die Beitrdge fir
die vereinbarte Risikotibernahme, um erst im spdteren Schadenfall
Zahlungen zu erbringen. Solange legen wir die Gelder verzinslich
an und vereinnahmen somit laufend Ertrage aus unseren Kapital-
anlagen. Die Kapitalflussrechnung ersetzt fiir uns daher weder die
Liquiditdts- bzw. Finanzplanung, noch wird sie als Steuerungsin-
strument eingesetzt.
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Zusammenfassung des

Zahlungsmittelzuflusses 2011 2010Y  2009Y
In Mio. EUR
Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 3.837 4.650 5.472
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit -2976 —5.652 —5.072
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit —-510 553 -129
Veranderung des Finanzmittelfonds 351 —449 271

Y Angepasst aufgrund 1AS 8

Der Mittelzufluss aus laufender Geschiftstatigkeit, der auch erhal-
tene Zahlungen aus den erwirtschafteten Kapitalertragen enthalt,
ist im Jahresvergleich deutlich auf 3.837 (4.650) Mio. EUR gesunken.
Bei der Ermittlung wird das Jahresergebnis von 897 (667) Mio. EUR
in der Konzern-Kapitalflussrechnung um den Anstieg der versiche-
rungstechnischen Ruckstellungen (Nettobetrachtung) korrigiert
(4,2 (3,9) Mrd. EUR). Ursachlich hierfiir ist neben der Erhohung der
Deckungsriickstellungen in den Segmenten Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland und Personen-Ruckversicherung der durch
das Segment Schaden-Ruickversicherung getriebene signifikante
Anstieg der Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle (siehe hierzu auch unsere Erlduterungen im Abschnitt
zur Beschreibung der Finanzlage).

Der deutliche Riickgang bei der Verdnderung der Depotforderun-
gen und -verbindlichkeiten sowie der Abrechnungsforderungen
und -verbindlichkeiten in Hohe von 2,3 Mrd. EUR wird durch die
Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie
der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten aus Finan-
zierungsgeschidften in Hohe von +2,1 Mrd. EUR nahezu kompen-
siert. Im Ergebnis resultiert der Riickgang des Kapitalflusses aus
laufender Geschiftstitigkeit in Hohe von 813 Mio. EUR im Wesent-
lichen aus dem Riickgang der sonstigen zahlungsunwirksamen
Aufwendungen und Ertrdge in Hohe von —1,3 Mrd. EUR und entfillt
vor allem auf die Verdanderung bei den versicherungstechnischen
Rickstellungen fiir Lebensversicherungen, soweit das Anlagerisiko
von den Versicherungsnehmern getragen wird, die sich insbeson-
dere 2010 deutlich erhohten (siehe korrespondierende Entwick-
lung beim Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit). Die Entwicklung
der Depotforderungen und -verbindlichkeiten resultiert aus der
Stellung von Sicherheiten der Ruickversicherer. Wir verweisen auf
die Darstellung der Kapitalanlageentwicklung.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Die Auszahlungen fiir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmen
den Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit. Wie auch im Vorjahr
ubersteigen die Auszahlungen aus dem Kauf von Kapitalanlagen
mit 3,1 (4,2) Mrd. EUR die Einzahlungen aus Verkauf und Endfallig-
keit. Weiterhin ergaben sich Verdnderungen aus den Kapitalanlagen
fr Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungs-
policen in Hohe von +63 (-1.394) Mio. EUR. Diese Mittelabfliisse des
Vorjahres resultieren mit 1,2 Mrd. EUR aus gestiegenen Investitionen
in diese Kapitalanlagen im Segment Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland. Im Geschiftsjahr betragen die Mittelabflusse des
Segments 133 Mio. EUR, die durch Mittelzuflisse aus dem Segment
Privat- und Firmenversicherung International kompensiert werden.

Der Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit wurde im Berichtsjahr
mafigeblich durch die Verdanderungen der sonstigen Finanzierungs-
aktivitaten in Hohe von —328 (719) Mio. EUR bestimmt. Ursachlich
flr den Vorjahresanstieg waren insbesondere die Begebung nach-
rangiger Schuldverschreibungen sowie die Bankverbindlichkeiten
und Anleihen. Die Mittelabfluisse des Berichtsjahrs wurden durch
Zahlung von Dividenden in Hohe von 183 (162) Mio. EUR sowie die
Rickzahlung einer nachrangigen Verbindlichkeit im ersten Quartal
2011 in Hohe von 138 Mio. EUR gepragt. Per Saldo sank der Kapitalab-
fluss aus Finanzierungstatigkeit um 1,1 Mrd. EUR.

Im Berichtsjahr hat sich der Zahlungsmittelbestand, der die laufen-
den Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand
umfasst, insgesamt um 305 Mio. EUR auf 1,6 Mrd. EUR erhoht. Vom
Zahlungsmittelbestand wurden 42 (27) Mio. EUR fiir Verduflerungs-
gruppen nach IFRS 5 in Abzug gebracht.

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanagement im
Risikobericht, Abschnitt , Liquiditatsrisiken’, Seite 109 f.

Finanzierung

Neben der Finanzierung aus den oben beschriebenen Eigenkapital-
veranderungen stehen uns die Aktiva zur Deckung der Riickstellun-
gen und Verbindlichkeiten zur Verfligung. Daneben hat der Konzern
weiterhin folgende Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden
kénnen:
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Die Talanx AG hat mit einem breiten Bankenkonsortium eine
disponible variabel verzinsliche Kreditlinie fest vereinbart, die im
Bedarfsfall gezogen werden kann. Zum Bilanzstichtag wurde eine
Tranche Uber insgesamt 550 Mio. EUR in Anspruch genommen.
Der Nominalwert der Kreditlinie betrdgt zum Stichtag 1,5 Mrd. EUR.
Bereits 2011 hat die Talanx AG Vereinbarungen iber zwei syndi-
zierte variabel verzinsliche Kreditlinien von 500 Mio. EUR bzw.
650 Mio. EUR jeweils iber eine Laufzeit von finf Jahren geschlos-
sen. Es handelt sich um die Anschlussfinanzierung, die vertraglich
erst dann zum Tragen kommt, wenn die bestehende Kreditlinie
ausgelaufen ist oder geklindigt wurde oder mit Auszahlung der
neuen Kreditlinie auslauft.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben
flr uns verschiedene Kreditinstitute Burgschaften in Form von
Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum Bilanz-
stichtag auf 3,2 (2,8) Mrd. EUR.

Davon: Auf bilateraler Basis bestehen mit Kreditinstituten unbesi-
cherte LoC-Fazilitdten tiber ein Gesamtvolumen von umgerechnet
2.403 (1.207) Mio. EUR mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten
(maximal bis 2021) im Riickversicherungsbereich. Zur Ablésung
der in den Jahren 2005 und 2006 abgeschlossenen syndizierten
Fazilitaten fur Letters of Credit (LoC) besteht in den Segmenten
Personen- und Schaden-Ruickversicherung ein Kreditrahmen in
Hohe von 773 Mio. EUR in Form einer unbesicherten, syndizierten
Avalfazilitit. Diese hat eine grundsatzliche Laufzeit bis Anfang 2017
und verfiigt iiber Verlangerungsoptionen. Dartiber hinaus wurden
mehrere bilaterale Kreditvertrdge abgeschlossen. Die syndizierte
Fazilitdt aus 2005 verfiigt zum Bilanzstichtag nach Teilkiindigun-
gen Uber einen Restbetrag von 27 Mio. EUR und endet vollstindig
Anfang Januar 2012. Die syndizierte LoC-Linie aus 2006 wurde im
Zuge der Refinanzierung komplett zurtickgefiihrt. Weiter wurde im
Dezember 2009 eine speziell auf das US-amerikanische Lebens-
ruckversicherungsgeschéft ausgelegte, langfristige und ebenfalls
unbesicherte Linie mit einem Gesamtvolumen von umgerechnet
bis zu 386 (566) Mio. EUR abgeschlossen.

Wir verweisen zu den gestellten LoC auf unsere Ausfithrungen im
Anhang unter ,Sonstige Angaben — Haftungsverhiltnisse und
sonstige finanzielle Verpflichtungen".

Bei einer Reihe von LoC-Fazilitaten bestehen marktbliche vertrag-
liche Klauseln, die den Kreditinstituten bei wesentlichen Verande-
rungen unserer Aktiondrsstruktur Kiindigungsrechte einrdumen
oder bei Eintritt wesentlicher Ereignisse, beispielsweise bei einer
deutlichen Herabstufung unseres Ratings, eine Besicherungsver-
pflichtung seitens der Hannover Riickversicherung AG auslosen.

Weiterfihrende, detailliertere Informationen zu unserem Liquidi-

tdtsmanagement haben wir im Risikobericht im Abschnitt Liquidi-
tatsrisiken dargestellt.
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Analyse Fremdkapital

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu optimieren, ergdnzen unsere
nachrangigen Anleihen und Schuldverschreibungen (kurz: nach-
rangige Anleihen) unser Eigenkapital und tragen dazu bei, jederzeit
Liquiditat zu gewahrleisten. Diese nachrangigen Anleihen und
weitere Bankverbindlichkeiten, die der Finanzierung von Unterneh-
menserwerben dienen, bezeichnen wir als , strategisches Fremdka-
pital”

Die Talanx AG hat den von einem breiten Bankenkonsortium im
Jahr 2009 zur Verfligung gestellten Kreditrahmen im Volumen von
1,5 Mrd. EUR zum Bilanzstichtag unverdndert zum Vorjahr in Héhe
von 550 Mio. EUR in Anspruch genommen. Die Kreditlinie hat eine
Laufzeit bis langstens 31. Juli 2012 und kann jeweils nach Ablauf
von drei Monaten fillig gestellt werden. Hinsichtlich der Anschluss-
finanzierung verweisen wir auf den vorherigen Abschnitt. Weitere

9 Mio. EUR Verbindlichkeiten der Talanx AG entfallen auf konzern-
intern begebene Inhaberschuldverschreibungen. Zusétzlich beste-
hen bei mehreren Konzernunternehmen langfristige Darlehen, im
Wesentlichen Hypothekendarlehen, in Hohe von 203 (188) Mio. EUR.

Mit Wirkung zum 14. Mérz 2011 wurde die im September 2001 bege-
bene Anleihe der Hannover Finance (Luxembourg) S.A. mit einem
Buchwert von 138 Mio. EUR ordentlich gekiindigt und vollstindig
zuriickgezahlt (33 Mio. EUR).

Daruber hinaus wurden im Jahr 2011 Riickkdufe emittierter Anlei-
hen nur in geringem Umfang durchgefihrt.

Entwicklung des strategischen Fremdkapitals 2011 2010 2009
In Mio. EUR
Nachrangige Anleihen der
Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 1.732 1.869 1.365
Nachrangige Anleihen der
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG 261 265 269
Nachrangige Anleihen der
HDI-Gerling Lebensversicherung AG 113 115 105
Nachrangige Anleihen der
Talanx Finanz (Luxemburg) S. A. 209 242 264
Nachrangige Anleihen der Talanx AG 300 300 =
Bankverbindlichkeiten der Talanx AG 550 550 550
Hypothekendarlehen der Hannover Re Real
Estate Holdings, Inc., Orlando 203 188 116
Ubrige Bankverbindlichkeiten der Talanx AG = = 57
Sonstiges 9 9 9
Gesamt 3.377 3.538 2.735

Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf unsere Darstellun-
gen im Anhang in den Angaben 16 ,Eigenkapital® 17 ,Nachrangige
Verbindlichkeiten’, 25 ,Begebene Anleihen und Darlehen’, 26 ,Ubrige
Verbindlichkeiten” sowie unter ,Sonstige Angaben — Haftungsver-
haltnisse und sonstige finanziellen Verpflichtungen”
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Gruppensolvabilitdt

Die Talanx AG unterliegt als Versicherungsholding den aufsichts-
rechtlichen Bestimmungen gemif? § 1 b vaG. Fiir den Konzern
erfolgt eine Beaufsichtigung durch die BaFin auf Gruppenebene.
Hierzu meldet der Mutterkonzern HDI V.a.G. nach den Vorschriften
der bereinigten Solvabilitédt erginzende Informationen an die BaFin.

Solvabilitdt bezeichnet die Fihigkeit eines Versicherers, Verpflich-
tungen, die er in seinen Vertrdgen eingegangen ist, dauerhaft zu
erfullen. Dabei geht es vor allem um eine definierte Mindestausstat-
tung mit Eigenmitteln. Die Vorschriften zur bereinigten Solvabilitédt
zielen darauf ab, eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln mit Risi-
ken aus dem Versicherungsgeschéft auf verschiedenen Stufen der
Konzernhierarchie zu vermeiden. Um die bereinigte Solvabilitdt zu
berechnen, werden auf der Grundlage des 1Frs-Konzernabschlusses
die Eigenmittel, die je nach Geschéftsumfang mindestens vorzuhal-
ten sind (Solvabilitats-Soll), den tatsachlich vorhandenen Eigen-
mitteln (Solvabilitdts-Ist) gegentibergestellt. Fuir die Ermittlung der
berticksichtigungsfahigen Eigenmittel wird das Eigenkapital nach
IFRS angepasst und insbesondere um die anrechnungsfihigen Teile
der nachrangigen Verbindlichkeiten sowie nicht im Eigenkapital
enthaltene Bewertungsreserven erhoht bzw. um die immateriellen
Vermogensgegenstande verringert. Die anrechenbaren Eigenmittel
des Talanx-Konzerns sind doppelt so hoch wie gesetzlich gefordert.

Abgeleitete Solvabilitat® 2011 2010 2009
Berticksichtigungsfahige
Konzerneigenmittel In Mio. EUR 6.843 6.363 5.639
Bedeckungssatz In % 201,8 196,7 184,2

9 Aus der bereinigten Solvabilitdt des HDI-Konzerns analog fiir Talanx ermittelt

Die Erh6hung des Bedeckungssatzes von 196,7% auf 201,8 % ist im
Wesentlichen auf den Anstieg des Konzerneigenkapitals nach 1£rs
infolge des in die Gewinnriicklagen eingestellten Konzernergebnis-
ses zurtickzufiihren. Die Entwicklung der in Abzug zu bringenden
bzw. hinzuzurechnenden Posten ist nahezu unverandert zum
Vorjahr.

Rating der Gruppe und wesentlicher
Tochterunternehmen

Auch im Berichtszeitraum wurden die sehr guten Einstufungen des
Talanx-Konzerns und seiner Gesellschaften durch die internationa-
len Ratingagenturen Standard & Poor’s (S&P) und A. M. Best besta-
tigt. Zu unterscheiden ist zwischen dem ,Insurer Financial Strength
Rating" (Finanzstarkerating), das primar die Fahigkeit beurteilt, den
Verpflichtungen gegentiiber den Versicherungsnehmern nachzu-
kommen, und dem ,Issuer Credit Rating” bzw. ,Counterparty Credit
Rating", das Investoren ein unabhéngiges Urteil tiber die allgemeine
Finanzkraft einer Gesellschaft liefert.

Verglitungsbericht

Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Nachtragsbericht

Financial Strength Ratings Standard & Poor’s A.M. Best

des Talanx-Konzerns und der

Teilkonzerne Note Ausblick Note  Ausblick
Talanx-Konzern? A Stable
Talanx Primary Group? A+ Stable
Hannover Ruck-Teilkonzern? AA— Stable A Positive

Y Die Bezeichnung von A.M. Best ist ,HDI V.a.G. and Talanx AG’s leading non-life
direct insurance operation and leading life insurance operation”

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

% Dieses Rating gilt fur die Hannover Ruckversicherung AG und ihre wesent-
lichen Kerngesellschaften. Der Hannover Riick-Teilkonzern entspricht dem
Geschaftsbereich Riickversicherung des Talanx-Konzerns

Von A.M. Best wird die finanzielle Stabilitdt des Talanx-Konzerns
(sowohl fur den Erstversicherungsbereich als auch fiir den Riickver-
sicherungsbereich) als ,Excellent” eingestuft und fallt mit einem
Rating von A in die zweitbeste Beurteilungskategorie. Der Ausblick
flr das Rating der Hannover Rick wird von A. M. Best aufgrund der
exzellenten Kapitalisierung positiv eingestuft, wihrend der Ausblick
flr das Rating der Erstversicherungsgesellschaften stabil ist.

Bei S&P erhilt der Teilkonzern Hannover Riick mit AA- (,Very Strong")
ein Rating aus der zweitbesten Beurteilungskategorie, wahrend

der Erstversicherungsbereich mit einem A+ (,Strong”) innerhalb
der drittbesten Ratingkategorie eingestuft wird. Der Ausblick der
Ratings fur beide Teilkonzerne ist jeweils stabil.

Als ausgewiesene Stdrke wird beiden Teilkonzernen von S&P eine
starke Wettbewerbsposition zugesprochen. Als weitere Stidrken
nennt S&P flr die Talanx Primary Group deren starke Kapitalisie-
rung und eine konservative Kapitalanlagestrategie. Hannover Riick
besticht aus Sicht von S&P durch ein sehr gutes Risikomanage-
ment. A. M. Best bescheinigt den beiden Teilkonzernen u.a. eine sehr
gute Kapitalisierung sowie eine exzellente Stellung im Wettbewerb.
Dabei profitiert der Talanx-Konzern aus Sicht beider Ratingagen-
turen u.a. von dem im Jahr 2009 initiierten Restrukturierungspro-
gramm , Fokus"
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Nach Ende des Berichtsjahres hat A.M. Best im Februar 2012 seine
hervorragenden Ratings der Versicherungsgesellschaften aus dem

Erstversicherungsbereich bestitigt. Bei S&P ergab sich insoweit eine
positive Anderung, als die TARGO Lebensversicherung im Januar von

A auf A+ hochgestuft wurde. Eine Ubersicht tiber die Finanzstarke-
ratings aus dem Erstversicherungsbereich zeigt die folgende Tabelle:

Gesellschaften der Talanx Primary Group

Forschung und
Entwicklung

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

HDI Direkt Versicherung AG

HDI-Gerling America Insurance Company
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Welt Service AG

neue leben Lebensversicherung AG

TARGO Lebensversicherung AG

HDI-Gerling Verzekeringen N.V. (Nederland)

HDI-Gerling Verzekeringen N.V./
HDI-Gerling Assurances S.A. (Belgie/Belgique)

HDI Versicherung AG
PB Lebensversicherung AG

Standort Standard & Poor’s A.M. Best
Note Ausblick Note Ausblick

Deutschland A+ Stable — -
USA A+ Stable A Stable
Deutschland A+ Stable — —
Deutschland A+ Stable A Stable
Deutschland A+ Stable A Stable
Deutschland A+ Stable A Stable
Deutschland A+ Stable — —
Deutschland A+ Stable — =
Niederlande A Stable = =
Belgien A Stable = =
Osterreich Stable - —
Deutschland A Stable = =

Die Ratings der vier von A. M. Best beurteilten Gesellschaften
wurden im Berichtsjahr mit A und stabilem Ausblick bestétigt. Bei
S&P haben sich zwei Anderungen gegentiber 2010 ergeben: Fur die
TARGO Lebensversicherung ergibt sich insoweit ein Unterschied, als
dass die Gesellschaft durch die Anerkennung des ,Core“-Status ein
Upgrade von A auf A+ bekommen hat. Durch diese Entscheidung
erkennt S&P die strategisch bedeutsame Position sowie die starke
Ertragsfahigkeit der TARGO Lebensversicherung an. Die zweite
Verdnderung ist, dass durch die Verschmelzung der pBv Lebens-
versicherung auf die PB Lebensversicherung das S&P-Rating dieser
Gesellschaft zurtickgezogen wurde.

Die ersten acht in der Tabelle genannten Gesellschaften definiert
S&P als Kerngesellschaften oder ,Core Companies” der Talanx Pri-
mary Group. Diesen wird damit auch dieselbe Rating-Einstufung
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-Beur-
teilung.

* Ein Notch dient der Abstufung innerhalb einer Ratingkategorie
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Einzelratings von Tochtergesellschaften der Hannover Riick sind ak-
tuell der Internet-Seite der Hannover Rick (www.hannover-rueck.de)
zu entnehmen. Bei der Hannover Ruick ergaben sich im Berichtsjahr
keine Verdnderungen im Rating.

Issuer Credit Ratings (Emittentenratings) von Gesellschaften
des Talanx-Konzerns

Standard & Poor’s A.M. Best

Note Ausblick Note? Ausblick
Talanx AG A- Stable bbb+ Stable
Hannover Riickversicherung AG ~ AA- Stable a+ Positive

9 Zur Unterscheidung von Finanzstarkeratings verwendet A. M. Best bei
Emittentenratings Kleinbuchstaben

Die vorstehende Tabelle gibt eine Ubersicht tiber die Issuer Credit
Ratings (ICR). Mit der genannten Einstufung von A- (,Strong") bei
S&P wird die Zahlungsfihigkeit der Talanx AG mit , sehr gut” bewer-
tet und entspricht damit der drittbesten Kategorie innerhalb der
Emittentenrating-Skala. Bei A. M. Best wird die Zahlungsfihigkeit
der Talanx AG mit bbb+ (,Good"), also mit ,gut” beurteilt und ent-
spricht so der viertbesten Ratingkategorie. Der Ausblick der Ratings
ist bei beiden Ratingagenturen stabil.
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Ursdchlich fir die im Vergleich zu den ,Financial Strength Ratings”
etwas schlechtere Einstufung der Talanx AG ist der nach der Metho-
dologie der Ratingagenturen tibliche sogenannte Holding-Abschlag.
Demzufolge erhalten Gesellschaften, die ausschliefilich als Holding
fungieren und nicht selbst im operativen Geschaft tétig sind, gemaf3
den allgemeinen Analysekriterien der Ratingagenturen eine Abstu-
fung gegentiber dem Financial Strength Rating einer vergleichbaren
Versicherungsgesellschaft.

Die Hannover Riickversicherung AG wird bei S&P mit AA- (,Very
Strong") bewertet und damit in die zweitbeste Ratingkategorie
eingeordnet. Der Ausblick dieses Ratings ist stabil. Bei A. M. Best wird
die Hannover Ruckversicherung AG als Emittent mit a+ (,Strong”)
beurteilt. Diese Einstufung entspricht der drittbesten Rating-
kategorie in der 1crR-Ratingskala von A. M. Best. Der Ausblick des ICR
der Hannover Riickversicherung AG ist — im Einklang mit ihrem
Finanzstdrkerating — positiv.

Des Weiteren existieren diverse Ratings fur die von Konzernunter-
nehmen emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten (Emissions-
ratings). Diese Ratings sind in den Erlduterungen zur Konzernbilanz
unter dem Punkt 17, Nachrangige Verbindlichkeiten im Anhang des
Geschiftsberichts aufgefiihrt.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den Geschafts-
verlauf des Jahres 2011 in Anbetracht des Umfelds als durchaus
zufriedenstellend. Der Konzern konnte sich sowohl bei der Eigen-
kapitalrendite, beim EBIT und insbesondere im Konzernergebnis
gegentiber dem —allerdings schwachen — Vorjahr deutlich verbes-
sern. Das versicherungstechnische Ergebnis konnte zwar nicht ganz
die Erwartungen erfiillen, denn es wurde durch Naturkatastrophen
in einem Ausmaf belastet, das die Erwartungswerte weit tibertraf.
Dennoch kam es zu einer Steigerung, was unter anderem auf das
verbesserte Neugeschift aus der Erstversicherung in Deutschland
und das Konzernsegment Industrie zurtickzuftihren ist, trotz des
Rickgangs des Einmalbeitragsgeschifts in der Lebensversicherung.
Vor dem Hintergrund der Turbulenzen an den internationalen
Kapitalmarkten stimmt das konstante Kapitalanlageergebnis des
Konzerns besonders zufrieden. Auch strukturell ist das Ergebnis
gut: Die Finanzkraft ist weiterhin hoch; insbesondere die Solvabili-
tatsquote ist deutlich hoher als gesetzlich gefordert. Zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Lageberichts ist die wirtschaftliche Lage des
Konzerns unverandert positiv.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Zum Jahresende betrug die Zahl der Mitarbeiter im Talanx-Konzern
18.314 (18.006), dies entspricht 17.061 (16.874) Vollzeitstellen. Die
Zahl der Mitarbeiter im Ausland stieg aufgrund von Unternehmens-
zukdufen auf 7.251 (6.865). Im Inland sank die Zahl der Mitarbeiter
einhergehend mit dem Verkauf unseres Rechtsschutzversicherers
sowie organisatorischen Veranderungen auf 11.063 (11.141). Weltweit
hat der Konzern Mitarbeiter in 40 Landern und auf finf Kontinen-
ten. In Deutschland sind etwa drei Viertel der Mitarbeiter in den
Bundeslandern Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen tatig.

Mitarbeiter nach Regionen

Sonstige Lander/Regionen
2%

Stid- und Nordamerika
14 %

Osteuropa
inkl. Ttrkei
14 %

Deutschland
60 %

Ubriges Westeuropa
10%

In Deutschland betrug der Anteil der weiblichen Mitarbeiter 48 %,
der Anteil der Teilzeitbeschaftigten 17%; damit liegen beide Werte
auf dem Niveau des Vorjahres. Bei den auf3ertariflich entlohnten
Mitarbeitern haben wir eine Frauenquote von 33 % erreicht; auf
Ebene der leitenden Angestellten betrug sie 13 %.

Mitarbeiter nach Beschaftigungsumfang in Deutschland

Teilzeit
17 %

Vollzeit
83 %

Allgemein gilt, dass Leistungstrager mit Potenzial bei Talanx unab-
hdngig von Herkunft, Geschlecht oder Religion gefordert werden.
Bei Entwicklungsprogrammen fiir Fihrungsnachwuchskrifte und
flr neu ernannte Fihrungskrafte lag die Frauenquote in den meis-
ten Programmen in den letzten Jahren im Durchschnitt bei rund
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30%. Im Managementprogramm fiir kiinftige leitende Angestellte
liegen wir mit nunmehr 20 % weiblichen Teilnehmern deutlich tGber
dem Anteil der Frauen insgesamt bei den leitenden Angestellten.

Den Lebensphasen angepasste Arbeitszeitmodelle wie Teilzeit
oder Telearbeit und die Unterstiitzung von Familien bei der Suche
geeigneter Kinderbetreuungsmaoglichkeiten helfen dabei, Frauen
mit Potenzial fir Fihrungsaufgaben bestmdglich zu fordern und
zu binden. Diese Maf3nahmen sollen dazu beitragen, dass Frauen
weiter verstdarkt Fiilhrungspositionen wahrnehmen.

Mitarbeiter nach Geschlecht in Deutschland

weiblich
48 %

mannlich
52%

Einen Schwerpunkt der Personalarbeit stellten im Jahr 2011 die Vor-
bereitungen fiir die Neuausrichtung des Geschéftsbereichs Privat-
und Firmenversicherung Deutschland dar. Die kontinuierliche
Einbeziehung der Mitarbeiter bei den anstehenden Veranderungen
haben wir im Berichtsjahr fortgesetzt. Ein Projektteam begleitete
die verschiedenen Formen unserer Resonanzrunden — Riickspie-
gelungen von Mitarbeitern zu Projektthemen — und die Dialogver-
anstaltung ,Wir stellen uns‘, eine Gesprachsrunde bestehend aus
Vorstandsmitgliedern und Mitarbeitern. Zusdtzlich wurden Teams
zur standigen Beratung und Unterstiitzung fir die einzelnen Vor-
standsressorts des Geschidftsbereichs etabliert, z.B. fiir die Konzep-
tion und Moderation von Workshops und Veranstaltungen.

Einen weiteren Schwerpunkt bildete die Umsetzung der im Jahr 2010
beschlossenen organisatorischen Neuaufstellung des Konzerns. Sie
umfasst im Erstversicherungsbereich neben der Ausrichtung auf
den Kunden auch die auf einem Multistandortkonzept basieren-
de Biindelung von Querschnittsfunktionen. Fiir die Erreichung

der erforderlichen Anpassungsfahigkeit an sich immer schneller
andernde Rahmenbedingungen wird daher seit 2011 der grofite Teil
der Personalarbeit des gesamten Talanx-Konzerns in Deutschland,
ausgenommen die Hannover Rick, durch die Talanx Service AG
erbracht.
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Qualifizierte und leistungsmotivierte Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter, die sich durch Eigenverantwortung und Gestaltungswillen
auszeichnen, sind neben effizienten organisatorischen Strukturen
der entscheidende Erfolgsfaktor fiir den Talanx-Konzern. Unsere Per-
sonalarbeit ist dann erfolgreich, wenn sie sicherstellt, dass heutigen
und zukunftigen Herausforderungen mit den richtigen Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern am richtigen Ort begegnet werden kann.
Personalmarketing, Personalentwicklung und berufliche Erstausbil-
dung sind daher wesentliche Bestandteile der konzernweiten Per-
sonalarbeit. Ein weiteres Thema im Berichtsjahr war die Uberarbei-
tung der Verglitungsstruktur von Fithrungskriften im Konzern.

Der demografische Wandel erfordert es, qualifizierte und motivier-
te Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an den Konzern zu binden

und dartber hinaus neue Mitarbeiter zu gewinnen. Die im Vorjahr
entwickelte Imagekampagne ,Talanxieren Sie Ihre Karriere“ haben
wir 2011 im Internet und in Printmedien sowie auf ausgewdhlten
Hochschulmessen prasentiert. In der Riickversicherung wurde tiber-
dies die im Jahr 2010 eingefiihrte Employer-Branding-Kampagne im
Berichtsjahr um einen neuen Auftritt im Karriereteil der Webseite
der Hannover Ruick ergdnzt.

Von herausragender Bedeutung ist neben einem professionellen
Personalmarketing eine kontinuierliche Personalentwicklung.
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter wurden wie schon in den Jahren
zuvor durch eine grofée Zahl von Weiterbildungsmafinahmen und
Entwicklungsprogrammen geférdert und systematisch qualifiziert.
Dies trdgt dazu bei, dass Fihrungspositionen tiberwiegend aus den
eigenen Reihen besetzt werden konnen. Die Qualifizierungspro-
gramme im Konzern werden permanent den jeweiligen Anforde-
rungen angepasst und sind sowohl auf fachliche wie auf tiberfachli-
che Qualifikationen gerichtet.

Die Talanx Corporate Academy war im Berichtsjahr ein wichtiger
Bestandteil der Personalentwicklung im Konzern. Die im Jahr 2010
ins Leben gerufene Einrichtung bietet Vorstanden und oberen
Fuhrungskraften aus den weltweiten Konzerngesellschaften ein
hochwertiges Weiterbildungsangebot. Sie dient insbesondere

der Vermittlung der Strategie und der Steuerungsmethoden der
Talanx und foérdert zudem die Kommunikation und Vernetzung
untereinander. Referenten und Diskussionspartner sind Mitglieder
des Talanx-Vorstands sowie Professoren renommierter Business
Schools.

Im Geschiftsbereich Industrieversicherung haben wir im Rahmen
der systematischen Nachwuchsférderung Traineeprogramme fiir
Tatigkeiten im Account Management und Underwriting sowie in
der Vertriebsunterstiitzung und der Maklerbetreuung durchge-
fihrt. In diesen im Regelfall einjahrigen Ausbildungen eignen sich
die Teilnehmer fundierte Kenntnisse tiber unterschiedlichste Auf-
gabenbereiche in der Industrieversicherung an. Auch im Jahr 2012
flhren wir die Programme fort, um dem unverandert hohen Bedarf
an Spezialisten Rechnung zu tragen.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Die systematische Férderung der Potenzial-, Fach- und Fiihrungs-
krafte steht im Fokus der Filhrungskrifteentwicklung des Geschéfts-
bereichs Privat- und Firmenversicherung Deutschland. So wurde
eine Veranstaltungsreihe konzipiert, die den Erfahrungsaustausch
und die Vernetzung zwischen den Fithrungskriften der im Geschifts-
bereich zusammengefiihrten Gesellschaften unterstiitzt. Vorhan-
dene Entwicklungsprogramme wurden gemeinsam mit der Talanx
Service AG Uberarbeitet.

Unsere Tochtergesellschaft Hannover Rick hat im Bereich der
Personalentwicklung im Jahr 2011 das Blended Learning als eine
weitere, zeitgemafle Lernmethode eingefiihrt und damit die Ein-
bindung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im In- und Ausland
in die interne Qualifizierung weiter verbessert. Blended Learning
bedeutet eine Kombination von tutoriell begleiteten E-Learning-
Selbstlernphasen und Prasenzschulungen. Damit wird das Lernen
orts- und zeitunabhdngig. Klassische Prasenzschulungen mit ihrem
kommunikativen, verbindenden und motivierenden Charakter
werden dort, wo es didaktisch angebracht ist, weiterhin eingesetzt,
z.B.in Seminaren, die die interkulturelle Kompetenz der Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter férdern oder ihre Kundenorientierung
weiter starken.

Die Erstausbildung im Talanx-Konzern ist von anerkannt hoher
Qualitat: Seit 2005 wurde sie insgesamt viermal mit einem Bildungs-
preis der deutschen Versicherungswirtschaft ausgezeichnet. Hand-
lungsorientierung und selbststandiges Arbeiten im Team haben bei
der Berufsausbildung eine grofie Bedeutung. Unsere Ausbildung

ist gesellschaftsiibergreifend und bietet den Auszubildenden nach
erfolgreichem Abschluss daher eine Vielzahl beruflicher Chancen.
Dadurch ist auch die Ubernahmequote seit Jahren konstant hoch.
Schwerpunkte stellen die Ausbildungen zum Kaufmann fir Ver-
sicherungen und Finanzen sowie das duale Studium zum Bachelor
of Arts und zum Bachelor of Science dar. Zum 31. Dezember 2011
waren im Talanx-Konzern im Inland 415 (404) Auszubildende
beschaftigt.

Dank an Mitarbeiter und Gremien

Der Vorstand bedankt sich bei allen Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern fiir ihren durch hohes personliches Engagement gepragten
Beitrag zum guten Ergebnis des Konzerns. Dem Konzernbetriebsrat
sowie allen anderen betriebsratlichen Gremien dankt der Vorstand
flr die stets vertrauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.
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Corporate Social Responsibility

Im Rahmen unserer verantwortungsvollen, auf nachhaltige Wert-
schopfung ausgelegten Unternehmensfithrung kommt dem scho-
nenden Umgang mit den eingesetzten Ressourcen und unserem
Engagement fir gesellschaftliche und soziale Projekte eine beson-
dere Bedeutung zu.

Nachhaltigkeit

Bei der Verfolgung unseres Ziels, Umweltbelastungen moglichst
gering zu halten, konzentrieren wir uns im Talanx-Konzern grund-
satzlich auf drei Bereiche: ein nachhaltiges eigenes Wirtschaften, die
Entwicklung von Produkten, die Umweltschutz, Energiesparen und
soziale Verantwortung fordern, sowie eine Kapitalanlagepolitik, die
Nachhaltigkeit bei ihren Investmententscheidungen berticksichtigt.

Aktuelles Beispiel fiir unsere Energiesparpolitik im Konzern ist das
neue Firmengebdude in Hannover, das im Dezember des Berichts-
jahres eingeweiht wurde. Hier zielt das technische Konzept auf mi-
nimalen Energie- und Ressourcenverbrauch. Regenerative Energien
und Ressourcen werden genutzt; fir den Grundbedarf an Heiz- und
Kihlenergie beispielsweise das nattrliche Erdpotenzial (Geother-
mie). Eine hochwiarmegedammte Gebdudehiille, Dreifachverglasung
und die Begriinung von Dachflachen tragen ebenfalls zur Nachhal-
tigkeit des Gebdudes bei.

In allen aktuellen Fondspolicen bietet HDI-Gerling ein aktiv gema-
nagtes Portfolio an, das dem Thema Nachhaltigkeit gewidmet ist.
Die Anlagestrategie ,Zukunft-Plus” enthalt nachhaltige und ¢kolo-
gische Investments. Die Klassifizierung wird von der unabhédngigen
Research-Agentur Feri EuroRating Service AG vorgegeben. Kriterien
bei der Auswahl sind der Erhalt der nattirlichen Lebensgrundlagen,
ein sparsamer Umgang mit Ressourcen, der faire Umgang mit Men-
schen sowie eine attraktive Rendite.

AmpegaGerling, unsere Anlagegesellschaft fir Drittkunden, bietet
Publikumsfonds an, fiir die das Thema Nachhaltigkeit ein wichtiges
Investmentkriterium ist. Als nachhaltige Geldanlage offeriert sie
neben dem Gerling Responsibility Fonds auch die Sondervermégen
terrAssisi Renten I Am1 und terrAssisi Aktien I AMI1. Die Fonds inves-
tieren in Unternehmen und Emittenten, die neben 6konomischen
auch Umwelt- und Sozialkriterien dauerhaft in ihre Firmenstrategie
einbeziehen und unter dem Gesichtspunkt , Zukunftsverantwortung”
zu den Vorreitern zdhlen.

Im Rahmen der Kapitalanlagepolitik unseres Konzerns achten wir
aufler auf die angefiihrten Kriterien auf die Einhaltung bestimmter
ethischer, sozialer und 6kologischer Standards bei den Emittenten
unserer Investmentprodukte.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Forschung und
Entwicklung

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

Gesellschaftliche Verantwortung

Unser Engagement in der Gesellschaft, auch als ,Good Corporate
Citizenship” bezeichnet, ist sehr vielseitig. So fordern Geschiftsbe-
reiche eigene individuelle Projekte, und unsere Mitarbeiter zeigen
gesellschaftliches Engagement durch zahlreiche ehrenamtliche
Tatigkeiten. Auf Konzernebene haben wir uns insbesondere des
Bereichs ,Bildung und Ausbildung“ angenommen. Als zentrale Maf3-
nahme vergibt die im Jahr 2009 neu gegriindete Talanx-Stiftung seit
dem Sommersemester 2010 jedes Semester bis zu zehn Stipendien
an begabte Studierende in versicherungsnahen Fachbereichen

der Universitdaten in Hannover, Leipzig, Koln, Karlsruhe und Ulm.
Im Jahr 2012 ist eine Aufstockung auf bis zu 15 Stipendien und die
Ausweitung auf weitere Universitdten vorgesehen. Férderungs-
wirdig sind besonders leistungsstarke Studenten, die nicht tber
ausreichende finanzielle Mittel verfligen, um ihr Studium in der
Regelstudienzeit zu absolvieren.

Ergdnzend zur Grindung der Talanx-Stiftung unterstiitzt die Talanx
seit dem Frithjahr 2011 die internationale Studentenorganisation
SIFE Germany e.V. SIFE steht fiir ,Students In Free Enterprises” und
ist eine Non-Profit-Organisation, die 1975 in den UsA gegriindet
wurde und heute weltweit in 47 Laindern an tiber 1.800 Universitdten
tatig ist. In Deutschland konnte sich SIFE an mittlerweile 32 Universi-
taten etablieren und wird derzeit aufer von Talanx von 40 weiteren
fihrenden Unternehmen als Sponsoren unterstiitzt. In selbstbe-
stimmten Praxisprojekten helfen die Studierenden benachteiligten
Personen oder Organisationen, ihre Situation zu verbessern und
nachhaltig aus eigener Kraft zu stabilisieren. Die Studierenden be-
reiten dabei ihre sozialen, 6kologischen, karitativen und kulturellen
Projekte selbst vor und fiihren sie in Eigenregie durch. Zielorientie-
rung, Budgetplanung und Erfolgsmessung sind integraler Bestand-
teil jedes S1FE-Projekts.

Die Zusammenarbeit von Talanx und SIFE hat viele Facetten. Neben
der finanziellen Férderung als Partner von SIFE sind Talanx-Mitar-
beiter aus dem Bereich Personal als Juroren bei den Landeswettbe-
werben aktiv. Zudem unterstiitzen Fithrungskrifte und Mitarbeiter
der Talanx als sogenannte Business Advisors SIFE-Gruppen an den
Hochschulen direkt mit Rat und Tat. Ideal fir uns ist, dass SIFE nicht
nur in Deutschland sehr erfolgreich ist, sondern auch in anderen
Landern, in denen die Talanx grofe Unternehmungen unterhalt,
wie beispielsweise Brasilien, Polen oder Italien. Insofern kann die
Initiative auch leicht international ausgebaut werden.
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Marketing und Werbung, Vertrieb

Das Mehrmarkenprinzip im Talanx-Konzern spiegelt sich in der
breitgefacherten Kommunikation wider, mit der die Tochterge-
sellschaften mit verschiedenen Marken iber mafigeschneiderte
Marketing- und Werbemafinahmen ihre jeweiligen Kundenseg-
mente adressieren. Die Erstversicherer im Konzern, wie HDI und
HDI-Gerling, wenden sich an die breite Offentlichkeit und setzen
dafir beispielsweise TV-Werbespots, Anzeigenkampagnen oder
Sponsoring ein. Unser Geschéftsbereich Riickversicherung und das
Asset-Management sprechen fokussiert ihre speziellen Zielgrup-
pen an. Die Kommunikation der Talanx AG wiederum richtet sich
besonders an die erweiterte Financial Community und Wirtschafts-
journalisten.

Die Vertriebswege, die die Gesellschaften in der Gruppe nutzen, sind
auflerst vielfdltig: Sie reichen von eigenen Ausschliefllichkeitsor-
ganisationen und der Prdsenz vor Ort durch Niederlassungen und
Geschiftsstellen tiber die Einschaltung von Maklern und freien
Vermittlern bis hin zu hoch spezialisierten Bankenkooperationen.
Weitere Informationen dazu finden sich in den Abschnitten zum
jeweiligen Konzernsegment.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Corporate Governance

Die Talanx AG versteht unter einer guten Corporate Governance
eine verantwortungsvolle, auf nachhaltige Wertschopfung aus-
gerichtete Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Dabei wollen

wir insbesondere das Vertrauen von Anlegern, unserer Geschafts-
partner und Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit weiter fordern.
Daneben sind eine effiziente Arbeit in Vorstand und Aufsichtsrat,
eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und mit den
Mitarbeitern des Unternehmens sowie eine offene und transparen-
te Unternehmenskommunikation fir uns von hoher Bedeutung.

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

Die Talanx AG orientiert sich bei der Erreichung ihres Ziels, eine
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes zu erreichen,

an den Grundsédtzen des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK), mit denen sie sich zwischenzeitlich weitgehend an die Stan-
dards borsennotierter Unternehmen angendhert hat.

Vorstand

Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener Verantwortung und
legt Ziele und die Strategie fest. Nach § 9 Abs. 1 der Satzung besteht
der Vorstand aus mindestens zwei Personen. Im Ubrigen bestimmt
der Aufsichtsrat die Zahl der Mitglieder. Derzeit besteht der Vorstand
aus sieben Mitgliedern. Nach der Geschiftsordnung des Aufsichts-
rats soll dieser nur Personen zu Mitgliedern des Vorstands bestellen,
die das 65. Lebensjahr noch nicht vollendet haben. Die Bestellungs-
zeitraume sollen so bestimmt werden, dass diese spdtestens in dem
Monat enden, in dem das Vorstandsmitglied sein 65. Lebensjahr
vollendet.

Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands wird auf Seite 6 des
Geschiftsberichts erldutert.

Eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung regelt die
Arbeitsweise des Vorstands. Sie legt die Ressortzustdndigkeiten
der einzelnen Vorstandsmitglieder fest. Unbeschadet der Gesamt-
verantwortung fhrt jedes Vorstandsmitglied im Rahmen der
Beschliisse des Gesamtvorstands das ihm zugewiesene Ressort in
eigener Verantwortung.

Ferner regelt die Geschiftsordnung die dem Gesamtvorstand vorbe-
haltenen Angelegenheiten sowie die erforderlichen Beschlussmehr-
heiten. Der Gesamtvorstand entscheidet in allen Fillen, in denen
nach Gesetz, Satzung oder der Geschéftsordnung des Vorstands eine
Beschlussfassung durch den Gesamtvorstand vorgeschrieben ist.
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Vorstandssitzungen finden mindestens einmal im Monat statt.
Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelméfig und umfas-
send Uber die strategische Ausrichtung, die Geschaftsentwicklung,
die Finanz- und Ertragslage, die Planung und Zielerreichung sowie
die bestehenden Chancen und Risiken.

Bestimmte Vorstandsentscheidungen von besonderem Gewicht
oder strategischer Tragweite bediirfen der Zustimmung des Auf-
sichtsrats. Einige dieser Zustimmungsvorbehalte sind gesetzlich,
andere sind in der Geschiftsordnung des Vorstands geregelt. So
bediirfen u.a. folgende Mafinahmen und Geschéfte der vorherigen
Zustimmung des Aufsichtsrates:

= die Verabschiedung der strategischen Grundsatze und Ziel-
setzungen fir die Gesellschaft und den Konzern

= die Verabschiedung der Jahresplanung der Gesellschaft und
des Konzerns

= der Abschluss, die Anderung und Beendigung von Unterneh-
mensvertrigen

= der Erwerb und die Verduflerung von Unternehmensteilen
ab einer bestimmten Groéfienordnung

Vorstandsmitglieder diirfen Nebentitigkeiten, insbesondere Auf-
sichtsratsmandate auferhalb des Unternehmens, nur mit Zustim-
mung des Aufsichtsratsvorsitzenden wahrnehmen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat berdt und tiberwacht die Geschaftsfithrung der
Gesellschaft. Daneben ist er insbesondere fiir die Bestellung und
die Dienstvertrdge der Vorstandsmitglieder sowie die Prifung und
Billigung des Einzel- und Konzernabschlusses zustindig.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder werden
je zur Halfte von den Anteilseignern und von den Arbeitnehmern
gewahlt. Nach der Geschiaftsordnung des Aufsichtsrats sollen die
Aufsichtsratsmitglieder zum Zeitpunkt ihrer Wahl das 72. Lebens-
jahr nicht vollendet haben.

Der Aufsichtsrat wird vom Vorstand regelmif3ig und zeitnah tiber
die Geschiftsentwicklung, die Umsetzung strategischer Entschei-
dungen, wesentliche Chancen und Risiken sowie die Planung der
Gesellschaft unterrichtet. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats steht
mit dem Vorsitzenden des Vorstands in stindigem Kontakt, um mit
ihm die Strategie, die Geschiftsentwicklung und das Risikomanage-
ment des Unternehmens zu beraten. Die Zusammensetzung des
Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse ist auf Seite 8 f. des Geschéfts-
berichts erldutert.
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Die Geschidftsordnung des Aufsichtsrats sieht unter anderem vor,
dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats tiber die zur ordnungsgema-
en Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlichen Kenntnisse,
Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen muss und dem
Aufsichtsrat eine ausreichende Anzahl unabhédngiger Mitglieder
angehoren soll. Mindestens ein unabhédngiges Mitglied muss tiber
Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung und Abschluss-
prifung verfigen. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats soll
dem Grundsatz der Vielfalt Rechnung tragen. Es wird angestrebt,
dass mindestens vier Mitglieder Frauen sind. Derzeit gehdren dem
Aufsichtsrat finf weibliche Personen an. Jedes Aufsichtsratsmitglied
achtet darauf, dass ihm fiir die Wahrnehmung seines Mandats
gentigend Zeit zur Verfligung steht. Dem Aufsichtsrat dirfen nicht
mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft
angehoren.

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

= Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten
= Finanz- und Prufungsausschuss

= Nominierungsausschuss

= Vermittlungsausschuss

Die Ausschiisse des Aufsichtsrats bereiten die in ihrem Kompetenz-
bereich liegenden Entscheidungen des Aufsichtsrats vor und ent-
scheiden anstelle des Aufsichtsrats in dem durch die jeweilige
Geschiftsordnung fur den Ausschuss festgelegten Kompetenz-
rahmen.

Der Finanz- und Priifungsausschuss (Fpa) iberwacht den Rech-
nungslegungsprozess und die Wirksamkeit des internen Kon-
trollsystems, des Risikomanagement- und des internen Revi-
sionssystems. Er bearbeitet ferner Fragen der Compliance und

des Informationssystems fuir den Aufsichtsrat und erortert die
Quartalsberichte, die seit Q3/2011 veroffentlicht werden. Er bereitet
die Priifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des Ge-
winnverwendungsvorschlags sowie des Konzernabschlusses und
des Konzern-Lageberichts durch den Aufsichtsrat vor. Hierbei ldsst
sich der ¥pa ausfiihrlich tber die Sichtweise des Wirtschaftsprii-
fers zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage informieren sowie
sich die Auswirkungen eventuell gednderter Bilanzierungs- und
Bewertungsfragen auf die Vermdgens-, Ertrags- und Finanzlage und
bestehende Alternativen erldutern. Er befasst sich mit Fragestellun-
gen der erforderlichen Unabhidngigkeit des Abschlusspriifers, der
Erteilung des Priifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der Bestim-
mung von Priifungsschwerpunkten und der Honorarvereinbarung.
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Der Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten bereitet die Personal-
entscheidungen fir den Aufsichtsrat vor und beschliefdt anstelle des
Aufsichtsrats Gber Inhalt, Abschluss, Anderung und Beendigung der
Dienstvertrige mit den Mitgliedern des Vorstands mit Ausnahme
der vergiitungsrelevanten Inhalte sowie Beschliisse zu ihrer Durch-
flhrung. Er ist zustdndig fur die Gewdhrung von Darlehen an den in
§§ 89 Abs. 1,115 AktG genannten und geméf3 § 89 Abs. 3 AktG gleich-
gestellten Personenkreis sowie flr die Zustimmung zu Vertragen
mit Aufsichtsratsmitgliedern nach § 114 AktG. Er nimmt anstelle des
Aufsichtsrats die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und sorgt gemein-
sam mit dem Vorstand fiir eine langfristige Nachfolgeplanung.

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

Weitere Einzelheiten tGber die Aktivitaten der Aufsichtsratsaus-
schiisse entnehmen Sie bitte den Darstellungen im Bericht des
Aufsichtsrats ab Seite 10 des Geschiftsberichts.

Hauptversammlung

In der Hauptversammlung tiben die Aktiondre ihre Rechte aus. Der-
zeit ist einziger Aktiondr der HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G.

Bei der Beschlussfassung gewdhrt jede Aktie eine Stimme. Die
Hauptversammlung wihlt die Aufsichtsratsmitglieder der Anteils-
eigner und beschliefét tiber die Entlastung des Vorstands und des
Aufsichtsrats. Sie entscheidet tiber die Verwendung des Bilanzge-
winns, tiber Kapitalmafinahmen und die Zustimmung zu Unter-
nehmensvertrdgen, ferner tiber die Verglitung des Aufsichtsrats
und uber Satzungsdanderungen der Gesellschaft. Jedes Jahr findet
eine ordentliche Hauptversammlung statt, in der Vorstand und Auf-
sichtsrat Rechenschaft tiber das abgelaufene Geschiftsjahr ablegen.
Fur besondere Fille sieht das Aktiengesetz die Einberufung einer
auflerordentlichen Hauptversammlung vor.

Compliance

Als selbstverstandlich betrachtet der Talanx-Konzern die Einhaltung
geltenden Rechts als Voraussetzung fiir eine dauerhaft erfolgreiche
Geschiftstatigkeit. In diesem Zusammenhang werden Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter von den Compliance-Beauftragten der
Talanx unterstutzt.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Mit der Verhaltensrichtlinie fiir unsere Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter setzten wir Maf3stdbe im Hinblick auf ein verantwortungs-
volles 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 fiir seinen Arbeitsbereich
geltenden Gesetzen, Richtlinien und Anweisungen in Einklang steht.

Nicht nur die Qualitat unserer Produkte und unserer Dienstleistun-
gen bestimmt unseren Geschiftserfolg, sondern auch ein rechtlich
korrektes und verantwortungsbewusstes Verhalten unserer Mitar-
beiter untereinander, gegentiber unseren Geschiftspartnern und
in der Offentlichkeit. Nur so schaffen wir Vertrauen, ein in unserer
Branche nicht zu unterschdtzender Wettbewerbsfaktor.

Mithilfe von Schulungsveranstaltungen und -programmen bieten
wir den Mitarbeitern Gelegenheit, ihr Wissen und ihre Kenntnisse
uber ausgewdhlte Compliance-relevante Themen aufzufrischen, zu
erweitern und zu vertiefen.

Ein Hinweisgebersystem ermdglicht den Mitarbeitern, bestimmte
gravierende Gesetzesverstofie auch anonym zu melden. Auf dieser
Basis konnen die Compliance-Beauftragten titig werden, den Scha-
den einddmmen und weitere Schdden vermeiden.

Risikouberwachung und -steuerung

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der Talanx AG
basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der Unternehmens-
strategie abgeleitet ist. Wesentliches Element ist die systematische
und vollstdndige Erfassung aller aus heutiger Sicht denkbaren
ergebnis- und bestandsgefdhrdenden Risiken. Weitere Einzelheiten
hierzu sind dem in diesem Geschéftsbericht enthaltenen Risikobe-
richt auf Seite 100 zu entnehmen.

Vergutung

Die Struktur der Vergtitung von Vorstand und Aufsichtsrat sowie
der Geschiftsleiter und Fithrungskréfte unterhalb des Konzern-
vorstandes sind im Einzelnen im Verglitungsbericht beschrieben.
Erstmals wird die Vergtitung der Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats dort auch individualisiert ausgewiesen.
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Vergutungsbericht

Im Vergltungsbericht werden die Grundziige der Vergiitungsstruk-
tur fur den Vorstand der Talanx AG sowie die Hohe der Verglitung
des Vorstands und die mafégeblichen Kriterien fiir ihre Festlegung
dargestellt und erldautert. Die Darstellung umfasst die Verglitung
flr den Vorstand im Geschéftsjahr 2011 aus der Tétigkeit der Vor-
standsmitglieder fur die Talanx AG und die mit ihr verbundenen
Unternehmen. Aulerdem werden die Struktur und die Héhe der
Verglitung des Aufsichtsrats der Talanx AG sowie die wesentlichen
Grundzuige der Verglitung der Geschiftsleiter und Fiihrungskrafte
unterhalb des Konzernvorstands dargestellt.

Der Vergtitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet Angaben,
die nach den Erfordernissen des 1as 24 ,Angaben tiber Beziehungen
zu nahe stehenden Unternehmen und Personen” Bestandteil des
Anhangs zum Konzernjahresabschluss 2011 sind. Nach deutschem
Handelsrecht beinhalten die Angaben ebenfalls Pflichtangaben
des Anhangs (§ 314 HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die
insgesamt in diesem Verglitungsbericht erlautert und im Anhang
zusdtzlich entsprechend den gesetzlichen Vorgaben summarisch
zusammengefasst dargestellt werden.

Die Vorschriften des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstands-
vergltung (VorstAG) und des Versicherungsaufsichtsgesetzes in Ver-
bindung mit der im Jahr 2010 in Kraft getretenen Verordnung tber
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Verglitungssysteme

im Versicherungsbereich (VersVergV) werden beachtet. Ergénzend
haben wir die konkretisierenden Vorschriften des DRs 17 (gedndert
2010) ,Berichterstattung tiber die Verglitung der Organmitglieder”
berticksichtigt.
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Vergutung des Vorstands

Die Festlegung der Hohe der Vorstandsvergtitung erfolgt durch den
Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat iberprift und erdrtert die Vergi-
tungsstruktur und die Angemessenheit der Verglitung in regelmi-
Rigen Abstdnden.

Der Aufsichtsrat hat das Verglitungssystem fir den Vorstand auf
Grundlage der neuen gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben
flr die Vorstandsverglitung tberprift und dessen Struktur grund-
legend neu ausgerichtet. Die neue Vergiitungsstruktur gilt mit
Wirkung ab dem Geschéftsjahr 2011 fir alle aktiven Vorstandsmit-
glieder.

Struktur der Vorstandsvergiitung

Das Verglitungssystem fiir den Vorstand hat das Ziel, die Vorstands-
mitglieder angemessen zu vergiiten. Die Vorstandsvergiitung
orientiert sich an der Grofie und Tétigkeit des Unternehmens,
seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und
seinen Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergtitung
unter Einbeziehung des Vergleichsumfeldes (horizontal) und der
Vergiitungsniveaus, die flr die Mitarbeiter der Gesellschaft gelten
(vertikal). Sie richtet sich dartiber hinaus nach den Aufgaben des
jeweiligen Vorstandsmitglieds, seinen personlichen Leistungen und
der Leistung des Gesamtvorstands. Die Vergitung ist insgesamt so
ausgestaltet, dass sie sowohl positive als auch negative Entwicklun-
gen berticksichtigt, marktgerecht und wettbewerbsfahig bemessen
ist und einer nachhaltigen langfristigen Unternehmensentwicklung
Rechnung trigt.

Die Vergtitung des Vorstands teilt sich in eine jdhrliche Festvergii-
tung und eine variable Verglitung mit mehrjdhriger Bemessungs-
grundlage auf. Der Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamt-
verguitung ist individuell unterschiedlich und bewegt sich bei einer
Zielerreichung von 100 % in einer Bandbreite von 44 % bis 68 %.

Der Aufsichtsrat befindet regelmifig und in aulergewdhnlichen
Situationen nach pflichtgemafiem Ermessen dartiber, ob Anpas-
sungen bei der variablen Vergiitung oder Beschrdnkungen bei der
Auszahlung derselben vorzunehmen sind.
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Vorstandsvergiitungsmodell ab 1. Januar 2011

Vergiitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

BEI 100 % ZIELERREICHUNG

Festverglitung

Variable Vergiitung —|

Bemessung variable Vergiitung

Ziele gemal Ressort-
verantwortung?

Konzernergebnis
(40—-70%)

Individuelle Performance
(20-60%)

Geschéftsbereichsergebnis
(0-40%)

2 Konzern-RoE
der letzten 3 Geschaftsjahre

L

Indikator zur
Performancemessung

Auszahlungsmodus? Bar

2 Geschéftsbereichs-IVC
der letzten 3 Geschaftsjahre

Personliche Ziele
des Geschaftsjahres

' _
Variable Vergiitung gemaR regulatorischen Anforderungen

Bonusbank Talanx-Share-Awards

Auszahlungszeitpunkt jahrlich (60 %)

nach 3 Jahren (20 %) nach 4 Jahren (20 %)

1 Vorstandsvorsitzender/Finanzvorstand:
Stv. Vorstandsvorsitzender:
Geschaftsbereichsverantwortliche:
Chief Information Officer:

2 Split durch gesetzliche Mindestanforderungen vorgegeben

Komponenten der Vorstandsvergiitung

Festvergtitung

Die Festvergiitung wird in zwolf gleichen Monatsraten bar ausbe-
zahlt. Sie orientiert sich insbesondere an dem Aufgabenspektrum
und der Berufserfahrung des jeweiligen Vorstandsmitglieds. Die
Hohe der Festvergtitung wird durch den Aufsichtsrat regelmafiig,
mindestens aber in Zeitabstanden von zwei Jahren tberpruft.

Sachbeziige/Nebenleistungen

Die Vorstandsmitglieder erhalten zusdtzlich bestimmte nicht leis-
tungsbezogene Nebenleistungen in marktiiblichem Rahmen, die in
regelmifiigen Abstdnden tUberpriift werden. Fiir die Dauer der Vor-
standsbestellung wird ein Fahrzeug zur dienstlichen und privaten
Nutzung zur Verfiigung gestellt. Die Versteuerung des geldwerten

Auszahlung variable Vergiitung

70 % Konzernergebnis, 30 % individuelle Performance (personliche Ziele)

50 % Konzernergebnis, 30 % Geschaftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance
40% Konzernergebnis, 40 % Geschéftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance
40% Konzernergebnis, 60 % individuelle Performance

Vorteils fiir die private Nutzung des Dienstwagens erfolgt durch
das Vorstandsmitglied. Des Weiteren gewidhrt die Gesellschaft ihren
Vorstandsmitgliedern Versicherungsschutz in angemessener Hohe
(Haftpflicht-, Unfall- und Reisegepéackversicherung). Die Sachbeziige
und Nebenleistungen werden fiir den Ausweis im Geschiftsbericht
nach Aufwand bewertet.

Reisekosten und sonstige Aufwendungen im Interesse der Gesell-

schaft werden dem Vorstandsmitglied in angemessenem Rahmen
ersetzt.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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Verglitungsbestandteil
Ergebnistantieme

Anteil an variabler Vergiitung
Vorstandsvorsitzender und Finanzvorstand: 70 %
Stv. Vorstandsvorsitzender: 50 %

Chief Information Officer: 40%
Geschaftsbereichsverantwortliche: 40 %

Geschaftsbereichstantieme

Anteil an variabler Vergiitung
Vorstandsvorsitzender, Finanzvorstand und
Chief Information Officer: 0%

Stv. Vorstandsvorsitzender: 30 %
Geschaftsbereichsverantwortliche: 40 %

Performancetantieme

Anteil an variabler Vergiitung
Vorstandsvorsitzender und Finanzvorstand: 30 %
Chief Information Officer: 60 %

Stv. Vorstandsvorsitzender und
Geschaftsfbereichsverantwortliche: 20 %

Kurzfristig

® 60 % der variablen Vergiitung mit der
nachsten monatlichen Gehaltszahlung
nach Aufsichtsratsbeschluss

Unternehmens-
steuerung

Forschung und Markte und

Entwicklung

Bemessungsgrundlagen/Voraussetzungen fiir Zahlung der variablen Vergiitung ab 2011

Bemessungsgrundlage/Parameter

Konzern-Return-on-Equity (RoE); individueller
Grundbetrag (gestaffelt nach Verantwortungs-
bereich und Berufserfahrung) je 0,1
Prozentpunkt, um den die Durchschnitts-
Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei
Geschéftsjahre (GJ) den risikofreien Zinssatz
Ubersteigt (erstmalig fiir 2013; fiir 2011 lediglich
RoE fiir GJ 2011 als Betrachtungszeitraum, fir
2012 Durchschnitts-RoE fiir GJ 2011 und 2012)
100% = 12,8 % RoE

Cap max: 200%

Cap min: =100 % (Malus);

Veranderung des risikofreien Zinssatzes um

1 Prozentpunkt oder mehr fiihrt zur Anpassung
der Bonuskalkulation;

Berechnung RoE: Konzernjahresiiberschuss IFRS
(ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter)
./. arithm. Mittelwert des Konzerneigenkapitals
gemal IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) zu Beginn und Ende des
Geschaftsjahres.

Bewertung der Intrinsic Value Creation

(IVC) der Geschaftsfelder im jeweiligen
Verantwortungsbereich;

Hauptkriterien IVC: relative Verdnderung zum
Vorjahr, absolute Hohe, Vergleich zum Zielwert,
Ausschiittungs- bzw. Ergebnisabfiihrungsquote,
allgemeines Marktumfeld;

100% = Betrag x = Ziele voll erreicht

Cap max: 200 %

Cap min: 0 EUR;

Erstmalige Anwendung fiir 2013, bis

dahin Verfeinerung des IVC-Konzepts und
Aufsichtsratsbeschluss nach pflichtgemaRem
Ermessen.

Personliche qualitative, quantitative Ziele;
individueller Beitrag zum Gesamtergebnis,
Flihrungskompetenz, Innovationskompetenz,
unternehmerische Kompetenz, Ressortspezifika.
100 % = Betrag x = Ziele voll erreicht

® Cap max: 200 %

Auszahlungsmodalitaten der variablen Gesamtvergiitung

Cap min: 0 EUR

Mittelfristig

20% der variablen Vergiitung in Bonusbank;
Zurlickbehaltung fiir drei Jahre;

zur Auszahlung steht jeweils derjenige
positive Betrag an, der drei Jahre vor dem
Auszahlungszeitpunkt eingestellt wurde,
soweit dieser den Saldo der Bonusbank unter
Beriicksichtigung der Gutschriften/Belastungen
bis einschlieRlich derjenigen fiir das letzte
abgelaufene Geschaftsjahr nicht tbersteigt;
anstehende, nicht durch einen positiven Saldo
der Bonusbank gedeckte Auszahlung verfallt;
Verlust der Anspriiche aus der Bonusbank in
Sonderféllen: Niederlegung des Amtes ohne
wichtigen Grund; Vertragsverlangerung zu
gleichen Bedingungen wird abgelehnt;

keine Verzinsung von Guthaben.

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

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermadgens-

und Finanzlage

Voraussetzung fiir Zahlung

® Vertragliche Regelung;
® Erreichen der Dreijahresziele.

B Erreichen der Jahresziele;
® bis 2013: der Aufsichtsrat bestimmt den Grad der

Zielerreichung nach pflichtgemaRBem Ermessen;
® ab 2013: Erreichen des IVC.

B Erreichen der Jahresziele;
® der Aufsichtsrat bestimmt den Grad der
Zielerreichung nach pflichtgemaRem Ermessen.

Langfristig

® Automatische Zuteilung von virtuellen Talanx-
Share-Awards im Gegenwert von 20 % der vari-
ablen Vergitung;

nach Sperrfrist von vier Jahren Auszahlung
des auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelten
Wertes;

Wert der Aktie bei Zuteilung/Auszahlung:
ungewichteter arithm. Mittelwert der
Xetra-Schlusskurse flinf Handelstage vor bis
flinf Handelstage nach der Konzernbilanz-
Aufsichtsratssitzung;

zusatzl. Auszahlung der Summe aller wahrend
der Sperrfrist ausgeschitteten Dividenden je
Aktie;

Wertveranderungen der Share Awards durch
Strukturmalnahmen von kumulativ 10 % oder
mehr 16st Anpassung aus.
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Bemessung der variablen Vergiitung

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

Konzernbonus

Als Konzernbonus wird ein individuell bestimmter Betrag je

0,1 Prozentpunkt, um den die durchschnittliche Eigenkapital-
rendite (RoE) den risikofreien Zinssatz tibersteigt, vergtitet. Liegt
die durchschnittliche Eigenkapitalrendite unter dem risikofreien
Zinssatz bzw. ist sie negativ, fihrt dies je 0,1 Prozentpunkt Unter-
schreitung zu einem entsprechenden Malusbetrag. Der Hochst-
betrag des Konzernbonus wie auch der maximale Malusbetrag
sind individuell vereinbart. Die Regelung tiber den Konzernbonus
kann angepasst werden, sofern sich der risikofreie Zinssatz in
einem Umfang verandert, dass sich eine Abweichung (absolut) von
mindestens einem Prozentpunkt ergibt. Der risikofreie Zinssatz
ist der durchschnittliche Marktzins der vergangenen finf Jahre
flr zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen, wobei der Durchschnitt
auf Grundlage des jeweiligen Zinssatzes jahrlich zum Jahresende
berechnet wird.

Geschdiftsbereichsbonus

Der Geschiftsbereichsbonus soll sich an der im jeweils abgelaufe-
nen Dreijahreszeitraum erreichten durchschnittlichen Intrinsic
Value Creation (1vc) fur den von dem jeweiligen Vorstandsmitglied
verantworteten Geschidftsbereich orientieren. Ein allgemein giltiges
Konzept zur Messung des 1vc wird derzeit noch weiter verfeinert.
Die Regelung zur Berechnung der Geschiftsbereichsperformance
auf der Grundlage des Geschiftsbereichs-1vc soll erstmals fir das
Geschiftsjahr 2013 Anwendung finden.

Vergiitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Bis eine solche Regelung finalisiert ist, wird der Geschiaftsbereichs-
bonus vom Aufsichtsrat nach pflichtgemifiem Ermessen festge-
setzt. Dabei wird der Aufsichtsrat insbesondere folgende Kriterien
berticksichtigen: relative Verdnderung des 1vc im Vergltungsjahr,
absolute Hohe des 1vc im Verglitungsjahr, 1vc im Verglitungsjahr
im Vergleich zum Zielwert, Ausschiittungs- bzw. Ergebnisabfiih-
rungsquote des Geschiftsbereichs im Vergleich zum Zielwert, allge-
meines Marktumfeld. Bei vollstandiger Erfulllung der Kriterien wird
der fir eine 100 % Kriterienerfillung individuell festgelegte Betrag
erreicht. Uber- bzw. Untererfiillung der Kriterien fithren zu Zu- bzw.
Abschldgen. Der geringste Geschiftsbereichsbonus belduft sich auf
O EUR, der hochste auf das Doppelte des Bonus bei vollstdndiger
Erfillung der Kriterien.

Individualbonus

Ferner werden fir das betreffende Vorstandsmitglied jahrlich indi-
viduelle im Folgejahr zu erreichende qualitative und gegebenenfalls
auch quantitative personliche Ziele festgelegt. Kriterien hierfiir kon-
nen der individuelle Beitrag des Vorstandsmitglieds zum Gesamt-
ergebnis, seine Fiilhrungs-, Innovations- und unternehmerische
Kompetenz sowie andere quantitative oder qualitative personliche
Ziele, insbesondere unter Berlicksichtigung der sich aus dem von
ihm verantworteten Ressort ergebenden Spezifika, sein. Die Bestim-
mung des Grades der Zielerreichung erfolgt durch den Aufsichtsrat
nach pflichtgemafiem Ermessen in der Sitzung des Aufsichtsrats, in
der der Konzernabschluss fir das betreffende Geschiftsjahr gebilligt
wird (Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung). Der Betrag fiir eine
100% Zielerfullung wird individuell festgelegt. Uber- bzw. Unterer-
flllung fihren zu Zu- bzw. Abschldgen. Der geringste Individualbo-
nus belduft sich auf o EUR, der hochste auf das Doppelte des Bonus
bei vollstandiger Zielerfullung.

Gesamthdhe der variablen Vergiitung

Die Gesamthohe der variablen Vergtitung ergibt sich durch Addi-
tion der Werte fiir die einzelnen Vergiitungskomponenten. Ergibt
sich als Folge der Addition der Einzelbetrdge ein Negativ-Betrag,
betragt die variable Vergtitung null (d. h., es gibt keine negative
variable Vergtitung). Ein Negativbetrag der variablen Vergiitung
wird jedoch bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt
(vgl. nachster Abschnitt ,Auszahlung der variablen Vergtitung®).

Die Festsetzung der Hohe der variablen Vergiitung erfolgt in der
Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Auszahlung der variablen Vergiitung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergiitung
wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Konzern-Bilanz-
aufsichtsratssitzung bar ausbezahlt. Der Restbetrag in Hohe von
40% des Gesamtbetrags der variablen Vergtitung wird zundchst
zurtickbehalten und erst nach Ablauf eines angemessenen Zurick-
behaltungszeitraums ausbezahlt. Der zurtickbehaltene Teil wird
nach Maf3gabe der in den folgenden Abschnitten dargestellten
Regelungen je zur Halfte (d. h. in Hohe von 20 % des Gesamtbetrags
der festgesetzten variablen Vergiitung) in eine Bonusbank einge-
stellt bzw. in Form von Share Awards gewédhrt, um die nachhaltige
Wertentwicklung des Unternehmens zu berticksichtigen.

Bonusbank

In die Bonusbank werden jahrlich 20 % der festgesetzten variablen
Vergiitung eingestellt und zinslos fiir einen Zeitraum von drei
Jahren zurtickbehalten. Ist der rechnerisch ermittelte Betrag der va-
riablen Vergiitung negativ, wird dieser negative Betrag zu 100 % in
die Bonusbank eingestellt. Der Saldo der Bonusbank verringert sich
entsprechend. Ein positiver Saldo der Bonusbank wird nach Abzug
einer etwaigen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr fortgeschrie-
ben, ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr tibertragen. 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 einschliefdlich derjenigen fir das letzte abgelau-
fene Geschiftsjahr — gedeckt ist. Ein zur Auszahlung anstehender,
nicht durch den Saldo der Bonusbank gedeckter Teil der variablen
Vergltung verfallt.

Share Awards

Der weitere Teilbetrag von 20 % der insgesamt festgesetzten
variablen Verglitung wird als aktienbezogene Vergtitung in Form
sogenannter virtueller Share Awards gewéhrt. Die Gesamtzahl der
gewahrten Share Awards richtet sich nach einem Borsengang 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 finf Handelstagen vor bis
finf Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung.
Die Zuteilung der Share Awards erfolgt automatisch, ohne dass es
einer Erklarung der Talanx AG oder des Vorstandsmitglieds bedarf.
Solange die Aktien der Talanx noch nicht borsennotiert sind, gilt als
Wert je Aktie der Talanx AG der Buchwert des Eigenkapitals je Aktie,
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Forschung und
Entwicklung

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

wie er sich aus dem nach internationalen Rechnungslegungsstan-
dards im Sinne von § 315a HGB aufgestellten Konzernabschluss fur
das jeweils abgelaufene Geschiftsjahr ergibt. Die Gesamtzahl der
zugeteilten Share Awards ergibt sich durch Division des Gutschrifts-
betrags durch den Wert je Aktie ab Bérsennotierung der Talanx AG,
aufgerundet auf die ndchste volle Aktie. Fiir je einen Share Award
wird nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren der auf den Aus-
zahlungszeitpunkt ermittelte Wert einer Talanx-Aktie (Wertermitt-
lung wie bei Zuteilung) ausbezahlt. Ein Anspruch des Vorstandsmit-
glieds auf Lieferung von Aktien besteht nicht.

Bei einem Vorstandsmitglied werden zuséatzlich virtuelle Share
Awards gewahrt, deren Gesamtzahl sich nach dem Wert je Aktie der
Hannover Rick im Zeitpunkt der Zuteilung bestimmt. Der Wert

je Aktie der Hannover Ruick richtet sich nach dem ungewichteten
arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der Hannover
Ruck-Aktie in einem Zeitraum von funf Handelstagen vor bis
finf Handelstagen nach der Sitzung des Aufsichtsrats, in der der
Konzernabschluss der Hannover Rickversicherung AG fir das
abgelaufene Geschiftsjahr gebilligt wird. In diesem Fall wird fir je
einen Share Award nach Ablauf der Sperrfrist von vier Jahren der
auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert der Hannover Ruick-
Aktie (Wertermittlung wie bei Zuteilung) zuztiglich eines Betrages
in Hohe der Dividende gezahlt, sofern Dividenden an Aktiondre
ausgeschiittet werden. Ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf
Lieferung von Aktien besteht nicht.

Nach dem bis zum 31. Dezember 2010 giiltigen Vergiitungsmodell
bestand die variable Verglitung des betreffenden Vorstandsmit-
glieds aus einer Ergebnistantieme und einer Performancetantieme.
Im Unterschied zur aktuellen Vergtitungsstruktur bemaf3 sich die
Ergebnistantieme am arithmetischen Durchschnitt der Ist-Earnings
per Share (Eps nach IFRs) fiir die letzten drei abgelaufenen Ge-
schiftsjahre; die Performancetantieme entsprach in etwa dem
Individualbonus im neuen Vergtitungsmodell. Statt der virtuellen
Share Awards wurden nach der alten Verguitungsstruktur Aktien-
wert-Beteiligungsrechte (ABR) der Hannover Ruickversicherung AG
zugeteilt. Die Zuteilung der ABR erfolgte letztmalig im Berichtsjahr
flr das Geschéftsjahr 2010. Der virtuelle Aktienoptionsplan mit ABR
bleibt solange in Kraft, bis alle zugeteilten ABR ausgetibt oder verfal-
len sind. Die detaillierten Bedingungen werden im Anhang dieses
Konzerngeschiaftsberichts im Kapitel ,Aktienbasierte Vergtitung"”
erldutert.
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Fortzahlung bei Arbeitsunfihigkeit

Bei einer vorlibergehenden Arbeitsunfihigkeit wird das Jahresfest-
gehalt in unverdnderter Hohe weiter gewihrt, langstens bis zur
Beendigung des Dienstvertrags.

Wird das Vorstandsmitglied wihrend der Laufzeit des Dienstver-
trags dauernd arbeitsunféhig, endet der Dienstvertrag mit dem
Ende des sechsten Monats, nach dem die dauernde Arbeitsunfa-
higkeit festgestellt worden ist, spitestens jedoch mit dem Ende des
Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfihigkeit liegt vor, wenn das
Vorstandsmitglied voraussichtlich auf Dauer nicht in der Lage ist,
die ihm Gbertragenen Aufgaben uneingeschrankt zu erfiillen.

Vorzeitige Beendigung der Vorstandstdtigkeit

Bei Eigenktindigung, Kiindigung/Abberufung aus wichtigem
Grund durch die Gesellschaft oder wenn ein Angebot auf Vertrags-
verlangerung zu gleichen oder besseren Bedingungen abgelehnt
wird (Ausnahme: Das Vorstandsmitglied hat das 60. Lebensjahr
vollendet und dem Vorstand zwei Mandatsperioden als Mitglied
angehort), verfallen alle Rechte auf Auszahlung der Bestande aus
der Bonusbank bzw. den Share Awards. Endet das Vertragsverhéltnis
vor Ende der Sperrfrist der Bonusbank bzw. Share Awards regular,
ohne dass ein Angebot auf Vertragsverlangerung erfolgt, so behilt
das Vorstandsmitglied seine Anspriiche auf Auszahlung aus der
Bonusbank bzw. den bereits zugeteilten Share Awards.

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

Zusagen fir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendigung der
Vorstandstdtigkeit infolge eines Kontrollwechsels oder aus anderen
Griinden sind in den Dienstvertrdgen der Vorstandsmitglieder nicht
vorgesehen.

Vergiitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Ein Abfindungs-Cap in Vorstandsvertrigen, wie es der Deutsche
Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 in
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 empfiehlt, ist in den Dienstvertriagen mit den Vor-
standsmitgliedern der Gesellschaft nicht enthalten. Eine vorzeitige
Beendigung des Anstellungsvertrags ohne wichtigen Grund kann
nur durch einvernehmliche Aufhebung erfolgen. Selbst wenn der
Aufsichtsrat beim Abschluss oder der Verlangerung des jeweili-
gen Dienstvertrags auf der Vereinbarung eines Abfindungs-Caps
besteht, ist damit nicht ausgeschlossen, dass beim Ausscheiden
uber den Abfindungs-Cap mitverhandelt wird. Zwar werden in der
juristischen Literatur Gestaltungsmoglichkeiten diskutiert, die
eine rechtssichere Umsetzung der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 4
erlauben. Es ist allerdings zweifelhaft, ob qualifizierte Kandidaten
flr einen Posten im Vorstand der Gesellschaft entsprechende
Klauseln akzeptieren wiirden. Dartiber hinaus wird der Spielraum
flr Verhandlungen tiber das Ausscheiden eingeengt, was insbeson-
dere dann nachteilig sein kann, wenn Unklarheit tiber das Vorliegen
eines wichtigen Grunds fiir die Abberufung besteht. Es liegt deshalb
nach Auffassung der Talanx AG im Interesse der Gesellschaft, von
der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 des Deutschen Corporate
Governance Kodex abzuweichen.

Héhe der Vorstandsverglitung

Die Gesamtbeziige des Vorstands aus seiner Tatigkeit fiir die Talanx
AG und die mit ihr verbundenen Unternehmen betrugen 9.939
(7.035) TEUR. Sie ergeben sich im Einzelnen aus den in der nach-
folgenden Tabelle gemifd Drs 17 dargestellten Komponenten.

Die Vorstandsbeziige werden im Geschiftsjahr 2011 in Uberein-
stimmung mit den handelsrechtlichen Vorschriften auf freiwilliger
Basis erstmals individualisiert angegeben.

Etwaige Verguitungen fir Mandate in verbundenen Unternehmen
und gesellschaftsgebundene Mandate werden auf die variable
Vergutung angerechnet und sind in der Ubersicht gesondert dar-
gestellt.
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Der Talanx-Konzern Strategie Unternehmens- Forschung und Markte und Geschaftsentwicklung Vermadgens-

steuerung Entwicklung Rahmenbedingungen und Finanzlage

Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaR DRS 17 (gedndert 2010)

Erfolgsunabhéngige Erfolgsabhingige
Vergiitung Vergiitung ¥
Kurzfristig Mittelfristig Langfristig
Bonusbank Share Awards
| 1 1 v \ \ Vil

Auszu- Wert in  Wert der zu geschatzte geschatzte

zahlende davon Bonusbank gewadhren-  Aufwand Anzahl Anzahl

Sachbeziige/ variable  Vergiitung einzu-  denShare fiir aktien- Talanx-  Hannover

Fest- Neben-  Vergiitung aus Konzern- stellen? Awards? basierte Share- Riick-Share-

Name vergiitung  leistungen (60%) mandaten? (20%) (20%) Vergiitung®  Gesamt®  Awards”?  Awards®
In TEUR

Herbert K. Haas 714 21 708 468 236 236 40 1.915 7,05 =

Dr. Christian Hinsch 504 14 430 14 143 143 24 1234 4,27 =

Torsten Leue? 560 113 415 11 138 138 25 1.364 4,12 =

Dr. Thomas Noth 500 17 196 65 65 16 843 1,94 =

Dr. Immo Querner 544 9 436 204 145 145 25 1.279 4,33 —

Dr. Heinz-Peter RoRR? 560 165 415 83 138 138 34 1.416 4,12 =

Ulrich Wallin0-11 520 33 824 275 572 232 2.224 1,25 6.072

Gesamt 20112 3.902 372 3.088 780 1.140 1.437 396 9.939 27,08 6.072

Gesamt 2010 2717 358 3.702 575 = 258 246 7.035 = =

-2

p-2

1

e

1

1.

-2

1

Zum Bilanzstichtag 2011 lag noch kein Organbeschluss liber die Hohe der erfolgsabhédngigen Vergiitungen fiir 2011 vor.

Der Ausweis erfolgt auf Basis von Schdtzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen

Auf die fiir 2011 auszuzahlende variable Vergiitung angerechnete Vergiitungen aus Aufsichtsratsmandaten in verbundenen Unternehmen

Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt 2015, abhdngig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo der Bonusbank

Angegeben ist der Nominalwert der zu gewahrenden Share Awards; die Auszahlung des Gegenwerts der Share Awards erfolgt 2016 zu ihrem

dann maRgeblichen Wert. Bei Herrn Wallin einschlieRlich im Berichtsjahr zugeteilter Aktienwert-Beteiligungsrechte (ABR) der Hannover Riickversicherung AG

im Wert von insgesamt 297 (258) TEUR (vgl. Fn. 11)

Der Aufwand fiir Share Awards wird im Berichtsjahr anteilig in Abhangigkeit von der jeweiligen Laufzeit des Dienstvertrags erfasst.

Bei Herrn Wallin einschlieBlich des Aufwands fiir im Berichtsjahr ausgetibte ABR der Hannover Riickversicherung AG in Hohe von 139 (22) TEUR

sowie der Zufiihrung zur Riickstellung 2011 fiir bestehende ABR in Hohe von 29 (224) TEUR

Summe aus |, 1, 11, V, VI

Fiir die Berechnung der Anzahl der Talanx-Share-Awards wurde der Buchwert des Eigenkapitals je Aktie, wie er sich aus dem nach internationalen
Rechnungslegungsstandards i.S.v. § 315a HGB aufgestellten Konzernabschluss fiir das Berichtsjahr ergibt, herangezogen

Fiir die Berechnung der Anzahl der Hannover Riick-Share-Awards wurde der Xetra-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie per 31. Dezember 2011 herangezogen.

Die tatsachliche Anzahl der zu gewédhrenden Hannover Riick-Share-Awards wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der

Hannover Riick-Aktie in einem Zeitraum von flinf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung der

Hannover Riickversicherung AG im Marz 2012 ergeben

Die Sachbeziige und Nebenleistungen der Herren Leue und Dr. RoR beinhalten die mit den Festbeziigen des Monats Dezember gewéhrten

erfolgsunabhangigen Zusatzzahlungen

Herr Wallin erhlt fir das Geschaftsjahr 2011 Talanx-Share-Awards im Wert von 42 TEUR (1,25 Stiick) und Hannover Riick-Share-Awards im Wert von 233 TEUR (6.072 Stiick)
Herrn Wallin wurden im Berichtsjahr fiir das Geschéftsjahr 2010 57.500 Stiick ABR der Hannover Riickversicherung AG im Wert von insgesamt 297 TEUR zugeteilt.
Diese wurden mit ihrem beizulegenden Zeitwert (nach dem Black-Scholes-Optionspreismodell) zum Zeitpunkt der Gewahrung (8. Marz 2011) angesetzt.

Da der Aufsichtsrat der Hannover Riickversicherung AG in der Sitzung nach dem Bilanzstichtag liber die endgiiltige Zuteilung der ABR beschliet und da die Laufzeit
der ABR jeweils am 1. Januar des Folgejahrs beginnt, werden die fiir das Geschéftsjahr zugeteilten ABR erst im Folgejahr aufwandswirksam.

Aufgrund des Wechsels vom ABR-Programm zum Share-Award-Programm im Jahr 2011 und den unterschiedlichen Buchungsvorschriften fiir diese Programme sind
gem. DRS 17 im Jahr 2011 beide aktienbasierten Vergiitungsprogramme zu zeigen, obwohl sie sich auf unterschiedliche Jahre beziehen

Fiir die Tantiemezahlungen 2010 wurden insgesamt 336 TEUR weniger ausgezahlt als zuriickgestellt.

Der Gesamtbetrag fiir die auszuzahlende variable Vergiitung 2011 wurde entsprechend gemindert

Die Gesamtwerte fiir 2010 entsprechen der alten Vergiitungsstruktur und sind deshalb nur eingeschrankt mit den Gesamtwerten 2011 vergleichbar
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Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Corporate Governance

Dem aktiven Vorstand im Berichtsjahr tatsachlich zugeflossene Barvergiitungen

Vergiitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Name Erfolgsunabhéangige Vergiitung Erfolgsabhédngige Vergiitung? Gesamt
In TEUR
Herbert K. Haas 714 1.263 1.977
Dr. Christian Hinsch 504 647 1.151
Torsten Leue 660 178 838
Dr. Thomas Noth 500 275 775
Dr. Immo Querner 544 623 1.167
Dr. Heinz-Peter Rof 725 564 1.289
Ulrich Wallin? 520 684 1.204
Gesamt 2011 4.167 4.234 8.401
Gesamt 2010 2.982 4.866 7.583

9'1m Berichtsjahr fiir das Geschaftsjahr 2010 ausgezahlte erfolgsabhéngige Vergiitung

2 Inkl. der im Berichtsjahr ausgetiibten Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riickversicherung AG in Hohe von 139 (22) TEUR.

Ausweis unter erfolgsabhédngiger Vergiitung

Betriebliche Altersversorgung

Die Dienstvertrdge der Vorstandsmitglieder mit der Talanx AG
beinhalten — mit einer Ausnahme, bei der ein jahrlicher Finanzie-
rungsbeitrag in Relation zur Festverglitung gewdhrt wird — Zusagen
aufein jahrliches Ruhegehalt, das sich als Prozentsatz der festen
jahrlichen Beziige errechnet (,Defined Benefit“). Das vereinbarte
Maximalruhegehalt betrigt je nach Vertrag zwischen 35% und
65% des monatlich zahlbaren festen Gehaltsbezugs bei vertrags-
gemaflem Ausscheiden nach Vollendung des 65. Lebensjahres. In
Verbindung mit der ab dem Geschiftsjahr 2011 geltenden Vergii-
tungsstruktur wurde ein nicht ruhegehaltsfdhiger Festvergiitungs-
bestandteil eingefiihrt.

In einem Fall besteht eine Zusage, die auf einem beitragsorientier-
ten System (,Defined Contribution“) beruht. In diesem Fall wird ein
jahrlicher Finanzierungsbeitrag in Hohe von 20 % des versorgungs-
fahigen Einkommens (feste jahrliche Bezlige zum Stichtag 1. Juli
eines jeden Jahres) von der Gesellschaft geleistet.

In beiden Vertragsvarianten (,Defined Benefit“ und ,Defined Contri-
bution“) werden unter bestimmten Voraussetzungen anderweitige
Einktinfte wihrend des Ruhegeldbezugs anteilig oder vollstandig
angerechnet (z.B. bei Arbeitsunfihigkeit oder Beendigung des
Dienstvertrags vor dem 65. Lebensjahr).

Hinterbliebenenversorgung

Stirbt das Vorstandsmitglied wihrend der Dauer des Dienstver-
trags, hat der Giberlebende Ehepartner, ersatzweise die anspruchs-
berechtigten Kinder, Anspruch auf Fortzahlung des monatlichen
Festgehalts flr den Sterbemonat und die sechs folgenden Monate,
langstens bis zur Beendigung des Dienstvertrags. Stirbt das Vor-
standsmitglied nach Beginn der Ruhegeldzahlung, wird dem tiber-
lebenden Ehepartner und ersatzweise den unterhaltsberechtigten
Kindern fir den Sterbemonat und die folgenden sechs Monate das
Ruhegehalt fortgezahlt.

Das Witwengeld betrdgt 60 % des Ruhegehalts, das das Vorstands-
mitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn es bis zum Zeit-
punkt seines Todes dienstunfahig geworden wire. Bei Wiederver-
heiratung entféllt das Witwengeld. Wird diese Ehe durch Tod oder
Scheidung aufgelost, lebt der Anspruch wieder auf. Es sind jedoch
alle Pensions-, Renten und sonstigen Versicherungsleistungen anzu-
rechnen, die aufgrund der neuen Ehe zufliefSen.

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

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

Héhe der Altersversorgung

Die Pensionszusagen fiir die aktiven Vorstandsmitglieder beliefen
sich auf insgesamt 1.509 (1.558) TEUR. Die Aufwendungen fur Alters-
vorsorge (Service Cost) fiir die aktiven Vorstandsmitglieder beliefen
sich auf 1.060 (796) TEUR. Die Angaben zur Hohe der Alters-
versorgung fur den Vorstand der Talanx AG werden im Berichtsjahr
erstmals namentlich individualisiert angegeben.

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinter-
bliebenen, fiir die im Berichtsjahr sechs Einzelzusagen bestanden,
beliefen sich auf 1.493 (790) TEUR. Die fur diesen Personenkreis
gebildeten Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen beliefen
sich auf insgesamt 10.736 (11.747) TEUR.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



Unternehmens-
steuerung

Der Talanx-Konzern Strategie

Entwicklung

Pensionsanwartschaften des aktiven Vorstands

Name
In TEUR
Herbert K. Haas
Dr. Christian Hinsch
Torsten Leue
Dr. Thomas Noth ¥
Dr.Immo Querner
Dr. Heinz-Peter Rof
Ulrich Wallin
Gesamt 2011
Gesamt 2010

Forschung und

Pensionszusage

Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Geschaftsentwicklung Vermadgens-

und Finanzlage

Aufwendungen fiir die

Barwert DBO? per 31.12.2011 Altersvorsorge?

390 5.369 195
275 3.653 142
225 266 225
100

250 1.707 150
149 273 123
220 2.531 125
1.509 13.799 1.060
1.558 13.804 796

Y Wert des vereinbarten jahrlichen Maximal-Ruhegehalts bei vertragsgeméRem Ausscheiden nach Vollendung des 65. Lebensjahres

2 DBO = Defined Benefit Obligation (Pensionsverpflichtung)

)

)

% Angegeben ist der im Berichtsjahr fiir Pensionen und sonstige Versorgungsleistungen erfasste Personalaufwand (Service Cost)

4 Bei Herrn Dr. Noth besteht eine beitragsorientierte Pensionszusage mit einem jahrlichen Finanzierungsbeitrag in Hohe von 20 % der jahrlichen Festvergiitung.

Angegeben ist hier der Finanzierungsbeitrag in Hohe von 100 (100) TEUR

Vergutung des Aufsichtsrats

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

Fur das Berichtsjahr betragt die jahrliche Basisvergiitung 50.000 EUR
pro Aufsichtsratsmitglied. Die Basisvergiitung des Vorsitzenden
belduft sich auf 125.000 EUR, die der stellvertretenden Aufsichtsrats-
vorsitzenden auf jeweils 75.000 EUR. Ferner erhilt jedes Mitglied
des Aufsichtsrats seit dem Geschéftsjahr 2010 jahrlich eine variable
Verglitung von 55 EUR fiir jede vollstandige Mio. EUR, die das durch-
schnittliche Konzernergebnis nach Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter der letzten drei Geschéftsjahre die Mindestverzin-
sung gemafd § 113 Abs. 3 AktG (4% der auf den geringsten Ausgabe-
betrag der Aktien geleisteten Einlagen) tibersteigt (Bemessungsre-
lation). Der Faktor fir den Vorsitzenden belauft sich auf 138 EUR,

die seiner Stellvertreter auf jeweils 83 EUR. Die variable Vergiitung
der Mitglieder des Aufsichtsrats ist maximiert auf 50.000 EUR, flr
den Vorsitzenden auf 125.000 EUR und fir seine Stellvertreter auf
75.000 EUR. Unterschreitet das durchschnittliche Konzernergebnis
nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter der letzten drei
Geschiftsjahre die Mindestverzinsung nach § 113 Abs. 3 AktG, so
entfallt die variable Verglitung.
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Fur die Mitglieder des Finanz- und Priifungsausschusses und des
Ausschusses flr Vorstandsangelegenheiten des Aufsichtsrats wird
eine zusdtzliche feste Verglitung in Héhe von 25.000 EUR pro Mit-
glied festgesetzt. Der Vorsitzende des jeweiligen Ausschusses erhalt
das Zweifache dieses Betrages.

Die Obergrenze der jahrlichen Gesamtvergtitung eines Aufsichts-
ratsmitglieds (einschliefilich Mitgliedschaft in den Ausschiissen
des Aufsichtsrats) belduft sich auf das Dreifache der jeweiligen
Basisvergltung.

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

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

Die Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen 2.135 (1.857) TEUR.
Sie ergeben sich im Einzelnen aus der nachfolgenden Tabelle. Die
Beziige werden im Berichtsjahr erstmals namentlich individuali-
siert angegeben.



Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Corporate Governance

Vergiitungsbericht

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats

Antonia Aschendorf

Karsten Faber

Jutta Hammer

Hans-Ulrich Hanke

Gerald Herrmann

Dr. Thomas Lindner

Jutta Miick

Funktion

Name
In TEUR
Wolf-Dieter Baumgart!?) u
Prof. Dr. Eckhard Rohkamm L]
n
Ralf Rieger L]

Vorsitzender des
Aufsichtsrats
Ausschusses fiir
Vorstandsangelegenheiten
Finanz- und Priifungsausschusses
Nominierungsausschusses
Vermittlungsausschusses

Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des
Ausschusses fiir
Vorstandsangelegenheiten
Finanz- und Priifungsausschusses
Vermittlungsausschusses

Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des
Finanz- und Priifungsausschusses
Vermittlungsausschusses

Mitglied des Aufsichtsrats
(seit 1. September 2011)

Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats
(seit 1. Februar 2011)

Mitglied des Aufsichtsrats
(bis 31.Januar 2011)

Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des
Aufsichtsrats
Finanz- und Priifungsausschusses
Nominierungsausschusses

Mitglied des Aufsichtsrats

Nachtragsbericht Risikobericht

Art der Vergiitung

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergilitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Prognose- und
Chancenbericht

Héhe?

163
70
123
22

378
75
31
50
13

169
77
31
25

142
17

26
50
20

75
66
19

920
24

26
50
20

75
50
20
25
10
105
72
20

99
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Der Talanx-Konzern Strategie

Unternehmens-
steuerung Entwicklung

Forschung und

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats

Name
In TEUR
Otto Miller

Dr. Hans-Dieter Petram

Dr. Michael Rogowski

Katja Sachtleben-Reimann

Dr. Erhard Schipporeit?

Bodo Uebber

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder

Werner Wenning

Gesamt 20119
Gesamt 2010

Funktion

= Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des
Aufsichtsrats
Ausschusses fiir
Vorstandsangelegenheiten
Nominierungsausschusses

= Mitglied des
Aufsichtsrats
Vermittlungsausschusses

Mitglied des
Aufsichtsrats
Finanz- und Priifungsausschusses

B Mitglied des Aufsichtsrats
(bis 31. August 2011)

= Mitglied des
Aufsichtsrats
Ausschusses flir
Vorstandsangelegenheiten

= Mitglied des Aufsichtsrats

Markte und Geschaftsentwicklung

Rahmenbedingungen

Art der Vergiitung

Basisvergilitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergilitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Basisvergiitung

Variable Vergiitung
Verglitung Ausschusstatigkeit
Sitzungsgelder

Basisvergiitung
Variable Vergiitung
Sitzungsgelder

Vermégens-
und Finanzlage

Héhe??

80
39

127
50
20

74
50
20
25
10
105
68
20

94
80
40
40
15
175
33
14

48
50
20
25

104
50
20

75
2.135
1.857

Y Die Vergtitung fiir das Geschaftsjahr wird jeweils mit Ablauf der Hauptversammlung fallig, die tiber die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das Geschéftsjahr beschlieRt.

Fiir die Vergilitung sind die gebildeten Riickstellungen angegeben
2 Zzgl. der auf die Vergiitungen und Sitzungsgelder zu zahlenden, von der Gesellschaft erstatteten Umsatzsteuer
? EinschlieBlich Aufsichtsratsvergiitungen von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen
4 Fiir die Verglitungen 2010 wurden insgesamt 126 TEUR (zzgl. USt.) mehr ausgezahlt als zuriickgestellt. Der Gesamtbetrag fiir die Vergiitungen 2011 wurde

entsprechend erhoht
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Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Corporate Governance

Darlehen an Organmitglieder und Haftungs-
verhaltnisse

Zur Vermeidung von moglichen Interessenkonflikten bedarf die Ge-
wihrung von Darlehen der Talanx AG oder der mit ihr verbundenen
Unternehmen an Mitglieder des Vorstands, des Aufsichtsrats sowie
ihrer Angehorigen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

Zum Bilanzstichtag bestand ein Hypothekendarlehen eines Mitglieds
des Aufsichtsrats bei der HDI-Gerling Lebensversicherung AG in
Hohe von 64 (80) TEUR. Im Berichtsjahr wurden 15 TEUR getilgt, die
Restlaufzeit des Darlehens betragt vier Jahre und drei Monate, der
vereinbarte Zinssatz belduft sich auf nominal 4,2 (effektiv 4,3) %. Dar-
uber hinaus wurden im Berichtsjahr keine Darlehen oder Vorschiisse
an Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder oder ihre Angehorigen
gewdhrt. Es bestanden keine Haftungsverhiltnisse zugunsten dieses
Personenkreises.

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

1AS 24 sieht eine gesonderte Darstellung der Verglitungsbestand-
teile der Mitglieder des Managements in Schliisselpositionen vor.
Im Einzelnen umfasst diese Personengruppe die Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG. Die Vergiitung des
genannten Personenkreises stellt sich wie folgt dar:

Managementvergiitung gemaR 1AS 24 2011 2010
In TEUR
Gehalter und sonstige kurzfristig fallige Verglitungen 9.497 8.634
Andere langfristig fallige Leistungen? 1.140
Gewadhrung von Aktien und anderen eigenkapital-
basierten Vergiitungen? 1.437 258
Aufwendungen fiir die Altersvorsorge?® 1.060 796
Gesamt 12.978 9.688

Y Angegeben ist der Nominalwert des fiir die Mitglieder des Vorstands fiir 2011
in die Bonusbank einzustellenden Anteils der erfolgsabhangigen Vergiitung

? Angegeben ist der Nominalwert der den Mitgliedern des Vorstands fiir 2011 zu
gewadhrenden Share Awards und der Wert der im Berichtsjahr zugeteilten
Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riickversicherung AG

% Angegeben ist der im Berichtsjahr fir Pensionen und sonstige Versorgungs-
leistungen erfasste Personalaufwand (Service Cost)

Vergutung der Geschaftsleiter und Flihrungs-
krafte unterhalb des Konzernvorstands

Die Vergiitungsstrategie des Talanx-Konzerns orientiert sich am Ziel
der nachhaltigen Wertentwicklung der Gruppe. Die fiir Konzern-
Vorstandsmitglieder beschriebene Vergitungsstruktur gilt deshalb
grundsatzlich fur Geschéftsleiter und Fuhrungskrafte unterhalb des
Konzernvorstands mit wesentlichem Einfluss auf das Gesamtrisiko-
profil (sogenannte Risikotrager) gleichermafien.

Vergiitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Fur den Personenkreis der Geschéftsleiter und Fihrungskréfte
unterhalb des Konzernvorstands, die nicht zu den Risikotragern ge-
horen, existieren in der Talanx-Gruppe in den einzelnen Geschifts-
bereichen separate Verglitungssysteme, die der Verglitungsstrategie
des Konzerns entsprechen. Unterschiede in der Ausgestaltung sollen
den spezifischen Rahmenfaktoren der Geschéftsbereiche Rechnung
tragen und deren Wettbewerbsfahigkeit fordern.

Die Vergiitung firr diesen Personenkreis setzt sich tiber alle
Geschiftsbereiche hinweg aus einem fixen und einem variablen
Anteil zusammen. Im Durchschnitt lag die variable Vergtitung im
Jahr 2011 bei 30 %.

Im Berichtsjahr bildete die weitere Vereinheitlichung der Vergi-
tungs- und Zielvereinbarungssysteme einen wesentlichen Schwer-
punkt der Personalarbeit im Konzern.

Zum einen wurde ein neues Verglitungssystem fiir Risikotrager
eingefithrt und zum anderen die konzernweite Anpassung der vari-
ablen Verglitung fir Fihrungskréfte vorbereitet. Hohe und Struktur
der Verglitung tragen einer nachhaltigen Unternehmensentwick-
lung Rechnung, sie sind marktgerecht und wettbewerbsfédhig.

Grundlage des leistungsorientierten Vergiitungssystems in der Erst-
versicherung ist das Zielgehalt. Dies bezeichnet das Gesamtbrutto-
jahresgehalt, das bei guter Leistung erzielt wird. Das Zielgehalt setzt
sich zusammen aus einem fixen Gehaltsbestandteil sowie einem
variablen Verglitungsbestandteil, der von der Verantwortungs- und
Funktionsstufe der Stelle abhdngt. Die variable Vergiitung macht
einen Anteil von 35% des Zielgehalts aus.

Die variable Vergiitung errechnet sich daraus, in welchem Um-
fang bestimmte Zielvorgaben in den Bereichen Konzernergebnis,
Geschiftsbereichsergebnis und individuelles Ergebnis erreicht wur-
den. Die genannten drei Zielkategorien fiir die variable Vergilitung
werden bei Fiilhrungskréften in Geschéftsbereichen der Erstversiche-
rung und in Konzernfunktionen unterschiedlich gewichtet.

Im Teilkonzern Hannover Rick gilt mit Wirkung zum 1. Januar 2012
fir alle Konzernfihrungskréfte im In- und Ausland ein einheitliches
Vergutungssystem.

Die Bemessung der variablen Vergilitung basiert auch hier auf den
Elementen Konzernergebnis, Geschéftsbereichsziele und indivi-
duelle Ziele. Die Gewichtung der Elemente richtet sich danach, ob
Verantwortung entweder im Marktbereich oder im Servicebereich
getragen wird. Die Vereinbarung der Geschiftsbereichsziele und
individuellen Ziele sowie deren Zielerreichungsgrad werden im Rah-
men des MbO-Verfahrens vorgenommen. Bei der Neuausrichtung
des Verguitungssystems wird auch die aktienbasierte Verglitung

des Vorstands (Share-Award-Programm) auf die Fihrungskrafte
ausgedehnt.
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Nachtragsbericht

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Finanz-, Ertrags- und Ver-
mogenslage haben kdnnten, sind im Prognose- und Chancenbericht
sowie im Anhang, Abschnitt ,Ereignisse nach Ablauf des Geschéfts-
jahres® Seiten 286 f. beschrieben.
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Risikobericht

Risikostrategie

Die aus der Unternehmensstrategie abgeleitete Risikostrategie
formuliert die Ziele und Strukturen des Risikomanagements. Vor-
aussetzungen fur die Ubernahme von Risiken sind Vorgaben und
Entscheidungen des Vorstands zum Risikobudget des Konzerns. Die
Risikostrategie bildet als eigenstandiges Regelwerk das Fundament
flr das konzernweite Risikomanagement. Gekoppelt an die wert-
orientierte Steuerung ist die Risikostrategie integraler Bestandteil
des unternehmerischen Handelns und spiegelt sich auch in den
Detailstrategien der jeweiligen Geschéftsbereiche wider.

Als international operierender Versicherungs- und Finanzdienst-
leistungskonzern gehen wir eine Vielzahl von Risiken bewusst ein,
die untrennbar mit unserer unternehmerischen Tatigkeit verbun-
den sind. Sowohl die Unternehmens- als auch die Risikostrategie
unterliegen einem etablierten Uberpriifungsprozess. Durch diese
Uberpriifung unserer Annahmen und einer gegebenenfalls daraus
abgeleiteten Adjustierung wollen wir die Addquanz unserer strate-
gischen Leitlinien und damit ein Handeln auf addquater Informati-
onsbasis sicherstellen.

Die derzeitig aufsichtsrechtlich gtltigen Solvabilitdtsanforderungen
werden vom Talanx-Konzern erfullt.

Funktionen innerhalb des
Risikomanagementsystems

Wesentlich fur ein effizientes Risikomanagementsystem ist das Zu-
sammenwirken der einzelnen Funktionen und Gremien innerhalb
des Gesamtsystems. Die Talanx hat die Rollen wie folgt definiert:



Gesamtaussage zur Nicht finanzielle Corporate Governance Vergiitungsbericht Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und
wirtschaftlichen Lage Leistungsindikatoren Chancenbericht
Steuerungselement Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement
Aufsichtsrat ® Beratung und Uberwachung des Vorstands bei der Leitung des Unternehmens, u.a. auch im Hinblick auf die

Risikostrategie und das Risikomanagement

Vorstand

Festlegung der Risikostrategie

Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement

Verantwortlich fiir Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

Risikokomitee ® Risikoliberwachungs- und Koordinationsgremium, insbesondere mit folgenden Aufgaben:
kritische Beobachtung und Analyse der Risikoposition des Gesamtkonzerns unter besonderer Beachtung des vom
Vorstand verabschiedeten Risikobudgets sowie der Risikostrategie
Uberwachung der SteuerungsmaRnahmen im Konzern im Hinblick auf existenzgefahrdende Risiken

Chief Risk Officer ® Verantwortung fiir die geschéftsbereichsibergreifende und ganzheitliche Risikotiberwachung (systematische
Identifikation und Bewertung, Kontrolle/Uberwachung und Berichterstattung) aller aus Konzernsicht

wesentlichen Risiken

Zentrales Risikomanagement

Methodenkompetenz, u.a. fiir die

® Konzerniibergreifende unabhéngige Risikoliberwachungsfunktion

Entwicklung von Prozessen/Verfahren zur Risikobewertung, -steuerung und -analyse
Risikolimitierung und -berichterstattung
libergreifende Risikotiberwachung und Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

Dezentrales Risikomanagement B Risikoliberwachungsfunktion in den Geschaftsbereichen

Beachtung der zentral definierten Richtlinien, Methoden und Verfahren sowie Limitsysteme und Schwellenwerte,

die als Rahmen fiir die dezentrale Umsetzung, Uberwachung und Berichterstattung dienen

Interne Revision ® Prozessunabhangige Uberpriifung der Funktionsbereiche des Konzerns

Neben diesen (Risiko-)Funktionen und Gremien sind fiir geson-
derte Themen auch organisatorische Strukturen, wie z.B. Krisen-
stdbe fir die Bewiltigung von Notfallereignissen und Krisenfille,
implementiert.

Risikomanagementprozess

Der Talanx-Konzern deckt mit seinen Geschéftsbereichen ein um-
fangreiches Produktspektrum ab — von Versicherungen bis zu Fi-
nanz- und sonstigen Dienstleistungen. Daher arbeiten die Talanx AG
und ihre Tochtergesellschaften mit vielfiltigen Verfahren und
Instrumenten zur Risikobeobachtung und -steuerung. Der Talanx-
Konzern verfolgt einen zentral-dezentralen Ansatz. Im Rahmen

des zukinftig zu verwendenden internen Modells (fiir Solvency II)
obliegt die Verantwortung und in unwesentlichen Teilen auch der
Betrieb von Modellen konzernweit relevanter Risikokategorien dem
Konzern. In den Geschiftsbereichen erfolgt dagegen der Betrieb
der Modelle, die versicherungstechnische Risiken abbilden. Deren
Fortentwicklung erfolgt gemeinsam, wobei die Modellhoheit bei der
Konzernholding liegt. Durch Auditierungen priift der Konzern die
Adédquanz der implementierten Modelle sowie die Einhaltung von
Konzernrichtlinien.

Der Risikomanagementprozess umfasst die Identifikation, Messung,
Analyse, Bewertung, Limitierung, Uberwachung und Steuerung von
Risiken sowie die Risikoberichterstattung.

Wir identifizieren konzernweit Risiken tiber Kennzahlen und tiber
verschiedene Risikoerhebungen. Durch zentrale Uberpriafungsver-
fahren wird die Vollstdndigkeit der Risiken sowie die qualitative
Analyse und Bewertung tiberprift. Weitergehende Analysen neh-

men dann die Risikomanagementeinheiten der Geschaftsbereiche
vor. Ubergreifende Risiken, wie z.B. Compliance-Risiken, werden
durch Einbindung der jeweils zustdndigen Bereiche oder Experten
berticksichtigt. Die maf3geblichen Methoden und Verfahren sind
dokumentiert und Gegenstand der internen Angemessenheitstiber-
prifungen sowie der Prifungen seitens der internen Revision. Im
Berichtsjahr wurde mit einer Weiterentwicklung in Richtung der
konzernweiten Harmonisierung der Erfassungsmethode begonnen.

Neben der softwarebasierten Risikoerfassung fiihrt das Konzern-
risikomanagement quartalsweise Gesprache mit dem dezentralen
Risikomanagement der Geschiftsbereiche sowie den konzern-
internen Dienstleistungsgesellschaften. Diese Risikogespriche
unterstiitzen die Analyse und Bewertung der Risiken auf Ebene der
Talanx AG. Fiir wesentliche Anderungen in der Risikoposition ist ein
Eskalationsverfahren auch in Richtung Konzernrisikomanagement
vereinbart, sodass ein Ad-hoc-Risikomanagement auf Ebene der
Talanx AG gewdhrleistet ist.

Zur Messung, Analyse und Bewertung von Risiken leitet das
Konzernrisikomanagement aus den dezentralen Risiken mithilfe
eines internen Risikokapitalmodells die Risikosituation des Talanx-
Konzerns ab. Mit diesem internen Risikokapitalmodell nehmen wir
eine Bewertung der Risiken vor. Es lehnt sich im Berichtszeitraum
noch in wesentlichen Bereichen (allerdings verfeinert) an das soge-
nannte GDv-Standardmodell an und dient der Risikoanalyse und
-bewertung von Einzelrisiken sowie der gesamten Risikoposition
des Konzerns. Ein zentrales 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
Kalenderjahr. Im Risikomodell werden Korrelationseffekte zwischen
Konzerngesellschaften und Risikokategorien berticksichtigt.
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Im Rahmen der Risikolimitierung verfolgt die Vorgabe von Spitzen-
kennzahlen den Zweck, innerhalb unseres zentralen Limit- und
Schwellenwertsystems Risiken des Konzerns zu steuern und zu
uberwachen. Limite und Schwellenwerte fiir quantitativ messbare
Risiken sollen dabei die Risikosteuerung und -tiberwachung opera-
tionalisieren. Nicht oder schwer quantifizierbare wesentliche Risi-
ken (z.B. operationale Risiken) iberwachen und steuern wir primar
durch Prozesse und Verfahren.

Bei der Risikotiberwachung unterscheiden wir insbesondere zwi-
schen der prozessintegrierten unabhangigen Uberwachung und der
prozessunabhidngigen Uberwachung. Die prozessintegrierte unab-
hingige Uberwachung liegt vor allem bei dem Risikokomitee, dem
Chief Risk Officer und den ihn unterstiitzenden Organisationsein-
heiten. Die prozessunabhingige Uberwachung erfolgt insbesondere
durch die Interne Revision und den Aufsichtsrat.

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch und
zeitnah Uber Risiken und deren potenzielle Auswirkungen zu infor-
mieren sowie eine ausreichende unternehmensinterne Kommuni-
kation Uiber alle wesentlichen Risiken als Entscheidungsgrundlage
sicherzustellen. Die regelmafiige Berichterstattung zur aktuellen
Geschiftsentwicklung sowie zum Risikomanagement verfolgt da-
bei das Ziel zu gewihrleisten, dass der Vorstand der Talanx AG tiber
Risiken laufend informiert ist und gegebenenfalls steuernd eingrei-
fen kann; auch der Aufsichtsrat wird regelmagig tiber die Risikolage
informiert. Uber wesentliche Anderungen in der Risikoposition ist
der Vorstand der Talanx AG ad hoc zu informieren.

Mogliche Folgen von Risiken sind nicht nur zu dokumentieren,
sondern haben auch in die Jahresplanungen der Konzernunter-
nehmen einzufliefen, sodass die Risiken der kiinftigen Entwick-
lung und entsprechende Gegenmafinahmen zeitnah bertick-
sichtigt werden. Die Planungen aller Konzernsegmente und des
gesamten Konzerns werden im Vorstand und Aufsichtsrat der
Talanx AG diskutiert und verabschiedet. Die Talanx AG erstellt auf
dieser Basis ihren eigenen Ergebnisplan. Ziel dieses Planungspro-
zesses ist, die zukiinftige Entwicklung ebenso zu berticksichtigen wie
die Interdependenzen zwischen den Planen der jeweiligen Toch-
tergesellschaft und der Talanx AG. Im Rahmen des Performance-
Management-Zyklus werden bei der Planung sowohl operative als
auch strategische Aspekte berticksichtigt.

Unsere Entscheidungs- und Uberwachungsprozesse dienen nicht
nur dem Zweck, die umfassenden Anforderungen des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes an das Berichts- und Meldewesen zu erfiillen, sie
beziehen sich vielmehr auch auf die Erstellung und Uberprafung
des Jahres- und Konzernabschlusses, das interne Kontrollsystem und
den Einsatz von Planungs- und Controllinginstrumenten.
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Im Berichtsjahr wurde unser Risikomanagement im Bereich der
Erstversicherung von Standard & Poor’s mit ,adequate with positive
trend"” beurteilt. Das Risikomanagement der Hannover Riick wurde
von S&P mit ,strong” beurteilt.

Bei der Talanx Asset Management sowie der AmpegaGerling
Investment GmbH ist im Jahr 2009 und 2010 die Zertifizierung

des US-amerikanischen Priifungsstandards sas No. 70 (,Statement
on Auditing Standards No. 70") erfolgt. Die Zertifizierung dient als
Nachweis einer angemessenen Ausgestaltung des Kontrollsystems
sowie einer wirksamen Umsetzung der Kontrollen. Im Jahr 2011 wur-
de die Priifung nach dem Standard sas No. 70 durch die Prifung
nach dem internationalen Standard ISAE 3402 ersetzt.

Rechnungslegungsbezogenes internes
Kontroll- und Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement im Talanx-Konzern ist geprdgt durch seine
dezentrale Organisationsstruktur. Die Zustdndigkeiten sind aufge-
teilt in ein dezentrales Risikomanagement auf Ebene der Geschéfts-
bereiche und ein zentrales Risikomanagement auf Konzernebene.

Die zentralen Merkmale des bei der Talanx AG implementierten
internen Kontrollsystems (1ks) und des Risikomanagementsystems
im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess kénnen wie
folgt beschrieben werden:

= Es gibt eine klare Fihrungs- und Unternehmensstruktur.
Bereichstibergreifende Schlisselfunktionen werden zentral
gesteuert.

Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungslegungs-

prozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und Rechnungs-
wesen sowie Controlling sind klar getrennt. Die Verantwortungs-
bereiche sind eindeutig zugeordnet (Funktionstrennung).

Die eingesetzten Finanzsysteme sind durch entsprechende Maf3-
nahmen im EDV-Bereich gegen unbefugte Zugriffe geschitzt.
Soweit moglich kommt fiir die relevanten Systeme Standardsoft-
ware zum Einsatz.

Ein addquates Richtlinienwesen (z.B. Bilanzierungs- und Bewer-
tungsrichtlinien, Arbeitsanweisungen) ist eingerichtet und wird
laufend aktualisiert.

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

In den rechnungslegungsrelevanten Prozessabldaufen sind Kon-
trollen implementiert: Erhaltene oder weitergegebene Buchhal-
tungsdaten werden durch die verantwortlichen Mitarbeiter auf
Vollstandigkeit und Richtigkeit iiberpriift. Dabei wird durchgiangig
das Vier-Augen-Prinzip angewendet. Des Weiteren finden durch
eine datenbankgestiitzte Software programmierte Plausibilitats-
prifungen statt.
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Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess sichern
integrierte Kontrollen die Richtigkeit und Vollstindigkeit des Kon-
zernabschlusses. Die Prozesse zur Organisation und Durchfiihrung
der Konsolidierungsarbeiten und zur Erstellung des Konzernab-
schlusses der Talanx AG sowie zugehorige Kontrollen sind in einer
ubergreifenden 1ks-Dokumentation dargestellt, die regelmafiig
unter Compliance-Aspekten Uberpriift und optimiert wird.

Konzerninterne 1rRrs-Bilanzierungs- und Bewertungsvorgaben sind
in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt, das allen Konzern-
gesellschaften IT-gestiitzt zur Verfiigung steht und allen Mitar-
beitern vorliegt, die mittelbar oder unmittelbar an der Erstellung
der Konzernabschliisse mitwirken. Ziel des Handbuchs ist es, die
konzernweit einheitliche und richtige Umsetzung der internationa-
len Rechnungslegungsstandards zu gewdhrleisten. Es wird regel-
maRig aktualisiert und an die sich fortentwickelnden Vorschriften
angepasst. Eine Betreuung der dezentralen Rechnungsweseneinhei-
ten der Tochtergesellschaften durch die Mitarbeiter des Konzern-
rechnungswesens stellt sicher, dass die Vorschriften des Handbuchs
eingehalten werden.

Der Konzernabschluss der Talanx AG wird auf der Grundlage der
von den einbezogenen Tochtergesellschaften angeforderten und
empfangenen Meldedaten (1FrRs-Packages) am Standort der Kon-
zernmutter in Hannover erstellt. Die Tochtergesellschaften sind fur
die Einhaltung der konzernweit giiltigen Bilanzierungsvorschriften
sowie fiir den ordnungsgemaifien und zeitgerechten Ablauf ihrer
rechnungslegungsbezogenen Prozesse und Systeme verantwortlich;
die Verwaltung der Kapitalanlagen erfolgt fiir die inlandischen und
einen Grofiteil der auslandischen Tochtergesellschaften grundsatz-
lich zentral durch die Talanx Asset Management GmbH. Insoweit
wirken die Mafinahmen des Risikomanagements auf Ebene der
Tochtergesellschaften auch auf die Talanx AG.

Fur die Berichterstattung der in den Konzernabschluss einbezo-
genen Unternehmen wird eine internetbasierte IT-Anwendung
eingesetzt. Die in einer Datenbank abgelegten Posten aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamtergebnisrechnung, Kapi-
talflussrechnung, Eigenkapitalentwicklung und Anhang sowie
konsolidierungsrelevante Daten werden mittels Schnittstellen in
das Konsolidierungssystem eingelesen und dort verarbeitet. Kon-
zerninterne Transaktionen werden durch vorangehende Abstimm-
prozesse Uberprift und, sofern erforderlich, konsolidiert. Hierfuir
bestehen schriftliche Anweisungen, die ein sachgerechtes Vorgehen
gewahrleisten. Des Weiteren ist im Konsolidierungssystem ein
Freigabeprozess fiir manuelle Buchungen implementiert, der unter
Berticksichtigung bestimmter Wertgrenzen eine Einhaltung des
Vier-Augen-Prinzips sicherstellt.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Die Konzernabschliisse der Talanx AG werden zum Bilanzstichtag
vom Abschlusspriifer geprift; die quartdrlichen Zwischenabschlis-
se des Konzerns sowie die 1Frs-Packages der einbezogenen Unter-
nehmen unterliegen der priferischen Durchsicht.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Insbesondere hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Banken-
und Wirtschafts- bzw. Staatsschuldenkrise besteht ein hoher Grad
an Unsicherheit; ob sich die diesbeztiglichen Risiken nicht zukiinftig
weiter konkretisieren und die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage
des Talanx-Konzerns nachhaltig beeintrachtigen. Die weitere Ent-
wicklung der Krise kann vor allem auch nachhaltige Auswirkungen
auf das Verhalten der Versicherungsnehmer haben. Gleiches, d. h.
grofde Unsicherheit, gilt fir die weitere Entwicklung der rechtlichen
Rahmenbedingungen unserer unternehmerischen Titigkeit.

Die Risikolage des Talanx-Konzerns ergibt sich aus den nachfolgend
beschriebenen Risikokategorien, die sich am Deutschen Rechnungs-
legungs Standard DRs 5-20 orientieren:

= versicherungstechnische Risiken

= Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem
Versicherungsgeschift

= Risiken aus Finanzinstrumenten

= operationale Risiken

= sonstige Risiken

Auswirkungen der Banken- und Wirtschaftskrise

Die Konjunkturlage der deutschen Wirtschaft erscheint uns wei-
terhin eher robust und zufriedenstellend. Allerdings wird durch
das schwédchere Wachstum der Weltwirtschaft und Zweifel an der
nachhaltigen Finanzierung einiger Staaten vielfach eine Kon-
junkturabkihlung prognostiziert. Nach dem langwierigen Schul-
denstreit zwischen der US-Regierung und der Opposition hat die
Ratingagentur Standard & Poor’s die US-Bonitét von der Bestnote
AAA auf AA+ herabgestuft. Zugleich wurde der Ausblick als ,negativ”
bewertet. Damit kdnnte den Usa eine weitere Abstufung innerhalb
der ndchsten zwei Jahre drohen. Die Ratingagentur Moody'’s hat

die langfristigen Kredite einiger US-Grofsbanken um eine Stufe
schlechter bewertet, da die Wahrscheinlichkeit einer Unterstiitzung
in einem Krisenfall durch die Regierung als gering eingestuft wurde.

Auch die Probleme aus der Staatsschuldenkrise innerhalb der
Eurozone sind ungeldst. Mittlerweile refinanzieren sich bereits
Griechenland, Irland und Portugal tiber europdische und internati-
onale Hilfsfonds. Insbesondere in Griechenland wird die dringend
notwendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte durch die
tiefe und lang anhaltende Rezession in Verbindung mit weiter
steigenden Staatsausgaben erschwert. Der Marktwert des Kapital-
anlagebestands des Talanx-Konzerns in griechische Staatsanleihen
belief sich zum Stichtag 31. Dezember 2011 auf 3,3 Mio. EUR. Mit
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dem vom griechischen Parlament im Februar 2012 verabschiedeten
Gesetz zum Schuldenschnitt realisiert sich fiir den Talanx-Konzern
das Risiko weiterer Abschreibungen auf dieses Emittentenexposure.
Aufgrund unseres zum Ende des Berichtsjahrs sehr niedrig ausfal-
lenden Bestandes wird der Abschreibungsbedarf im Jahr 2012 nur
sehr geringen Einfluss auf das Kapitalanlageergebnis des Konzerns
haben. Das Rating fur Italien wurde im Berichtsjahr von der Rating-
agentur Standard & Poor’s herabgestuft und der Ausblick als negativ
bewertet. Der Talanx-Konzern besitzt gegentiber den sogenannten
GlIps-Staaten Kapitalanlagen (Staats- und halbstaatliche Anleihen)
zum 31. Dezember 2011 zu Marktwerten in Hohe von 1.297,2 Mio. EUR
(davon Italien 634,3 Mio. EUR, Spanien 405,8 Mio. EUR, Irland
220,4 Mio. EUR und Portugal 33,5 Mio. EUR ohne Berticksichtigung
der fondsgebundenen Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen), sodass hieraus
bonitdtsbedingte Ausfélle resultieren kdnnen. Durch Sicherungs-
mafinahmen auf der européaischen Ebene (sogenannter Europai-
scher Rettungsschirm) droht bei den Anleihen insbesondere der
GlIIps-Staaten jenseits Griechenlands derzeit noch kein erhéhtes
Ausfallrisiko.

In zunehmendem Mafe zeigt sich in internationalen Mdrkten in-
folge der Banken- und Wirtschaftskrise sowie der sich abzeichnen-
den aufsichtsrechtlichen Neuerungen eine Tendenz zur Erhéhung
der Kapitalanforderungen seitens der Aufsichtsbehdrden. Diese
Entwicklung kdnnte auch einzelne ausldndische Tochtergesell-
schaften des Konzerns treffen und Kapitalmafinahmen erfordern.
Vor dem Hintergrund der Finanzkrise diskutieren die G-20-Staaten
ahnliche Eigenkapitalaufschlage fir systemrelevante Versicherer
wie Banken. Ob es zu derartigen Aufschldgen kommt und wie diese
gegebenenfalls bei den Versicherern ausgestaltet werden sollten, ist
noch unklar.

Die Spannungen im arabischen und nordafrikanischen Raum
fihrten zu gestiegenen Rohstoffpreisen. Engpésse in der globalen
Versorgung mit elektrotechnischen Vorprodukten waren die direkte
Folge der Erdbeben- und Atomkatastrophe in Japan. Der schwelende
Atomkonflikt mit dem Iran konnte bei einer Zuspitzung den Anstieg
der Rohstoffpreise beschleunigen (und zu erheblichen Verwerfun-
gen im weltweiten Anlegerverhalten und somit zu einer (erneuten)
Krise an den Kapitalmarkten fihren).

Die Talanx unterwirft sich in ihrer Kapitalanlagerichtlinie einem
genau definierten Netz vom Limiten, um existenzgefihrdende
Risiken in Abhdngigkeit von einzelnen Schuldnern zu vermeiden.
Im Zuge der fortschreitenden Banken- und Wirtschaftskrise an den
Kapitalmarkten wurden in der Talanx-Gruppe die zuvor geltenden
Risikolimite in wesentlichen Punkten verscharft.

Sollte das derzeit niedrige Zinsniveau anhalten oder gar weiter ab-
sinken, ergdbe sich hieraus ein erhebliches Wiederanlagerisiko fur
die Lebensversicherungsgesellschaften mit klassischen Garantie-
produkten, da es zunehmend schwerer wiirde, die Garantieverzin-
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sung zu erwirtschaften, auch wenn der Konzern dieses Zinsgaran-
tierisiko vor allem durch Zinssicherungsinstrumente (siche hierzu
,Wesentliche versicherungstechnische Risiken®) reduziert. Zudem
konnte es insbesondere im Zuge weiter sinkender Zinsen und
hoherer Volatilitaten Ruckgédnge beim Market Consistent Embedded
Value (MCEV) der Leben-Erstversicherer geben. Der MCEV fiir 2011
wird im Laufe des ersten Halbjahres 2012 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 beobach-
ten. Die Staatschuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet und die
Befuirchtungen hinsichtlich einer weltweiten Verminderung des
wirtschaftlichen Wachstums priagten weiterhin das Marktumfeld.
Zusitzliche Besorgnis im Bankenbereich entstand nicht nur aus den
moglichen Verlusten auf Anleihen und Kredite an die europdischen
Peripherieldnder (G11ps), sondern auch aus den regulatorisch stark
angehobenen Anforderungen an das Risikokapital, die zu einem
erheblichen Bedarf an neuem Eigenkapital bei den Banken bzw. zur
Verkirzung der Bilanzen fiihren. Eine Kreditverknappung seitens
der Banken kénnte auch die Talanx AG treffen und ein Liquiditéts-
risiko darstellen. Das Liquiditdtsrisiko hat fiir den Talanx-Konzern
im Vergleich zur Kreditwirtschaft geschaftsmodellbedingt nur eine
untergeordnete Bedeutung, da er durch die laufenden Praimienzah-
lungen und Zinsertrage aus Kapitalanlagen sowie eine liquiditatsbe-
wusste Anlagepolitik grundsatzlich tiber ausreichend fliissige Mittel
verfugt. Zudem stehen dem Konzern umfangreiche ungenutzte
Kreditlinien zur Verfiigung, die im Geschiftsjahr zum tiberwiegen-
den Teil unterjahrig verlangert werden kdnnen. Liquiditatsrisiken
konnten sich jedoch insbesondere durch illiquide Kapitalmérkte
ergeben sowie im Lebensversicherungsbereich durch ein erhohtes
Storno der Versicherungsnehmer, wenn zusdtzliche Kapitalanlagen
kurzfristig in grolem Umfang liquidiert werden mussen.

Wesentliche versicherungstechnische Risiken

Ergdnzend zu den folgenden Angaben enthilt der Anhang eine
ausfihrliche, auch quantitative, Beschreibung der Risiken aus Versi-
cherungsvertragen und Finanzinstrumenten.

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

In der Schaden- und Unfallversicherung (Erst- und Ruckversiche-
rung) 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 Versicherungspramien spdter Entschddigungen zu
leisten sind, deren Hohe jedoch zunédchst unbekannt ist. So kann der
tatsdchliche vom erwarteten Schadenverlauf abweichen. Dies kann
auf zwei Ursachen zurlickgefiihrt werden: das Zufallsrisiko und das
Irrtumsrisiko.
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Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass sowohl

die Anzahl als auch die Hohe von Schidden zufallsbedingt sind

und somit den Schadenerwartungswert tibersteigen kdnnen.
Dieses Risiko ldsst sich auch bei bekannter Schadenverteilung nicht
ausschliefen. Das Irrtumsrisiko beschreibt die Gefahr, dass die
tatsdchliche Schadenverteilung von der angenommenen abweicht.
Hier wird zwischen Diagnose- und Prognoserisiko unterschieden.
Beim Diagnoserisiko besteht die Moglichkeit, dass der Ist-Zustand
aufgrund des Datenmaterials unzureichend interpretiert wird. Dies
kann insbesondere dann der Fall sein, wenn nur unvollstandige
Informationen iber die Schadendaten vergangener Versicherungs-
perioden vorliegen. Das Prognoserisiko bezeichnet die Gefahr, dass
sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Gesamtschadens nach
dem Zeitpunkt der Schitzung unerwartet verandert, z.B. durch eine
héhere Inflationsrate.

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten steuert
und reduziert der Talanx-Konzern vor allem durch Schadenanaly-
sen, aktuarielle Modellierungen, selektives Underwriting, Fachre-
visionen und regelmafige Uberwachung des Schadenverlaufs sowie
durch angemessenen Riickversicherungsschutz.

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden- und
Unfallversicherung, das Reserverisiko, bezeichnet die Gefahr, dass
die versicherungstechnischen Ruickstellungen nicht ausreichen,
um noch nicht abgewickelte und noch nicht bekannte Schiaden
vollstandig zu regulieren. Dies konnte zu einem Nachreservierungs-
bedarf fihren. Zur Risikobeherrschung nehmen die Unternehmen
des Talanx-Konzerns eine vorsichtige Ruckstellungsbemessung
vor. Dabei berticksichtigen die Unternehmen neben den von den
Kunden genannten Angaben zu den Schaden auch die Erkenntnis-
se aus eigenen Schadenpriifungen und -erfahrungen. Auflerdem
wird eine sogenannte Spétschadenreserve fir Schiden gebildet, die
voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in unzureichen-
der Hohe gemeldet worden sind. Um das Reserverisiko zu reduzie-
ren, wird zusatzlich die Hohe der Ruckstellungen regelmif3ig auch
von externen Aktuaren Uberprift; dartiber hinaus werden externe
Reservegutachten angefertigt. Zu den Abwicklungsergebnissen der
Schadenrtickstellungen verweisen wir auf unsere Ausfihrungen im
Anhang unter ,Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille” Seiten 244 ff.

Im Folgenden werden die Risiken einzelner Versicherungszweige

in der Schaden- und Unfallversicherung sowie anschlief}end die
Risiken in der Leben-Erstversicherung und in der Personen-Rickver-
sicherung dargestellt.

Bei Haftpflichtversicherungsvertragen gewdhren wir dem Versi-
cherungsnehmer und eventuell mitversicherten Personen Schutz
gegentiber Schadenersatzanspriichen Dritter. Ersetzt werden in der
Regel Personen- und Sachschédden, aber auch Vermogensschaden
sind versicherbar. Hierunter féllt auch die Kraftfahrt-Haftpflicht-
versicherung. Die vereinbarten Versicherungssummen stellen die
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Deckungsgrenzen dar. Die Haufigkeit und die Hohe der Schiaden
kénnen durch mehrere Faktoren beeinflusst werden: Durch eine
Anderung der Rechtsprechung kénnte die Anzahl von Fallen, in
denen Anspriche vor Gericht geltend gemacht werden, steigen,
was Auswirkungen auf die Entschddigungsleistungen haben kann.
Ebenso konnen Risiken durch Inflation entstehen, da die Schaden
zum Teil Uber einen sehr langen Zeitraum abgewickelt werden. So
konnten die gebildeten Ruickstellungen inflationsbedingt nicht
ausreichen, um daraus die spateren Schadenzahlungen zu leisten.
Bei Haftpflichtversicherungsvertrdgen ist der (Rtck-)Versicherer
haftbar fir alle versicherten Ereignisse, die wahrend der Vertrags-
laufzeit eintreten, sogar dann, wenn der Schaden erst nach der
Vertragslaufzeit erkannt wird. Daher bilden wir auch bei Haftpflicht-
vertrdgen Schadenrtickstellungen nicht nur fir bereits gemeldete
Schéden, sondern auch fir solche, die zwar eingetreten, aber noch
nicht berichtet worden sind. Zur Berechnung dieser Riickstellungen
werden aktuarielle Methoden angewendet. Diese kénnen beziiglich
der zugrunde gelegten Annahmen Irrtumsrisiken bergen.

Unfallversicherungsvertrige gewdhren Versicherungsschutz gegen
die wirtschaftlichen Folgen von Unfillen. Die Konzerngesellschaf-
ten leisten in der Regel je nach Unfallfolgen und Vertrag Tagegeld,
Invaliditdtsentschddigung oder -rente bzw. eine Todesfallsumme.
Die Rickstellungen werden auf der Basis lebensversicherungsma-
thematischer Modelle errechnet.

Die Konzern(rtick)versicherungsgesellschaften kalkulieren ihre
Pramien der Haftpflicht- und Unfallversicherungsvertrige auf Basis
von Erfahrungswerten und aktuariellen Berechnungen. Ferner
steuern sie diese Risiken durch ihre Zeichnungspolitik. Zeichnungs-
richtlinien, die auch Zeichnungsausschliisse und -limits umfassen,
geben Kriterien fiir die Risikoselektion vor. Diese Zeichnungsricht-
linien sind fir die Underwriter verbindlich; sie werden jdhrlich
uberprift und gegebenenfalls angepasst. Aufierdem wird das Risiko
von Spitzenbelastungen durch entsprechenden Ruickversicherungs-
schutz reduziert. Des Weiteren werden die Riickstellungen regelma-
Rig auf ihre Angemessenheit iberprift.

Sachversicherungsvertrdge werden geschlossen, damit im Schaden-
fall eine Versicherungsleistung fiir die beschadigte oder zerstorte
Sache gezahlt wird. Die Hohe und das Ausmaf$ der Schédden, die die-
se Vertrdge abdecken, sind insbesondere bestimmt durch die Kosten
des Wiederaufbaus von Gebdauden, die Kosten fiir die Wiederherstel-
lung oder Entschadigung fiir den Inhalt sowie bei industriellen und
gewerblichen Vertrdgen durch Schiden, die wegen einer Unterbre-
chung des Geschiftsbetriebs entstehen. Die Leistungen sind jedoch
durch die Versicherungssumme begrenzt. In der Kraftfahrzeug-
versicherung konnen Schiden durch die Wiederbeschaffung eines
zerstorten Fahrzeugs oder dessen Reparatur entstehen.
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105 [



Mdrkte und
Rahmenbedingungen

Unternehmens-
steuerung

Der Talanx-Konzern Strategie Forschung und

Entwicklung

Geschaftsentwicklung Vermogens-

und Finanzlage

B o6

Von besonderer Bedeutung bei diesen Vertragen sind die versi-
cherungstechnischen Risiken. So kdnnen unrichtige Kalkulati-
onsannahmen, eine ungentigende Kumulkontrolle oder Fehlein-
schdtzungen des Schadenverlaufs dazu fithren, dass wesentliche
Zahlungsstrome von den Erwartungen abweichen, die bei der
Kalkulation der Pramie zugrunde gelegt wurden. Insbesondere der
klimatische Wandel kann zu hidufigen und schweren Wetterereignis-
sen (z.B. Uberflutungen oder Stiirmen) mit entsprechenden Scha-
den fithren. Bei industriellen Sachversicherungsvertrigen kdnnen
durch grof3e Einzelschadenereignisse hohe Schaden entstehen. Zur
Eingrenzung der Risiken beobachten wir kontinuierlich ein eventu-
elles Abweichen des tatsdchlichen vom erwarteten Schadenverlauf
und prézisieren gegebenenfalls die Kalkulationen. Beispielsweise
haben die Konzerngesellschaften bei der Erneuerung von Vertrigen
die Moglichkeit, die Preise an eine verdnderte Risikosituation anzu-
passen. Auch steuern sie diese Risiken durch die Zeichnungspolitik:
Hier existieren ebenfalls Zeichnungsausschliisse und -limits, die als
Kriterium fir die Risikoselektion gelten. In einigen Sparten gelten
auflerdem Selbstbehalte. Spitzenbelastungen durch hohe Einzel-
und Kumulrisiken werden durch sorgfiltig gewdhlten Ruckversiche-
rungsschutz verringert.

Um Naturgefahrenkumule insbesondere fiir eigene Rechnung friih-
zeitig zu identifizieren, werden vor allem fiir den Hannover Riick-
Konzern umfangreiche Szenarioanalysen angestellt. Dabei werden
z.B. die Auswirkungen von Naturkatastrophen durch Klimaveran-
derungen mithilfe von Simulationsmodellen weltweit analysiert.
Basierend auf diesen Auswertungen werden das maximale Enga-
gement, das die Hannover Ruick fuir derartige Risiken tibernehmen
wird, und der entsprechende Retrozessionsbedarf bestimmt. Die
Retrozession —also die Weitergabe von Risiken an andere sorgfaltig
ausgewahlte Rickversicherer von langfristig bewdhrter Bonitat —ist
ein weiteres wichtiges Instrument, die versicherungstechnischen
Risiken zu begrenzen.

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

Typische Risiken der Lebensversicherung entstehen daraus, dass
die Vertrage langfristige Leistungsgarantien abgeben: Wahrend die
Pramien zu Beginn des Vertrags fir die gesamte Laufzeit bei einer
bestimmten Leistung fest vereinbart werden, kdnnen sich die zu-
grunde liegenden Parameter (Zinsniveau, biometrische Annahmen)
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andern. Dies gilt auch und vermehrt fiir den fir das Vertragsver-
haltnis maf3geblichen rechtlichen Rahmen, dessen risikobehaftete
Anderungen unter ,Wesentliche operationale Risiken“ diskutiert
werden.

Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwar-
tung und Invaliditatswahrscheinlichkeit werden zur Berechnung
von Pramien und Ruckstellungen bereits zu Vertragsbeginn festge-
legt. Diese Annahmen konnen sich jedoch im Zeitverlauf als nicht
mehr zutreffend erweisen und dadurch zusatzliche Aufwendungen
zur Erhohung der Deckungsriickstellungen erforderlich machen.
Daher werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelmif3ig
auf ihre Angemessenheit iiberprift. Fur Vertriage, in denen der Tod
das versicherte Risiko ist, konnen insbesondere Epidemien, eine
Pandemie oder ein weltweiter Wandel der Lebensgewohnheiten Ri-
siken darstellen. Bei Rentenversicherungen resultiert das Risiko vor
allem aus einer stetigen Verbesserung der medizinischen Versor-
gung und der sozialen Bedingungen, die die Langlebigkeit erh6hen,
sodass die Versicherten ldnger Leistungen beziehen als kalkuliert.

Der dauernden Erfullbarkeit dieser Vertrage dienen Ruickstellungen,
deren Berechnung auf Annahmen hinsichtlich der Entwicklung bio-
metrischer Daten wie Sterblichkeit oder Berufsunfahigkeit beruht.
Speziell ausgebildete Lebensversicherungsaktuare stellen sicher,
dass die Berechnungsgrundlagen auch Anderungsrisiken tiber
Sicherheitszuschldge hinreichend berticksichtigen.

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertrige Stornorisiken.
Beispielsweise konnten bei einer ungewdhnlichen Haufung von
Stornofillen fiur Versicherungsleistungen nicht gentigend liquide
Kapitalanlagen zur Verfiigung stehen. Dies kdnnte eine ungeplante
Realisierung von Verlusten bei der Verdufierung von Kapitalanlagen
zur Folge haben. Daher legen die Lebensversicherer des Konzerns
einen ausreichend hohen Kapitalanlagebestand in kurzlaufenden
Kapitalanlagen an. Zusétzlich vergleichen und steuern sie regel-
maRig die Duration der Aktiv- und der Passivseite. Des Weiteren
kénnen bei Storno Forderungsausfalle gegentiber Versicherungsver-
mittlern entstehen, wenn die Forderungen gegentiber Vermittlern
uneinbringlich sind. Daher werden die Vermittler sorgfiltig aus-
gewahlt. Bei Storno kann zudem ein Kostenrisiko entstehen, wenn
das Neugeschift deutlich zurtickgeht und die fixen Kosten —anders
als die variablen — nicht kurzfristig reduziert werden kénnen. Das
Kostencontrolling und ein Fokus auf variable Vertriebskosten durch
Vertriebswege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungsvertragen mit garantierten Zinsleistungen
besteht ein Zinsgarantierisiko. Dieses Risiko entsteht, wenn bei
Vertragsbeginn einer Lebensversicherung eine Garantieverzinsung
auf den in der Primie enthaltenen Sparanteil vereinbart ist. Das
Zinsgarantierisiko hat sich mit der Reform des Versicherungsver-
tragsgesetzes (vvG) dahingehend verscharft, dass den Versiche-
rungsnehmern bei Vertragsbeendigung eine Beteiligung an den
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Bewertungsreserven der Kapitalanlagen zusteht. Um die Garantie-
verzinsung zu erwirtschaften, muissen die Versicherungspramien
zu entsprechenden Konditionen am Kapitalmarkt angelegt werden.
Der Kapitalmarkt verdandert sich jedoch im Zeitablauf; zukuinftige
Kapitalanlagen unterliegen damit dem Risiko schlechterer Konditi-
onen. Ferner ist die Laufzeit der Kapitalanlagen in der Regel meist
kuirzer als die Laufzeit der Versicherungsvertrdge, sodass auferdem
ein Wiederanlagerisiko besteht. Ein Zinsdnderungsrisiko besteht
dartber hinaus im Zusammenhang mit garantierten Rtckkaufs-
werten. So kann ein schnell steigendes Zinsniveau zur Bildung von
stillen Lasten flihren. Bei vorzeitigen Vertragsbeendigungen stiin-
den den Versicherungsnehmern die garantierten Ruckkaufswerte
zu, und die Versicherungsnehmer wiren nicht an den gegebenen-
falls entstandenen stillen Lasten zu beteiligen. Bei Verkauf der
entsprechenden Kapitalanlagen wiren die stillen Lasten von den
Lebensversicherungsgesellschaften zu tragen, und theoretisch wire
es denkbar, dass der Zeitwert der Kapitalanlagen nicht ausreicht, die
garantierten Ruckkaufswerte zu erreichen. Zudem fihrt die durch
die vvG-Reform gednderte Verteilung der Abschlusskosten in der
Anfangsphase zu hoheren Ruckkaufswerten. Das Zinsgarantierisiko
reduziert der Konzern vor allem durch stindige Beobachtung der
Kapitalanlagen und -mirkte sowie Ergreifen entsprechender Steue-
rungsmafinahmen. Zum Teil kommen Zinssicherungsinstrumente,
sogenannte Swaptions und Book-Yield Notes sowie Vorkdufe, zum
Einsatz. Fur einen grof3en Teil unseres Lebensversicherungsport-
folios ist das Zinsgarantierisiko durch vertragliche Bestimmungen
reduziert. Die zusdtzlich zum Garantiezins gezahlten Uberschuss-
beteiligungen konnen der Kapitalmarktlage angepasst werden. Bei
fondsgebundenen Lebensversicherungen liegen Anlagerisiken und
-chancen grundsitzlich bei den Kunden. Allerdings kénnten die
Anlagerisiken infolge adverser rechtlicher Entwicklungen auf die
Lebensversicherungsunternehmen riickverlagert werden.

Ein dauerhaft niedriges Zinsniveau birgt fiir die Lebensversicherer
im Konzern bezlglich der HGB-Bilanz das Risiko, dass eine Zins-
nachreservierung erforderlich wird. Eine solche Anderung der
handels- und aufsichtsrechtlichen Regelungen zur Reserveauffiil-
lung der Deckungsruckstellung wurde mit der Anderung der De-
ckungsrickstellungsverordnung durch das Bundesministerium der
Finanzen (BMEF) vorgenommen. Die Verordnung trat im Méarz 2011
in Kraft. Die Reserveauffiillung beginnt danach fiir einen Bestand
von Versicherungen mit dem Rechnungszins 4 % bereits, wenn die

Marktzinsen im langjahrigen Durchschnitt unter 4% gesunken sind.

Entsprechend den Planungsannahmen sowie weiterer Zinsanalyse
zeigt sich die Notwendigkeit der Nachreservierung im Geschéftsjahr
2012. Um die Sicherheitsmargen im aufsichtsrechtlichen Altbe-
stand zu erhohen, wurden teilweise Nachreservierungen schon im
Geschaftsjahr 2011 vorgenommen.

Fur die Personen-Ruckversicherung sind die beschriebenen biome-
trischen Risiken von besonderer Bedeutung, insbesondere Katastro-
phenrisiken z.B. im Hinblick auf Pandemien. Die Riickstellungen in
der Personen-Rickversicherung bemessen sich hauptsachlich nach
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den Meldungen unserer Zedenten und werden zusdtzlich auf Basis
von abgesicherten biometrischen Berechnungsgrundlagen fest-
gelegt. Durch Qualitatssicherungsmafinahmen gewihrleistet der
Konzern, dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung
kalkulierten Ruickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Be-
rechnungsmethoden und Annahmen (z.B. Verwendung von Sterbe-
und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit)
gentigen. Das Neugeschift zeichnet der Konzern in simtlichen Regi-
onen unter Beachtung der weltweit giiltigen Zeichnungsrichtlinien,
die detaillierte Regeln tiber Art, Qualitdt, Hohe und Herkunft der Ri-
siken formulieren und jahrlich tiberarbeitet werden. Die Besonder-
heiten einzelner Midrkte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien
abgebildet. Indem der Konzern die Einhaltung der entsprechenden
Zeichnungsrichtlinien iiberwacht, reduziert er das potenzielle
Kreditrisiko der Zahlungsunfahigkeit oder der Verschlechterung

der Bonitdt von Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivititen und bei der
Ubernahme internationaler Bestande werden regelmafiige Uberprii-
fungen und ganzheitliche Betrachtungen (z.B. von Stornorisiken)
vorgenommen. Aufgrund der vertraglichen Ausgestaltung ist das in
der Leben-Erstversicherung bedeutsame Zinsgarantierisiko nur von
geringer Risikorelevanz in der Personen-Ruckversicherung.

Ein wesentliches Instrument des Risikomanagements im Bereich
der Leben-Erstversicherung und der Personen-Riickversicherung
ist die konsequente Beobachtung des MCEV. Sensitivitdtsanalysen
zeigen auf, in welchen Bereichen der Konzern exponiert ist, und
geben Hinweise darauf, in welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus
Sicht des Risikomanagements zu setzen ist.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft unterliegen einem
Ausfallrisiko. Das gilt vor allem fiir Forderungen gegentiber Riickver-
sicherern, Retrozessionidren, Versicherungsnehmern und Versiche-
rungsvermittlern. Wertberichtigungen oder Abschreibungen der
Forderungen wiren die Folgen.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentiber Riickversiche-
rern und Retrozessiondren begegnet der Konzern, indem er diese
durch fachminnisch besetzte Kreditkomitees sorgfiltig auswahlt,
fortlaufend auf ihre Bonitdt achtet und gegebenenfalls Mafinah-
men zur Besicherung der Forderungen ergreift. Abhdngig von der
Art und der erwarteten Abwicklungsdauer des riickversicherten
Geschifts sowie einer geforderten Mindestkapitalausstattung
werden bei der Auswahl der Ruckversicherer und Retrozessiondre in
Ergdnzung zu eigenen Bonitdtseinschdtzungen Mindestratings der
Ratingagenturen Standard & Poor’s und A. M. Best zugrunde gelegt.
Fur die Einbeziehung der Ratingdaten wurde ein Ratinginformati-
onssystem implementiert.
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Dem Ausfallrisiko fir Forderungen gegentiber Versicherungsneh-
mern wird vor allem mit einem effektiven Mahnwesen und einer
Verminderung der Aufienstdnde begegnet. Bei Vermittlern werden
Bonitdtsprifungen durchgefiihrt. Zudem wird dem Forderungs-
ausfallrisiko durch angemessene Pauschalwertberichtigungen
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 Konzernkapitalanlagerichtlinie in
den einzelnen Gesellschaften gemifd dem fir die jeweilige Gesell-
schaft guiltigen aufsichtsrechtlichen Rahmen und durch interne
Kapitalanlagerichtlinien geregelt.

Insbesondere im Interesse der Versicherungsnehmer und um auch
die zukiinftigen Anforderungen des Kapitalmarkts zu berticksichti-
gen, ist die Kapitalanlagepolitik grundsitzlich an folgenden Zielen
ausgerichtet:

= Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei gleichzeitig
hohem Sicherheitsniveau

= permanente Erfullung der Liquiditdtsanforderungen (Zahlungs-
fahigkeit)

= Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das Prinzip
der Funktionstrennung zwischen Portfolio-Management, Wertpa-
pierabwicklung und Risikocontrolling. Dem vom Portfolio-Manage-
ment auch organisatorisch getrennten Risikocontrolling obliegen
insbesondere die Uberwachung samtlicher Risikolimits und die
Bewertung der Finanzprodukte. Die Steuerungs- und Kontrollmecha-
nismen orientieren sich insbesondere an den von der BaFin bzw. von
den jeweiligen lokalen Aufsichtsbehorden erlassenen Vorschriften.

Im Rahmen der Konzernrichtlinien bestehen fiir die einzelnen
Gesellschaften detaillierte Kapitalanlagerichtlinien, deren Einhal-
tung laufend tiberwacht wird. Diese Anlagerichtlinien dienen der
Festlegung des Rahmens der Anlagestrategie und orientieren sich so
an den Prinzipien des § 54 VAG, dass moglichst grof3e Sicherheit und
Rentabilitdt bei jederzeitiger Liquiditat unter Wahrung angemes-
sener Mischung und Streuung erreicht wird. Das Konzernrisiko-
management und das dezentrale Risikomanagement sowie der Fi-
nanzvorstand der jeweiligen Gesellschaft iiberwachen die in diesen
Richtlinien aufgefiihrten Quoten und Limits. Jegliche wesentliche
Anderung der Kapitalanlagerichtlinien und/oder der Kapitalanlage-
politik muss der Vorstand der jeweiligen Gesellschaft genehmigen
und seinem Aufsichtsrat zur Kenntnis bringen.
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Die Risiken aus Finanzinstrumenten umfassen insbesondere Markt-
preis-, Bonitdts- und Liquiditatsrisiken. Zum Umfang und Ausmafd
dieser Risiken verweisen wir auf unsere Ausfihrungen im Anhang
unter ,Ausprigungen von Risiken aufgrund von Versicherungsver-
trdgen und Finanzinstrumenten’, Seiten 186 ff.

Marktpreisrisiken

Marktpreisrisiken entstehen aus dem potenziellen Verlust aufgrund
von nachteiligen Verdnderungen von Marktpreisen und kdnnen
auf Verdnderungen des herrschenden Zinsniveaus sowie von
Aktien- und Wechselkursen zurtickgefihrt werden. Diese konnen

zu Wertberichtigungsbedarf oder zu Verlusten bei der Verduf3erung
von Finanzinstrumenten fithren.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist allgemein dem
Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fihren zu
Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu Markt-
wertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios. Ergin-
zend ist das Credit-Spread-Risiko zu nennen. Als Credit Spread wird
die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafteten und einer risiko-
losen Anleihe bei gleichbleibender Bonitit bezeichnet. Anderungen
dieser am Markt beobachtbaren Risikoaufschldge fiihren analog
der Anderungen der reinen Marktrenditen zu Marktwertdnderun-
gen der korrespondierenden Wertpapiere. Auch kann ein Absinken
des Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrige bewirken. Das
daraus resultierende Zinsgarantierisiko in der Lebensversicherung
reduziert der Konzern vor allem durch Zinssicherungsinstrumente
(siehe hierzu ,Wesentliche versicherungstechnische Risiken®).

Aktienkursrisiken resultieren aus ungiinstigen Wertveranderungen
von im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw. Aktienindex-
derivaten. Durch gezielte Diversifikation in verschiedene Branchen
und Regionen streuen wir diese Risiken. Zudem ist der Aktienbe-
stand grofitenteils tiber Stop-Loss-Konzepte gegen Kursverluste
abgesichert.

Wihrungsrisiken resultieren aus Wechselkursschwankungen — ins-
besondere dann, wenn ein Wahrungsungleichgewicht zwischen den
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten und den Kapitalanla-
gen besteht. Bei der Steuerung des Wiahrungsrisikos wird tiberwacht,
ob jederzeit eine kongruente Wahrungsbedeckung gegeben ist. Das
Risiko wird begrenzt, indem Kapital méglichst in den Wahrungen
angelegt wird, in denen die Verpflichtungen aus den Versicherungs-
vertrdgen zu erfiillen sind.

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

blick auf Liquiditét, Leverage und Exposure tiberwacht.
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Immobilienrisiken kénnen sich aus negativen Wertveranderungen
von direkt oder tiber Fondsanteile gehaltenen Immobilien ergeben.
Diese kdnnen durch eine Verschlechterung der speziellen Eigen-
schaften der Immobilie oder einen allgemeinen Marktwertverfall
(z.B. eine Immobilienkrise) hervorgerufen werden. Bei direkten
Investitionen in Immobilien werden auf Objekt- und Portfolioebene
regelmiflig die Rendite und weitere wesentliche Performance-
Kennzahlen (z.B. Leerstainde/Riickstande) gemessen. Bei indirekten
Immobilieninvestitionen wird das Risiko wie bei den Private-Equity-
Fonds durch regelméfiiges Beobachten der Fondsentwicklung und
-performance kontrolliert.

Derivatgeschéfte schliefdt der Talanx-Konzern ab, um sich insbe-
sondere gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vorhandenen
Vermogenswerten abzusichern, um den spéteren Erwerb von
Wertpapieren vorzubereiten oder um aus vorhandenen Wertpapie-
ren einen zusdtzlichen Ertrag zu erzielen. Interne Richtlinien regeln
den Einsatz derivativer Produkte, um einen moglichst effizienten
und risikoarmen Einsatz von Vorkaufen, derivativen Finanzinstru-
menten und strukturierten Produkten zu gewéhrleisten und um die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erfiillen. Dadurch sind dem
Einsatz dieser Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt. Die Vorgaben
der Kapitalanlagerichtlinien sowie die gesetzlichen Vorgaben fiir
derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte werden
im Limitsystem gepflegt und laufend tiberwacht. Derivatpositionen
und -transaktionen werden im Reporting detailliert aufgefiihrt.

Durch eine Vielzahl risikosteuernder Mafinahmen reduzieren wir
die potenziellen Marktpreisrisiken. Eine wichtige Mafinahme 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 fortent-
wickelt. Die Berechnung des VaR erfolgt auf Basis historischer Daten,
z.B. der Volatilitdt der Marktwerte und der Korrelation der Risiken.
Im Rahmen dieser Berechnungen wird der Riickgang des Markt-
werts unseres Portfolios mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit
innerhalb eines bestimmten Zeitraums simuliert. Weitere wesent-
liche Risikosteuerungsmafinahmen sind Stresstests. So simulieren
die Experten der Talanx Asset Management GmbH mogliche Markt-
veranderungen mit der Folge erheblicher Kurs- und Zinsverluste

flr den Grof3teil der Wertpapiere. Zudem werden Marktpreisrisiken
anhand von unternehmensspezifischen und aufsichtsrechtlich ge-
botenen Stresstests mit entsprechend fest vorgegebenen Stresstest-
parametern ermittelt.

Bonitétsrisiken

Adressenausfallrisiken bzw. Bonitdtsrisiken bestehen in der po-
tenziellen Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhiltnisse von
Schuldnern und der daraus resultierenden Gefahr des teilweisen
oder vollstindigen Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen
oder bonitdtsbedingter Wertminderungen bei Finanzinstrumenten.
Wesentlicher Anhaltspunkt fiir die Investitionsentscheidung durch
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das Portfolio-Management sind die durch Ratingagenturen wie S&P
oder Moody'’s vergebenen Ratings. Ist ein Rating auf diese Weise
nicht zu ermitteln, wird ein internes Rating erstellt. Dieses geschieht
durch Auf- und Abschldge gegeniiber dem Emittentenrating bzw.
anderen Papieren des gleichen Emittenten. Die Risikomessung und
-steuerung erfolgt aufder anhand der zugeordneten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fur die jeweilige Ratingklasse anhand der Pro-
duktart, der erwarteten Erlosquote sowie der Restlaufzeit. Dartiber
hinaus wird als Risikokennzahl ein Credit Value at Risk als uner-
warteter Verlust mit einer Haltedauer von einem Jahr und einem
angestrebten Sicherheitsniveau von 99,97 % ermittelt.

Die Adressenausfallrisiken werden durch unterschiedliche Limitie-
rungen auf Portfolio-, Ratingklassen-, Emittenten- und Emissions-
ebenen begrenzt. Limitbriiche fithren zu definierten Eskalations-
mafinahmen. In geringem Umfang werden im Talanx-Konzern auch
otrc-Derivate eingesetzt, die zu einem Kontrahentenrisiko fiithren.
Durch die Anwendung von Netting und Sicherheitsvereinbarungen
wird das wirtschaftliche Ausfallrisiko mit den jeweiligen Kontrahen-
ten reduziert.

Liquiditatsrisiken

Unter den Liquiditétsrisiken verstehen wir die Gefahr, nicht recht-
zeitig in der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere Vermogens-
werte in flissige Mittel umzuwandeln, um unseren finanziellen
Verpflichtungen bei Félligkeit nachkommen zu kénnen. So kénnen
wegen Illiquiditat der Midrkte Bestdnde nicht oder nur mit Verzo-
gerungen verduflert oder offene Positionen nicht oder nur mit
Kursabschldagen geschlossen werden. Generell generiert der Konzern
laufend signifikante Liquiditatspositionen dadurch, dass die
Pramieneinnahmen in der Regel zeitlich deutlich vor Schadenzah-
lungen und sonstigen Leistungen zufliefSen. Den Liquiditatsrisiken
begegnen wir durch regelmifdige Liquiditdtsplanungen sowie durch
kontinuierliche Abstimmung der Falligkeiten der Kapitalanlagen
und der finanziellen Verpflichtungen. Durch eine liquide Anlage-
struktur stellen wir sicher, dass der Konzern jederzeit in der Lage ist,
die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei den versicherungs-
technischen Zahlungsverpflichtungen wird u.a. auf die erwarteten
Filligkeiten abgestellt, die die Abwicklungsmuster der Rickstellun-
gen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditétsrisiken ist jede Wertpapiergattung
mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das angibt, wie schnell
ein Wertpapier verdufiert werden kann.

Diese Kennzeichen werden vom Portfolio-Management regelmafiig
uberprift, Anderungen werden im Risikocontrolling plausibilisiert
und die Kennzeichen gegebenenfalls modifiziert. Die Daten flief3en
anschlieflend in das standardisierte Bestandsreporting an die
Finanzvorstidnde ein. Vorgegebene Mindest- und Hochstlimits fur
die Liquiditat werden beachtet. Uberschreitungen von Risikolimits
werden den Finanzvorstdnden und dem Portfolio-Management
unverziglich zur Kenntnis gebracht.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Die Verfligbarkeit von liquiden Mitteln optimiert der Konzern auch
mithilfe von Cash Pools innerhalb der jeweiligen Konzernunterneh-
men, in denen Liquiditdtszu- und -abflisse der Konzernunterneh-
men gesteuert werden.

Wesentliche operationale Risiken

Hierunter verstehen wir die Gefahr von Verlusten aufgrund unzu-
langlicher oder fehlgeschlagener interner Prozesse sowie mitarbei-
ter- und systembedingter oder aber externer Vorfalle. Das operatio-
nale Risiko umfasst auch Rechtsrisiken.

Ein vielfiltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement und ein
effizientes internes Kontrollsystem vermindern solche Risiken, die
mit jeder Art von Geschiftstitigkeit, mit den Mitarbeitern oder mit
technischen Systemen verbunden sind. Fur die Uberwachung der
Einhaltung von Gesetzen sowie externer und interner Richtlinien
ist neben der Internen Revision auch die Funktion Compliance
zustandig.

Rechtliche Risiken liegen in Vertrigen und allgemeinen rechtlichen
Rahmenbedingungen, wie insbesondere geschéftsspezifischen Un-
wigbarkeiten des Wirtschafts- und Steuerrechts eines international
tatigen Personen- wie Nicht-Leben-(Rtck-)Versicherers. Erst- und
Ruckversicherer sind auch von den politischen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auf den jeweiligen Markten abhédngig. Diese
externen Risiken werden vom Talanx-Vorstand im standigen Aus-
tausch mit dem lokalen Management kontinuierlich beobachtet.

In verschiedenen Landern ist eine Finanzsteuer (Finanztransakti-
onssteuer und Finanzaktivitatssteuer) zur zumindest teilweisen
Finanzierung der Kosten der Bankenkrise geplant oder bereits
umgesetzt. Es besteht das Risiko, dass eine solche Abgabe gegebe-
nenfalls auch den Konzern trifft.

Auflerdem diskutieren die G-20-Staaten vor dem Hintergrund der
Bankenkrise flr Versicherer dhnliche Eigenkapitalaufschlidge wie fur
systemrelevante Banken. Wie ein entsprechender Kapitalaufschlag
bei den in Betracht kommenden Versicherern ausgestaltet werden
soll, ist offenbar noch unklar. Ubertriagt man die Stofirichtung der
Bankenpldne allerdings auf die Assekuranz, konnten auf grofde Ver-
sicherer — und somit gegebenenfalls auch auf den Talanx-Konzern
—neue hohe Kapitalanforderungen zukommen.

Zudem haben Gerichtsurteile von obersten Instanzen weitreichende
Folgen fir das Kerngeschaft der Talanx-Tochtergesellschaften. Nach
einem Grundsatzurteil des Europaischen Gerichtshofs (EuGH) vom
1. Mdrz 2011 ist es Versicherungsunternehmen mit Wirkung ab dem
21. Dezember 2012 nicht mehr gestattet, das Geschlecht als einen
von mehreren Risikofaktoren fir die Berechnung von Pramien und
Leistungen zuzulassen. Beztiglich bestehender Vertrage konnte das
Urteil Auswirkungen auf die verschiedenen, kiinftig noch ausiib-
baren, vertraglichen Optionsrechte der Bestandskunden und die
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vertraglich vereinbarten kiinftigen Umrechnungen der Bestands-
vertrdge haben. Zudem kdnnten sich Auswirkungen auf die Prami-
enkalkulation sowie Risiken durch Umdeckungen, erhohtes Storno
oder verringertes Neugeschdft ergeben. Abzuwarten ist, ob diese
Rechtsprechung auch auf andere in der Versicherungswirtschaft im
Rahmen der Pramienkalkulation etablierte Unterscheidungsmerk-
male zukuinftig erstreckt wird.

Dartiber hinaus gibt es gerichtlich anhdngige Verfahren, insbeson-
dere bezuiglich der Lebensversicherung, die nach rechtskraftigem
Abschluss Auswirkungen auf die gesamte deutsche Versicherungs-
wirtschaft und somit auch auf den Talanx-Konzern haben kénnten.
Hierzu gehort beispielsweise das laufende Verfahren beziiglich
der Unwirksamkeit von Klauseln der allgemeinen Versicherungs-
bedingungen zu den Ruickkaufswerten und zur Verwendung der
Abschlusskosten in Vertrdgen sowie die Frage der Behandlung

der unterjahrigen Zahlungsweise in Versicherungsvertrigen. Bei
der Behandlung der Ratenzahlungszuschldge existieren vollig
unterschiedliche obergerichtliche Entscheidungen. Ein Urteil des
Bundesgerichtshofs existiert (noch) nicht. Bei dem Neugeschaft
wurden die bisher gerichtlich angefochtenen Aspekte aus Vorsicht
und auch aus verbraucherfreundlichen Erwdgungen angepasst. Flr
den Bestand ist das praktisch nicht méglich.

Auch die auslandische Gesetzgebung fithrt zu Risiken. Im Médrz 2010
wurde in den UsA der ,Foreign Account Tax Compliance Act” (FATCA)
verabschiedet, der zum 1. Januar 2013 in Kraft tritt. Die neuen FATCA-
Regelungen verschirfen das US-Steuer-Reporting von ausliandischen
Finanzinstitutionen (auch Versicherungsunternehmen) und haben
das Ziel, Steuerhinterziehungen von US-Steuerpflichtigen tber
Kapitalanlagen im Ausland zu bekdmpfen. Zurzeit ist noch nicht
eindeutig geklart, welche Versicherungsprodukte von den vorge-
sehenen Meldepflichten erfasst werden. Nach derzeitigem Stand
sollen Risikolebensversicherungen, Sach- und Riickversicherungen
von den Regelungen ausgenommen sein, wohingegen alle soge-
nannten Cash-Value-Produkte und Versicherungen mit Investment-
komponente einbezogen werden. Das Thema bleibt weiterhin unter
Beobachtung.

Des Weiteren sehen sich die gesamte Versicherungswirtschaft und
auch der Talanx-Konzern vor dem Hintergrund der sich abzeich-
nenden und teilweise bereits eingetretenen aufsichtsrechtlichen
Neuerungen weitreichenden Verdnderungen ausgesetzt, insbeson-
dere im Rahmen von IFRS, Solvency Il und den MaRisk fir Versiche-
rungen. Die bilanz- und aufsichtsrechtlichen Anderungen verfolgen
wir eng und haben die damit verbundenen erhéhten Anforderun-
gen identifiziert sowie Mafinahmen eingeleitet, um unser Risiko-
management entsprechend weiterzuentwickeln und damit den
zuklnftig komplexeren und umfangreicheren Vorgaben gerecht
werden zu kénnen.
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Rechtliche Risiken kdnnen sich auch im Kontext mit Akquisitionen
ergeben. Bezliglich jingerer Auslandsakquisitionen unter Einbin-
dung unseres Partners Meji Yasuda als Minderheitsaktiondr besteht
das regulatorische Risiko, dass im Rahmen des internen Modells
nach Solvency II zukinftig die Risiken aus diesen Beteiligungen
100-prozentig rechnerisch beim Ermitteln des erforderlichen
Gruppensolvenzkapitals zu berticksichtigen sind, die Eigenmittel
des Minderheitsaktiondrs aber nicht korrelierend berticksichtigt
werden dirfen (haircut). Unseres Erachtens sind grundsatzlich die
Eigenmittel des Minderheitsaktiondrs richtigerweise zu bertick-
sichtigen bzw. der Risikoanteil, der auf das Minderheitsaktionariat
entfillt, abzusetzen. Die Diskussionen hiertiber sind unter dem
laufenden Solvency II nicht abgeschlossen; der Ausgang der Diskus-
sion ist ungewiss. Des Weiteren besteht das wesensimmanente bzw.
joint-venture-typische Risiko, dass mit Blick auf die gesetzlichen
Schutzrechte des Minderheitsaktionédrs und auch auf vertragliche
eingerdumte Schutzrechte bei Meinungsverschiedenheiten soge-
nannte Deadlock-Situationen im Beschlussfindungsprozess be-
stimmter Organe der erworbenen Gesellschaft entstehen, die nur
durch Konsensfindung oder — in Ermangelung einer solchen — durch
Anteilstibertragungen mit entsprechenden Liquiditdtsbelastungen
gelost werden kénnen.

Neben den rechtlichen Risiken zdhlen zu den weiteren operationa-
len Risiken der Ausfall von Datenverarbeitungssystemen und die
Datensicherheit; denn die Verftigbarkeit der Anwendungen, die
Sicherung der Vertraulichkeit und die Integritat der verwendeten
Daten ist von entscheidender Bedeutung fir den Talanx-Konzern.
Da der weltweite Austausch von Informationen zunehmend per
elektronischer Datentibermittlung stattfindet, ist er auch durch
Computerviren angreifbar. Gezielte Investitionen in die Sicherheit
und Verflgbarkeit der Informationstechnologie erhalten und stei-
gern das bestehende hohe Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kénnen auch im Personalbereich entstehen, z.B.
durch den Mangel an qualifizierten Fach- und Fihrungskréften, die
flr das zunehmend komplexer werdende Geschéft mit starker Kun-
denorientierung notwendig sind. Daher legt der Konzern grofien
Wert auf Aus- und Fortbildung. So kénnen sich Mitarbeiter durch
individuelle Entwicklungsplane und angemessene Qualifizierungs-
angebote auf die aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem
férdern moderne Fliihrungsinstrumente und — wo tarifvertraglich
moglich —addquate monetidre ebenso wie nicht monetdre Anreiz-
systeme einen hohen Einsatz der Mitarbeiter. Dem Risiko, dass
Mitarbeiter Vermogensdelikte zulasten des Unternehmens bege-
hen, begegnet Talanx mit internen Kompetenz- und Bearbeitungs-
richtlinien sowie mit regelmafdigen Fachkontrollen und Revisionen.

Der Talanx-Konzern arbeitet im Vertrieb nicht nur mit eigenen
Aufiendienstorganen, sondern auch mit externen Vermittlern,
Maklern und mehreren Kooperationspartnern zusammen. Dabei
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besteht insbesondere bei Fremdvertrieben naturgemaf das imma-
nente Risiko, dass Vertriebsvereinbarungen durch externe Einfliisse
beeinflusst werden kénnen — mit entsprechendem Verlustpotenzial
im Neugeschéft und Bestandsabrieb.

Sonstige wesentliche Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsachlich mogli-
che zukiinftige Risiken (,Emerging Risks“), die strategischen Risiken
und die Reputationsrisiken wesentlich. Des Weiteren fallen unter
sonstige Risiken auch die Beteiligungsrisiken 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 Vertragsbestand, noch nicht
verldsslich beurteilt werden kann. Die Risiken entwickeln sich all-
mahlich von schwachen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher
sind Risikofritherkennung und anschlief}ende Relevanzbestimmung
von entscheidender Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir ei-
nen effizienten geschiftsbereichsiibergreifenden Prozess entwickelt
und die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt, um
gegebenenfalls notwendige MafRnahmen ableiten zu kénnen (z.B.
laufende Uberwachung und Bewertung, vertragliche Ausschliisse
oder die Entwicklung neuer [Rtck-]Versicherungsprodukte).

Strategische Risiken ergeben sich aus der Gefahr eines Missverhalt-
nisses zwischen der Unternehmensstrategie und den sich standig
wandelnden Rahmenbedingungen des Unternehmensumfelds.
Ursachen fir ein solches Ungleichgewicht kénnen z.B. falsche
strategische Grundsatzentscheidungen oder eine inkonsequente
Umsetzung der festgelegten Strategien sein. Wir iberprifen des-
halb jahrlich unsere Unternehmens- und Risikostrategie und passen
die Prozesse und Strukturen im Bedarfsfall an.

Mit dem im Berichtsjahr abgeschlossenen Projekt Fokus verfolgte
der Konzern eine Umstrukturierung des Konzerns zur Verbesserung
der Marktaufstellung. Kern der neuen Struktur ist ein verdnderter
Zuschnitt der Konzerngeschiftsfelder im Erstversicherungsgeschift,
um erfolgreicher im Markt agieren zu kénnen. Im geringen Umfang
existieren noch Risiken, wie z.B. Betriebsrisiken bei der Verein-
heitlichung von Prozessen innerhalb der Zentralfunktionen. Zur
Optimierung der Dienstleistungsqualitat und der Kostenstruktur
wurden weitere konzernweite Projekte bzw. ein Programm initiiert.
Den dabei entstehenden Betriebsrisiken begegnen wir mit geeigne-
ten Mafinahmen, die bereits beim Projekt Fokus angewandt wurden.

Das Reputationsrisiko ist das Risiko, das sich aus einer moglichen
Beschdadigung des Rufs des Unternehmens infolge einer negativen
Wahrnehmung in der Offentlichkeit (z.B. bei Kunden, Geschéftspart-
nern, Behorden) ergibt. Risikosteuernd wirken hier unsere festgeleg-
ten Kommunikationswege, eine professionelle Offentlichkeitsarbeit,
erprobte Prozesse fir definierte Krisenszenarien sowie unsere
etablierten Geschaftsgrundsatze.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Entwicklung

Sonstige Risiken umfassen auch die Beteiligungsrisiken der
Talanx AG, besonders durch die Ergebnisentwicklung der Tochter-
unternehmen, die Ergebnisstabilitdt im Beteiligungsportfolio
und eine mogliche mangelnde Ausgewogenheit des Geschifts.
Durch Ergebnisabfiihrungsvertrige und Dividendenzahlungen
ist die Talanx AG unmittelbar an der geschiftlichen Entwicklung
und den Risiken von Tochtergesellschaften beteiligt. Negative
Ergebnisentwicklungen in den Tochtergesellschaften konnen zu-
dem Abschreibungsbedarf auf die Beteiligungsbuchwerte bei der
Talanx AG auslosen.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunternehmen
begegnet der Konzern mit geeigneten Instrumenten im Controlling,
in der Internen Revision und dem Risikomanagement. Durch das
standardisierte Berichtswesen erhalten die Entscheidungstrager
regelmif3ig aktuelle Informationen tiber den Konzern und tiber

die Geschiftsentwicklung in allen wichtigen Tochtergesellschaften.
Sie konnen so kontinuierlich risikosteuernd eingreifen. Risiken
mangelnder Ergebnisstabilitat im Beteiligungsportfolio und feh-
lender Ausgeglichenheit des Geschifts reduziert der Konzern fur
die verschiedenen Risikoquellen vor allem durch segmentale und
regionale Diversifizierung, geeignete Risikominderungs- und Risiko-
uberwiélzungsstrategien sowie gezielte Investitionen in Wachstums-
markte und ergebnisverstetigende Produkt- und Portfoliobereiche.

Das Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen oder deren unge-
nugender Rentabilitdt wird durch eingehende Due-Diligence-
Prufungen unter Mitwirkung unabhingiger professioneller Berater
und Wirtschaftspriifer sowie durch intensive Uberwachung der
Geschiftsentwicklung so gering wie moglich gehalten. Des Weiteren
achtet Talanx auf Risiken aus der Finanzierung von Akquisitionen
und des Kapitalbedarfs von Tochtergesellschaften sowie auf deren
erwartete Rentabilitat. Dem Finanzierungsrisiko begegnet sie mit
regelmiflig aktualisierten Liquiditatsrechnungen und -prognosen
sowie mit einer Festlegung der Rangfolge fiir die Mittelverwendung.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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Prognose- und Chancenbericht

Unsere nachstehenden Ausfiihrungen tber die erwarteten Ent-
wicklungen des Talanx-Konzerns und seiner Gesellschaften stiitzen
sich auf fundierte Experteneinschidtzungen Dritter sowie auf die
von uns als schliissig erachteten internen Planungen und Progno-
sen; dennoch handelt es sich um unsere subjektive Einschdtzung.
Obwohl wir die zugrunde liegenden Annahmen mit grofler Sorgfalt
und nach bestem Wissen getroffen haben, kann aufgrund der

flr Zukunftsaussagen grundsitzlich geltenden Unsicherheiten,
insbesondere hinsichtlich zukiinftiger Kapitalmarktverhdltnisse,
Naturkatastrophen und des rechtlichen Umfeldes, nicht ausge-
schlossen werden, dass die tatsdachlichen Entwicklungen von der
hier wiedergegebenen erwarteten Entwicklung abweichen werden.
Die Prognoseunsicherheit wird durch die globale Vernetzung der
Wirtschaftsbeziehungen und der Kapitalmarkte erschwert. Die Ef-
fekte der Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich bereits im Berichts-
jahr niedergeschlagen haben, werden sich unserer Ansicht nach in
der Versicherungswirtschaft auch in den kommenden Jahren noch
auswirken.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Wir halten im aktuellen Jahr eine weitere Verlangsamung der Wachs-
tumsdynamik in den entwickelten Landern fir moglich, wie sie sich
bereits im Schlussquartal 2011 abzuzeichnen begann. Das konjunk-
turelle Umfeld, insbesondere in der Eurozone, schiatzen wir fir 2012
als kritisch ein. Da die Mittel sowohl der Fiskal- als auch der Geldpo-
litik zunehmend ausgeschopft erscheinen, ist eine Stimulierung der
Wirtschaft durch Konjunkturpakete oder Zinssenkungen in Zukunft
wohl nunmehr schwerer moglich. Insbesondere die Arbeitsmark-

te in den Euro-Peripherieldndern dirften nicht zuletzt aufgrund
deutlicher Sparanstrengungen unter Druck bleiben. Ob es den usa
gelingen wird, sich von dieser Entwicklung abzukoppeln, bleibt vor
dem Hintergrund eines sich verlangsamenden Wachstums in den
Schwellenldndern abzuwarten.

Im Zuge einer globalen Abkiihlung sehen wir trotz weiterer geld-
politischer Mainahmen keinen Preisdruck. Insgesamt durften
flr 2012 die Verschérfung der europdischen Staatsschulden- und
Bankenkrise (samt anstehender Rekapitalisierungsanforderungen)
sowie die Diskussionen um ein Auseinanderbrechen der Eurozone
die zentralen Risikofaktoren bleiben. Inwiefern die Schwellenldn-
der weiterhin in dem Maf3e wie bisher als stabilisierendes Element
wirken kénnen, ist fraglich.
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Kapitalmarkte

Die letztlich ungeldste Verschuldungsproblematik, die negative
Stimmung im Bankensektor sowie die deutlich eingetriibten Kon-
junkturerwartungen lassen zumindest flr das erste Halbjahr 2012
ein anhaltendes Niedrigzinsumfeld beftirchten. Nach den Zins-
senkungen im November und Dezember 2011 gehen wir im ersten
Halbjahr von einer weiteren Zinssenkung in der Eurozone aus. Die
UsA haben sich quasi verpflichtet, die Leitzinsen in den néchsten
zwei Jahren auf dem niedrigen Niveau zu belassen, falls sich nicht
eine deutliche konjunkturelle Erholung zeigt. Eine Stabilisierung
der allgemeinen Risikosituation wird vermutlich nur zu erreichen
sein, wenn es der Politik durch entsprechend akzeptierte Mafinah-
men und Rahmenbedingungen gelingt, bei den Marktteilnehmern
wieder nachhaltiges Vertrauen zu schaffen.

Wir nehmen fiir die Aktienmarkte 2012 eine durch hohe Volatili-
tat gekennzeichnete Seitwdrtsbewegung an. Belastend wirkt der
zwingend erforderliche globale Schuldenabbau. Dies duirfte —auch
hinsichtlich neuer Rekapitalisierungsvorschriften — Werte aus dem
Finanzsektor in besonderem Maf3e treffen. Eine makrodkonomische
Abkuhlung wiirde zudem zu sinkenden Unternehmensgewinnen
fihren. Aufgrund von deutlich zurtickgefithrter Verschuldung und
vergleichsweise gesunden Bilanzen scheinen die Unternehmen
jedoch auf eine Abkithlung gut vorbereitet zu sein. Auch die bereits
historisch gtinstige fundamentale Bewertung durfte das Risiko eines
Kursriickgangs abmildern.

Kinftige Branchensituation

Die Ausfihrungen zur kiinftigen Branchensituation stiitzen sich
insbesondere auf Veroffentlichungen des ifo Instituts, des Gesamt-
verbands der Deutschen Versicherungswirtschaft (Gbv) und der
Swiss Re sigma.

Versicherungswirtschaft in Deutschland

Vor dem Hintergrund anhaltender konjunktureller Risikofaktoren
sind Prognosen zwangsldufig mit Unsicherheiten behaftet. Trotz
aller Unwégbarkeiten sollte es aber fiir die Versicherungsbranche
insgesamt im Jahr 2012 eine Verbesserung der Beitragsentwicklung
geben. Die Versicherungsnachfrage ruht gemifd Aussagen des GDv
weiterhin auf einer stabilen Basis. Aktuelle Herausforderungen der
Branche, wie die Intensivierung des Wettbewerbs oder die Verdnde-
rung regulatorischer Rahmenbedingungen, sollten fiir eine weitere
Verschiebung in den Marktpositionen der einzelnen Anbieter
sorgen. Gleichzeitig bieten Entwicklungen wie die zunehmende
Ausdifferenzierung von Kundengruppen und der demografische

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Wandel in Deutschland in dem herrschenden Kontext einer hohen
Marktdurchdringung grundsétzlich neue Geschéftsmaoglichkeiten
flr Versicherer. Dies sollte sich in weiteren Verdnderungen der
Produktlandschaft und einer steigenden Vielfalt bei Vertriebsstruk-
turen niederschlagen.

Bei aller bestehenden Unsicherheit gehen wir fiir die kommenden
beiden Jahre von einer weiterhin positiven Geschiftsentwicklung in
der Schaden- und Unfallversicherung im Allgemeinen aus, die sich
allerdings gegentiber dem Niveau des Berichtsjahres etwas abschwi-
chen konnte. So sind — nach Angaben des ifo Instituts — einerseits
dem weiteren Wachstum durch die in vielen Sparten bereits hohe
Marktdurchdringung Grenzen gesetzt, und das allgemeine Wirt-
schaftswachstum sollte sich verlangsamen. Gleichwohl rechnen
wir fir das Jahr 2012 mit einem konjunkturellen Umfeld, das sich
stabilisierend auf das Geschaft in der Schaden- und Unfallversiche-
rung auswirken durfte.

Die zukinftige Geschdftsentwicklung in der Lebensversicherung
durfte von gegenlaufigen Einflussfaktoren geprdgt sein. Positiv
schlagen nach Berichten des GDv die relativ gute wirtschaftliche
Lage der privaten Haushalte, die nach wie vor gute Wettbewerbssi-
tuation der Lebensversicherer gegentiber anderen Anlageformen
sowie die anerkannte Notwendigkeit einer Ausweitung der privaten
Altersvorsorge zu Buche. Ddmpfend wirkt das seit langerem
anhaltende Abwarten der privaten Haushalte im Hinblick auf
langerfristige Geldanlagen. Diese Vorsichtshaltung wurde durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise sowie die Eurokrise noch verstarkt
und steht einer starkeren Ausweitung der kapitalgedeckten priva-
ten Altersvorsorge entgegen. Als entscheidend fir die zukiinftige
Entwicklung der Lebensversicherung betrachten wir jedoch das
Zinsumfeld. In dem aktuellen, bereits seit langerem anhaltenden
Niedrigzinsumfeld wird es zunehmend schwieriger, die in den
Versicherungsbestdnden der vergangenen Jahre abgegebenen
Garantien hinsichtlich einer Mindestverzinsung zu verdienen. Die
deutsche Lebensversicherungsbranche verfuigt tiber eine solide
Kapitalisierung und entsprechende Reserven sowie tber diversifi-
zierte, langfristige Kapitalanlagen. Diese Umstidnde gestatten es
ihr, das niedrige Zinsniveau gegebenenfalls noch fir einige Jahre
zu verkraften.
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Versicherungswirtschaft international

Angesichts des flr 2012 im Global Insurance Review der Swiss Re
(GIR) prognostizierten geringeren Wirtschaftswachstums in den ent-
wickelten Versicherungsmarkten Europas und Nordamerikas gehen
wir fir diese auch von einer durftigeren Nachfrage nach Versiche-
rungsprodukten aus. Auch in den von uns definierten Zukunfts-
markten Lateinamerikas, Mittel- und Osteuropas und Asiens diirfte
sich das Wirtschaftswachstum verlangsamen, aber nach wie vor auf
einem deutlich héheren Niveau als in den Industrieldndern bleiben.
Das Wirtschaftswachstum sollte die Nachfrage nach Versicherungen
aus unserer Sicht weiter stiitzen und damit fiir eine Fortsetzung des
starken Pramienwachstums im Markt sorgen, wenngleich auch hier
mit zum Teil abnehmender Geschwindigkeit zu rechnen sein wird.

Fur die EU-Linder Mittel- und Osteuropas durfte die Einfithrung
von Solvency Il die wesentliche Herausforderung darstellen und
voraussichtlich zu einer weiteren Konsolidierung kleinerer Versi-
cherungsunternehmen fithren. In Russland durften laut GIR zudem
erhdhte Mindestkapitalanforderungen eine Konsolidierung auf
dem russischen Versicherungsmarkt vorantreiben.

Das Pramienwachstum in der Schaden/Unfall-Versicherung in
den Emerging Markets konnte durch die europiische Finanzkrise
beeinflusst werden. Insbesondere mittel- und osteuropdische Ver-
sicherungsmarkte sehen sich — so die Beobachtung des GIR —dem
Risiko einer Abschwichung sowohl der wirtschaftlichen Entwick-
lung insgesamt wie auch der Pramienentwicklung im Schaden- und
Unfallgeschift ausgesetzt. Lateinamerikanische Versicherungs-
markte konnten durch eine Schwiche der US-Wirtschaft gefdhrdet
sein, insbesondere aufgrund von Wahrungsrisiken, die sich bei der
Anlage in US-Dollar-Papieren materialisieren konnten. Angesichts
starker Nachfrage im Privat- wie im Spezialversicherungsgeschaft
halten wir ein anhaltend stabiles Pramienwachstum fiir nicht un-
wahrscheinlich. Das Segment der Spezialversicherungen, zu denen
z.B. Burgschaftsversicherungen oder technische Versicherungen
gehoren, sollte unseres Erachtens von geplanten umfangreichen
Investitionen in Infrastruktur und Energie profitieren. Auch bei
landwirtschaftlichen Versicherungen diirfte mittelfristig ein schnel-
les Wachstum zu erwarten sein, wenn die auslandische Nachfrage
nach Agrarprodukten aus Lateinamerika weiter zunimmt.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Im kurzfristigen Ausblick ist die wirtschaftliche Entwicklung des
internationalen Lebensversicherungsgeschiftes aus unserer Sicht
als eher verhalten zu beurteilen. Die aktuellen makrodkonomischen
Herausforderungen — Entwicklung von Bip, Beschiftigung, Ein-
kommen - diirften dabei, so etwa die Analyse des GIR, mit einiger
Wahrscheinlichkeit Ursache fiir ein verringertes Praimienwachstum
sein, indem sie sowohl die Sparmaoglichkeiten von Verbrauchern
(und damit das Individualgeschéft) als auch das Gruppengeschéft
beschrianken. Zusitzlich erschweren historisch niedrige Zinsen, eine
erhohte Volatilitdt an den Finanzmdrkten und strenger werdende
Kapitalanforderungen das Geschaft.

In den Schwellenldndern insgesamt sollte aus unserer Sicht nach
dem zeitweiligen Einbruch im Berichtsjahr im Jahre 2012 im Le-
bensversicherungsgeschift eine Riickkehr auf den Wachstumspfad
denkbar sein, eine Erholung der asiatischen Versicherungsmarkte
vorausgesetzt, insbesondere des chinesischen und indischen, die fur
die negative Pramienentwicklung der Schwellenldnder 2011 verant-
wortlich waren. Lateinamerikanische sowie mittel- und osteuropa-
ische Versicherungsmarkte haben nach unserer Einschdtzung eine
realistische Chance, ihr robustes Pramienwachstum auch im Jahr
2012 im Allgemeinen fortzusetzen. Grundsatzlich angetrieben wird
die anhaltende Nachfrage nach Lebensversicherungsprodukten

in Schwellenldndern durch steigenden Wohlstand, Reformen der
Gesundheits- und Rentensysteme sowie durch ein zunehmendes
Bewusstsein fiir die Notwendigkeit privater Absicherung. Eine
wesentliche Wachstumschance durfte zukiinftig im Bereich solcher
Lebensversicherungen bestehen, die ausschlief}lich den Transfer
eines Risikos vorsehen (Lebensversicherung ohne Sparanteil).
Wihrend das Wachstum der vergangenen Jahre vor allem durch
Lebensversicherungsprodukte mit Sparanteil gespeist wurde,

gibt es in der Absicherung gegen Vermogensschdden aufgrund
von Krankheit oder Tod in vielen Schwellenlindern noch grofien
Nachholbedarf. Die Nachfrage nach solchen Produkten zu steigern,
wird durch das ungtinstige makroékonomische Umfeld in diesen
Landern beglinstigt, da historisch betrachtet in Zeiten hoherer
wirtschaftlicher und finanzieller Risiken die Abschliisse klassischer
Risikoversicherungen zunehmen. Nachfragestrukturell sind die
Geschiftsaussichten fiir Lebensversicherer in den Schwellenldndern
daher unseres Erachtens als dufierst solide einzustufen.

Auch wirken sich zunehmende Lebensdauererwartungen (d.h. ein
Anstieg des sogenannten versicherungstechnischen Langlebigkeits-
risikos) naturgemaf} vom Grundsatz her nachfrageférdernd aus. Mit
einer zunehmenden Lebensdauererwartung steigt etwa nattrlich
auch das Risiko, im Alter in finanzielle Note zu geraten oder etwa
ein langfristiger Pflegefall zu werden und damit einhergehend die
objektive Notwendigkeit, Vorsorge zu treffen, etwa mit passenden
Lebensversicherungsprodukten.
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Auch die Nachfrage nach weiteren Lebensversicherungsprodukten,
wie Risikolebens- oder Erwerbsunfahigkeitsversicherungen, diirfte
unseres Erachtens stabil bleiben, da diese nach wie vor wichtige
Bedurfnisse adressieren und kaum durch branchenfremde Alterna-
tiven substituierbar sind.

Eine konkrete Perspektive fiir eine wirklich durchgédngige Verbesse-
rung der Profitabilitdt in dem Produktbereich der Lebensversiche-
rung uber das aktuelle Niveau hinaus vermégen wir derzeit noch
nicht zu identifizieren, insbesondere nicht fiir den Fall ldngerfristig
niedriger Zinsen, die die Hohe der Anlageertrdge negativ beeinflus-
sen und in Einzelféllen — z.B. in Mdrkten mit langfristig zinsgaran-
tierten Produkten — die Solvabilitdt gefdhrden konnten. Des Weite-
ren belasten strengere Kapitalanforderungen fiir das Anlagerisiko
und die langfristigen Garantien (Solvency II) die Profitabilitat der
Lebensversicherung im Allgemeinen.

Wir halten es angesichts eines denkbaren ldngerfristig unattrak-
tiven Zinsumfeldes fir moglich, dass die wirtschaftliche Entwick-
lung bei der traditionellen Lebensriickversicherung in den néchs-
ten Jahren trotz des objektiv steigenden Vorsorgebedarfs stagniert.
Fur industrialisierte Médrkte erscheinen uns Wachstumsraten
analog denjenigen in der Lebenserstversicherung im niedrigen
einstelligen Prozentbereich denkbar. In den Wachstumsmairkten
bestehen wesentliche Nutzenversprechen der Rickversicherung
in der Unterstiitzung von Erstversicherern bei der Produktent-
wicklung, dem Underwriting und dem Schadenmanagement.
Lebensrickversicherer kénnten neue Wachstumsfelder durch den
weiteren Ausbau der Ubernahme von Bestandsgeschiftsblocken
von Erstversicherern und Pensionsfonds erschliefen. Kaufoppor-
tunitdten kdnnten hier insbesondere beziiglich Einheiten aus dem
Bestand von Direktversicherungsunternehmen entstehen, die
sich aufgrund zunehmenden Drucks auf ihre Kapitalseite von un-
profitablen oder Randgeschéftsfeldern trennen miuissen. Potenzial
messen wir auch dem Geschift mit dem Transfer von Langlebig-
keitsrisiken in ausgewdhlten Landern bei.

Verglitungsbericht
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Ausrichtung des Talanx-Konzerns in den
kommenden zwei Geschaftsjahren

Fur die Geschéftsjahre 2012 und 2013 ist eine Ergebnisprognose
aufgrund der aktuellen Unsicherheit an den Kapitalmarkten na-
turgemdfd besonders schwierig. Die derzeitige Staatsschulden- und
Finanzmarktkrise ist eine der wesentlichen Herausforderungen der
nachsten zwei Jahre. Fir den Talanx-Konzern streben wir — trotz der
aktuell schwierigen Rahmenbedingungen auf den Kapitalmérkten —
eine weitere Verbesserung des Ergebnisses in den kommenden zwei
Geschiftsjahren an. Wir gehen davon aus, dass nahezu samtliche
Geschiftsbereiche zu diesem Wachstum beitragen werden. Fiir den
Geschiftsbereich Industrieversicherung sehen wir im kommenden
Jahr allerdings ein leicht erhéhtes Risiko eines voriibergehenden
Rickgangs des Ergebnisses aufgrund der sich aktuell abzeichnenden
Verlangsamung der wirtschaftlichen Wachstumsdynamik sowie po-
sitiver auflerordentlicher Sondereffekte im Berichtsjahr. Der Talanx-
Konzern plant, seine Kapitalausstattung und somit seine Finanzlage
durch geeignete Mafinahmen aus allen verfligharen Quellen zu
verbessern, wie z.B. auch durch die Emission von Hybridkapital.

Der im Jahr 2009 begonnene Konzernumbau mit der Zusammen-
fihrung zentraler Aufgaben konnte im Berichtsjahr erfolgreich
umgesetzt werden. Unser Ziel ist es, durch die neu implementierten
Strukturen bis Ende 2012 erste Synergieeffekte realisieren zu kon-
nen. Dartiber hinaus legen wir in den néachsten zwei Jahren einen
Schwerpunkt auf die Beseitigung von Kostennachteilen insbeson-
dere im deutschen Privat- und Firmenkundengeschift. Um diesen
Bereich zukunftsfahig aufzustellen, ist es notwendig, die Prozesse
effizienter zu gestalten und gesellschaftstibergreifende, gemeinsa-
me Losungen umzusetzen. Im auslandischen Privat- und Firmen-
kundengeschift streben wir hingegen ein profitables Wachstum in
den strategischen Zielmirkten Lateinamerika sowie Zentral- und
Osteuropa an.

Ausrichtung am Markt
= Gesamtheitlicher Blick auf den Kunden
= Starkung des Privat- und Firmenkundengeschifts Inland/Ausland

Effizienzsteigerung der Organisation

= Komplexitdt der Konzernstruktur reduzieren
= Synergiepotenziale nutzen
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Die strategische Ausrichtung unserer Konzernsegmente im Uberblick:

Konzernsegment Unser Auftrag und strategische Aufgaben

® Wachstum im Ausland
B Entwicklung zum Global Player

Industrieversicherung

Privat- und Firmenversicherung

Deutschland Beseitigung der Kostennachteile

Privat- und Firmenversicherung
International

Schaden-Riickversicherung
Prazise Einschatzung der Risiken

Personen-Riickversicherung
Riickversicherer zu werden

Voraussichtliche Entwicklung des Konzerns

Fir den Talanx-Konzern streben wir auf konsolidierter Basis ein
organisches Wachstum der gebuchten Bruttoprdmien an, das den
Steigerungsraten der vergangenen zwei Jahre entsprechen soll.
Hierzu sollen insbesondere die Geschéftsbereiche Industrie, Privat-
und Firmenversicherung International sowie die Riickversicherung
beitragen. Hinzu kommen Akquisitionen wie die bereits bekannt
gegebenen Zukédufe der Europa Group und der Warta in Polen.

Industrieversicherung

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG zahlt zu den grofien Ver-
sicherern in Europa und ist einer der Marktfiihrer in Deutschland,
gemessen am Pramienvolumen. Steigende Pramieneinnahmen und
ein zunehmendes Auslandsgeschift untermauern die starke Posi-
tion im internationalen Wettbewerb. Darauf aufbauend gehen wir
von einer weiterhin positiven Pramienentwicklung aus. Der Anstieg
sollte —auch angesichts unserer schon jetzt hohen inldndischen
Marktdurchdringung — vornehmlich im Ausland generiert werden.

Die Pramiensteigerung in der Industrieversicherung wollen wir
mittels der folgenden Mafinahmen erzielen: Das Fithren der Mitver-
sicherer bei internationalen Versicherungsprogrammen wollen wir
ausbauen und den Auf- und Ausbau von Kooperationen vorantrei-
ben. Aufierdem steht die Weiterentwicklung innovativer, komplexer
Versicherungsldosungen im Blickpunkt, z. B. in den Bereichen erneu-
erbare Energien und Zukunftstechnologien. Zusdtzlich soll die Nut-
zung aller Vertriebspotenziale tiber Cross-Selling zu einer weiteren
Pramiensteigerung beitragen. Wir rechnen mit einem anhaltenden
Pramiendruck, bedingt durch die im Wesentlichen gleich gebliebene
Versicherungsnachfrage bei steigenden Versicherungskapazititen.
In der Sparte Kraftfahrt gehen wir hingegen aufgrund des historisch
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Ausbau des Marktanteils mit Blick auf eine Steigerung der Profitabilitat

Aufbau klarer und einfacher organisatorischer Strukturen
Etablierung einer intensiveren Kundenorientierung

Einer der weltweit profitabelsten Schaden-Riickversicherer zu werden

Risikotechnisch orientierte Preis- und Bedingungsgestaltung sowie angemessenes Reservierungsniveau

In fiinf Jahren einer der drei groBen, weltweit tatigen und liberdurchschnittlich profitablen Personen-

Jahrlich zweistelliges Wachstum der Umsatz- und Ertragskennzahlen
Regionale und biometrische Ausgewogenheit des Portfolios

niedrigen Pramienniveaus von der Moglichkeit einer zuktnftigen
moderaten Ratenerhéhung aus. In der Sparte Feuer dirften aller
Voraussicht nach in ausgewidhlten Médrkten hohe Schaden durch
Naturkatastrophen im Berichtsjahr zu Ratenerhéhungen fihren. In
der derzeitigen Marktsituation sind ein passgenaues Underwriting
und Risikomanagement notwendig. Durch die gute Kapitalausstat-
tung des Segments Industrieversicherung ist es ein strategisches
Ziel, unseren Selbstbehalt in den kommenden Jahren sukzessive zu
steigern, um somit tiberproportional vom Primienwachstum zu
profitieren.

Wie schon in den Jahren zuvor bestehen unserer Ansicht nach im
Ausland die grofiten Wachstumschancen. Daher soll 2012 und 2013
der Ausbau zum Global Player weiter vorangetrieben werden. Mit
der im zweiten Quartal 2011 erstmals einbezogenen niederldndi-
schen Gesellschaft Nassau Verzekering Maatschappij N. V., Rotter-
dam, die als etablierter Nischenversicherer schwerpunktmaifiig
Spezialsparten wie Berufshaftpflicht, D&O-Versicherungen sowie
Krisenmanagement als Dienstleistung erbringt, wollen wir unsere
Ziele konsequent umsetzen. Europaweit streben wir den Ausbau un-
seres Industriegeschifts in den Bereichen Lokalgeschift, Mittelstand
und internationale Versicherungsprogramme an. Unsere Zielregi-
onen aufderhalb Europas sind weiterhin Lateinamerika, (Stid-)Ostasi-
en und die Arabische Halbinsel. Durch den Ausbau der HDI Seguros
Madrid (Spanien) zur Drehscheibe fir Industrieversicherungslésun-
gen in Lateinamerika und dank der strategischen Partnerschaft mit
pvI Holdings, dem fiihrenden vietnamesischen Industrieversiche-
rer, befinden wir uns auf einem guten Weg. In Indien ist der Start
unseres Joint Ventures mit Magma fiir 2012 geplant. Auféerdem sind
Neuerdffnungen von Niederlassungen in Kanada abgeschlossen
und fir Singapur geplant. Des Weiteren wird eine Prasenz auf der
Arabischen Halbinsel gepruft.
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Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Fur das Jahr 2012 streben wir im Konzernsegment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland an, die Bruttopramieneinnah-
men leicht zu steigern.

Diese Entwicklung soll im Wesentlichen aus einem Anstieg bei dem
Verkauf von Lebensversicherungsprodukten resultieren. Wachs-
tumschancen sehen wir insbesondere bei den Gesellschaften, die
den Bankenvertriebsweg nutzen: neue leben, TARGO und PB Versi-
cherungen. Wir wollen unsere Positionierung als Vorsorgespezialist
und strategischer Partner der Kooperationsunternehmen weiter
ausbauen und uns mit innovativen Produkten sowie bewdhrter
Leistungsstarke weiter am Markt etablieren. Weitere Chancen sehen
wir insbesondere in der Berufsunfahigkeitsversicherung sowie

in der fondsgebundenen Lebensversicherung; in diesen Mérkten
hat sich insbesondere die HDI-Gerling Lebensversicherung als
Produktanbieter positioniert. Nach wie vor stehen die langfristige
Sicherung eines profitablen Wachstums, eine exzellente Qualitat
der Produkte und Dienstleistungen sowie die Gewinnung neuer
Kundensegmente und Kosteneffizienzen im Blickpunkt. Vor dem
Hintergrund der zunehmenden Alterung der Gesellschaft ist aufier-
dem die weitere Forcierung des Geschifts mit der betrieblichen
Altersvorsorge vorgesehen. Wir halten es fiir moglich, dass insbe-
sondere die HDI-Gerling Lebensversicherung AG im Neugeschift
von diesen Entwicklungen profitieren und die zukiinftigen planma-
Rigen Abldufe kompensieren kann.

Bei den Sachversicherungsprodukten wird aufgrund einer relativ
hohen Marktdurchdringung von uns kein wesentlicher Mengen-
effekt fir die Primienentwicklung erwartet. In der Kraftfahrtver-
sicherung, die einen hohen Anteil an den Primieneinnahmen in
der Sachversicherung ausmacht, konnte eine leichte Anhebung
des Preisniveaus im Markt erfolgen. Insgesamt streben wir flir 2012
ein konstantes Primienvolumen an. Hierzu soll auch das erwartete
Wachstum der Credit Life International Versicherung AG beitragen,
die Ende 2011 ihren Geschiftsbetrieb aufgenommen hat und Kun-
den gegen Zahlungsausfille bei Arbeitsunfidhigkeit oder Arbeitslo-
sigkeit absichert. Chancen sehen wir auflerdem im Auf- und Ausbau
von Kooperationen sowie in der Nutzung von Cross-Selling- und
Up-Selling-Potenzialen — also einer Wachstumssteigerung dadurch,
dass das Unternehmen hoherwertige oder erweiterte eigene Pro-
dukte anbietet. Neben einer jiingst aktualisierten Produktpalette in
modularer Struktur liegen unseres Erachtens weitere Starken der
Privat- und Firmenversicherung Deutschland in einem umfas-
senden Vertriebswegemix mit bundesweiter Abdeckung sowie
Spezialisten-Know-how im Bereich freie Berufe.

Die Umstrukturierung des Konzerns wird in der Privat- und
Firmenversicherung Deutschland weiter fortgesetzt. Ziel ist es, die
Geschiftsprozesse und Organisation an den Wiinschen der Kunden
und Vertriebspartner auszurichten, um einen besonders effizienten
und stark auf den Kunden ausgerichteten Versicherer in Deutsch-
land entstehen zu lassen. Dartber hinaus wird in den nidchsten
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zwei Jahren ein Schwerpunkt auf der Beseitigung von Kostennach-
teilen liegen. Ein weiterer Schritt auf dem Weg, die Komplexitat im
Unternehmen zu reduzieren und gleichzeitig die Kundenorientie-
rung zu erhéhen, wird die Biindelung des Produktangebotes der
Sachversicherung in einer Gesellschaft sein. Fir 2012 ist daher die
Verschmelzung der Risikotrdager HDI Direkt Versicherung AG und
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG geplant.

Privat- und Firmenversicherung International

Das ausldandische Privatkundengeschift verfolgt eine klare Expansi-
onsstrategie und zielt dabei auf Praimienwachstum bei einer ange-
messenen Profitabilitdtssteigerung. Wir konzentrieren uns auf den
weiteren Aus- und Aufbau des Geschifts in unseren Zielregionen
Lateinamerika sowie Zentral- und Osteuropa und der Tirkei durch
organisches und anorganisches Wachstum. Auflerdem liegt ein
Schwerpunkt auf der Optimierung der Aktivitdten in den bestehen-
den Mirkten. Akquisitionen wollen wir aufierhalb der Zielregionen
nur dann tédtigen, wenn ein klarer Mehrwert oberhalb der gesetzten
Parameter erreicht werden kann.

Wir gehen in den auslandischen Mérkten, in denen wir im Privat-
kundengeschift tatig sind, von einem Pramienwachstum aus. Die
Zukdufe der polnischen Versichererer Europa Group und Warta,
deren Vollzug nach Durchfiithrung der Genehmigungsverfahren
im Jahr 2012 erfolgen soll, werden dabei zusdtzliche Primienein-
nahmen fir dieses Segment beisteuern. Der bislang dynamischste
Wachstumstreiber im auslandischen Privatkundengeschaft ist
HDI Seguros in Brasilien: Wir rechnen damit, dass sich die positive
Entwicklung der brasilianischen Wirtschaft fortsetzt und unserer
Gesellschaft, die im Wesentlichen im Kraftfahrtversicherungsge-
schaft tétig ist, auch zukinftig besonders zugutekommt.

Im polnischen Markt, in dem wir bislang tiberwiegend im Kraftfahr-
zeug-Haftpflichtgeschaft tatig sind, werden wir nach Abschluss der
Zukaufe der Europa Group und der Warta die nach Primienvolumen
zweitgrofite Versicherungsgruppe sein.

Mit unserem strategischen Partner Meiji Yasuda streben wir an,
Marktchancen zu nutzen, um gemeinsam im Ausland zu wachsen.
Im Zentrum stehen dabei insbesondere Investitionen in Mittel- und
Osteuropa sowie der Turkei und Lateinamerika.

Schaden-Riickversicherung

Uber die Aussagen zu den einzelnen Markten der Schaden-Ruckver-
sicherung hinaus bleibt festzuhalten, dass Eintrittswahrscheinlich-
keiten von (Natur-)Katastrophenereignissen hinsichtlich Anzahl,
Umfang und ihres versicherungstechnischen Ausmafes starken
Schwankungen unterliegen. Das Geschidftsjahr 2011 war gepragt
durch eine hohe Zahl von Naturkatastrophen, die zu signifikanten
Schadenbelastungen fiir die Versicherungs- und Ruckversiche-
rungswirtschaft gefiihrt haben. Auffillig war, dass grofe Schaden-
belastungen auch aus Katastrophen resultierten, die nicht oder nur
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bedingt modellierbar waren. Es ist unseres Erachtens zu erkennen,
dass dem Risiko der eingeschrankten Modellierbarkeit durch noch
konsequenteres Risikomanagement und durch Entzug von Rickver-
sicherungskapazitdten begegnet wird.

Die Staatsverschuldung einiger Lander, die der Euro-Wahrungsuni-
on angehoren, sowie das niedrige Zinsniveau im Jahr 2011 fithrten
zu einem Druck auf das Kapitalanlageergebnis. In einigen grofien
Versicherungsmarkten mussten, um die Ertragsziele erreichen

zu konnen, Reserveredundanzen aufgelost werden. Diese Effekte
fihren zu noch grofleren Anforderungen an ein gewinnorientiertes
technisches Zeichnungsverhalten, was sich in einem erhohten Preis-
niveau widerspiegelt. Grofe Unsicherheiten bestehen weiterhin in
der Einschatzung der Zahl sowie der Hohe von moglichen Insolven-
zen, die die Kredit- und Kautionssparten belasten kénnen.

Wachstumsmoglichkeiten resultieren aus Anderungen von Natur-
gefahrenmodellen fiir Hauptgefahren in den usa und Europa sowie
aus Nachfragen vor dem Hintergrund von Solvency-II-Regelungen.
Ahnliche Uberlegungen zur Kapitalausstattung und damit verbun-
den auch ein steigendes Nachfrageverhalten ist in Schwellenlandern
zu beobachten.

Personen-Riickversicherung

Die globalen Bedingungen in der Personen-Ruickversicherung sind
unverdndert positiv. In den Industrieldndern wie den usa, Grof3bri-
tannien, Japan und Deutschland setzt sich der demografische Wan-
del fort und futhrt zu einer stetig steigenden Nachfrage im Bereich
der Senioren-, Pflege- und Rentenversicherungsprodukte. In den
Schwellenldndern wie Indien, China, Brasilien und auch Russland
halt der Trend der Urbanisierung an. Hier bildet sich eine kaufkraf-
tige Mittelschicht heraus, die zunehmend an der Absicherung ihres
Vermogens, der gesundheitlichen Vorsorge und der Absicherung
ihrer Hinterbliebenen interessiert ist.

Zur Optimierung ihres Kapital-, Liquiditdts- und Risikomanage-
ments sowie zur Reduzierung des versicherungstechnischen Risikos
profitieren Erstversicherer von mafigeschneidertem Ruckversiche-
rungsschutz. Besonders im Hinblick auf Solvency Il erwarten wir
eine steigende Nachfrage nach individuellen Rickversicherungslo-
sungen, durch die das erforderliche Risikokapital flr Erstversicherer
reduziert werden kann. Unter diesen Voraussetzungen gehen wir
davon aus, dass der Personen-Ruickversicherungsmarkt fiir uns auch
in den kommenden Jahren erfreuliche Ertragschancen bereithalten
wird.

Das Geschift der Personen-Ruickversicherung ist generell durch
eine stabile Geschiftsentwicklung und eine geringe Exponierung
gegeniber zufilligen Schwankungen im Ergebnisverlauf gepragt.
Zu bertcksichtigen sind gleichwohl zum einen 6konomische Risiken
wie das Zins-, Ausfall- und Wahrungskursrisiko und zum anderen
versicherungstechnische Risiken; hier sind insbesondere Sterblich-
keit und Langlebigkeit, Morbiditat und Invaliditdt sowie Storno zu
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nennen. Die Entwicklung dieser Faktoren ist vollstandig in unser
Risikomanagement integriert. Wir fithren regelmafige Uberpru-
fungen der Angemessenheit durch in Bezug auf die zugrunde
liegenden kalkulatorischen Annahmen, die Grundlagenforschung
zu Entwicklungen biometrischer Rechnungsgrundlagen, eine um-
fangliche Reservierung aller versicherungstechnischen Verpflich-
tungen sowie die Risikodiversifikation (sowohl geografisch als auch
nach Risikoarten, wie z.B. zwischen Sterblichkeit und Langlebigkeit).

Konzernfunktionen

An der Spitze des Konzerns agiert die Talanx AG als Finanz- und
Managementholding mit dementsprechenden zentralen, konzern-
weit zustdndigen Organisationseinheiten.

Daneben umfasst das Segment Konzernfunktionen auch den
konzerninternen Riickversicherungsmakler Talanx Reinsurance
Broker AG, die internen Dienstleistungsgesellschaften Talanx
Service AG und Talanx Systeme AG sowie die Vermdgensverwaltung
uber die Gesellschaften Talanx Asset Management GmbH, Ampega-
Gerling Investment GmbH und Talanx Immobilien Management
GmbH.

Talanx Reinsurance Broker AG fungiert als professioneller Riickver-
sicherungsberater und -vermittler fiir die Nicht-Leben-Erstversi-
cherungsgesellschaften des Talanx-Konzerns im In- und Ausland.
Das oberste Ziel ist die dauerhafte Sicherung verflgbarer Ruickver-
sicherungskapazititen fir die Konzerngesellschaften, die wir zu
bestmoglichen Konditionen und mit bestmoglicher Bonitdt unserer
Rickversicherungspartner anstreben. Fur die im Jahr 2012 zu plat-
zierenden Ruickversicherungsabgaben aller von Talanx Reinsurance
Broker AG betreuten Konzernzedenten hat sich kein Kapazitatseng-
pass abgezeichnet.

Die konzerninternen Dienstleistungsgesellschaften Talanx Service
AG und Talanx Systeme AG leisten keinen Ergebnisbeitrag, da sie
vereinbarungsgemaf} auf Kostenerstattungsbasis arbeiten. Die
Talanx Service AG wurde zu Jahresbeginn 2011 etabliert und bietet
insbesondere fiir unseren deutschen Erstversicherungsbereich
wesentliche Dienstleistungsfunktionen gebtindelt an. Im Juni 2011
wurde die Talanx Systeme AG gegriindet, die wesentliche Dienst-
leistungen (u.a. saimtliche IT-Funktionen) fir unseren deutschen
Erstversicherungsbereich biindelt. Neben der Optimierung der
IT-Kostenstruktur stehen die Verbesserung der Infrastruktur und die
Vereinheitlichung von Vertriebsanwendungen im Vordergrund.

Die Talanx Asset Management GmbH verwaltet die konzerneigenen
Kapitalanlagen inklusive Accounting, Reporting und Risikomanage-
ment. Analog zur angestrebten Expansion im Versicherungsge-
schéft sollten auch die selbst verwalteten Kapitalanlagen weiter
ansteigen. Infolge der aktuellen Staatsschulden- und Finanz-
marktkrise besteht jedoch gerade hinsichtlich der Entwicklung

der Kapitalanlagen eine hohe Unsicherheit. Die strategische
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Partnerschaft mit dem Osterreichischen Asset-Manager C-QUADRAT
Investment AG, an dem Talanx Asset Management GmbH mit 25,1%
beteiligt ist, soll zukuinftig weiter ausgebaut werden. Einer der Be-
standteile der Kooperation ist ein Leistungsaustausch zwischen den
Partnern gemifd dem jeweiligen Kompetenzprofil — insbesondere
die Expertise von AmpegaGerling beim Management von Renten-
fonds und das Management von Dachfonds mit Absolut-Return-
Profil seitens c-QUADRAT. Ein weiterer Schritt der Zusammenarbeit
ist die flr das erste Halbjahr 2012 geplante Griindung eines gemein-
samen Unternehmens, das speziell auf institutionelle Vertriebspart-
ner ausgerichtet ist und somit neue Absatzkandle erschlief3en soll.

Die AmpegaGerling Investment GmbH verwaltet als Kapitalanlage-
gesellschaft Publikums- und Spezialfonds und betreibt fir instituti-
onelle Kunden Finanzportfolioverwaltung. Im Vordergrund stehen
das Portfolio-Management und die Administration von Kapitalan-
lagen fiir konzernexterne Kunden. Im aktuellen Jahr 2012 erwarten
wir, dass sich das Retail-Geschift positiv entwickeln wird. Unser Ziel
im Retail-Geschaft ist, eine positive Geschiftsentwicklung durch
einen weiteren deutlichen Ausbau des Volumens unserer Publikums-
fonds zu erreichen. Ergdnzend betreibt die Gesellschaft das institu-
tionelle Drittkundengeschift und positioniert sich mit ihrem Know-
how als Outsourcing-Partner fiir konzernfremde Erstversicherer.

Chancen-Management

Die Identifikation, Steuerung und Realisierung von Chancen ist
integraler Bestandteil unseres Performance-Management-Prozesses
und bereits seit Jahren fest in der Unternehmenskultur und dem
ganzheitlichen Steuerungsansatz des Talanx-Konzerns verankert.
Chancen konsequent zu nutzen sehen wir als eine wesentliche
unternehmerische Herausforderung an, die entscheidend zur
Erreichung der Unternehmensziele beitrdgt. Das Kernelement un-
seres Chancen-Management-Prozesses bildet die integrierte, nach
dem Schema einer Balanced Scorecard aufgebaute Performance-
Metrik. Dies gilt ber simtliche Hierarchieebenen hinweg — von
der Konzernspitze bis in einzelne Funktionsbereiche der Konzern-
gesellschaften. Sie stellt auch das Bindeglied zwischen unserem
strategischen und operativen Chancen-Management dar.

Im strategischen Chancen-Management werden zu Beginn des
jahrlich neu stattfindenden Performance-Management-Prozesses
die auf Basis der Dachstrategie identifizierten strategischen Ziele
sowie spezifische strategische Kernthemen von der Konzernleitung
bewertet und als Zielindikation auf die Geschéftsbereiche herunter-
gebrochen. Auf dieser Grundlage erarbeiten die Geschiftsbereiche
anschlieflend im Rahmen einer strategischen Programmplanung
spezifische Zielangebote und strategische Aktionsprogramme. Nach
einem Strategiedialog zwischen Konzernleitung und den jeweiligen
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Geschiftsbereichsvorstanden werden die strategischen Einzelpro-
gramme zu einem verbindlichen strategischen Gesamtprogramm
des Konzerns zusammengestellt, das den Aufsatzpunkt und den
Rahmen fiir den operativen Teil des Chancen-Managements bildet.

Im operativen Chancen-Management werden die strategischen
Vorgaben in operative Ziele und einen detaillierten Aktivitdtenplan
umgesetzt und als verbindliche Zielvereinbarungen auch auf den
Ebenen unterhalb der Geschiftsbereichsebene festgeschrieben.
Hierflr kommt gleichermaf3en die integrierte Performance-Metrik
zum Einsatz. Ob und in welchem Umfang sich die Erfolgschancen
und -potenziale in operativen Erfolgen niederschlagen, wird in
unterjahrigen und jahresabschlieRenden Performance-Reviews
uberprift und nachgehalten. Aus diesen Reviews ergeben sich
wiederum vorwdrtsgerichtete Steuerungsimpulse flir den nachsten
Chancen-Management-Zyklus.

Zwei wesentliche Aspekte des Chancen-Managements im Talanx-
Konzern bestehen somit darin, den Fokus von der kurzfristigen
Performance und rein finanziellen Ergebnisgrofien auf die fir eine
nachhaltige Performance relevanten Erfolgsfaktoren und Maf3nah-
men zu lenken und die erfolgreiche Umsetzung dieser Werttreiber
in einem regelmafigen, integrierten Steuerungs- und Kontrollpro-
zess zu Uberwachen.

Einschatzung kunftiger Chancen und
Herausforderungen

Chancen aus der Entwicklung der Rahmenbedingungen
Demografischer Wandel in Deutschland: Ausgeldst durch den
demografischen Wandel, ist gegenwartig die Entstehung von zwei
Mirkten mit hohem Entwicklungspotenzial zu beobachten: zum
einen der Markt fiir Produkte fir Senioren und zum anderen der
fir junge Kunden, die durch die abnehmenden Leistungen des
Sozialsystems stirker eigenstandig vorsorgen mussen. 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 Serviceleistun-
gen, flr die eine hohe Zahlungsfihigkeit und -bereitschaft besteht.
Der Wandel wird vor allem darin deutlich, dass diese Kundengruppe
zunehmend aktiver ist und sich damit mehr mit absicherungsbe-
durftigen Risiken als die vorherigen Generationen auseinandersetzt.
Fur die Anbieterseite ist somit nicht genug damit getan, bestehende
Produkte um Assistance-Leistungen zu erweitern, sondern es muis-
sen neue Produkte konzipiert werden, um die neu entstehenden
Bedurfnisse abzudecken. Beispiele hierfir sind Produkte fir den
Zweitwohnsitz und intensive Reisetdtigkeit im Ausland, fir sport-
liche Aktivitdten bis ins hohe Alter und die Vermogensweitergabe
an die Erben. Gleichzeitig tritt das Thema der finanziellen Absiche-
rung im Alter starker ins Bewusstsein der jungen Kunden. Durch
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(staatlich geforderte) private Vorsorgeprodukte und attraktive
Angebote der Arbeitgeber zur betrieblichen Altersversorgung (bAV)
kann dieses Potenzial bearbeitet werden. Gegenwdrtig wird fiir diese
Kundengruppe von einem Trend der verstdrkten Nachfrage nach
Altersvorsorgeprodukten, die eine hohere Flexibilitdt in der Spar-
und der Entsparphase aufweisen, ausgegangen. Die Lebensversiche-
rungsgesellschaften im Konzern kdnnten durch ihre umfassende
Produktpalette mit innovativen Produkten sowie mit ihrer vertrieb-
lichen Aufstellung tiberdurchschnittlich im Markt der Senioren und
der jungen Kunden profitieren.

Energiewende: Deutschland hat die gesellschaftliche Grundent-
scheidung getroffen, seine Energieversorgung in Zukunft schwer-
punktmdBig aus erneuerbaren Quellen zu decken. Mit dem Be-
schluss der Bundesregierung zum Atomausstieg bis 2022 sind die
Weichen fir dieses Ziel gestellt. Die Energiewende ist eine grof3e ge-
sellschaftliche Herausforderung. Es gilt, die erneuerbaren Energien
flachendeckend zugdnglich zu machen; gleichzeitig miissen neue
Wege gefunden werden, um Energie zu sparen bzw. effizienter zu
nutzen. Wir sehen die Chance einer Starkung des Wirtschaftsstand-
orts Deutschland durch das neue Energiesystem, das zum wichtigen
Impulsgeber fiir Innovation und technologischen Fortschritt wer-
den kann. Als Versicherungskonzern begleiten wir diesen Wandel
aktiv. Unseren Industriekunden bieten wir mafigeschneiderte
Losungen fur die Entwicklung, den Vertrieb und den Einsatz erneu-
erbarer Energien. Neben der Férderung von Windparks, Photovol-
taikanlagen, Bio- und Wasserkraftwerken kommt dem Netzausbau
eine zentrale Bedeutung zu. Als langfristige Investition haben wir
im Sommer 2011 zusammen mit einem Kduferkonsortium Anteile
an der RWE-Netztochter Amprion gekauft. Wir sehen diese Beteili-
gung als nachhaltiges Engagement und wollen zukiinftig derartige
Investments weiter ausbauen.

Finanzmarktstabilitdt: Durch die Turbulenzen auf den Finanzmark-
ten ist das Vertrauen der Kunden in Banken erheblich beeintrachtigt
worden. Auch bei den Versicherungsnehmern besteht vor dem
Hintergrund des derzeit niedrigen Zinsniveaus sowie der Volatilitdt
an den Aktienmdrkten ein hoher Grad an Verunsicherung. Dieses
gesamtwirtschaftliche Umfeld bietet aber auch Chancen fiir Versi-
cherungsunternehmen, innovative Produkte zu entwickeln, die auf
diese neuen Gegebenheiten ausgerichtet sind. In Europa, den usa
und Asien hatten sich vermehrt Lebensversicherer auf den Absatz
moderner, flexibler und an die Aktienmarktentwicklung gebunde-
ner Produkte konzentriert. Die klassische deutsche Lebensversiche-
rung, bei der Garantien fir die gesamte Laufzeit gegeben werden,
steht auf dem Prifstand. Aufgrund hoher Eigenmittelanforderun-
gen fir diese Geschifte ist es grundsitzlich vorstellbar, die Garanti-
en zuklnftig auf einen bestimmten Zeitraum zu begrenzen.
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Aufsichtsrechtliche Anderungen: Die gesamte Versicherungswirt-
schaft sieht sich vor dem Hintergrund der sich abzeichnenden
und teilweise bereits eingetretenen aufsichtsrechtlichen Neue-
rungen weitreichenden Veranderungen ausgesetzt, insbesondere
im Rahmen von 1£Rs, Solvency I und einer Flut diesbeziiglicher
europdischer und deutscher Umsetzungsvorschriften. Die bilanz-
und aufsichtsrechtlichen Anderungen verfolgen wir eng und haben
die damit verbundenen erhohten Anforderungen identifiziert

und Mafinahmen eingeleitet. Dies bietet gleichzeitig die Chance,
unser Risikomanagement entsprechend weiterzuentwickeln und
damit den zukinftig komplexeren und umfangreicheren Vorgaben
gerecht zu werden. Zur Bewertung von Risikokategorien sowie der
gesamten Risikoposition des Konzerns wird derzeit ein internes,
Solvency-II-gerechtes stochastisches Risikokapitalmodell imple-
mentiert, das die Talanx-weite Verwendung von internen Modellen
ermoglicht und sich bereits im Genehmigungsprozess durch die
BaFin befindet.

In Europa besteht fuir Riickversicherungskonzerne die Chance,
dass die Nachfrage der Zedenten nach Ruckversicherungslésungen
aufgrund der Kapitalanforderungen unter Solvency Il zunimmt, da
der Risikotransfer an die Ruickversicherer mit guten Ratings eine
wirtschaftlich attraktive Alternative bietet.

Im Unternehmen begriindete Chancen

Um unseren Konzern zukunfts- und wettbewerbsfahiger zu machen
sowie Kostennachteile im deutschen Privatkundengeschift zu besei-
tigen, richten wir das Konzernsegment Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland derzeit neu aus. Unter dem Strich geht es darum,
Komplexitdt zu reduzieren und Prozesse effizienter zu gestalten.
Grundlage sind die vier Handlungsfelder Kundennutzen, profita-
bles Wachstum, Effizienz und Leistungskultur. Nur wenn unsere
Kunden rundum zufrieden sind, werden wir erfolgreich sein. Daher
arbeiten wir daran, sowohl Endkunden als auch Vertriebspart-
nern ihre Entscheidung so einfach wie moglich zu machen —klare
Sprache, schnelle Losungen, iiberzeugende Produkte. So fithren

wir beispielsweise eine neue, modulare Produktstruktur ein, mit
der Kunden ihren Versicherungsschutz individuell zusammenstel-
len kénnen - durch fest definierte Bausteine reduziert sich dabei
auch unser Verwaltungsaufwand. Dartiber hinaus verbessern wir
unsere interne Zusammenarbeit. Um eine positive Pramien- und
Ergebnisentwicklung zu erreichen, miissen wir unser Geschéft an
eindeutigen Risiko- und Renditevorgaben ausrichten und Chancen
im Markt konsequent nutzen. Deshalb miissen wir jedes einzelne
Produkt auf seine nachhaltige Rentabilitat priifen. Hinsichtlich der
Rentabilitat arbeiten wir daran, vorhandene Kundenkontakte noch
konsequenter bereichstibergreifend zu nutzen. Effizient arbeiten
wir, wenn die eingesetzten Mittel in einem ordentlichen Verhiltnis
zu den Ergebnissen stehen. Hier haben wir angesichts komplexer
Prozesse sowie zu hoher Kosten bereits einige Initiativen gestar-
tet. Mit der integrierten Jahresplanung haben wir beispielsweise



Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Corporate Governance

ein zentrales Steuerungsinstrument fiir die Vertriebs-, Betriebs-,
Marketing- und Produktmafinahmen eingefiihrt. Damit wird es in
Zukunft moglich sein, ressorttibergreifend markt-, ressourcen- und
budgeteffizient zu arbeiten. Weitere Beispiele sind ein neues sap-
Bestandsfiihrungssystem sowie die digitale Sachbearbeitung. Die
Neuausrichtung erfordert auch die Uberzeugung, dass sich unser
Denken und Handeln konsequent am Maféstab Leistung orientieren
muss. Eine solche Kultur wollen wir aktiv férdern. So wird an einem
konzernweiten variablen Vergiitungssystem fiir Fihrungskréfte
der ersten Ebene gearbeitet. Auch jdhrliche Feedbackgespriache mit
allen Mitarbeitern sollen helfen, iber gegenseitige Erwartungen
strukturiert zu sprechen.

Vielversprechende Vertriebswege

Bancassurance: Der Vertrieb von Versicherungsprodukten tber
den Bankschalter hat sich in den vergangenen Jahren unter der
Bezeichnung Bancassurance etabliert. Im Talanx-Konzern ist die
Bancassurance ein Erfolgsfaktor mit grofien Zukunftschancen. Basis
des Erfolgs ist das spezielle Geschiftsmodell, bei dem das Versi-
cherungsgeschift vollstandig in die Strukturen des Bankpartners
integriert ist. Die Versicherungsgesellschaften iibernehmen die
Entwicklung der Versicherungsprodukte — Bank, Sparkasse oder Post
stellen im Gegenzug vielfiltige Vertriebskandle zur Verfligung. Die
Versicherungsunternehmen der Talanx-Bancassurance konzentrie-
ren sich dabei nicht nur auf den deutschen Markt, sondern haben
das Bancassurance-Modell bereits nach Ungarn, in die Ttrkei und
nach Russland exportiert. Dies wird unserer Ansicht nach grund-
satzlich ein profitables Wachstum mit Ausrichtung auf europdische
Mirkte unterstitzen. Der Erfolg des Talanx-Bancassurance-Modells
beruht im Wesentlichen auf drei Kernfaktoren: Zum Ersten auf
dem Aufbau exklusiver Versicherungsgesellschaften; fir jede
Kooperation wird eine eigene Versicherungsgesellschaft gegriindet
und mit langfristigen exklusiven Kooperationsvertragen — mit
Laufzeiten von bis zu 30 Jahren —an den Partner gebunden. Dabei
werden die Versicherungsprodukte nur tber die Vertriebskanile
des Kooperationspartners verkauft; zum Zweiten auf der héchst-
moglichen Integration bei exzellenter Produkt- und Servicequa-
litdt: Die Zusammenarbeit erfolgt im Rahmen der strategischen
Ausrichtung des Partners. Die Versicherungsunternehmen entwi-
ckeln exklusive und mafigeschneiderte Produkte fiir die Kunden-
segmente der Bank und sind dabei vollstindig in den jeweiligen
Marktauftritt eingegliedert. Die Integration in die IT-Systeme der
Partner erleichtert zudem die ganzheitliche Beratung beim Verkauf
von Bank- und Versicherungsprodukten. Und zum Dritten beruht
der Erfolg auf der mafigeschneiderten Vertriebsunterstiitzung des
Partners: Die Vertriebsmitarbeiter der Bank erhalten ein individu-
elles Training und eine exklusive Betreuung durch Vertriebscoachs
der Versicherungsgesellschaften. Dabei werden Produktfachwissen
und Verkaufsansdtze vermittelt. Zudem stellen die Versicherungs-
gesellschaften leicht verstdndliche und unterstitzende Verkaufs-
materialien zur Verfuigung.

Verglitungsbericht

Nachtragsbericht Risikobericht Prognose- und

Chancenbericht

Internet: Die zunehmende Digitalisierung und der damit verbunde-
ne problemlose Zugang zu Informationen haben dazu gefihrt, dass
sich die iberwiegende Zahl der Verbraucher vor Abschluss eines
Versicherungsvertrages vorab im Internet informiert. Das Internet
bietet die Chance, insbesondere jlingere Zielgruppen anzusprechen,
und ist zu einem wichtigen Medium fir Kunden und Versiche-
rungsunternehmen geworden. Die HDI Direkt Versicherung AG

hat aus diesen Griinden gemeinsam mit anderen Versicherern im
Berichtsjahr das Verbraucherportal Transparo ins Leben gerufen.
Hier kdnnen Interessierte Versicherungs-, Finanz- und Energie-
dienstleistungen vergleichen. Kernelemente von Transparo sind
mehrere webbasierte Vergleichsrechner, die Preise und Leistungen
aller verfigbaren Tarife gegentiberstellen. Wir streben an, zukiinftig
weiteres Wachstum Uiber diesen Vertriebsweg generieren zu konnen.

Auch im Bereich der Industrieversicherung bietet das Internet
neue Zukunftschancen. So hat die HDI-Gerling Industrie Versiche-
rung AG zusammen mit anderen renommierten Partnern bereits
im Jahr 2010 die Plattform inex24 gegriindet. Es ist die weltweit
erste neutrale Kollaborationsplattform fiir den Industrieversiche-
rungssektor. inex24 stellt Industrieunternehmen, Vermittlern und
Risikotragern eine neutrale, hochsichere Webplattform mit einer
Vielzahl leistungsstarker Werkzeuge zur Verfligung. Verhandlungen
und Abschliisse von Industrieversicherungen kénnen so schneller,
einfacher und sicherer abgewickelt werden.

Makler: Trotz der zunehmenden Bedeutung des Internetvertriebs
bleibt der personliche Kontakt zum Kunden auch in Zukunft ein
wichtiger Erfolgsfaktor. Insbesondere dem Vertrieb tiber Makler
messen wir zuklinftig ein hohes Wachstumspotenzial zu. Die Talanx
AG ist mit der Swiss Life eine enge Partnerschaft eingegangen und
halt einen dauerhaften Aktienanteil von knapp 10 %. Als Teil dieser
Kooperation soll Talanx ein wichtiger Produktpartner des Finanz-
dienstleisters AWD werden. Des Weiteren halt Talanx knapp 10%
am Finanzdienstleister MLP. Sowohl MLP als auch die AWD-Gruppe,
die mittlerweile zur Swiss Life gehort, sind bedeutende Partner im
Maklervertrieb. Diese Beteiligungen sind eine Chance, die bereits
bestehenden Geschiftsverbindungen zu den betreffenden Maklern
zu starken und weiter auszubauen.
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Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung

Konsolidierung,

Unternehmens-
zusammenschliisse

Konzernbilanz der Talanx AG
zum 31. Dezember 2011

Aktiva
In Mio. EUR
A. Immaterielle Vermégenswerte
a. Geschafts- oder Firmenwert

b. Sonstige immaterielle Vermdgenswerte

B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz

b. Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

c. Anteile an assoziierten Unternehmen
d. Darlehen und Forderungen
e. Sonstige Finanzinstrumente

i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente

ii. Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente

iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente

f. Ubrige Kapitalanlagen
Selbst verwaltete Kapitalanlagen
g. Depotforderungen

Kapitalanlagen

C. Kapitalanlagen flir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen

D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen

E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
F. Abgegrenzte Abschlusskosten

G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand

H. Aktive Steuerabgrenzung
I. Sonstige Vermogenswerte

J. Langfristige Vermogenswerte und Vermégens-
werte von VerduBerungsgruppen, die als zur
VerduRerung gehalten klassifiziert werden

Summe der Aktiva

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Anhang

8/11

9/11/12
10/11

13

14

27

15

690
1.520

1.100

78
209
32,961

4.294

32.141

1.000
3.967
75.750
11.717

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

31.12.2011 31.12.2010%

2.210

87.467

6.067

6.462

4.729

4.013

1.570

320

1.865

565

115.268

589
1.583
2.172

1.095

74
144
32.343

2.999

30.400

1.221
4.185
72.461
10.961
83.422

6.414

5.523

5.011

3.715

1.265

268

1.781

1.529

111.100



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes
Verlustrechnung 125 .
Passiva Anhang 31.12.2011 31.12.2010Y
In Mio. EUR
A. Eigenkapital 16
a. Gezeichnetes Kapital 260 260
Nominalwert: 260
Bedingtes Kapital: 26
b. Riicklagen 5.161 4.685
Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter 5.421 4.945
c. Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter am Eigenkapital 3.285 3.035
Summe Eigenkapital 8.706 7.980
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 17 2.615 2.791

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

a. Ruckstellung fiir Pramientbertrage 18 4.677 4.267
b. Deckungsriickstellung 19 45.739 43.610
c. Rickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 20 31.420 28.538
d. Rickstellung fiir Beitragsrickerstattung 21 1.008 845
e. Ubrige versicherungstechnische
Rickstellungen 256 250
83.100 77.510

D. Versicherungstechnische Riickstellungen im
Bereich der Lebensversicherung, soweit das
Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern
getragen wird 6.067 6.414

E. Andere Riickstellungen
a. Ruckstellungen fiir Pensionen

und dhnliche Verpflichtungen 22 1.343 1.316

b. Steuerriickstellungen 23 557 743
c. Sonstige Riickstellungen 24 689 692
2.589 2.751

F. Verbindlichkeiten

a. Begebene Anleihen und Darlehen 25 762 747

b. Depotverbindlichkeiten 5.039 5.224

c. Ubrige Verbindlichkeiten 11/12/26 4411 4.858
10.212 10.829

G. Passive Steuerabgrenzung 27 1.488 1.444
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 106.071 101.739

H. Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen,
die als zur VerduBerung gehalten klassifiziert
werden 491 1.381

Summe der Passiva 115.268 111.100

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 126 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
der Talanx AG fur die Zeit vom 1. Januar bis
31. Dezember 2011

Anhang 2011 2010Y

In Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich

Pramien aus fondsgebundener Lebens- und

Rentenversicherung 23.682 22.869
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung 1.112 1.139
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 2.732 2.767
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage —385 -277
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung

der Bruttoprdmieniibertrage =3 11
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 28 19.456 18.675
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

brutto 30 19.128 17.718

Anteile der Riickversicherer 2.381 1.698
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 16.747 16.020
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 31 4716 4.887

Anteile der Riickversicherer 400 515
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 4316 4.372
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 128 71

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 211 390
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis —-83 -319
Versicherungstechnisches Ergebnis
fiir eigene Rechnung -1.690 —2.036
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 29 3.691 3.383

b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 29 735 439
Kapitalanlageergebnis aus
selbst verwalteten Kapitalanlagen 2.956 2.944

Depotzinsergebnis 29 306 280
Kapitalanlageergebnis 3.262 3.224

davon Ergebnis aus assoziierten Unternehmen,

bewertet nach der Equity-Methode = 2
10. a. Sonstige Ertrage 32 704 947

b. Sonstige Aufwendungen 32 1.031 1.086
Ubriges Ergebnis -327 -139
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwert 1.245 1.049
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert 33 = 17
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.245 1.032
12. Finanzierungszinsen 34 161 134
13. Ertragsteuern 35 187 231
Jahresergebnis 897 667

davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 377 451

davon Konzernergebnis 520 216

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben

Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Konzern-Gesamtergebnisrechnung der
Talanx AG fur die Zeit vom 1. Januar bis
31. Dezember 2011

In Mio. EUR

Jahresergebnis

1. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung
Steuerertrag/-aufwand

2. Wahrungsumrechnung
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung
Steuerertrag/-aufwand

3. Verdnderungen aus Cashflow-Hedges
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode
Steuerertrag/-aufwand

4. Veranderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/
Shadow Accounting

Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode

Steuerertrag/-aufwand

5. Veranderungen aus der Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode

Steuerertrag/-aufwand

6. Sonstige Veranderungen
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne und Verluste der Periode

Steuerertrag/-aufwand

Direkt im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
der Periode nach Steuern

Gesamte erfasste Ertrdge und Aufwendungen in der Periode
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
davon Konzernanteil

Y Angepasst aufgrund IAS 8

2011

897

19

916
440
476

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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2010Y

667

-103

-100

324

317

338

1.005
615
390
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Aufstellung der Veranderung des Konzern-Eigenkapitals

Gezeich-
netes
Kapital
In Mio. EUR

Stand 31.12.2009 260
Anpassungen gemaf IAS 8 —
Stand 1.1.2010 angepasst 260

Veranderung der
Beteiligungsquote? —
Periodenergebnis —

Im Sonstigen Ergebnis erfasste

Ertrdge und Aufwendungen —
darin Anpassungen
gemdf IAS 8 —
davon Wéhrungsumrechnung —

davon unrealisierte

Gewinne und Verluste

aus Kapitalanlagen —
davon Verdnderung aus

Cashflow-Hedges —
davon Verdnderung aus
Equity-Bewertung —
davon (ibrige

Verdnderungen? —

Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen —

Dividenden an Aktiondre -
Kapitalreduzierung —
Stand 31.12.2010% 260

Stand 1.1.2011 260

Veranderung der

Beteiligungsquote? =

Periodenergebnis =

Im Sonstigen Ergebnis erfasste

Ertrage und Aufwendungen =
davon Wéhrungsumrechnung =

davon unrealisierte
Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen =

davon Verdnderung aus

Cashflow-Hedges =
davon Verdnderung aus
Equity-Bewertung -
davon iibrige

Verdnderungen? —

Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen =

Dividende an Aktionare =
Kapitalerhéhung =
Stand 31.12.2011 260

9 Anteilsanderung ohne Anderung des Kontrollstatus

% Die Ubrigen Veranderungen enthalten die Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow Accounting sowie Sonstige Veranderungen

3 Angepasst aufgrund IAS 8

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und

en

Bewertungsmethoden

Kapital-
riicklagen

630

630

630

630

630

Gewinn-
riicklagen

3.474
—22
3.452

520

4.188

Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Unternehmens-

zusammenschliisse

Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile
(Uibrige Riicklagen)

Nicht reali-
sierte Kurs-
gewinne/
-verluste
aus Kapital-
anlagen

667

29
696

-174

—106

—106

—106

416

Gewinne/
Verluste

aus der
Wahrungs-
umrechnung

-140

-140

143

143

43
43

43

46

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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Ubrige Bewertungs-
Eigenkapital- ergebnis aus
verdnde-  Cashflow-

rungen Hedges
—294 -23
_26 —
-320 =23
305 -100
— -100

_1 —
306 —
305 -100
-15 -123
=I5 =123
—44 63
= 63

=2 —
—44 63
-59 -60

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Konzern-
eigen-
kapital

4.574

-19
4.555

-174

-100

306

390

4.945

4.945

-106

63

Nicht
beherr-
schende
Anteile

2.579

2.579

451

164

96

55

14

615
-162
-4
3.035

3.035

377

63
34

45

440
-183

3.285
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Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben
Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Konzern-Kapitalflussrechnung der
Talanx AG fur die Zeit vom 1. Januar bis
31. Dezember 2011

In Mio. EUR

N o

©

1.

2.

3.

4.

5.

7.

8.

.10.

Periodenergebnis
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten

Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten

Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
aus Finanzierungsgeschaften

Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten

Veranderung von zu Handelszwecken gehaltenen
Finanzinstrumenten

Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage
sowie Berichtigungen des Periodenergebnisses

Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit

Mittelzu-/-abfluss aus dem Verkauf
von konsolidierten Unternehmen

Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen
Mittelzufluss aus dem Verkauf von Grundbesitz
Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz
Mittelzufluss aus dem Verkauf und der Falligkeit

von Finanzinstrumenten

Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten
Veranderung der Kapitalanlagen fiir Rechnung

und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen
Veranderung der brigen Kapitalanlagen
Zahlungswirksame Abfliisse aus dem Erwerb materieller
und immaterieller Vermégenswerte?
Zahlungswirksame Zufllisse aus dem Verkauf materieller
und immaterieller Vermogenswerte?

. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

A W N R

. Mittelzufluss aus Kapitalerhohungen

. Mittelabfluss aus Kapitalherabsetzungen

. Gezahlte Dividenden

. Veranderungen aus sonstigen Finanzierungsaktivitaten
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Veranderung der Finanzmittelfonds (1. +11.+1I1.)

Finanzmittelfonds zu Beginn des Geschéftsjahres

Finanzmittelfonds — Wahrungskurseinfliisse

Finanzmittelfonds nicht mehr in den Konzernabschluss
einbezogener Gesellschaften

Finanzmittelfonds am Ende des Geschiftsjahres

Finanzmittelfonds der VerauRerungsgruppen
Finanzmittelfonds am Ende des Geschéiftsjahres
ohne VerduBerungsgruppen

Zusatzinformationen

Gezahlte Steuern

Gezahlte Zinsen

davon aus Finanzierungstatigkeit

davon aus laufender Geschaftstatigkeit

U Angepasst aufgrund I1AS 8
22011 weisen wir die zahlungswirksamen Zu- und Abfliisse aus dem Verkauf und Erwerb von materiellen und immateriellen
Vermégenswerten gemaR DRS 2-20 erstmals separat aus; das Vorjahr wurde entsprechend angepasst

2011

897
4.249
-394

-1.897

162
=153
105
-167

18.644
—21.793

63

-116

19
—2.976

—183
—328
=510

1.612
42

1.570

40

161
148

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.

129 [

2010V

667
3.932

441

—1.230
71

16
—385

1.176
4.650

47

41
—205

16.579
—20.801

-1.394
162

-116

35
—5.652

-162
719
553

—449
1.685
56

1.292
27

1.265

294
255
134
121
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Erlauterung zur Konzern-Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel des Konzerns im Laufe des Berichts-
jahres durch Mittelzu- und -abfliisse verdndert haben. Dabei wird zwischen Zahlungsstréomen aus
laufender Geschaftstatigkeit, 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 wird nach der indirekten Methode dargestellt. Der Finanzmittelfonds ist
auf Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 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
Rickversicherers gepragt. Wir erhalten in der Regel zundchst die Beitrdge fiir die Risikoiibernahme
und leisten spater Zahlungen im Schadensfall. In der Kapitalflussrechnung werden Wechselkurs-
effekte sowie Einfliisse aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises gesondert gezeigt. Der
Erwerb neuer Gesellschaften wird in der Zeile ,Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten
Unternehmen® dargestellt; hier wird die Summe der bezahlten Kaufpreise abztiglich der erworbe-
nen Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente ausgewiesen.

Die Ertragsteuerzahlungen werden dem Kapitalfluss aus der laufenden Geschiftstatigkeit zugerech-
net (1as 7.35). Die im Berichtsjahr erhaltenen Zinsen belaufen sich auf 2,7 Mrd. EUR; die erhaltenen
Dividenden betragen 51 Mio. EUR.

Insgesamt betragen die Mittelabfliisse fir Unternehmenserwerbe 232 Mio. EUR. Hierbei wurden
Finanzmittelfonds mit einem Gesamtwert von 79 Mio. EUR erworben, sodass der Mittelabfluss
unter Berlcksichtigung der erhaltenen Zahlungsmittel 153 Mio. EUR betrdgt. Im Zuge von Unterneh-
mensverduflerungen sind unter Berticksichtigung der Kaufpreiszahlung 162 Mio. EUR zugegangen.
Daneben sind aus dem Erwerb von at equity konsolidierten Unternehmen 66 Mio. EUR an Mitteln
abgeflossen (Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten).

Fir den Konzern ist die Aussagefdhigkeit der Kapitalflussrechnung als gering anzusehen. Sie ersetzt
fir uns weder die Liquiditats- bzw. Finanzplanung, noch wird sie als Steuerungsinstrument eingesetzt.
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Konzernanhang

Allgemeine Informationen

Die Talanx AG steht als Finanz- und Managementholding an der Spitze des drittgrofiten deutschen
Versicherungskonzerns und der elftgrofiten europaischen Versicherungsgruppe (auf Basis der
Bruttobeitrage 2010) mit Sitz in Hannover. Sie ist selbst jedoch nicht im Versicherungsgeschaft tatig.
Die Gruppe ist weltweit tiber Kooperationen in tiber 150 Landern aktiv und bietet qualitativ hoch-
wertige Versicherungsdienstleistungen sowohl im Nichtlebens- als auch im Lebensversicherungs-
geschift, in der Ruckversicherung sowie Geschidfte 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-Ruckversicherung sowie Konzernfunktionen. Dazu zéhlen HDI, HDI-Gerling
mit Versicherungen fur 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 2011 arbeiteten weltweit 17.061 (16.874) 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 (HD1 V.a.G.) und
Muttergesellschaft fiir 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.

* Mitarbeiterkapazitaten zum 31.12.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und Anwendung der IFRS

Die Talanx AG hat als Mutterunternehmen des Talanx-Konzerns einen Konzernabschluss gemaf3

§ 290 HGB aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde auf der Grundlage von § 315 a Abs. 3 HGB freiwil-
lig gemaf Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nach den International Financial Reporting
Standards (IERs), wie sie in der Européischen 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 Erldauterungen nicht explizit auf einen bestimmten
Standard beziehen, gebrauchen wir den Begriff 1FRs. Die versicherungsspezifischen Geschéftsvor-
falle, in denen die IFRs keine gesonderten Regelungen enthalten, werden im Einklang mit IERS 4
JVersicherungsvertrdge“ nach den einschldagigen Bestimmungen der US-amerikanischen Generally
Accepted Accounting Principles (Us GaAP) bilanziert.

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses wurden alle zum 31. Dezember 2011 geltenden IFRS-
Vorschriften sowie die vom IFRS Interpretations Committee (IFRS IC, ehemals International Finan-
cial Reporting Interpretations Committee (1FRIC)) und des vorherigen Standing Interpretations
Committee (SIC) verabschiedeten Interpretationen, deren Anwendung fiir das Geschéftsjahr 2011
bindend ist und die von der EU ibernommen wurden, beachtet. Dartiber hinaus wurden die vom
Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRsC) verabschiedeten Deutschen Rechnungs-
legungs Standards (DRs) berticksichtigt, soweit sie den derzeit geltenden 1FRs 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

Der gednderte 1As 24 ,Angaben Uiber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen’,
der am 20.Juli 2010 durch die EU ratifiziert wurde, verlangt als wesentliche Neuerung Angaben zu
sogenannten ,Commitments’, beispielsweise zu Garantien und Zusagen sowie zu Verpflichtungen,
die vom Eintritt (oder Nichteintritt) bestimmter zukiinftiger Ereignisse abhangen. Dartiber hinaus
wird die Definition eines nahestehenden Unternehmens oder einer nahestehenden Person prizi-
siert. Der Konzern hat den gednderten 1As 24 mit Beginn des Geschiftsjahres erstmals angewandt.
Es ergaben sich keine wesentlichen Auswirkungen.

Der Sammelstandard zur Anderung verschiedener 1FRs (herausgegeben im Mai 2010) ,Verbesserung
der 1FRs" ist Bestandteil des jahrlichen Verbesserungsprozesses (Annual Improvement Process)
der vom 1asB herausgegebenen Standards, der eine Vielzahl kleinerer 1FRs-Anderungen enthalt.
Die meisten Anderungen sind far Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2011 beginnen,
anzuwenden; die Ubernahme in europaisches Recht erfolgte im Februar 2011. Sofern diese Anderun-
gen praktische Bedeutung fiir den Konzern hatten, ergab sich kein wesentlicher Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
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Keine Auswirkungen auf den Konzern hatten zudem die weiteren ab dem 1. Januar 2011 anzuwen-
denden Anderungsstandards bzw. Interpretationen:

= Im Dezember 2009 hat die EU Anderungen am 1As 32 ,Finanzinstrumente Darstellung — Ein-
stufung von Bezugsrechten” in europdisches Recht ibernommen. 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 aus-
zuweisen sind, solange diese anteilig allen bestehenden Anteilseignern derselben Klasse gewdhrt
werden.

= [FRIC 14 ,IAS 19 — die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswertes, Mindest-
dotierungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkung“: Die Neuerungen sind von Relevanz, wenn
ein Versorgungsplan eine Mindestdotierungsverpflichtung vorsieht und das Unternehmen
Beitragsvorauszahlungen auf diese leistet.

= Im November 2009 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 19 ,Tilgung finanzieller Verbindlich-
keiten durch Eigenkapitalinstrumente” veroffentlicht. Die Interpretation regelt die Bilanzierung
beim Schuldner, wenn neu verhandelte Vertragsbedingungen einer finanziellen Verbindlich-
keit es diesem erlauben, die finanzielle Verbindlichkeit ganz oder teilweise durch die Ausgabe
eigener Eigenkapitalinstrumente zu tilgen (sogenannte Debt-for-Equity Swaps). Die Eigenkapital-
instrumente sind im Zugangszeitpunkt grundsdtzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert zu
bewerten. Unterschiedsbetrdage zwischen dem Fair Value des Eigenkapitalinstruments und dem
Buchwert der getilgten Verbindlichkeit sind in der Gewinn- und Verlustrechnung anzusetzen.

Standards, Interpretationen und Anderungen zu veréffentlichten Standards, die 2011 noch nicht
verpflichtend anzuwenden sind und die vom Konzern nicht vorzeitig angewandt wurden

Im November 2009 hat das 1AsB einen neuen Standard zur Klassifizierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten veréffentlicht. IFRS 9 ,Finanzinstrumente” ist der erste Teil eines dreiphasigen
Projekts, das kiinftig den 1As 39 , Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"” ersetzen wird. Mit

IFRS 9 werden neue Vorschriften fir die Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermo-
genswerten eingefihrt. Dieser Standard wurde im Oktober 2010 um Regelungen zur Bilanzierung
finanzieller Verbindlichkeiten und zur Ausbuchung von Finanzinstrumenten erweitert; letztere sind
unverdndert aus dem 1AS 39 tibernommen. Der Konzern hat die vollen Auswirkungen des 1FRs 9
noch zu analysieren. Es zeichnet sich jedoch schon ab, dass die Neuerungen u.a. Einfluss auf die
Bilanzierung von finanziellen Vermogenswerten im Konzern haben werden. Das 1AsB hat zudem am
16. Dezember 2011 mit der Bezeichnung ,Verpflichtender Anwendungszeitpunkt und Anhanganga-
ben bei Ubergang"“ weitere Anderungen an 1FRs 9 und IFRs 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” heraus-
gegeben. Danach wurde die verpflichtende Anwendung des I1FRs 9 auf Geschéftsjahre, die am oder
nach dem 1. Januar 2015 beginnen, verschoben. In 1FRs 7 hat das 1AsB in diesem Zusammenhang
detaillierte Anhangangaben hinsichtlich des Ubergangs auf 1FRs 9 eingefiigt. Der Standard bzw. die
Anderungen sind bisher nicht in europaisches Recht tibernommen worden.

Das IASB hat am 7. Oktober 2010 Anderungen zu 1FRs 7 veroffentlicht, die Geschéftsjahre, 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 finan-
ziellen Vermogenswerten liegt beispielsweise beim Verkauf von Forderungen oder bei sogenannten
Asset-backed-Securities(ABs)-Transaktionen vor. Eine Ratifizierung durch die EU ist am 22. Novem-
ber 2011 erfolgt. Wir priifen derzeit die Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Im Dezember 2010 hat das 1asB Anderungen des IFRS 1 ,Erstmalige Anwendung der International
Financial Reporting Standards“ hinsichtlich der Beseitigung fixer Daten sowie schwerwiegender
Hochinflation veroffentlicht, die seitens der EU noch nicht ratifiziert wurden. Durch diesen Ande-
rungsstandard wurde u.a. der bislang verwendete Verweis auf den 1. Januar 2004 als festen Umstel-
lungszeitpunkt durch eine allgemeinere Formulierung ersetzt. Ferner werden in dieser Vorschrift
erstmals Regelungen fir diejenigen Félle aufgenommen, in denen ein Unternehmen einige Zeit
vor dem Umstellungszeitpunkt die 1rrs-Vorschriften nicht einhalten konnte, weil seine funktio-
nale Wahrung einer Hochinflation unterlag. Die Ergdnzung tritt fiir Berichtsjahre in Kraft, die am

1. Juli 2011 beginnen. Wir erwarten aus der Anwendung dieser Anderungen keinen Einfluss auf den
Konzernabschluss.

Das 1asB hat im Dezember 2010 Anderungen zum IAs 12, Ertragsteuern” verdffentlicht, die noch
nicht durch die EU ilbernommen wurden. Diese Neuerungen enthalten eine Klarstellung zur Be-
handlung tempordrer steuerlicher Differenzen in Zusammenhang mit der Anwendung des Zeitwert-
modells des 1as 40, Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien® Die Erganzung tritt fiir Berichts-
jahre in Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2012 beginnen. Wir erwarten aus der Anwendung
dieser Anderungen keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.

Am 12. Mai 2011 hat das 1AsB drei neue und zwei Giberarbeitete Standards herausgegeben, die die
Konsolidierung, die Bilanzierung von Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen sowie damit in Beziehung stehende Anhangangaben neu regeln:

IFRS 10 ,Konzernabschliisse“ ersetzt die bisher im 1As 27, Konzern- und Einzelabschliisse” sowie
sic-12 ,Konsolidierung — Zweckgesellschaften” enthaltenen Regelungen und schafft einen einheit-
lichen Beherrschungsbegriff und somit eine einheitliche Grundlage fiir das Vorliegen einer Mutter-
Tochter-Beziehung. Wir prifen derzeit die Auswirkungen des neuen IFRs 10 auf den Konzern-
abschluss.

Der Uiberarbeitete 1as 27 wird kiinftig ausschlielich Vorschriften zur Bilanzierung von Anteilen

an Tochter-, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen im Einzelabschluss des
Mutterunternehmens enthalten. Der Wortlaut des bisherigen Standards wurde bis auf geringfiigige
Anderungen iibernommen.

IFRS 11 ,Gemeinschaftliche Vereinbarungen regelt die Bilanzierung von Sachverhalten, bei denen
ein Unternehmen gemeinschaftliche Fiihrung tiber ein Gemeinschaftsunternehmen oder eine
gemeinschaftliche Tétigkeit ausiibt. Der neue Standard ersetzt die diesbeziiglichen Regelungen im
1AS 31 ,Anteile an Gemeinschaftsunternehmen® sowie sic-13 ,Gemeinschaftlich gefiihrte Unterneh-
men — nicht monetdre Einlagen durch Partnerunternehmen”. Nach I£Rs 11 ist eine quotale Einbe-
ziehung von Gemeinschaftsunternehmen nicht mehr zuldssig. Ihre Einbeziehung erfolgt kiinftig
verpflichtend nach der ,at equity“-Methode. Wir sind nach dem derzeitigen Kenntnisstand nur in
einem Fall (Credit Life International Services GmbH) betroffen.

Der uiberarbeitete 1AS 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und Anteile an Gemeinschafts-
unternehmen® wird um die Regelungen zur Bilanzierung von Anteilen an Gemeinschaftsunterneh-
men erweitert. Kiinftig ist die Anwendung der ,at equity“-Methode einheitlich vorgeschrieben.

Die im Zusammenhang mit der Konsolidierung, der Bilanzierung von Anteilen an assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen stehenden Anhangangabepflichten sind kiinftig
in IFRS 12 ,Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen” zusammengefasst. Mit dem Ziel, dem
Abschlussadressaten das Wesen der Beteiligung an anderen Unternehmen sowie die Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu verdeutlichen, sind im Vergleich zu den bisherigen
Regelungen zum Teil deutlich erweiterte Angabepflichten vorgesehen.
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Die Vorschriften der IFRS 10, 11 und 12 sowie die gednderten 1As 27 und 28 sind verpflichtend fiir Ge-
schiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Alle Standards sind bisher
nicht durch die EU ratifiziert worden. Wir priifen derzeit die Auswirkungen der Neuregelungen auf
den Konzernabschluss.

Ebenfalls am 12. Mai 2011 verdffentlichte das 1ASB 1ERs 13, Bewertung zum beizulegenden Zeitwert".
Dieser neue Standard schafft eine standardiibergreifende Vereinheitlichung des Begriffs des bei-
zulegenden Zeitwerts (Fair Value) sowie der bei seiner Ermittlung anzuwendenden Methoden. Der
beizulegende Zeitwert wird als Verdufierungspreis definiert, dessen Ermittlung so weit wie moglich
auf beobachtbaren Marktparametern basieren soll. Dartiber hinaus sollen umfangreiche erldu-
ternde und quantitative Angabepflichten die Qualitdt der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
beschreiben. Wir priifen derzeit die Auswirkungen des neuen IERS 13, gehen aber davon aus, dass die
Anwendung zu keiner wesentlichen Anderung der Bilanzierung fihren wird. 1FRs 13 ist verpflich-
tend fir Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen, und wurde
bisher nicht von der EU ratifiziert.

Im Juni 2011 hat das 1asB die Anderung des 1as 1, Darstellung des Abschlusses” sowie des 1AS 19
,Leistungen an Arbeitnehmer* veroffentlicht.

Gemif? 1As 1 sind Positionen des Sonstigen Gesamtergebnisses zuktnftig danach zu unterteilen, ob
sie erfolgswirksam durch die Gewinn- und Verlustrechnung aufgel6st werden kdnnen. Sofern Posten
des Sonstigen Gesamtergebnisses vor Steuern dargestellt werden, sind entsprechende Steuerposten
ebenfalls fur jede Gruppe des Sonstigen Gesamtergebnisses getrennt auszuweisen. Die Anderun-
gen des 1As 1 sind flr Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2012 beginnen, anzuwenden.
Die wesentliche Neureglung des 1as 19 ist die Abschaffung des Wahlrechts, kiinftige versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste entweder unmittelbar erfolgsneutral tiber das Sonstige Ergeb-
nis im Eigenkapital zu erfassen oder zeitverzogert im Rahmen der sogenannten Korridormethode.
Anfallende versicherungsmathematische Gewinne und Verluste sind demnach vollstindig tiber das
Sonstige Ergebnis im Eigenkapital zu bilanzieren; die Korridormethode ist nicht mehr zuldssig. Dar-
uber hinaus erfolgt die Verzinsung des sogenannten Planvermogens nicht mehr mit der erwarteten
Verzinsung, sondern in Hohe des Diskontierungszinssatzes der Verpflichtung. Ferner sind entspre-
chend der Zielsetzung des gednderten Standards umfangreiche Anhangangaben erforderlich. Da
der Konzern gegenwartig die Korridormethode anwendet, sind entsprechende Auswirkungen —die
aktuell untersucht werden —zu erwarten. Die Erstanwendung des gednderten 1As 19 ist fir Geschafts-
jahre vorgesehen, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen.

Die Anderungen der 1as 1 und 1as 19 sind bisher nicht durch die EU ratifiziert worden.

Das 1asB hat die Vorschriften zur Saldierung von finanziellen Vermdgenswerten und finanziellen
Verbindlichkeiten angepasst und Anderungen am 16. Dezember 2011 in Form von Anderungen am
1As 32 und an I1ERs 7 verdffentlicht. Die gemafd 1as 32 definierten Voraussetzungen zur Saldierung
wurden grundsatzlich beibehalten und lediglich durch zusétzliche Anwendungsleitlinien kon-
kretisiert. Dieser Anderungsstandard ist retrospektiv fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1.Januar 2014 beginnen, anzuwenden. In IFRS 7 sind hinsichtlich bestimmter Aufrechnungsverein-
barungen neue Angabepflichten vorgesehen. Diese Offenlegungspflichten sind unabhédngig davon
zu beachten, ob die Aufrechnungsvereinbarung tatsdchlich zu einer Aufrechnung der betroffenen
finanziellen Vermogenswerte und finanziellen Schulden gefiihrt hat. Der Anderungsstandard ist
retrospektiv fir Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen, anzuwenden. Wir
prifen derzeit die Auswirkungen dieser beiden Anderungen auf den Konzernabschluss.
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen und Zweckgesellschaf-
ten unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, deren Anwendung das
Prinzip der Stetigkeit zugrunde liegt. Nachfolgend werden die Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden sowie im Jahr 2011 durchgeftihrte Anderungen/Anpassungen von Bilanzierungsgrundsatzen
sowie die wesentlichen Ermessensentscheidungen und Schitzungen erldutert. Die im Geschiftsjahr
2011 neu anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften sind im Kapitel ,Allgemeine Aufstellungs-
grundsdtze und Anwendung der IFRs®, die Konsolidierungsgrundsdtze im Kapitel , Konsolidierung”
(Seiten 168 ff.) beschrieben.

Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler

Im Berichtsjahr haben wir die Vorjahreszahlen entsprechend den Vorschriften des 1as 8 , Rech-
nungslegungsmethoden, Anderungen von rechnungslegungsbezogenen Schatzungen und Fehler*
fir nachfolgende Sachverhalte riickwirkend angepasst.

a) Im zweiten Quartal 2011 haben wir den Ansatz latenter Steuerschulden fur zu versteuernde
tempordre Differenzen in Bezug auf den Geschéfts- oder Firmenwert eines in Vorjahren durch-
gefilhrten Unternehmenserwerbs, die nicht aus dem erstmaligen Ansatz des Geschafts- oder
Firmenwertes hervorgingen, riickwirkend im Segment Privat- und Firmenversicherung Inter-
national korrigiert. In der Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 2010 erhéhten sich die passiven
latenten Steuern um 7 Mio. EUR; in selbiger Hohe verminderten sich die Gewinnrticklagen. Zum
31. Dezember 2011 reduzierten sich die Riicklagen infolge dieser Anpassung um 4 Mio. EUR, davon
entfallen 3 Mio. EUR auf das Konzernergebnis und 1 Mio. EUR auf die Gbrigen Rucklagen (Gegen-
posten: Ertragsteuern und Passive Steuerabgrenzung).

b) Mit Wirkung zum 30. September 2011 hat der Konzern die Bilanzierung der versicherungsbe-
zogenen immateriellen Vermdgenswerte bei in Vorjahren erworbenen Lebensversicherungs-
gesellschaften (pPvFP) im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland auf einheitliche
Methoden umgestellt. Daraus resultierte eine Saldierung des pvEP zugunsten der Versicherungs-
nehmer (Position: Sonstige immaterielle Vermogenswerte) in Hohe der bei der Erstkonsolidie-
rung ermittelten und angesetzten passiven latenten Ruickstellung fir Beitragsriickerstattung
(Position: Ruckstellung fiir Beitragsrickerstattung). Die Anderung dieser Bilanzierungsmethode
und damit einhergehend die Anpassung der Amortisationsverldufe wurde retrospektiv ange-
wendet. Auswirkungen auf das Konzernergebnis oder das Eigenkapital haben sich in keiner
der vorangegangenen Berichtsperioden ergeben. Zum 31. Dezember 2010 verringern sich die
Bilanzpositionen Sonstige immaterielle Vermogenswerte und ,Riickstellung fir Beitrags-
rickerstattung” gegentiber dem urspriinglichen Ausweis um 268 Mio. EUR. In der Eréffnungs-
bilanz zum 1. Januar 2010 vermindern sich diese Bilanzposten um jeweils 321 Mio. EUR.

¢) Der Konzern hat im vierten Quartal 2011 den bilanziellen Ausweis innerhalb der versicherungs-
technischen Ruckstellungen vereinheitlicht. In Einklang mit den anzuwendenden Us-GAAP-
Vorschriften (FASB ASC 944-40; ehemals FAS 97) wird die Ruckstellung fiir noch nicht verdiente
Beitragsteile (Unearned Revenue Liabilities) bei Versicherungsvertragen, die nach dem Universal-
Life-Modell klassifiziert werden, in der Deckungsriickstellung — zuvor Riickstellungen fir Pramien-
ubertrdge — bilanziert. Diese Ausweisdnderung hatte in keiner der vorangegangenen Berichts-
perioden Auswirkungen auf das Konzernergebnis oder das Eigenkapital. Zum 31. Dezember 2010
verringern sich demzufolge die Ruckstellungen fir Primientbertrdge um 1144 Mio. EUR. In
gleicher Hohe steigt die Deckungsriickstellung. Diese Modifizierung fiihrt in der Konzern-GuV zu
einer Umgliederung aus den verdienten Pramien fiir eigene Rechnung in die Aufwendungen fiir
Versicherungsleistungen (netto) in Hohe von 78 Mio. EUR. In der Er6ffnungsbilanz zum 1. Januar
2010 betrug die Umgliederung jeweils 1.223 Mio. EUR.



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

d) Zum 31. Dezember 2011 haben wir retrospektiv den Ausweis bestimmter Immobilien, die als

Renditeimmobilien in einem Spezialfonds gehalten werden, korrigiert. Gemaf3 den Vorschriften

des 1As 40 ,Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien” werden diese Vermdgenswerte im

Konzern zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet und demnach zutreffend in der Bilanz-

position , Fremdgenutzter Grundbesitz* (vorher Bilanzposten: Jederzeit veraufierbare Finanzinst-

rumente; nicht festverzinsliche Wertpapiere, Investmentfonds) gebucht. Diese Ausweisdnderung

innerhalb der Kapitalanlagen hat sich zu keiner Zeit auf das Eigenkapital oder das Ergebnis

ausgewirkt. Vielmehr erhohte sich zum Bilanzstichtag des Vorjahres der Bestand an fremdgenutz-

tem Grundbesitz um 235 Mio. EUR; gegenlaufig (in gleicher Hohe) verminderte sich der Ausweis

der jederzeit verdufierbaren Finanzinstrumente. Zum 1. Januar 2010 stieg der Bilanzausweis an

fremdgenutztem Grundbesitz um 229 Mio. EUR; die Ausweisminderung bei den Finanzinstru-

menten betragt demnach 229 Mio. EUR.

Die durchgefiihrten Korrekturen wirken sich auf Posten der Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 2010

bzw. der Vergleichsperiode 31. Dezember 2010 folgendermafien aus:

Konzernbilanz zum 1. Januar 2010

In Mio. EUR

A. b. Sonstige immaterielle Vermogenswerte

B. a. Fremdgenutzter Grundbesitz

B. e.ii. Jederzeit verduBerbare
Finanzinstrumente

A. b. Riicklagen

C. a. Rickstellung fiir Pramientbertrage

C. b. Deckungsriickstellung

C. d. Rickstellung fir Beitragsriickerstattung

G. Passive Steuerabgrenzung

Konzernbilanz zum 31. Dezember 2010

In Mio. EUR

A. b. Sonstige immaterielle Vermégenswerte

B. a. Fremdgenutzter Grundbesitz

B. e.i.Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente

A. b. Riicklagen

C. a. Rickstellung fiir Pramientbertrage

C. b. Deckungsriickstellung

C. d. Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung

G. Passive Steuerabgrenzung

1.1.2010 wie
ausgewiesen

2.154
726

26.477
4.302
5.026

39.754
1274
1.509

31.12.2010
wie ausge-
wiesen

1.851
860

30.635
4.689
5411

42.466
1113
1.443

Veranderungen aus

Anpassungen gemaf IAS 8 1.1.2010
zua) zub) zuc) zud)
— -321 — — 1.833
— — — 229 955
— — — —229 26.248
=7 — — — 4.295
— — -1.223 — 3.803
— — 1223 — 40.977
— -321 — — 953
7 — — — 1.516
Verdanderungen aus
Anpassungen gemaR IAS 8 31.12.2010
zua) zub) zuc)  zud)
—  -268 — — 1.583
— — — 235 1.095
— — — =235 30.400
-4 — — — 4.685
— — -1.144 — 4.267
— — 1144 — 43.610
—  -268 — — 845
1 — — — 1.444

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

137 |



Konzernabschluss Anhang

Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und

Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen

~ EEH

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Geschiftsjahres 2010 haben sich die folgenden
Auswirkungen ergeben:

31.12.2010 wie Veranderungen aus
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen  Anpassungen gemaB IAS8  31.12.2010
In Mio. EUR zua) zuc)
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage -185 — -92 -277
5. Anteile der Riickversicherer an der
Veranderung der Bruttopramientiibertrage 25 — -14 11
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
brutto 17.810 — -92 17.718
Anteile der Riickversicherer 1.712 — -14 1.698
13. Ertragsteuern 228 3 — 231
Jahresergebnis
davon Konzernergebnis 219 -3 — 216

Anderungen von Schitzungen in der Berichtsperiode

Der Konzern hat die Ermittlungslogik fiir die modellbasierte Marktbewertung und fiir den Anteil
der dauerhaften Wertminderungen an Marktwertanderungen bei Collateralised Debt Obligations,
Collateralised Loan Obligations und High-yield-Fonds mit dem Ziel einer marktndheren Bewertung
angepasst. Dabei handelt es sich um die Anderung einer rechnungslegungsbezogenen Schiatzung,
die gemaf3 1As 8 prospektiv im Berichtszeitraum ohne Anpassung der Vergleichsangaben fiir Vor-
jahre vorzunehmen ist. Unter Beibehaltung der bis zum 31. Dezember 2010 verwendeten Parameter
und Verfahren hdtten sich im Berichtszeitraum um 0,3 Mio. EUR hohere Abschreibungen und um

5 Mio. EUR hohere Zuschreibungen ergeben. Die Marktwerte der genannten Instrumente wéaren um
1 Mio. EUR hoher ausgewiesen worden. Die Auswirkung, die diese Anpassung der Ermittlungslogik in
zukunftigen Berichtsperioden hat, ware nur mit unverhaltnismafig hohem Aufwand zu ermitteln.

Im vierten Quartal 2011 wurden bei einzelnen Versicherungsgesellschaften (Segment: Privat- und
Firmenversicherung Deutschland) die Beteiligungen der Versicherungsnehmer am Kapitalanla-
geergebnis und Risikoergebnis zulasten des Aktiondrsanteils in der konventionellen sowie in der
fondsgebundenen Lebensversicherung angehoben. In diesem Zusammenhang wird der geplante
Uberschuss vor Steuern fiir die Jahre 2011-2013 abgesenkt. Durch eine schrittweise Erh6hung in den
Folgeperioden soll im Jahre 2022 die urspriingliche Zufithrungsquote der Uberschussbeteiligung
wieder erreicht sein. Die Bestimmung der betroffenen Buchwerte (,Versicherungsbezogene immate-
rielle Vermogenswerte (PVFP)“ und ,Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung®) erfolgte im Rahmen
einer rechnungslegungsbezogenen Schatzung ohne Anpassung der Vorjahre. Aus diesen Schétzver-
fahren resultieren im Berichtszeitraum zusatzliche Aufwendungen in Héhe von 21 Mio. EUR wegen
geanderter Aufteilung der Amortisationsbetrdge bei den pvEPs (Konzern-GuV-Posten: ,Sonstige
versicherungstechnische Aufwendungen). Der Bilanzposten erhohte sich zulasten des Eigenkapi-
tals bzw. Steueranteils um 21 Mio. EUR. Der Anstieg der latenten Beitragsriickerstattung (Position:
Ruickstellung fiir Beitragsrickerstattung) wegen angepasster Zufithrungsquoten und Anderungen
der geschdtzten 1FRs-Umbewertungsbetrdge belduft sich auf 5 Mio. EUR. Die Darstellung dieser
Auswirkung auf zukiinftige Perioden wurde wegen des damit verbundenen unverhaltnisméfligen
Aufwands, der fur die Ermittlung notwendig gewesen ware, nicht vorgenommen.



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 139 .

Anderungen der Darstellung der Konzernbilanz- und Gewinn- und Verlustrechnung

Die Bilanzierung des unter den ,nachrangigen Verbindlichkeiten* ausgewiesenen Hybridkapitals
erfolgt entsprechend der Effektivzinsmethode zu fortgefithrten Anschaffungskosten. Ergebnis-
bestandteile, die sich aus der Amortisation von im Rahmen der Emission entstandenen Trans-
aktionskosten und Agien bzw. Disagien ergeben, wurden bisher im ibrigen Ergebnis ausgewiesen,
wihrend der Ausweis des Nominalzinses als ,Finanzierungszinsen® erfolgte. Um dem Charakter der
Effektivzinsmethode besser zu entsprechen, weisen wir zukiinftig alle Aufwendungen einheitlich
als Finanzierungszinsen aus. Die Ausweiskorrektur der Vorperiode gemaf3 1as 1 ,Darstellung des Ab-
schlusses” fiihrte somit zu einer Verbesserung des tibrigen Ergebnisses zulasten der Finanzierungs-
zinsen in Hohe von 4 Mio. EUR.

Im Jahr 2011 haben wir den Ausweis der nicht liquiden Wiederauffillungspramien im Erstversi-
cherungsgeschaft modifiziert. Die bislang unter dem Riickversicherungsanteil an den tibrigen
versicherungstechnischen Riickstellungen gebuchte Wiederauffillungspramie bilanzieren wir ab
dem vierten Quartal unter den gebuchten nicht liquiden Riickversicherungspramien. Diese Vor-
gehensweise fiihrt insgesamt zu einer angemesseneren Prasentation, da wirtschaftlich gesehen
die Wiederauffullungspramie nichts anderes als einen Riickversicherungsbeitrag darstellt, jedoch
Zahlungszeitpunkt und/oder -héhe noch ungewiss sind. Aus dieser Umgliederung resultiert fiir
2011 eine Minderung der verdienten Pramie um 107 Mio. EUR; gegenldufig verbesserte sich das
Sonstige versicherungstechnische Ergebnis. Unter Beachtung der Kosten-Nutzen-Relation wurde
auf eine Anpassung der Vorjahre verzichtet.

Die Aufwendungen fiir die Verwaltung von nicht konzerneigenen Kapitalanlagen werden analog
den dazugehorigen Ertragen im tibrigen Ergebnis erfasst (Position: Sonstige Aufwendungen, zuvor
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen). Das Vorjahr wurde entsprechend angepasst (47 Mio. EUR).

Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzungen

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses werden zu einem gewissen Grad Ermessensentscheidun-
gen ausgetibt bzw. Schitzungen und Annahmen getroffen, die sich auf die bilanzierten Vermdégens-
werte und Verbindlichkeiten, die Konzern- Gewinn- und Verlustrechnung sowie auf Angaben zu
Eventualforderungen und -verbindlichkeiten auswirken.

Diese Entscheidungen und Annahmen werden i.d.R. fortlaufend neu bewertet und basieren in
Teilen auf historischen Erfahrungen sowie weiteren Faktoren, einschliefdlich Erwartungen beziig-
lich zuktnftiger Ereignisse, die gegenwartig verniinftig erscheinen. Die im Konzern installierten
Prozesse auf Ebene der Tochtergesellschaften wie auch auf Konzernebene sind darauf ausgerichtet,
die Wertansdtze unter Bertcksichtigung der relevanten Informationen mdglichst zuverldssig zu
ermitteln. Daneben wird sichergestellt, dass die vom Konzern vorgegebenen Standards angemessen
und konsistent angewendet werden. Die Schatzungen und Annahmen mit signifikantem Risiko in
Form einer wesentlichen Anpassung der Buchwerte einzelner Bilanzposten innerhalb des nachsten
Geschiftsjahres werden nachfolgend dargestellt. Dartiber hinaus finden sich in den entsprechen-
den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden oder direkt in den Erlauterungen zu den einzelnen
Positionen weitere Erorterungen.
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Versicherungstechnische Riickstellungen: Zum 31. Dezember 2011 bilanziert der Konzern versi-
cherungstechnische Rickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsflle in Hohe von
31.420 Mio. EUR und Deckungsriickstellungen von 45.739 Mio. EUR. Die Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfille, die hinsichtlich Hohe oder Flligkeit unsicher sind, werden
nach ,Best Estimate“-Grundsdtzen in Hohe ihrer wahrscheinlichen Inanspruchnahme bilanziert.
Die tatsdchlichen Zahlungen fiir Versicherungsfélle konnen héher oder niedriger ausfallen; hieraus
entstehende Abwicklungsgewinne und -verluste wirken sich ergebniswirksam aus. Im Bereich
der Lebensversicherung bzw. Personen-Ruickversicherung hdngt die Ermittlung der Reserven und
Vermogenswerte entscheidend von aktuariellen Projektionen des Geschifts ab. Hierbei werden
wesentliche Eingabeparameter entweder durch den Tarif vorbestimmt (z.B. eingerechnete Kosten,
Pramienhohe, Rechnungszins) oder geschatzt (z. B. Sterbe-, Invaliditéts- oder Stornowahrscheinlich-
keiten). Diese Annahmen sind u.a. stark abhdngig von landerspezifischen Parametern, Vertriebsweg,
Qualitdt der Antragspriifung und Riickversicherungsform. Fiir die Bilanzierung nach us GAAP
werden diese Annahmen zu jedem Abschlussstichtag tiberprift und spater an die tatsachliche Pro-
jektion angepasst. Die sich hieraus ergebenden Effekte spiegeln sich u.a. als True-up-Anpassungen
grundsdtzlich in den Bilanzpositionen Sonstige immaterielle Vermdgenswerte; Versicherungs-
bezogene immaterielle Vermogenswerte (PVEP), Abgegrenzte Abschlusskosten, Ruickstellung ftr
Beitragsriickerstattung (latente RfB) und ggf. der Deckungsriickstellung (Finanzierung der Schluss-
gewinne) wider.

Beizulegender Zeitwert bzw. Wertminderungen von Finanzinstrumenten: Die ausgewiesenen zum
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente betrugen 37.203 Mio. EUR zum Stichtag. Die Ermittlung der
beizulegenden Zeitwerte sowie Wertminderungen, insbesondere bei nicht auf einem aktiven Markt
gehandelten Finanzinstrumenten (z.B. Derivate im Zusammenhang mit Modified-Coinsurance-/
Coinsurance-Funds-Withheld-Vertrdgen), werden durch geeignete Bewertungstechniken bestimmt.
Wir verweisen insoweit auf unsere Ausfihrungen zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte sowie
die Aufgreifkriterien zur Ermittlung des Wertberichtigungsbedarfs bestimmter Finanzinstrumente
im Abschnitt ,Kapitalanlagen einschlief?lich Ertrage und Aufwendungen” Die Einteilung der Finanz-
instrumente in die einzelnen Stufen der Bewertungshierarchie findet sich in der Angabe 11 ,Bewer-
tungshierarchie der Zeitwertbewertung der Finanzinstrumente“ des Anhangs. Sofern wesentliche
Bewertungsparameter nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruhen (Stufe 3), haben Schatzungen
und Annahmen eine wesentliche Rolle bei der Bestimmung des Zeitwerts dieser Instrumente.

Impairment-Test der Geschéfts- oder Firmenwerte (Buchwert zum 31. Dezember 2011:

690 Mio. EUR): Der Konzern untersucht, in Einklang mit dem Abschnitt ,Geschéfts- oder Firmenwert",
ob eine Wertminderung des Goodwills vorliegt. Sofern der erzielbare Betrag auf Berechnungen des
Nutzungswerts basiert, werden entsprechende Annahmen wie z.B. nachhaltig erzielbares Ergeb-
nis und Wachstumsraten zugrunde gelegt (siehe zudem Angabe 1,Geschéfts- oder Firmenwert",

Seiten 209 ff.).

Abgegrenzte Abschlusskosten: Zum Bilanzstichtag weist der Konzern Abschlusskosten in Hohe
von 4.013 Mio. EUR aus. Die Rechnungsgrundlagen zur Amortisation der abgegrenzten Abschluss-
kosten werden laufend tiberpruft und ggf. angepasst. Zur Uberprufung der Werthaltigkeit werden
regelméfig Kontrollen hinsichtlich z.B. Gewinnverldufen, Stornoannahmen- und Ausfallwahr-
scheinlichkeiten vorgenommen.

Erworbene Versicherungsbestdande (PVEP): Der Bestandswert (31. Dezember 2011: 1.333 Mio. EUR) ist

der Barwert der erwarteten kiinftigen Nettozahlungsstrome aus bestehenden Lebensversicherungs-
vertrdgen im Zeitpunkt des Erwerbs und wird auf Basis aktuarieller Methoden bestimmt. Unsicher-
heiten konnen u.a. in der Erwartung dieser Nettozahlungsstrome bestehen.
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Realisierbarkeit von aktiven latenten Steuern: Insbesondere erfolgen Einschdtzungen hinsichtlich
der Nutzung steuerlicher Verlustvortrage vor allem im Zusammenhang mit bilanzierten passiven
latenten Steuern und geplanten zukiinftigen Ertragen. Zum Stichtag beliefen sich die Aktiven Steu-
erabgrenzungen im Konzern auf 320 Mio. EUR.

Riuickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen: Der Konzern verdffentlicht zum
Stichtag Pensionsverpflichtungen aus leistungsorientierten Pensionspldnen — nach Abzug von Plan-
vermogen — in Hohe von 1.343 Mio. EUR. Der Barwert der Pensionsverpflichtungen wird durch eine
Vielzahl von Faktoren beeinflusst, die auf versicherungsmathematischen Annahmen beruhen. Die
bei der Berechnung der Nettoaufwendungen (bzw. -ertrage) fiir Pensionen verwendeten Annahmen
schliefden Abzinsungssatze, Inflationsraten und erwartete Renditen des Planvermdgens mit ein. Die-
se Parameter berticksichtigen die individuellen Verhiltnisse der betroffenen Einheiten und werden
unter Einbeziehung von Versicherungsmathematikern bestimmt. Weitere wesentliche Annahmen
zur Ermittlung der Pensionsverpflichtungen finden sich auch in Angabe 22 ,Rtckstellungen fiir Pen-
sionen und dhnliche Verpflichtungen“ des Anhangs.

Riickstellungen fiir Restrukturierungen (31. Dezember 2011: 87 Mio. EUR): Die im Konzern bilan-
zierten Restrukturierungsriickstellungen, die auf offiziellen und den betroffenen Mitarbeitern
bekanntgemachten Restrukturierungsplanen beruhen, beinhalten u.a. Annahmen hinsichtlich
der Hohe der Abfindungszahlungen wie auch Kosten im Zusammenhang mit der Beendigung von
Vertragen.

Die sich tatsdchlich ergebenden Betrdge konnen von den Schatzungen abweichen.

Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bilanzierung von Versicherungsvertrdgen

Im Mérz 2004 hat das 1AsB mit dem Standard IFRS 4 ,Versicherungsvertrage” erstmals einen
Standard fiir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen verdffentlicht und dabei das Projekt
Versicherungsvertrdage” 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
der Phase 2 neu vorgeschrieben hat. Mittlerweile wurde der Standardentwurf (ED/2010/8) ,Bilanzie-
rung von Versicherungsvertragen® veroffentlicht. Gegenwirtig ist noch nicht entschieden, inwiefern
die gednderten Vorschldge an dem Standardentwurf — vorgesehen fiir das dritte oder vierte Quartal
2012 —als ,Re-Exposure” (erneute Verdffentlichung eines gednderten Entwurfs) oder lediglich als
,Review Draft” (vorlaufiger Entwurf der endgiiltigen Anderung) veroffentlicht werden.

Nach I1FRS 4 (Phase 1) — der auch Anwendung bei Riickversicherungsvertragen findet — ist es
erforderlich, dass alle von Versicherungsgesellschaften abgeschlossenen Vertriage entweder als
Versicherungsvertrage oder als Investmentvertrage klassifiziert werden. Ein Versicherungsvertrag
liegt vor, wenn eine Partei (der Versicherer) ein signifikantes Versicherungsrisiko von einer anderen
Partei (dem Versicherungsnehmer) ibernimmt, indem sie vereinbaren, an den Versicherungs-
nehmer eine Entschddigung 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 fir Versicherungsvertrige beizubehalten.
Dem folgend werden die versicherungstechnischen Posten im Konzernabschluss in Ubereinstim-
mung mit den US GAAP (im Wesentlichen im Standard FASB Asc 944 ff.) bilanziert. Alle Vertrage
ohne versicherungstechnisches Risiko werden nach 1£Rrs 4 als Investmentvertriage behandelt. Soweit
Investmentvertrdge mit einer ermessensabhangigen Uberschussbeteiligung ausgestattet sind, wer-
den sie — sofern IFRS 4 keine gesonderten Vorschriften vorhélt — ebenfalls nach den Regelungen der
US GAAP bilanziert. Investmentvertrage ohne ermessensabhiangige Uberschussbeteiligung werden
wie Finanzinstrumente nach dem 1As 39 behandelt.
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Aktivseite

Immaterielle Vermdgenswerte

Immaterielle Vermoégenswerte, mit Ausnahme des Geschifts- oder Firmenwertes sowie der
Versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte, sind zu fortgefiihrten Anschaffungs-/
Herstellungskosten, vermindert um die planmaif3igen, linearen Abschreibungen und ggf. Wertmin-
derungen aktiviert. Die Sonstigen immateriellen Vermogenswerte beinhalten vor allem erworbene
und selbst erstellte Software sowie die versicherungsbezogenen immateriellen Vermdgenswerte.

Der Geschafts- oder Firmenwert ist die positive Differenz aus den Anschaffungskosten des Unter-
nehmenserwerbs und dem beizulegenden Zeitwert der Anteile des Konzerns am Nettovermogen
des erworbenen Unternehmens. Negative Unterschiedsbetrdge aus der Erstkonsolidierung sind
gemafd 1FRs 3 ,Unternehmenszusammenschliisse” nach erneuter Priifung sofort erfolgswirksam zu
vereinnahmen. Der bilanzierte Geschifts- oder Firmenwert wird einem jahrlichen Werthaltigkeits-
test unterzogen und mit seinen urspriinglichen Anschaffungskosten abziglich kumulierter Wert-
minderungen bewertet. Planméfige Abschreibungen wie auch Wertaufholungen sind unzuldssig.

Der Geschifts- oder Firmenwert ist fiir Zwecke des Werthaltigkeitstests nach 1as 36.80 ff. ,Wertmin-
derung von Vermogenswerten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (Cash Generating Units,
CGUs) zuzuordnen (siehe Angabe 1,Geschafts- oder Firmenwert” dieses Anhangs, Seiten 209 ff.).
Diese Zuordnung erfolgt auf diejenige cGU, von der erwartet wird, dass sie aus dem Zusammen-
schluss, bei dem der Geschifts- oder Firmenwert entstand, Nutzen zieht. Eine cGu darf nicht grofier
sein als ein Geschaftssegment. Zur Ermittlung eines méglichen Abschreibungsbedarfs (Impairment)
wird der erzielbare Betrag als hoherer Betrag aus Nutzungswert oder beizulegendem Zeitwert
abzuiglich Verduflerungskosten einer cGU ermittelt und mit den Konzernbuchwerten einschlieflich
des Geschifts- oder Firmenwerts dieser cGU verglichen. Ubersteigen die Buchwerte den erzielbaren
Betrag, ist eine auflerplanmaifiige Abschreibung des Geschifts- oder Firmenwerts in der Gewinn-
und Verlustrechnung (Position: ,Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert") zu erfassen.

Versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte: Der Bestandswert erworbener Versiche-
rungsbestande (PVEP) ist der Barwert der erwarteten kiinftigen Nettozahlungsstrome aus beste-
henden Lebensversicherungsvertragen im Zeitpunkt des Hinzuerwerbs. Er setzt sich aus einem
Aktiondrs- und Steueranteil, auf den latente Steuern gebildet werden, und einem Versicherungs-
nehmeranteil zusammen. Die Versicherungsbestinde werden entsprechend der Realisierung der
Uberschsse, die der Berechnung zugrunde liegen, planmafig abgeschrieben (amortisiert). Eine
Aufteilung nach Laufzeiten in Abhdngigkeit von den zugrunde liegenden erworbenen Versicherungs-
vertrdgen findet sich in Angabe 2 ,Sonstige immaterielle Vermogenswerte“ des Anhangs, Seiten 213 ff.
Eine Uberpriifung der Werthaltigkeit bzw. der verwendeten Bewertungsparameter erfolgt min-
destens einmal jahrlich; ggf. werden dann die Amortisationsverldufe angepasst oder es hat eine
auflerplanmafliige Abschreibung zu erfolgen. Nur die Amortisation des Aktiondrsanteils belastet
die kuinftigen Ergebnisse. Der PVFP zugunsten der Versicherungsnehmer wird von Lebensversiche-
rungsgesellschaften, die ihre Versicherungsnehmer verpflichtend an allen Ergebnissen beteiligen,
durch die Bildung einer latenten Riickstellung fir Beitragsriickerstattung passiviert.
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Die Sonstigen immateriellen Vermogenswerte beinhalten zudem erworbene sowie selbst erstell-

te Software. Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte sind mit ihren fortgefiihrten
Anschaffungskosten, eigenentwickelte Software zu Herstellungskosten abztiglich linearer Abschrei-
bungen bilanziert. Die Abschreibung erfolgt tiber eine geschétzte Nutzungsdauer von in der Regel
drei bis zehn Jahren. Alle sonstigen immateriellen Vermogenswerte werden zum Stichtag auf ihre
Werthaltigkeit tiberprift und wenn erforderlich aufierplanméfig wertgemindert. Diese Abschreibun-
gen und Wertminderungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt; sofern eine Zuordnung auf
die Funktionsbereiche nicht moglich ist, werden sie unter den Sonstigen Aufwendungen ausgewie-
sen. Zuschreibungen auf diese Vermogenswerte erfassen wir in den Sonstigen Ertragen.

Kapitalanlagen einschliefSlich Ertrdge und Aufwendungen

Bei Grundbesitz wird gemdf3 den folgenden Kriterien zwischen fremd- und eigengenutztem Grund-
besitz unterschieden: Fremd- und eigengenutzter Grundbesitz fiir gemischt genutzte Objekte 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.

Den fremdgenutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten,
vermindert um planmafiige Abschreibungen und Wertminderungen, an. Er wird linear tiber die
erwartete Nutzungsdauer, maximal tiber 50 Jahre, abgeschrieben. Ein Wertminderungsaufwand
wird erfasst, wenn der nach anerkannten Bewertungsmethoden ermittelte Verkehrswert (erzielbarer
Betrag) den Bilanzwert unterschreitet. Alle fiinf Jahre zum Bilanzstichtag wird ftr den Direktbe-
stand grundsatzlich ein qualifiziertes externes Gutachten pro Objekt erstellt, das auf dem Ertrags-
wertverfahren (Ermittlung der diskontierten Zahlungsstrome aus Mieten etc., die aus einem Objekt
generiert werden kénnen) beruht. An den anderen Bilanzstichtagen werden interne Gutachten pro
Objekt, ebenfalls basierend auf dem Ertragswertverfahren, zur Werttiberpriifung angefertigt. Bei
Vorliegen besonderer wertbeeinflussender Sachverhalte werden in kiirzeren Zeitabstdnden Gutach-
ten eingeholt. Bei Immobilien-Spezialfonds erfolgt alle zwolf Monate — Stichtag ist das Datum der
Erstbewertung — die Einholung eines externen Marktwertgutachtens. Bei nicht vermieteten Immo-
bilien wird der Marktwert nach dem Ertragswertverfahren unter Berticksichtigung des prognosti-
zierten Leerstands ermittelt.

Unterhaltungskosten und Reparaturen werden im Kapitalanlageergebnis erfasst; werterhhende
Aufwendungen, die nachtragliche Anschaffungs- und/oder Herstellungskosten darstellen, werden
aktiviert und kdnnen im Einzelfall die Nutzungsdauer verlangern.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen umfassen ausschliefilich die nach der Equity-Methode,
auf Basis des auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigenkapitals, 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.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Finanzielle Vermogenswerte/Verpflichtungen einschlieBlich der derivativen Finanzinstrumente
werden gemaf? 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” im Direktbestand bei Erwerb
oder Verduflerung grundsatzlich zum Erfullungstag 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 fortgefiihrten 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.0.) und erfolgt entweder zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
oder zum Fair Value (beizulegender Zeitwert). Die fortgefiihrten Anschaffungskosten ermitteln
sich aus den urspriinglichen Anschaffungskosten unter Berticksichtigung von Tilgungsbetrdgen,
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 Vermdgenswert zwischen sachverstindigen, vertragswilligen und
voneinander unabhdngigen Geschéftspartnern getauscht oder eine finanzielle Verpflichtung
beglichen werden konnte.

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 Anteile

an Tochtergesellschaften — die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht konsolidiert werden — sowie sonstige
Beteiligungen erfasst. Ebenso bilanzieren wir assoziierte Unternehmen, die aufgrund untergeord-
neter Bedeutung nicht nach der Equity-Methode bewertet werden, in diesem Bilanzposten. Der
Ausweis erfolgt grundsatzlich zu Marktwerten am Bilanzstichtag, soweit es sich um Anteile handelt,
die bérsennotiert sind; andere Anteile werden zu Anschaffungskosten, gegebenenfalls vermindert
um aufBerplanméfiige Abschreibungen, bewertet.

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative Finanzinstrumente mit festen oder bestimmbaren
Zahlungsstromen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind und nicht kurzfristig verauflert
werden sollen. Dabei handelt es sich in erster Linie um festverzinsliche Wertpapiere in Form von
Schuldscheindarlehen, Namensschuldverschreibungen und Hypothekendarlehen. Sie werden zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Die Werthaltigkeit der
einzelnen Forderungen wird zum Bilanzstichtag tberprift. Eine aulerplanméfiige Abschreibung wird
vorgenommen, wenn mit der Riickzahlung eines Darlehens/einer Forderung nicht bzw. nicht mehr
in voller Hohe zu rechnen ist (siehe auch unsere Erlauterungen zum Abschnitt ,Wertberichtigung
(Impairment)“ in diesem Kapitel). Eine Wertauftholung erfolgt ergebniswirksam tiber die Gewinn-
und Verlustrechnung. Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten, die sich zum Bewertungszeitpunkt ohne aufierplanmaf3ige Abschreibungen ergeben hatten.

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 Uberpriifung der Werthaltigkeit wird wie bei den ,Darlehen und Forderungen® vorgegangen.
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Jederzeit veraufSerbare Finanzinstrumente enthalten festverzinsliche oder nicht festverzinsliche
Finanzinstrumente, fir 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 Betrdge, die bei Lebensversicherern
im Zuge der Realisierung den Versicherungsnehmern zustehen (Rtckstellung fir latente Beitrags-
riickerstattung), iber das Sonstige Ergebnis im Eigenkapital (iibrige Riicklagen) bilanziert.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente umfassen den Handelsbestand
sowie solche Finanzinstrumente, die im Zugangszeitpunkt als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert kategorisiert wurden. Die Handelsbestdnde (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 einschlief3lich 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) erfiillen. Derivate mit negativen Marktwerten werden
unter den tibrigen Verbindlichkeiten bilanziert. Derivative Finanzinstrumente setzen wir wohl-
dosiert ein, um Teilbestdnde gegen Zins- und Marktpreisrisiken abzusichern, Ertrage zu optimie-
ren oder Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren. Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierten Finanzinstrumente betreffen im Wesentlichen nicht besicherte, von Unternehmen
begebene Schuldtitel. Ferner werden in dieser Position strukturierte Produkte unter Anwendung der
Fair Value Option des 1As 39 ausgewiesen. Hierbei werden trennungspflichtige strukturierte Finanz-
instrumente — deren Fair Value zuverldssig ermittelbar ist — erfasst, die bei einem Ausweis in den
Kategorien ,Darlehen und Forderungen’, ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente“ oder
,Jederzeit verauflerbare 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 Bérsenkurse vor, bestimmen sich die Wert-
ansdtze nach anerkannten Bewertungsmethoden. Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus
dieser Bewertung erfassen wir, wie die realisierten Ergebnisse, im Kapitalanlageergebnis.

Derivative Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrumente gemaf3 Sicherungsbeziehungen
nach 1As 39 (Hedge Accounting) designiert werden, sind 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 231 ff. Diese Sicherungsinstrumente
werden unter den Sonstigen Vermogenswerten oder tibrigen Verbindlichkeiten bilanziert.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Allgemeine Informationen

Finanzinstrument

Festverzinsliche Wertpapiere

Nicht notierte Rentenpapiere
(,Plain Vanilla)

Nicht notierte strukturierte
Rentenpapiere

Nicht notierte Rentenfonds
ABS/MBS

ohne Marktquotierungen

CDOs/CLOs, Genussscheine
(Participating Certificates)

Aktien
Nicht notierte Aktien

Ubrige Kapitalanlagen
Private Equity

Derivative Finanzinstrumente
Zinsswaps (,,Plain Vanilla“)
Devisentermingeschafte

OTC-Aktienoptionen,
OTC-Aktienindexoptionen

FX-Optionen
Zinstermingeschafte (Vorkdufe)

Inflationsswaps

Derivate im Zusammenhang
mit der Versicherungstechnik
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Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Unternehmens-

zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte: Fuir Finanzinstrumente entspricht der Zeitwert im

Grundsatz dem Betrag, den der Konzern erhalten bzw. zahlen wiirde, wenn er die Finanzinstru-

mente am Bilanzstichtag verauflern bzw. begleichen wiirde. Die Ermittlung des Zeitwerts von Wert-

papieren erfolgt somit grundsétzlich auf Basis aktueller, 6ffentlich verfiigbarer, nicht adjustierter

Marktpreise. Sofern Marktpreise an Markten fir finanzielle Finanzinstrumente quotiert werden,

wird deren Geldkurs verwendet; finanzielle Verbindlichkeiten werden mit dem Briefkurs bewertet.

Fur Wertpapiere, fuir die kein aktueller Marktpreis zur Verfiigung 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:

Preismethode

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs
Theoretischer Kurs
Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs
Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Theoretischer Kurs

Parameter

Zinsstrukturkurve
Zinsstrukturkurve, Volatilitatsflachen, Korrelationen

Geprifte Nettovermégenswerte (NAV)Y

Vorauszahlungsgeschwindigkeit, eingetretene Verluste,
Ausfallwahrscheinlichkeiten, Verwertungsraten

Risikopramien, Ausfallraten, Verwertungsraten,
Tilgungen

Anschaffungskosten, Zahlungsstréme, EBIT-Multiples,
ggf. Buchwert

Anschaffungskosten, Zahlungsstréme, EBIT-Multiples,
Borsenwerte

Zinsstrukturkurve

Zinsstrukturkurve, Spot- und Forward-Rates
Notierung Underlying, implizite Volatilitaten,
Geldmarktzinssatz, Dividendenrendite

Spot Rates, Wechselkurse, implizite Volatilitaten
Zinsstrukturkurve

Inflationsswap-Raten (Consumer Price Index),
historische Index-Fixings, Zinsstrukturkurve

Marktwerte der Cat Bonds, Zinsstrukturkurve

Y NAV: Net Asset Value (Nettovermogenswert)

Preismodell

Barwertmethode

Hull-White, Black-Karasinski,
Libor-Market-Modell u.a.

NAV-Methode?

Future-Cashflow-Verfahren,
Liquidierungsverfahren

Barwertmethode

NAV-Methode?

NAV-Methode?

Barwertmethode
Zinsparitatsmodell
Black-Scholes

Garman/Kohlhagen
Barwertmethode

Barwertmethode mit
Saisonalitatskorrektur

Barwertmethode

Auch bei den zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzierten Finanzinstrumenten der Katego-

rien ,Darlehen und Forderungen® bzw. ,Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente”

werden fur die Ermittlung der Zeitwerte — im Wesentlichen zur Darstellung der stillen Reserven/

Lasten — die oben aufgefiihrten Bewertungsmodelle angewandt.
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Alle Finanzinstrumente, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, haben wir einem Level
der Bewertungshierarchie nach 1¥rs 7 zugeordnet. Fiir weiterfithrende Erlduterungen verweisen wir
auf unsere Ausfithrungen 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 Wertminderung vorliegen. Der 1AS 39.59 enthilt zudem eine Liste objektiver Hinweise,
die zu einer Wertminderung finanzieller Vermogenswerte fiihren. Ergdnzend dazu sieht der 1As 39.61
weitere Kriterien fiir Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter vor, wonach eine Wertminderung
dann gegeben ist, wenn der beizulegende Zeitwert signifikant oder nachhaltig (im Sinne von dauer-
haft) unter die Anschaffungskosten abgesunken ist.

Danach ist im Konzern —bezogen auf Eigenkapitaltitel — ein Riickgang des Zeitwerts signifikant, wenn
er um mebhr als 20 % unter die Anschaffungskosten gesunken ist. Ein Riickgang ist nachhaltig, wenn
der Zeitwert flr einen Zeitraum von mindestens neun Monaten die Anschaffungskosten unterschrei-
tet. Die Beurteilung erfolgt dabei fir auf fremde Wahrung lautende Titel in der funktionalen Wahrung
des Unternehmens, das das Eigenkapitalinstrument hilt. Diese Regelungen wenden wir analog auch
bei Beteiligungen an Fonds, die in privatem Beteiligungskapital (,Private Equity") investieren, an. Um
dem spezifischen Charakter dieser Fonds Rechnung zu tragen (hier anfanglich negativer Rendite- und
Liquiditatsverlauf aus dem sogenannten ,J-Curve“-Effekt wahrend der Investitionsperiode der Fonds),
schreiben wir erstmals nach einer zweijahrigen Karenzphase bei Vorliegen einer signifikanten oder
nachhaltigen Wertminderung auf den Nettovermogenswert (,Net Asset Value“) als Approximation des
Marktwertes ab.

Wir legen bei den festverzinslichen Wertpapieren grundsatzlich die gleichen Indikatoren zugrunde
wie bei den Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter. Zusdtzlich wird eine qualitative Einzelbe-
trachtung vorgenommen. Dabei beziehen wir in erster Linie das Rating des Papiers, das Rating des
Emittenten bzw. des Kreditnehmers sowie die individuelle Markteinschdtzung in die Beurteilung
ein. Dartiber hinaus prifen wir bei zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Titeln, ob
wesentliche Posten fir sich betrachtet im Wert gemindert sind.

Wertberichtigungen erfolgen bei nachhaltiger bzw. dauerhafter Wertminderung auf den bei-
zulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag — sofern vorhanden auf den 6ffentlich notierten
Borsenkurs —und werden aufwandswirksam erfasst. Dabei setzen wir die Wertminderungen auf
Kapitalanlagen grundsatzlich aktivisch von den betroffenen Positionen ohne Nutzung eines Wert-
berichtigungskontos ab. Wertaufholungen bei Schuldtiteln werden erfolgswirksam bis zur Héhe der
fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenommen. Im Falle von jederzeit verduferbaren Finanz-
instrumenten wird der dartiber hinausgehende Betrag ergebnisneutral im Eigenkapital bertick-
sichtigt. Wertaufholungen bei Eigenkapitaltiteln werden hingegen erfolgsneutral tiber das Sonstige
Ergebnis im Eigenkapital bilanziert.
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Wertpapiere, die im Rahmen der Wertpapierleihe verliehen werden, sind weiterhin in der Bilanz
angesetzt, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, unverandert 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 verfligbaren ,Net Asset Value“ (Nettovermdogens-
wert) als Approximation des Marktwerts bilanziert. In dieser Position enthaltene Darlehen werden
zu fortgefiithrten Anschaffungskosten angesetzt.

Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrdge ohne ausreichendes
versicherungstechnisches Risiko

Depotforderungen sind Forderungen der Riickversicherer an ihre Kunden in Héhe der von diesen
vertragsgemaf einbehaltenen Bardepots. Die Depotverbindlichkeiten (Ausweis unter Verbindlich-
keiten) reprasentieren die von unseren Retrozessionaren bei uns gestellten Bardepots. Beide De-
potarten losen keine Zahlungsstrome aus und kdnnen nicht ohne Zustimmung des jeweils anderen
verwertet werden. Depotforderungen/-verbindlichkeiten werden zu Anschaffungskosten (Nominal-
betrag) bilanziert, Bonitatsrisiken werden entsprechend bertcksichtigt.

Versicherungsvertrige, die zwar dem nach 1¥Rrs 4 geforderten signifikanten Risikotransfer an den
Rickversicherer gentigen, jedoch den nach us Gaap geforderten Risikotransfer nicht erftllen,
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 tibrigen Ergebnis ausgewiesen. Der Ausweis der Bestandsgrofien
erfolgt als Depotforderungen und -verbindlichkeiten, deren Marktwerte anndhernd ihren Buch-
werten entsprechen.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen

Diese Position beinhaltet Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen Lebens-
versicherungen. Die Versicherungsleistungen aus diesen Versicherungsvertriagen 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 Ruckstellungen gegentiber. Die Versicherungsnehmer haben Anspruch
auf die erzielten Gewinne; sie tragen in gleicher Weise die anfallenden Verluste.

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Rtickstellungen

Die Anteile der Ruickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen werden gemaf3
den vertraglichen Bedingungen der zugrunde liegenden versicherungstechnischen Ruickstellungen
anhand eines vereinfachten Verfahrens ermittelt; wir verweisen auf die Erlduterungen zu den ent-
sprechenden Passivpositionen; Bonitdtsrisiken werden bertcksichtigt.

Forderungen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschiaft sowie die Sonstigen Forderungen werden mit dem
Nennwert angesetzt; soweit erforderlich, nehmen wir auf Basis einer Einzelbetrachtung Wertberich-
tigungen vor. Furr die Wertberichtigung auf Forderungen aus dem Versicherungsgeschéft verwenden
wir Wertberichtigungskonten, alle anderen Abschreibungen werden direkt gegen den zugrunde
liegenden Bestand gebucht.
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Abgegrenzte Abschlusskosten

In den aktivierten Abschlusskosten werden (geméf FASB ASC 944) Provisionen und andere Kosten
abgegrenzt, die im engen Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss oder der Erneuerung von Ver-
tragen stehen und damit variabel zu dem akquirierten Neugeschift sind. Diese werden regelméafig
im Rahmen eines Angemessenheitstests auf ihre Werthaltigkeit hin untersucht. Dartiber hinaus
erfolgt eine laufende Uberprifung der Rechnungsgrundlagen; 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 Pramien abgegrenzt. Sie werden linear tiber
die durchschnittliche Vertragslaufzeit abgeschrieben. Bei den Personenversicherern im Erstversi-
cherungsbereich sowie in der Personen-Riickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten
unter Berticksichtigung der Laufzeit der Vertrdge, der erwarteten Riickkdufe, der Stornoerwartungen
und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Die Hohe der Tilgung hdangt dabei im Allgemeinen 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.

Bei als Universal-Life-Type-Vertrage klassifizierten Personen-Riickversicherungsvertragen werden
die aktivierten Abschlusskosten unter Berticksichtigung der Laufzeit der Versicherungsvertrage
auf der Basis der erwarteten Gewinnmargen aus den Riickversicherungsvertragen aufgelost. Fiir
diese Vertrage 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 mussen nach 1As 12, Ertragsteuern” bilanziert werden, wenn Aktivposten
in der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz der
betreffenden Konzerngesellschaft und diese als tempordre Differenzen in der Zukunft zu Steuer-
minderbelastungen fiihren. Grundsitzlich 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 Verlustvortrage 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 zurtickgegriffen. 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 Steuersdtzen. Falls sich die der Be-
rechnung zugrunde liegenden Steuersédtze dndern, 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.
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Sonstige Vermdgenswerte

Sonstige Vermdgenswerte werden grundsatzlich mit den fortgefihrten 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 abzuiglich linearer Abschreibun-

gen. Die Nutzungsdauer bei selbst genutzten Immobilien liegt bei max. 50 Jahren; bei Betriebs-
und Geschiftsausstattung liegt die Nutzungsdauer in der Regel zwischen zwei und zehn Jahren.
Auflerplanmaiflige Abschreibungen werden auf die versicherungstechnischen Funktionsbereiche
verteilt oder im tGbrigen Ergebnis ausgewiesen. Hinsichtlich der Bewertung bzw. Priifung der Wert-
haltigkeit von eigengenutztem Grundbesitz gelten grundsatzlich die Aussagen analog der Darstel-
lung zu fremdgenutzten Immobilien.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand werden zum Nennbetrag
bilanziert.

Verduferungsgruppen gemdfs IFRS 5

Langfristige zur Verauflerung gehaltene Vermogenswerte (oder Gruppen von zur Veraufierung
gehaltenen Vermogenswerten und Schulden) werden nach 1FRS 5 als zur Verdufierung gehalten klassi-
fiziert, wenn ihr Buchwert im Wesentlichen durch einen Verkauf erlost wird statt durch fortgesetzte
betriebliche Nutzung. Der Verkauf muss hochst wahrscheinlich sein. Diese Vermogenswerte werden
zum niedrigeren Wert aus Buchwert oder beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduf3erungskosten
bewertet und in der Bilanz gesondert als Vermogenswerte bzw. Schulden ausgewiesen. Planmaf3ige
Abschreibungen werden bis zum Tag der Klassifizierung als zur Verdufierung gehalten berticksich-
tigt. Wertminderungen auf den beizulegenden Zeitwert abziglich der Verdufierungskosten sind er-
folgswirksam zu erfassen, wobei ein spéterer Anstieg zu einer Gewinnrealisierung bis zur Hohe des
kumulativen Wertminderungsaufwands fahrt. Ubersteigt der Wertminderungsbedarf fur eine Ver-
duflerungsgruppe den Buchwert der zugehorigen langfristigen Vermogenswerte, wird die Notwen-
digkeit einer Ruckstellungsbildung im Sinne des 1as 37 ,Riickstellungen, Eventualverbindlichkeiten
und Eventualforderungen® gepriift. Detaillierte Informationen zu den zur Verdufierung gehaltenen
langfristigen Vermogenswerten und Verdufierungsgruppen sind dem gleichnamigen Abschnitt zu
entnehmen.
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Passivseite

Eigenkapital

Im Eigenkapital werden das gezeichnete Kapital, die Riicklagen (Kapitalriicklagen, Gewinnruick-
lagen) und die nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile ausgewiesen. Das gezeichnete Kapital
und die Kapitalriicklagen enthalten die vom Aktiondr der Talanx AG auf die Aktien eingezahlten
Betrdage. Als Gewinnruicklagen werden die Gewinne ausgewiesen, die Konzernunternehmen sowie
konsolidierte Zweckgesellschaften/Spezialfonds seit ihrer Zugehoérigkeit zum Konzern erzielt und
thesauriert haben, sowie Ertrage und Aufwendungen aus der Veranderung des Konsolidierungskrei-
ses. Dartiber hinaus wird bei einer retrospektiven Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden der Anpassungsbetrag fiir frithere Perioden, die nicht in den Abschluss einbezogen werden,
im Eroffnungsbilanzwert der Gewinnriicklagen und vergleichbarer Posten der frithesten darge-
stellten Periode erfasst. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Verdnderungen der Zeitwerte von
jederzeit verdufierbaren Finanzinstrumenten werden kumuliert in den nicht ergebniswirksamen
Eigenkapitalanteilen berticksichtigt; die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochter-
unternehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen sowie die unrealisierten Gewinne/Verluste
aus der Equity-Bewertung assoziierter Unternehmen werden ebenfalls in den tGibrigen Riicklagen
ausgewiesen. Zudem werden Zuschreibungen auf jederzeit verduf3erbare nicht festverzinsliche
Wertpapiere in dieser Eigenkapitalposition bilanziert. Im Berichtsjahr wurden verschiedene Deriva-
te als Sicherungsinstrumente im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt. Die Wertschwankungen
dieser Derivate bilanzieren wir in einer gesonderten Riicklage im Eigenkapital.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Jahresergebnis werden in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Jahresergebnis ausgewiesen. Dem folgend werden die
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital als Bestandteil des Eigenkapitals
gesondert bilanziert. Es handelt sich dabei um die Anteile konzernfremder Dritter am Eigenkapital
von Tochterunternehmen.

Versicherungstechnische Riickstellungen (einschlieflich Ertrag und Aufwendungen)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto ausgewiesen, also
vor Abzug des Anteils, der auf die Riickversicherer entféllt. Der Riickversicherungsanteil wird
anhand der einzelnen Riickversicherungsvertrage ermittelt und bilanziert. Die Bewertung der
versicherungstechnischen Riickstellungen basiert auf Grundlage des FASB Accounting Standards
Codification (Asc 944 ff; vormals FAS 60, FAS 97 und FAS 120).

Bei den kurzfristigen Versicherungsvertragen werden die bereits vereinnahmten auf kiinftige
Risikoperioden entfallenden Pramien zeitanteilig abgegrenzt und als Pramieniibertrdge bilanziert.
Insofern werden diese Pramien tber die Laufzeit der Versicherungsvertrage im Verhdltnis zum
bereitgestellten Versicherungsschutz bzw. bei Félligkeit als verdient und somit als Ertrag erfasst.
Die Pramieneinnahmen werden fir Vertrage grundsatzlich taggenau abgegrenzt (vornehmlich in
der Erstversicherung); in der Riickversicherung werden Annahmen getroffen, soweit die fir eine
zeitanteilige Berechnung erforderlichen Daten nicht verfiigbar sind. Zudem werden unter den
Prdmientbertrigen Betrdge, die bei Abschluss bestimmter langfristiger Vertrage erhoben werden
(z.B. Restschuldversicherung), gebucht. Die Pramientbertrage entsprechen dem in kiinftigen
Perioden gewdhrten Versicherungsschutz.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 152 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Die Deckungsriickstellung wird in der Lebensversicherung fir 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 Versicherungs-
leistungen und dem Barwert erwarteter kiinftiger Nettobeitrdge, die vom Versicherungsnehmer
einzubringen sind. In die Berechnung gehen Annahmen in Bezug auf Mortalitdt und Invaliditat,
aber auch Stornowahrscheinlichkeit sowie Zinsentwicklung ein. Die dabei verwendeten Rechen-
grundlagen umfassen eine adaquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufalls-
risiko bertcksichtigt.

Die Methode stutzt sich bei Lebensversicherungsvertragen ohne Uberschussbeteiligung auf Annah-
men gemafd bester Schdtzung fir Finanzanlageertrag, Lebenserwartung und Invaliditdtsrisiko unter
Einschluss einer Risikomarge. Diese Annahmen basieren auf Kunden- und Branchendaten. Bei
Lebensversicherungsvertragen mit Uberschussbeteiligung wird auf Annahmen zurtickgegriffen, 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 ,nattirlicher” Gewinnbeteiligung (vormals enthalten
in FAS 120 1. V.m. SOP 95-1 [Statement of Principles]) setzt sich die Deckungsrtickstellung 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) abztglich des Barwerts der zukiinftigen Reservepramie. Die Reserve-
pramie ermittelt sich als Nettoprdamie abziglich 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 Vertrdge 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 kiinftiger Versicherungsleistungen
angesetzt wird.

Bei Vertragen der Lebenserstversicherung nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundenen
Lebensversicherungen oder dhnlichen Lebensriickversicherungsvertragen (vormals enthalten in
FAS 97) wird ein separates Konto gefiihrt, auf dem die Pramienzahlungen abziiglich 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 Zahlungsverpflichtun-
gen aus Versicherungsfillen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie betrifft
Zahlungsverpflichtungen aus Erst- und Ruckversicherungsvertragen, bei denen die Hohe der
Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlung noch unsicher sind. Insofern beruht sie auf
Schdtzungen, die von den tatsdchlichen Zahlungen abweichen kdnnen. Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfille werden unterteilt in Riickstellungen fiir am Bilanzstichtag
gemeldete Versicherungsfélle und in solche fiir am Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht
gemeldete Versicherungsfille.

Ruckstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille basieren grundsétzlich auf aner-
kannten versicherungsmathematischen Schatzverfahren, anhand derer kiinftige Schadenaufwen-
dungen einschlie8lich Schadenregulierungskosten geschétzt werden, soweit keine einzelfallbezo-
genen Schatzungen zu berticksichtigen sind (hinsichtlich der einzelfallbezogenen Schatzungen
verweisen wir auf unsere Ausfihrungen zu den Grof3schéden). Sie sind nach ,Best Estimate“-Grund-
satzen in Hohe ihrer wahrscheinlichen Inanspruchnahme bilanziert. Forderungen aus Regressen,
Provenues und Teilungsabkommen werden bei der Ermittlung des , Best Estimate” berticksichtigt.
Zur Bemessung der ,Ultimate Liability” werden im Bereich der Schaden-Ruckversicherung fiir alle
Sparten die erwarteten Endschadenquoten mittels aktuarieller Verfahren, z.B. Chain-Ladder-Verfah-
ren, berechnet. Dabei wird auf der Basis statistischer Dreiecke die Entwicklung eines Schadens bis zu
seiner Abwicklung prognostiziert. Es wird grundsatzlich von der Annahme ausgegangen, dass sich
die zukuinftige Inflation der Schadenabwicklung analog dem Durchschnitt der in den Daten ent-
haltenen vergangenen Inflation darstellt. Die jiingeren Zeichnungsjahre aktuarieller Projektionen
unterliegen einer grofleren Unsicherheit, die mit vielfdltigen Zusatzinformationen reduziert wird.
Insbesondere fiir die Ruckversicherung gilt, dass zwischen dem Eintritt des versicherten Schadens,
seiner Meldung durch den Erstversicherer und der anteiligen Bezahlung des Schadens durch den
Ruckversicherer ein langerer Zeitraum liegen kann. Bilanziert wird daher der realistisch geschétzte
kiinftige Erfullungsbetrag (,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 Riickstel-
lungen und ihre Verteilung auf die Schadenanfalljahre werden durch Anwendung anerkannter
Prognoseverfahren der Schadenversicherungsmathematik ermittelt. Die Riickstellungen fiir das
ubernommene Geschift werden dabei grundsitzlich fiir das Konzerngeschift nach Vorgaben der
Vorversicherer bzw. fiir das Nichtkonzerngeschéft mittels aktuarieller Analysen gebildet.

Zuséatzlich werden Ruckstellungen fiir nicht gemeldete, bereits eingetretene Schaden (IBNR-
Reserven) gebildet.

Fur Grofschdden liegen teilweise keine ausreichenden statistischen Daten vor. In diesen Fillen wer-
den nach Analyse des mit diesen Risiken behafteten Portfolios und ggf. nach Einzelbetrachtungen
angemessene Rickstellungen gebildet. Diese Riickstellungen entsprechen bestmoglichen Schatzun-
gen des Konzerns.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle wird mit Ausnahme weniger Riick-
stellungen grundsatzlich nicht abgezinst.
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) wird in der Lebensversicherung fiir 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 gemif} 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. Insbesondere fur die deutschen Lebensversicherer sind
die aufsichtsrechtlichen Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) sowie die Verord-
nung Uber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Lebensversicherung (Mindestzuftihrungs-
verordnung) zu beachten.

Wir tiberpriifen regelmaflig alle versicherungstechnischen Riickstellungen 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 Zeitwertanderungen der Kapitalanlagen der Kategorie
,Jederzeit verauerbar®), 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), Riickstellun-
gen fir Schlussgewinnanteile der Versicherungsnehmer, Riickstellungen fiir abzugrenzende Kosten
sowie die Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung. Die genannten Aktiv- und Passivposten bzw.
deren zugehorige Amortisationsverldufe werden auf Basis von angenommenen Ertragsverldufen
(Estimated Gross Margins, EGM) ermittelt. Durch eine spatere Berticksichtigung nicht realisierter
Gewinne und Verluste verdndern sich diese entsprechend. Die resultierenden Anpassungen werden
als sogenannte 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 Ruickstellungen werden gesondert ausgewiesen. Wir verweisen auf die Erldu-
terungen zum Aktivposten ,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebens-
versicherungspolicen’, Seite 148.
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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 leis-
tungsorientierte Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensionszusagen richten sich dabei nach der
im Zeitpunkt der Zusage giiltigen Versorgungsordnung. Sie basieren im Wesentlichen auf Dienstzeit
und Entgelt der Mitarbeiter. Neben den Versorgungsordnungen bestehen insbesondere fiir leitende
Angestellte und Vorstandsmitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des
Bochumer Verbandes.

Dartiber hinaus besteht seit Langem in verschiedenen deutschen Gesellschaften die Moglichkeit,
Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den Riickstellungen fiir Pensions-
anwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden durch einen Versiche-
rungsvertrag mit verschiedenen Lebensversicherungen des Konzerns riickgedeckt. Zusdtzlich
besteht fir die Mitarbeiter des Konzerns die Moglichkeit, iber Direktversicherungen, Pensions-
kassen und Pensionsfondsversorgungen sowie riickgedeckte Unterstiitzungskassen im Wege der
Entgeltumwandlung zusdtzliche Altersversorgung aufzubauen. Des Weiteren bestehen bei einigen
Konzerngesellschaften pensionsdhnliche Zusagen in Abhdngigkeit von der Betriebszugehorigkeit.

Bei beitragsorientierten Pensionszusagen leisten die Unternehmen einen festen Beitrag an einen
externen Versorgungstrager. Die Verpflichtung des Unternehmens ist mit Zahlung des Beitrags end-
gliltig abgegolten. Bei leistungsorientierten Pensionszusagen wird dem Mitarbeiter vom Unterneh-
men oder von einem Pensionsfonds eine bestimmte Pensionszusage erteilt. Die zur Finanzierung
zu zahlenden Beitrdge des Unternehmens sind nicht von vornherein festgelegt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdgenswerte einer rechtlich eigenstandigen Einheit
gegentber (z.B. eines Fonds), die ausschlief8lich 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 gemafd 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 zukiinftige Entwicklung wird berticksichtigt. Der Zinssatz,
mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich an den Zinssdtzen, die fir
erstrangige festverzinsliche Industrieanleihen entsprechend der Wahrung und der Duration der
Pensionsverpflichtungen gelten. Die im Rahmen von beitragsorientierten Planen zu zahlenden
Betrage werden aufwandswirksam erfasst, wenn die Betrdge fllig sind.

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflichtungen und dem
Planvermdgen ergeben sich durch Abweichungen des geschitzten Risikoverlaufs vom tatsdch-
lichen Risikoverlauf (UnregelmaRigkeiten im Risikoverlauf, Auswirkungen von Anderungen der
Berechnungsparameter und unerwartete Gewinne oder Verluste des Planvermogens). Der Konzern
wendet fir die Erfassung seiner versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste das im 1as 19
festgelegte Korridorverfahren an. Beim Korridorverfahren wird ein Teil der versicherungsmathema-
tischen Gewinne oder Verluste ergebniswirksam erfasst, sofern zu Beginn des Geschiftsjahres die
bislang nicht berticksichtigten versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste den héheren
der folgenden Betrdge ibersteigen: 10 % des Barwerts der erdienten Pensionsanspriiche oder 10 %
des Zeitwerts eines etwaigen Planvermdgens. 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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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Sonstige Riickstellungen inklusive der Steuerriickstellungen werden nach bestméglicher Schit-
zung in Hohe der zu erwartenden Inanspruchnahme gebildet. Voraussetzungen sind, dass der
Konzern eine gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung hat, die aus einem vergangenen
Ereignis resultiert und deren Inanspruchnahme wahrscheinlich ist bzw. deren Hohe verldsslich
bestimmt werden kann. Restrukturierungsriickstellungen enthalten im Wesentlichen Zahlungen
fir die vorzeitige Kiindigung von Mietverhiltnissen sowie Abfindungszahlungen an Mitarbeiter.
Eine Abzinsung der Ruckstellungen erfolgt, wenn die Wirkung des Zinseffektes wesentlich ist. Der
Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Bilanzstichtag tiberpruft.

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 einschlie8lich Ertrdge und
Aufwendungen”). Ferner werden unter den tbrigen 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 231 ff)
erlautert.

Anteilsbasierte Verglitung

Die anteilsbasierten Vergiitungen werden im Konzern ausschliefilich in bar abgegolten. Die Schul-
den der in bar zu erfiillenden Vergilitungsplane werden zu jedem Stichtag und am Erfillungstag mit
dem beizulegenden Zeitwert der Schuld bestimmt. Der Zeitwert jedes dieser Plane wird als Aufwand
iber den Erdienungszeitraum verteilt. Danach wird jede Anderung des Zeitwertes von nicht ausge-
ubten Pldnen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

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 Euro ist die Berichtswahrung, in der der Konzernabschluss aufgestellt
wird.

Fremdwidhrungsgeschéfte werden grundsatzlich mit den Wechselkursen zum Transaktionszeit-
punkt umgerechnet. Die Bilanzierung der aus der Umrechnung resultierenden Wahrungskurs-
gewinne bzw. -verluste gemaf? 1as 21 ,Auswirkungen von Wechselkursanderungen® richtet sich nach
dem Charakter der jeweils zugrunde liegenden Bilanzposition. Gewinne und Verluste, die aus der
Umrechnung von in Fremdwéhrung gefiihrten monetaren Vermégenswerten und Schulden resul-
tieren, werden in der Gewinn- und Verlustrechnung im tibrigen Ergebnis erfasst.
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Wihrungsumrechnungsdifferenzen bei nicht monetéaren Posten, deren Anderungen ihrer beizu-
legenden Zeitwerte erfolgswirksam erfasst werden, sind mit diesen als Gewinn oder Verlust aus
Marktwertdnderungen ergebniswirksam auszuweisen. Fremdwédhrungsgewinne oder -verluste aus
nicht monetdren Posten, wie z.B. Aktien, die als ,zur Verduflerung verfigbar” klassifiziert sind,
werden zundchst erfolgsneutral in einem separaten Posten des Eigenkapitals bilanziert und erst mit
ihrer Abwicklung bzw. Wertminderung realisiert.

Die in Landeswédhrung aufgestellten Gewinn- und Verlustrechnungen der Konzernunternehmen
werden zu Durchschnittskursen in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss ibernommen.
Die Umrechnung der Fremdwahrungspositionen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften
sowie die Ubernahme dieser Posten in den Konzernabschluss erfolgen 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. Geschifts- 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 31.12.2011 31.12.2010 2011 2010
1 EUR entspricht
ARS  Argentinien 55731 — 5,7549 —
AUD Australien 1,2723 1,3068 1,3419 1,4510
BHD Bahrain 0,4881 0,4997 0,5253 0,5009
BRL Brasilien 2,4153 2,2085 2,3286 2,3384
CAD Kanada 1,3198 1,3259 1,3765 1,3758
CHF  Schweiz 1,2169 1,2437 1,2334 1,3783
CLP  Chile 672,4126 619,9699 672,0297 677,6252
CNY China 8,1489 8,7511 9,0027 8,9895
GBP  GroRbritannien 0,8362 0,8585 0,8704 0,8592
HKD Hongkong 10,0565 10,3146 10,8451 10,3232
HUF Ungarn 313,5951 280,1572 280,8034 276,2410
KRW Korea, Republik 1.500,6009 1.501,6346 1.541,9185 1.541,5994
MXN  Mexiko 18,0413 16,4031 17,3507 16,8429
MYR  Malaysia 4,1038 4,0869 4,2592 4,2915
PLN  Polen 4,4652 3,9678 4,1282 4,0114
SEK  Schweden 8,9063 9,0119 9,0121 9,5582
UAH  Ukraine 10,3695 10,5603 11,1263 10,5571
UYU Uruguay 25,8267 — 26,8319 —
UsD USA 1,2946 1,3254 1,3934 1,3287
ZAR Sudafrika 10,4800 8,7907 10,0559 9,7204
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Segmentberichterstattung

Bestimmung der berichtspflichtigen Segmente

Die Festlegung der berichtspflichtigen Segmente folgt der internen Berichts- und Steuerungsstruk-
tur der Gruppe, anhand derer der Konzernvorstand regelméfig die Leistung der Segmente beurteilt
und Uber die Allokation von Ressourcen zu den Segmenten entscheidet. Der Konzern hat danach die
geschiftlichen Aktivitdten in die Bereiche Versicherungsgeschift und Konzernfunktionen aufgeteilt.
Die Versicherungsaktivitaten sind weiter in finf berichtspflichtige Segmente untergliedert, wobei
infolge unterschiedlicher Produktarten, Risiken und Kapitalzuordnungen zunéchst eine Differenzie-
rung in Erst- und Ruckversicherung erfolgt.

Die Versicherungsaktivitaten in der Erstversicherung sind aufgrund der spartentibergreifenden
und nach Kundengruppen bzw. geografischen Regionen (Inland versus Ausland) ausgerichteten
Steuerung in die drei berichtspflichtigen Segmente ,Industrieversicherung’, ,Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland®, ,Privat- und Firmenversicherung International” gegliedert. Diese Segmen-
tierung entspricht auch den Zustédndigkeiten der Mitglieder im Vorstand.

Das Riickversicherungsgeschift wird vollstandig aus der Hannover Riick-Gruppe tibernommen und
gemaf der Systematik des internen Berichtswesens in die beiden Segmente Schaden- und Personen-
Rickversicherung aufgeteilt. Abweichend von der Segmentierung im Konzernabschluss der Han-
nover Rickversicherung AG ordnen wir allerdings dem Segment Schaden-Riickversicherung auch
die Holdingfunktionen dieser Gruppe zu. Die segmentiibergreifenden Ausleihungen innerhalb der
Hannover Ruck-Gruppe werden im Talanx-Konzernabschluss hingegen den beiden Riickversiche-
rungssegmenten zugerechnet (Konzernabschluss der Hannover Riickversicherung AG: Konsolidie-
rungsspalte). Dadurch sind Abweichungen der Segmentergebnisse, wie sie im Konzernabschluss

der Talanx AG fir das Riickversicherungsgeschift berichtet werden, und denen im Abschluss der
Hannover Ruckversicherung AG unvermeidlich.

Ein weiteres berichtspflichtiges Segment bildet der Bereich Konzernfunktionen. Insgesamt hat der
Konzern in Ubereinstimmung mit 1FRs 8 ,Geschéftssegmente” somit sechs berichtspflichtige Seg-
mente identifiziert. Nachfolgend sind die wesentlichen Produkte und Dienstleistungen aufgefihrt,
mit denen diese berichtspflichtigen Segmente Ertrage erzielen.

Industrieversicherung: Im Segment Industrieversicherung weisen wir das globale Industriegeschaft
als eigenstandiges Segment aus. Der Umfang des Geschidftsbetriebs beinhaltet eine breite Auswahl
von Versicherungsprodukten wie die Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-, Unfall-, Feuer-, Transport-, Special-
Lines- und Technische Versicherungen fir grofie und mittelgrofe Unternehmen im In- und Aus-
land. Dartber hinaus wird Riickdeckung in verschiedenen Versicherungszweigen gewahrt.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland: In diesem berichtspflichtigen Segment werden spar-
tentbergreifend die Versicherungsaktivitaten fiir das deutsche Privat- und Firmenkundengeschift
einschlief?lich des deutschlandweit betriebenen Bancassurance-Geschifts —also der Versicherungs-
vertrieb tiber Bankschalter — gesteuert. Neben den klassischen Kompositversicherungen werden
eine Vielzahl von Lebensversicherungsprodukten in Form der Einzel-, Gruppen- oder Sammelversi-
cherungen gegen Einmal- oder laufenden Beitrag angeboten: Kapital-, Renten- und Risikoversiche-
rung, Unfallversicherung, fondsgebundene Lebensversicherung, Berufsunfdhigkeits- und Erwerbs-
unfihigkeitsversicherung, Auslandsreiseversicherung und betriebliche Altersvorsorgeprodukte.
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Privat- und Firmenversicherung International: Der Umfang des Geschidftsbetriebs umfasst sparten-
ubergreifend das Versicherungsgeschift mit Privat- und Firmenkunden inklusive der betriebenen
Bancassurance-Aktivitdten im Ausland. Die breite Auswahl an Versicherungsprodukten entspricht
weitgehend derjenigen im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland.

Schaden-Riickversicherung™: Die wichtigsten Aktivitdten sind das private, geschiftliche und in-
dustrielle Schaden- und Haftpflichtgeschiaft vor allem im US-amerikanischen und im deutschen
Markt, das Transport- und Luftfahrtgeschaft, 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 und fiir die Erst-
versicherung die Abwicklung und Platzierung von Teilen der Rickversicherungsabgaben sowie die
Konzernfinanzierung. Das konzernexterne Asset-Management-Geschéft fir Privat- und institu-
tionelle Anleger der AmpegaGerling Investment GmbH, Kéln, weisen wir ebenfalls in diesem
Segment aus. Dartiber hinaus werden diesem Geschéftsbereich zentrale Dienstleistungsgesell-
schaften zugeordnet, die einzelne Servicetétigkeiten — wie z. B. IT-Dienstleistungen, Inkasso,
Personal und Rechnungswesen — auf Kostenerstattungsbasis, vorwiegend fiir die Erstversicherer
im Inland, ausfihren.

Bewertungsgrundlagen fiir den Erfolg der berichtspflichtigen Segmente

Bewertungsgrundlage fiir saimtliche Transaktionen zwischen berichtspflichtigen Segmenten sind
marktkonforme Transferpreise, wie sie auch bei Geschéften mit Dritten Anwendung finden. In

der Konsolidierungsspalte werden die konzerninternen, segmentiibergreifenden Transaktionen
herausgerechnet. Ertrage aus Dividendenzahlungen bzw. Ergebnisabfithrungsvertrédge, die der
Konzernholding zuzurechnen sind, werden hingegen im jeweiligen Segment eliminiert. Die Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung haben wir aus Konsistenz- und Vergleichbarkeitsgriinden an die
Segment-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung angepasst. Gleiches gilt fiir die Konzernbilanz bzw.
Segmentbilanz. Als langfristige Vermogenswerte gelten im Wesentlichen die immateriellen Vermo-
genswerte sowie der eigen- und fremdgenutzte Grundbesitz.

Um den finanziellen Erfolg der berichtspflichtigen Segmente im Konzern zu beurteilen, werden
abhédngig 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 IFRs-Ergebnisbeitragen — herangezogen wird. Zur Darstellung der
tatsdchlichen operativen Profitabilitdat und zur Verbesserung der Vergleichbarkeit wird hierbei das
Periodenergebnis vor Ertragsteuern herausgestellt. Ferner wird das Ergebnis um die Zinsaufwen-
dungen fiir Fremdfinanzierung (Finanzierungszinsen) bereinigt.

Anderungen in der Segmentberichterstattung

Der Konzern weist im Berichtsjahr das Sachversicherungsgeschaft mit Privatkunden unserer Tochter-
gesellschaft in Osterreich (HDI Versicherung AG, Wien) im Segment Privat- und Firmenversicherung
International (zuvor Industrieversicherung) aus. Das Industrieversicherungsgeschaft dieser Gesell-
schaft zeigen wir unverdndert im Geschaftssegment Industrieversicherung. Auf die Anpassung der
Vorjahreswerte wurde im Hinblick auf die Kosten-Nutzen-Relation verzichtet.

* Zu dem abweichenden Segmentergebnis zwischen dem Talanx-Konzern und der Hannover Riick-Gruppe
siehe unsere Erlduterungen zu Beginn des Kapitels

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung,
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens-
. 160 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2011

Aktiva
In Mio. EUR
A. Immaterielle Vermogenswerte
a. Geschéfts- oder Firmenwert

b. Sonstige immaterielle Vermogenswerte

B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz

b. Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

c. Anteile an assoziierten Unternehmen

d. Darlehen und Forderungen

e. Sonstige Finanzinstrumente
i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente
ii. Jederzeit verdulRerbare Finanzinstrumente

iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente

f. Ubrige Kapitalanlagen

Selbst verwaltete Kapitalanlagen
g. Depotforderungen
Kapitalanlagen

C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen

D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen

E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
F.  Abgegrenzte Abschlusskosten

G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand

H. Aktive Steuerabgrenzung
I Sonstige Vermégenswerte

J. Langfristige Vermdgenswerte und Vermogenswerte von
VerauBerungsgruppen, die als zur VerduRerung gehalten
klassifiziert werden

Summe der Aktiva

Industrieversicherung

31.12.2011Y

153
24

36

78
2.606

118
2.984

774
6.612
29
6.641

4.332

1.004

27

245

25

419

12.875

31.12.2010

60

68

39

3.084

121
2.764

16
559
6.592
43
6.635

3.866

1.675

26

242

25

448

12.985

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

31.12.2011 31.12

403
1.275
1.678

594

23
38
26.877

293
9.122

848
38.082

38.084

5.283

2.454

423

1.739

581

18

1110

111

51.481

.2010?

397
1361
1.758

684

24

26.993

295
8.364

445
849
37.663

37.666

5.419

2.797

368

1.498

337

22

1412

51.277

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen

Privat- und Firmen-
versicherung International

31.12.2011% 31.12.2010

118
28
146

73

22

269
2274

316
3.484

3.484

784

583

424

210

158

64

245

572

6.670

9 m Jahr 2011 wurde das Sachversicherungsgeschaft mit Privatkunden in Osterreich dem Segment Privat- und Firmenversicherung International zugeordnet

(zuvor Industrieversicherung); Vorjahreszahlen wurden nicht angepasst
2 Angepasst aufgrund 1AS 8

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

124
29

69

24

71
2444

487
224
3.322

3.322

995

713

354

202

204

59

211

6.213



Auspragung von Risiken

Schaden-

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Riickversicherung

31.12.2011 31.12.2010

16
26
42

18
122
3.497

3.956
12.142

142
1.954
22.226
836
23.062

1.446

1.977

459

388

37

1.069

28.482

29
37

301

11
85
2.270

3.024
12.096

181
2.352
20.320
696
21.016

941

1.806

362

328

10

970

1.529

26.999

Personen-
Riickversicherung

31.12.2011 31.12.2010

105 108
105 108

2 2

6 12

28 45
200 4
5.356 4.409
40 92
364 273
5.996 4.837
12.506 11.940
18.502 16.777
586 515
1.162 1.036
1.468 1.472
119 118

25 2

44 47
22.011 20.075

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Konzernfunktionen

31.12.2011

62
62

28
14

17
263

467
790

790

79

151

448

1.530

31.12.2010%

48
a8

30
14

46
323

413
827

827

36

150

474

1.535

Sonstige Angaben

Konsolidierung

31.12.2011  31.12.2010?

—71 —
—54 =53
=352) -562
—756 —485
-1.440 -1.100
—1.656 -1.721
—-3.096 -2.821
—2.939 —3.309
—261 —228
110 155
—1.470 -1.781
-125 —
-7.781 -7.984

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

161 [

Gesamt

31.12.2011  31.12.2010?

690 589
1.520 1.583
2.210 2.172
1.100 1.095

78 74
209 144
32.961 32.343
4.294 2.999
32.141 30.400
1.000 1.221
3.967 4.185
75.750 72.461
11.717 10.961
87.467 83.422
6.067 6.414
6.462 5.523
4.729 5.011
4.013 3.715
1.570 1.265

320 268
1.865 1.781

565 1.529

115.268 111.100

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



Konzernabschluss Anhang

Allgemeine Informationen

B

Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2011

Passiva
In Mio. EUR
B. Nachrangige Verbindlichkeiten

C. Versicherungstechnische Riickstellungen
a. Ruckstellung fiir Pramienibertrage
b. Deckungsriickstellung

c. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

d. Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung

Aufstellungsgrundsatze,

Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung

Industrieversicherung

31.12.2011%

e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von

den Versicherungsnehmern getragen wird

E. Andere Riickstellungen

a. Ruckstellungen fiir Pensionen
und andere Verpflichtungen

b. Steuerriickstellungen
c. Sonstige Riickstellungen

F. Verbindlichkeiten
a. Begebene Anleihen und Darlehen
b. Depotverbindlichkeiten
c. Ubrige Verbindlichkeiten

G. Passive Steuerabgrenzung

Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen

H. Verbindlichkeiten von VerauRerungsgruppen,
die als zur VerduRRerung gehalten klassifiziert
werden

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

261

7.960

29
8.776

405
109
100
614

14

1.456

1.470

71

il ilEp)

31.12.2010

265

713

7.777
13
31
8.534

438
117

92
647

1.835
1.839

88

11.373

Konsolidierung,

Unternehmens-
zusammenschliisse

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

31.12.2011

215

786
34.114

2.580
985

38.473

5.283

64
90
313
467

2.022

2.242

4.264

263

48.965

99

31.12.2010?

165

808
33.359

2.696
793

37.665

5.419

142
283

2.224

2321

4.545

290

48.642

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen

Privat- und Firmenversicherung

International

31.12.2010?

31.12.2011%

1.811

1.285
14
12
4.090

784

11
a4
37
92

155
249
404

26

5.396

565

891
1.869

1.129
39
15
3.943

995

40
33
81

17
345
298
660

20

5.699



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010?
1.731 1.869 100 92 509 542
2.110 1.813 106 98 = —
= — 10.309 8.941 = —
18.030 15.634 2.739 2431 = —
146 131 61 51 = —
20.286 17.578 13.215 11.521 = —
68 64 20 18 775 655
172 263 13 24 129 157
79 135 31 23 130 128
319 462 64 65 1.034 940
203 188 283 168 1421 1.304
411 320 5.242 5.572 = —
629 620 1.309 1.139 267 657
1.243 1.128 6.834 6.879 1.688 1.961
739 716 367 310 1 4
24.318 21.753 20.580 18.867 3.232 3.447
= 1381 = — = —

Eigenkapital®

Summe der Passiva

Sonstige Angaben

Konsolidierung

31.12.2010?

31.12.2011

-201

—496

-1.174

-1.740

—1.145
—2.805
=1.741
-5.691

21

—7.612

=iL7/3}

—142

—56
—559

-1.129

13
-1.731

-930
—3.241
—2.012
—6.183

16

—8.042

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Gesamt

31.12.2011  31.12.20102

2.615

4.677
45.739

31.420
1.008
256
83.100

6.067

1.343
557
689

2.589

762
5.039
4411

10.212

1.488

106.071

491

8.706
115.268

2.791

4.267
43.610

28.538
845
250

77.510

6.414

1.316
743
692

2.751

747
5.224
4.858

10.829

1.444

101.739

1.381

7.980
111.100

9 Im Jahr 2011 wurde das Sachversicherungsgeschaft mit Privatkunden in Osterreich dem Segment
Privat- und Firmenversicherung International zugeordnet (zuvor Industrieversicherung);
Vorjahreszahlen wurden nicht angepasst

2 Angepasst aufgrund IAS 8

3 Eigenkapital Konzern und Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



B e

Konzernabschluss Anhang

Segmentberichterstattung.

In Mio. EUR

1. Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich Pramien aus
fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung

davon: mit anderen Segmenten
mit Dritten

2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens-
und Rentenversicherung

Gebuchte Riickversicherungspramien
4. Veranderung der Bruttopramientibertrage

Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung
der Bruttopramieniibertrage

Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto
Anteile der Riickversicherer

Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto

7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto
Anteile der Riickversicherer

Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto

8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
davon: Amortisation PVFP

Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis

Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung

9. a. Ertrdge aus Kapitalanlagen
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Kapitalanlageergebnis aus selbst verwalteten Kapitalanlagen

Depotzinsergebnis
Kapitalanlageergebnis
davon: Zinsen und dhnliche Ertrage
Abschreibungen auf Kapitalanlagen
Zuschreibungen auf Kapitalanlagen
Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen
10. a. Sonstige Ertrage
b. Sonstige Aufwendungen
Ubriges Ergebnis
davon: Zinsen und dhnliche Ertrage

Zuschreibungen auf Forderungen
und sonstige Vermogenswerte

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Abschreibungen auf Forderungen
und sonstige Vermogenswerte

Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwert

11. Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert
Operatives Ergebnis (EBIT)

12. Finanzierungszinsen
13. Ertragsteuern

Jahresergebnis
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

davon Konzernergebnis

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Gewinn- und Verlustrechnung flir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

3.138
29
3.109

282
79
203

204

28

31

321

321

13
104

204

204

Industrieversicherung

20119

2010

3.076
28
3.048

1.658
37

42
1.413
2.047

878
1.169
568
256
312

268
37
231

231
223

26
31

185

185

14
32

139

139

Unternehmens-
zusammenschliisse

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

2011 20102
6.710 6.823
61 21
6.649 6.802
871 932
383 437
5 48
5.461 5.502
5.816 6.020
140 199
5.676 5.821
1.128 1.282
161 172
967 1.110
13 28
89 230
55 147
-76 -202
-1.258 -1.631
1.921 1.793
359 181
1.562 1.612
-32 -35
1.530 1.577
1.527 1.485
102 68
26 10

1 1
194 397
356 387
-162 10
12 8

3 11

21 23

7 24
110 —-44
110 —-44
10 11
23 -12
77 -43

8 _

69 —43

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Privat- und Firmen-
versicherung International

20119

2482

2482

241
281
-107

1.862
1.557
174
1383
536
40
496

210
50
160

10

54

54

17

37
=2
39

9 m Jahr 2011 wurde das Sachversicherungsgeschaft mit Privatkunden in Osterreich dem Segment Privat- und Firmenversicherung International zugeordnet
(zuvor Industrieversicherung); Vorjahreszahlen wurden nicht angepasst
2 Angepasst aufgrund IAS 8

20102

210
447

16

14

44

17
27



Auspragung von Risiken

Schaden-
Riickversicherung

2011

6.826
408
6.418

596
—262

5.961
5.525
823
4.702
1591
66
1.525

—264

1.056
190
866

14
880
704

31

37

184
171
13
74

15
14

30

629

629

99
33

497
281
216

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

2010

6.340
367
5973

705
=274

—34
5.395
4.330

456
3.874
1.525

92
1.433

946
179
767
12
779
672
23
27

332
280
52

61
32

48

9209

9209

90
196

623
345
278

Personen-
Riickversicherung

2011

5.270
246
5.024

473

4.789
4.306
358
3.948
1.186
67
1119

10

=5
—281

258

70
188
324

36
12

225

225

35

185
90
95

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

2010

5.090
277
4813

204

508
606

95
37
58

10

11

276

276

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Konzernfunktionen

2011

721

-115

-115

20102

606
871
—265
14

65

-315

-315

65
-107

-273

=273

Sonstige Angaben

Konsolidierung

2011

—744
—744

-756
14

12

12

20102

—693
—693

—659

-6

-6

-50
14

30

30

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Gesamt

2011

23.682

23.682

1112
2.732
—385

=5
19.456
19.128
2.381
16.747
4716
400
4.316

1.690

3.691
735
2.956
306
3.262
3.156
186
74

704
1.031
-327
108

21
165

94

1.245

1.245

16l

187

377
520

165 [

20102

22.869

22.869

1.139
2.767
=277

11
18.675
17.718

1.698
16.020
4.887
515
4.372
71

390
152
-319
-2.036

3.383
439
2.944

3.224
3.041
115
37

947
1.086
-139
44

98
158

1.049

17
1.032

134
231

667
451
216
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Konzernabschluss Anhang

Allgemeine Informationen

-

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung

Konsolidierung,
Unternehmens-

zusammenschliisse

Aufgliederung der Kapitalanlagen sowie der gebuchten Beitrage

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Die nachfolgend abgebildete regionalisierte Aufteilung basiert auf der geografischen Herkunft der

Kapitalanlagen sowie der gebuchten Bruttopriamie gegentiber externen Kunden. Im Berichtszeit-

raum lagen keine Transaktionen mit einem externen Kunden vor, die sich auf mindestens 10 %

der gesamten Bruttopriamien belaufen. Die Segmentierung wurde im Grundsatz auf die Bereiche

Erstversicherung, Riickversicherung und Konzernfunktionen verdichtet.

Dartiber hinaus berichten wir die gebuchten Bruttobeitrdge je nach Versicherungsart bzw. -zweig

auf Konzernebene.

Selbst verwaltete Kapitalanlagen nach geografischer Herkunft”

Kapitalanlagen ohne
Depotforderungen?
In Mio. EUR
Deutschland
Grol3britannien
Mittel- und Osteuropa (CEE)
Rest von Europa
USA
Rest von Nordamerika
Lateinamerika
Asien und Australien
Rest der Welt

Gesamt

Kapitalanlagen ohne
Depotforderungen?
In Mio. EUR
Deutschland
GrolRbritannien
Mittel- und Osteuropa (CEE)
Rest von Europa
USA
Rest von Nordamerika
Lateinamerika
Asien und Australien
Rest der Welt

Gesamt

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle;

Erstversicherung

27.374
2.691
228
14.899
853
97

771
448

53

47.414

Erstversicherung

30.795
1371
241
12.601
839
103
720
240

36

46.946

Riickversicherung

5.850
2323
7.245
6.628
1.415

634
3.100

402

27.597

Riickversicherung

6.064
1.705
6.993
6.052
987
368
2121
398

24.688

insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen

Aufgliederung der gebuchten Bruttoprdmien nach Segmenten”

In Mio. EUR

Industrieversicherung

Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Privat- und Firmenversicherung International

Schaden-Riickversicherung
Personen-Riickversicherung

Gesamt

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle;

insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichtsdarstellung kommen

Konzernfunktionen

347

739

Konzernfunktionen

465
46

316

827

31.12.2011

3.109
6.649
2.482
6.417
5.025

23.682

31.12.2011
Gesamt

33.571
5.137
228
22.408
7.484
1513
1.405
3.549
455

75.750

31.12.2010
Gesamt

37.324
3.122
241
19.910
6.891
1.090
1.088
2.361
434

72.461

31.12.2010

3.048
6.802
2.233
5.973
4.813

22.869



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

167 [

Gebuchte Bruttoprdmien nach geografischer Herkunft (grundsdtzlich nach Sitz des Kunden)”

Gebuchte Bruttopramien?

In Mio. EUR
Deutschland
Grof3britannien

Mittel- und Osteuropa (CEE)

Rest von Europa

USA

Rest von Nordamerika

Lateinamerika

Asien und Australien
Rest der Welt

Gesamt

Gebuchte Bruttopramien?

In Mio. EUR
Deutschland
Grof3britannien

Mittel- und Osteuropa (CEE)

Rest von Europa

USA

Rest von Nordamerika

Lateinamerika

Asien und Australien
Rest der Welt

Gesamt

Erstversicherung

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmenttibergreifender Geschaftsvorfalle;
insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichtdarstellung kommen

2011

Erstversicherung  Riickversicherung Gesamt
8.227 703 8.930
118 2.416 2.534
754 105 859
1.911 1.846 3.757
157 2.719 2.876

— 444 444

982 789 1.771
82 1.948 2.030

9 472 481
12.240 11.442 23.682
2010

Riickversicherung Gesamt

8.281 691 8.972
182 2.434 2.616
655 103 758
1.987 1.572 3.559
145 2.957 3.102

— 416 416

778 695 1.473

47 1.452 1.499

8 466 474
12.083 10.786 22.869

Darstellung der gebuchten Bruttoprdmien nach Versicherungsarten und -zweigen auf Konzernebene”

In Mio. EUR

Schaden/Unfall-Erstversicherung
Leben-Erstversicherung
Schaden-Riickversicherung
Personen-Riickversicherung

Gesamt

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmenttbergreifender Geschaftsvorfalle;
insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichtsdarstellung kommen

31.12.2011 31.12.2010
6.398 5.950
5.842 6.133
6.417 5.973
5.025 4.813

23.682 22.869

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011



Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 168 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Konsolidierung

Konsolidierungsgrundsatze

Der Konzernabschluss wurde nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
erstellt. Die in den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiberwiegend auf

den Stichtag 31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschlissen fiir die Konzern-
gesellschaften mit abweichenden Stichtagen ist gemafd 1as 27, Konzern- und Einzelabschlisse”
nicht zwingend erforderlich, da deren Abschlussstichtage nicht mehr als drei Monate vor dem
Konzernabschlussstichtag liegen. Die Auswirkungen bedeutender Geschéftsvorfille zwischen den
abweichenden Abschlussstichtagen und dem Konzernabschlussstichtag wurden berticksichtigt.

Die Kapitalkonsolidierung wird gemaf3 den Vorschriften des 1As 27 vorgenommen. Tochterunter-
nehmen sind alle Unternehmen (einschliellich der Zweckgesellschaften), bei denen der Konzern die
Kontrolle tiber die Finanz- und Geschiftspolitik austibt bzw. hinsichtlich der Zweckgesellschaften
die Mehrheit der 6konomischen Risiken oder Nutzen im Konzern verbleibt. Tochtergesellschaften
werden von dem Zeitpunkt an in den Konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidierung), zu dem
die Kontrolle auf den Konzern tibergegangen ist. Sie werden entkonsolidiert zu dem Zeitpunkt, zu
dem die Kontrolle endet.

Anteile an Tochterunternehmen, die aufgrund untergeordneter Bedeutung — bezogen auf die
Vermogens-, 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
unter den immateriellen Vermdgenswerten ausgewiesen. Gemaf3 IFRs 3 ,Unternehmenszusam-
menschlisse” werden Geschifts- oder Firmenwerte nicht planmafig abgeschrieben, sondern im
Rahmen jahrlicher Werthaltigkeitspriifungen (,Impairment-Test“) gegebenenfalls auflerplanmafiig
wertberichtigt. Geringfligige bzw. negative Geschifts- oder Firmenwerte werden im Jahr der Entste-
hung erfolgswirksam berticksichtigt.

Der Anteil Konzernfremder am Eigenkapital bzw. am Ergebnis der im Mehrheitsbesitz befind-
lichen Tochtergesellschaften wird in der Position , Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am
Eigenkapital” gesondert im Eigenkapital bzw. in der Position , Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter” in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.
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Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus dem konzerninternen Finanz-
und Leistungsverkehr stammenden Aufwendungen, Ertrage und Zwischenergebnisse werden im
Rahmen der Schulden-, Erfolgs- und Zwischenergebniskonsolidierung eliminiert.

Gesellschaften, auf die der Konzern einen maf3geblichen Einfluss ausiiben kann, werden als
assoziierte Unternehmen im Allgemeinen unter Anwendung der Equity-Methode nach 1as 28
,Anteile an assoziierten Unternehmen” bilanziert und anfanglich mit ihren Anschaffungskosten
angesetzt. Ein mafdgeblicher Einfluss wird vermutet, wenn eine Gesellschaft des Konzerns direkt
oder indirekt mindestens 20 %, aber nicht mehr als 50 % der Stimmrechte halt. Der Anteil des Kon-
zerns an assoziierten Unternehmen beinhaltet den beim Erwerb entstandenen Goodwill. Die Bi-
lanzierungs- und Bewertungsmethoden assoziierter Unternehmen wurden grundsatzlich — sofern
notwendig — gedndert, um eine konzerneinheitliche Bilanzierung zu gewéhrleisten. 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 Vermdgenswerte und Verpflichtungen sowie die Aufwendungen und Ertrage des
Gemeinschaftsunternehmens nicht in voller Hohe, sondern nur anteilig in Hohe der Beteiligungs-
quote in die Konzernbilanz bzw. Konzern-GuV tibernommen.

Konsolidierungskreis

Konzernobergesellschaft ist die Talanx AG. Gemaf3 1As 27 werden in den Konzernabschluss die
Talanx AG als Mutterunternehmen und alle wesentlichen in- und auslandischen Konzern-
gesellschaften/Zweckgesellschaften einbezogen, an denen die Talanx AG direkt oder indirekt die
Mehrheit der Stimmrechte hélt oder bei denen sie tiber die faktische Kontrollmdglichkeit verfiigt.

Von der Konsolidierung ausgenommen sind lediglich Tochtergesellschaften, die sowohl einzeln

als auch in ihrer Gesamtheit von untergeordneter Bedeutung fiir die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns sind und nicht das Versicherungsgeschift betreiben. Ob ein Tochter-
unternehmen von untergeordneter Bedeutung ist, beurteilt der Konzern anhand der Bilanzsumme
und des Jahresergebnisses der Gesellschaft im Verhéltnis zu den entsprechenden durchschnitt-
lichen Konzernwerten der letzten drei Jahre. Vor diesem Hintergrund werden im Berichtsjahr

39 (37) Tochtergesellschaften nicht konsolidiert, deren Geschaftszweck tiberwiegend die Erbringung
von Dienstleistungen fiir die Versicherungsgesellschaften der Gruppe ist. Die Bilanzsumme dieser
Tochtergesellschaften betrdgt 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 gedanderter Abschdtzung der Wesentlichkeit geboten ist.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Der Konsolidierungskreis umfasst zum Bilanzstichtag die in der unten stehenden Tabelle auf-
geflihrten Unternehmen:

Konsolidierungskreis Inland Ausland Gesamt

Anzahl der vollkonsolidierten Tochterunternehmen

31.12.2010 70 86 156
Zugange 2 7 9
Abgange 6 7 13
31.12.2011 66 867 152

Anzahl der vollkonsolidierten Zweckgesellschaften

31.12.2010 14 10 24
davon Spezialfonds 14 8 22
Zugange — — -
Abgange 2 — 2
davon Spezialfonds 2 — 2
31.12.2011 12 10 22

Summe der vollkonsolidierten
Tochterunternehmen/Zweckgesellschaften 78 96 174

Anzahl der at Equity
einbezogenen assoziierten Unternehmen

31.12.2010 3 9 12
Zugange 1 1 2
Abginge — 1 1
31.12.2011 4 92 13

Quotal bilanzierte Gemeinschaftsunternehmen

31.12.2010 1 — 1
Zugange — — —
Abginge — — -
31.12.2011 1 — 1

YSetzt sich zusammen aus: 50 Einzelgesellschaften und 36 Unternehmen, die in drei Teilkonzernen vollkonsolidiert werden
2 Setzt sich zusammen aus: vier Einzelgesellschaften und fiinf Unternehmen, die in einem Teilkonzern at Equity einbezogen
wurden

Zu den wesentlichen Zu- und Abgdngen des Berichtsjahres verweisen wir auf unsere Erlduterungen
in den folgenden Abschnitten dieses Kapitels. Alle verbundenen Unternehmen, Gemeinschaftsun-
ternehmen, assoziierten Unternehmen sowie Zweckgesellschaften inklusive der Spezialfonds sind
in der Aufstellung des Anteilsbesitzes (siehe separates Kapitel dieses Konzernanhangs, Seiten 288 ff.)
einzeln aufgefihrt.

Zu- und Abgidnge der vollkonsolidierten Tochterunternehmen sowie sonstige gesellschafts-
rechtliche Verdnderungen

Im Berichtsjahr 2011 sind neun Tochterunternehmen zugegangen. Die 13 Abgdnge bei den voll-
konsolidierten Tochtergesellschaften resultieren aus dem Verkauf einzelner Unternehmen, kon-
zerninternen Verschmelzungen sowie aus der Entkonsolidierung wegen Geringfuigigkeit dieser
Einheiten auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konsolidierungskreis
des Konzerns hat sich seit 31. Dezember 2010 im Einzelnen wie folgt verdndert:
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Erwerbe und Neugrtindungen

Am 1. April 2011 hat die Talanx International AG (TINT), Hannover, 100 % der Saint Honoré Iberia SL,
Madrid, Spanien, erworben. Diese Gesellschaft ist als Holding mit 99,231% an der Zwischenholding
Protecciones Esenciales S. A, Buenos Aires, Argentinien, sowie mit 10 % an der Versicherungsgesell-
schaft L'Union de Paris Cia. Uruguaya de Seguros S. A, Montevideo, Uruguay, beteiligt. Die Zwischen-
holding selbst ist mit 98,771 % an der bis zu diesem Zeitpunkt in Privatbesitz befindlichen L'UNION
de Paris Cia. Argentina de Seguros S.A., Buenos Aires, Argentinien, beteiligt. Die L'UNION de Paris
Cia. Argentina de Seguros S. A. ist mit 90 % ebenfalls an der bis zu diesem Zeitpunkt in Privatbesitz
befindlichen L'Union de Paris Cia. Uruguaya de Seguros S.A. beteiligt.

Mit gleichem Datum hat unsere chilenische Tochtergesellschaft Inversiones HDI Limitada, Santiago,
Chile, 0,769 % der Zwischenholding Protecciones Esenciales S. A. sowie 1,229 % der argentinischen
L'UNION de Paris Cia. Argentina de Seguros S. A. erworben. Sdmtliche vier Gesellschaften sind im
zweiten Quartal 2011 erstkonsolidiert (siehe auch unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Unternehmens-
zusammenschliisse der Berichtsperiode” des Anhangs).

Die TINT hat ihre Anteile an der HDI Seguros S. A, Sao Paulo, Brasilien, im Rahmen von zwei im
ersten Quartal 2011 durchgefiihrten Kapitalerhohungen, an denen die Minderheitsaktionédre
nicht teilgenommen haben, von 99,9977 % auf 99,9979 % erhoht. Im Rahmen einer im Marz 2011
durchgefiihrten Kapitalerhohung bei der HDI STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, erhohte die TINT
ihre Beteiligung an der Gesellschaft von 99,2240 % auf 99,2795 %.

Mit Closing (Erwerbszeitpunkt) vom 27. April 2011 hat die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,
Hannover, 100 % der Anteile an der Nassau Verzekering Maatschappij N. V. (Nassau), Rotterdam,
erworben. Die gekaufte Gesellschaft wurde, nach Abspaltung des Versicherungsbestandes ihrer
deutschen Niederlassung, noch im vierten Quartal 2011 riickwirkend zum 1. Januar 2011 auf unsere
niederldndische Versicherungsunternehmung HDI-Gerling Verzekeringen N. V., Rotterdam, ver-
schmolzen. Weitere Informationen zur Erstkonsolidierung der Nassau finden sich im Anhang unter
dem Kapitel ,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode® Die Nassau ist zudem an der
vov Verwaltungsorganisation fiir Vermogensschadenhaftpflicht-Versicherungen fir Mitglieder von
Organen juristischer Personen GmbH, Kéln, in Hohe von 25 % beteiligt. Aufgrund der Unwesentlich-
keit fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns wird diese Gesellschaft nicht in den
Konzernabschluss at Equity konsolidiert.

Im zweiten Quartal wurde die International Hannover Holding AG mit Sitz in Hannover gegriin-
det. Die Gesellschaft, deren gezeichnetes Kapital 50 TEUR betrdgt, ist eine 100-prozentige Tochter-
gesellschaft der International Insurance Company of Hannover Ltd., Bracknell, Grofdbritannien, die
wiederum zu 100 % der Hannover Riickversicherung AG gehort. Gegenstand des Unternehmens ist
das Halten, Erwerben und Verdufern von Beteiligungen an anderen Unternehmen.

Im Verlauf des zweiten Quartals beteiligte sich die Funis GmbH & Co. KG, eine 100-prozentige
Tochtergesellschaft der Hannover Riickversicherung AG, mit einer Kapitaleinlage von 98 TusD (das
entspricht 49 % des Stammkapitals) an der Glencar Underwriting Managers, Inc. mit Sitz in Chicago,
UsA. Der Geschiftszweck der Gesellschaft wird im Wesentlichen darin bestehen, Spezialgeschift
sowie Schaden- und Unfall-Programmgeschéft zu zeichnen. Im Verlauf des dritten Quartals 2011
wurden Vorzugsaktien in Hohe von rund 2 Mio. UsD erworben.

Die International Hannover Holding AG und die Glencar Underwriting Managers, Inc. werden auf-

grund der Unwesentlichkeit fiir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht in den
Konzernabschluss einbezogen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Die Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando, Usa, eine 100-prozentige Tochter der Hanno-
ver Ruickversicherung AG, hilt seit Griindung der 11 Stanwix LLC, Wilmington, UsA, am 16. Mai 2011
100 % deren Anteile. Gegenstand der 11 Stanwix LLC ist das Halten und Verwalten von Immobilien.

Die Funis GmbH & Co. KG, eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Hannover Riickversi-
cherung AG, hat mit Wirkung zum 18. August 2011 rund 75 % der Anteile an der Integra Insurance
Solutions Ltd., Bradford, erworben. Die Integra vermittelt als Agentur Versicherungsgeschift an die
International Insurance Company of Hannover Ltd., die ebenfalls eine Gesellschaft des Hannover
Ruck-Konzerns ist (siehe auch weitere Informationen zur Erstkonsolidierung im Abschnitt ,Unter-
nehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode®).

Am 25. August 2011 wurde die Talanx Deutschland Bancassurance GmbH durch Ausgliederung von
Beteiligungen an Aktiengesellschaften der Talanx Deutschland AG mit Sitz in Hilden gegriindet; die
Talanx Deutschland AG hilt 100 % der Anteile an der Talanx Deutschland Bancassurance GmbH.
Gegenstand der neuen Gesellschaft ist im Wesentlichen, als Managementholding Beteiligungen

an in- und ausldndischen Versicherungsgesellschaften zu halten und dabei insbesondere durch
koordinierende Beratung eine einheitliche Leitung in den Unternehmen sicherzustellen, an denen
sie mehrheitlich beteiligt ist.

Mit Eintragung im Handelsregister der Stadt Koln am 4. November 2011 wurde die HG-I Alterna-
tive Investments Beteiligungs-GmbH & Co. KG gegriindet. An der Gesellschaft sind die Hannover
Beteiligungsgesellschaft mbH als Komplementdrin und die Talanx Asset Management GmbH als
geschiftsfihrende Kommanditistin, jeweils ohne Kapitaleinlage und Beteiligung am Gesellschafts-
kapital (und Gesellschaftsvermdgen), beteiligt. Griindungskommanditistin ist daneben die HDI-
Gerling Industrie Versicherung AG (HG-I) mit einer ibernommenen Kapitaleinlage von 80 Mio. EUR.
Ein Teilbetrag der Kapitaleinlage der HG-I in Hohe von nominal 21 Mio. EUR wurde als Sacheinlage
an die Gesellschaft geleistet, und zwar durch Einbringung der Beteiligung der HG-1 an der HG-Sach
Altinvest GmbH & Co. KG.

Im Geschiftsjahr 2011 haben die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG jeweils 50 % der Anteile
an der HAPEP I Komplementdr GmbH von der Talanx Asset Management GmbH, die zu 100 % der
Talanx AG gehort, erworben. Bei dieser Transaktion zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer
Beherrschung wurde kein Geschifts- oder Firmenwert aktiviert.

Verkauf

Nach Zustimmung der Kartellbehoérden hat die Talanx Deutschland AG (TD), Hannover, ihre
Anteile an der Clarus AG, Wiesbaden, mit Closing zum 28. Juni 2011 an die Clarus Holding GmbH,
Wiesbaden, vollstandig verduflert (Segment: Privat- und Firmenversicherung Deutschland). Aus
dieser Transaktion stellt sich ein Abgangsverlust von 0,2 Mio. EUR ein. Im Rahmen des Verkaufs
wurde zusdtzlich eine Drohverlustriickstellung, u.a. fiir zugesicherte Sanierungszuschisse, in Hohe
von 13 Mio. EUR gebildet. Im Rahmen dieser Verduf3erungstransaktion erwarb die TD 25,1% der
Geschiftsanteile von 25 TEUR an der Clarus Holding GmbH von der Aragon AG, Wiesbaden. Bei der
Clarus Holding GmbH handelt es sich um ein assoziiertes Unternehmen des Konzerns, das wegen
seiner Unwesentlichkeit fir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht in den
Konzernabschluss at Equity konsolidiert wird.
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Die Hannover Rickversicherung AG hat nach Zustimmung der Aufsichtsbehérden vom 8. Juli 2011
den Verkauf der vier operativen Gesellschaften ihres amerikanischen Teilkonzerns Clarendon
Insurance Group, Inc. (c1GI), Wilmington, und die damit einhergehende Entkonsolidierung zum
12.Juli 2011 vollzogen. Die Anteile an der c1GI in Hohe von 100 % halt die Hannover Riickversicherung
AG mittelbar tiber die Zwischenholding Hannover Finance, Inc., Wilmington, die ebenfalls zu 100 %
in den Konzernabschluss der Hannover Riickversicherung AG einbezogen wird. Hinsichtlich weiterer
Details zur Entkonsolidierung verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Zur Verduflerung
gehaltene langfristige Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen”

Mit notariellem Vertrag vom 5. Mai 2011 haben die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG,
Hannover, sowie die Talanx Deutschland AG, Hannover, simtliche Anteile an der HDI-Gerling
Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover, sowie der HDI-Gerling Rechtsschutz Schadenregulie-
rungs-GmbH, Hannover, an die ROLAND Rechtsschutz-Versicherungs-AG, Koln, verdufiert. Die Trans-
aktion wurde am 1. Oktober 2011 vollzogen. Aus der Verdufierung ergab sich ein Ertrag in Hohe von

4 Mio. EUR, der im tbrigen Ergebnis bilanziert ist (siehe auch unsere Ausfiihrungen im Kapitel ,Zur
Verauflerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen®).

Verschmelzungen/Liquidierungen/Léschungen

Die Gerling Insurance Agency, Inc,, Chicago, und die HDI-Gerling Australia Insurance Company
Pty. Ltd. (HDI-GAUS), Sydney, werden ab dem ersten Quartal 2011 nicht mehr in den Konzern-
abschluss einbezogen — u.a. wegen erfolgter Bestandstibertragung des Versicherungsgeschifts
bei der HDI-GAUS auf die HDI-Gerling Industrie Versicherungs AG (Niederlassung Australien) im
Vorjahr —, da sie aufgrund ihrer Bilanzsumme und ihres Ergebnisses unwesentlich fiir die Beurtei-
lung der Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sind. Aus der Entkonsolidierung der
HDI-GAUS ergab sich ein Ertrag von 4 Mio. EUR.

Mit rechtlicher Wirkung zum 1. Januar 2011 wurde die Proactiv IT Servicegesellschaft mbH,
Miinchen, im April 2011 auf die Proactiv Servicegesellschaft mbH, Hilden, verschmolzen.

Mit rechtlicher Wirkung zum 1. Januar 2011 wurde die HDI-Gerling Leben Vertriebsservice AG, Koln,
Ende September 2011 auf die HDI-Gerling Vertrieb Firmen und Privat AG, Kdln, verschmolzen.

Die PBV Lebensversicherung AG, Hilden, wurde im Oktober 2011 mit rechtlicher Wirkung zum
1.Januar 2011 auf die PB Lebensversicherung AG, Hilden, verschmolzen.

Konsolidierung von Zweckgesellschaften

Hinsichtlich der Konsolidierung von Zweckgesellschaften unterscheidet der Konzern im Folgen-
den die Bereiche Spezialfonds, Kapitalanlagen, Verbriefung von Riickversicherungsrisiken sowie
Retrozessionen und Insurance-Linked-Securities (I1Ls). Diese Zweckgesellschaften sind nach sic-12
,Konsolidierung-Zweckgesellschaften” hinsichtlich ihrer Konsolidierungspflicht zu untersuchen.
In Féllen, in denen die 1FRS keine spezifischen Regelungen enthalten, stiitzen wir uns unter An-
wendung des 1As 8 bei der Analyse auch auf die relevanten us-Gaap-Vorschriften.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Spezialfonds

In den Anwendungsbereich des sic-12 fallen u.a. Sondervermdégen, die im Wesentlichen aufgelegt
werden, um einem eng begrenzten Zweck zu dienen. Insofern hat der Konzern das Vorliegen wirt-
schaftlicher Beherrschung im Sinne des 1As 27.13 i. V.m. sic-12 bei seinen Spezial-Sondervermdégen
zu Uberpriifen. Eine wirtschaftliche Beherrschung ist z. B. dann gegeben, wenn einer Konzerngesell-
schaft die Mehrheit aus Nutzen und Risiken aus den Aktivitdten des Spezialfonds zuzurechnen ist.

In diesem Zusammenhang wurden zum Bilanzstichtag 19 Spezial- und ein Publikumsfonds in den
Konzernabschluss wegen Bestehens eines Beherrschungsverhaltnisses gegeniiber dem Sonderver-
mogen einbezogen. Ein Aktienspezialfonds (PBvL-Aktien) wurde im ersten Quartal 2011 aufgeldst,
ein weiterer Fonds (HG-Lv Corporates) im dritten Quartal 2011.

Kapitalanlagen

Im Rahmen des Kapitalanlagemanagements beteiligt sich unsere Tochtergesellschaft Hannover
Rickversicherung AG seit dem Jahr 1988 an einer Vielzahl von Zweckgesellschaften, im Wesentli-
chen Fonds, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und Fremdkapitalanlagegeschift tatigen.
Im Ergebnis unserer Analyse der Geschiftsbeziehungen mit diesen Gesellschaften kamen wir zu
dem Schluss, dass der Konzern in keiner dieser Transaktionen einen kontrollierenden Einfluss aus-
ubt und daher keiner Konsolidierungsnotwendigkeit unterliegt.

Die Hannover Ruckversicherung AG beteiligt sich im Wesentlichen tiber ihre Gesellschaften
Secquaero ILS Fund Ltd. und Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG durch die
Investition in Katastrophenanleihen an einer Reihe von Zweckgesellschaften zur Verbriefung von
Katastrophenrisiken. Auch bei diesen Transaktionen besteht aufgrund des fehlenden kontrollie-
renden Einflusses seitens der Hannover Rickversicherung AG keine Konsolidierungspflicht der
beteiligten Zweckgesellschaften.

Verbriefung von Riickversicherungsrisiken
Die Verbriefung von Riickversicherungsrisiken wird im Wesentlichen unter Verwendung von Zweck-
gesellschaften strukturiert.
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Mit Wirkung zum 30. Mdrz 2011 wurde zum Zweck der Finanzierung statutarischer Ruckstellungen
(sogenannte Triple-X-Reserven) eines US-amerikanischen Zedenten bei der Hannover Riickversi-
cherung AG eine strukturierte Transaktion abgeschlossen. Die Struktur erforderte den Einbezug
einer Zweckgesellschaft, der Maricopa LLC mit Sitz in Delaware. Die Zweckgesellschaft tragt von dem
Zedenten verbriefte, extreme Sterblichkeitsrisiken oberhalb eines vertraglich definierten Selbstbe-
halts und tbertragt diese Risiken mittels eines fix/variablen Swaps mit zehnjahriger Laufzeit auf
eine Konzerngesellschaft der Hannover Riick-Gruppe. Die maximale Kapazitat der Transaktion
betrdgt umgerechnet 386 Mio. EUR, zum Vertragsabschluss und mit Stand zum Bilanzstichtag
wurden davon umgerechnet 193 Mio. EUR gezeichnet. Die von der Hannover Ruckversicherung AG
garantierten variablen Zahlungen an die Zweckgesellschaft decken deren Leistungsverpflichtungen.
Uber eine Entschadigungsvereinbarung erhélt die Hannover Rickversicherung AG fiir saimtliche
aus dem Swap im Leistungsfall resultierenden Zahlungen eine Riickvergiitung von der Mutterge-
sellschaft des Zedenten. Da die Hannover Riickversicherung AG aus ihrer Geschidftsbeziehung mit
der Zweckgesellschaft weder die Mehrheit der 6konomischen Risiken noch des Nutzens zieht noch
einen kontrollierenden Einfluss ausiibt, besteht keine Konsolidierungspflicht. Nach 1as 39 ist diese
Transaktion als Finanzgarantie zum Zeitwert zu bilanzieren. Wir legen hierbei die Nettomethode
zugrunde, nach der der Barwert der vereinbarten fixen Swap-Pramien mit dem Barwert der Garan-
tieverbindlichkeit saldiert wird. Infolgedessen betrug der Zeitwert bei Erstansatz null. Der Ansatz
des Hochstwerts aus dem fortgefiihrten Zugangswert bzw. dem nach 1as 37 als Riickstellung zu
passivierenden Betrag erfolgt zu dem Zeitpunkt, an dem die Inanspruchnahme als wahrscheinlich
einzustufen ist. Dies war zum Bilanzstichtag nicht der Fall. Die Ruickvergiitungsanspriiche aus der
Entschddigungsvereinbarung sind in diesem Fall getrennt von und bis zur Hohe der Rickstellung zu
aktivieren.

Im Juli 2009 hat die Hannover Ruckversicherung AG eine Katastrophenanleihe (Cat Bond) emittiert,
um Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen durch européische Winterstiirme in den Kapitalmarkt zu
transferieren. Der Cat Bond in Hohe von nominal 150 Mio. EUR hat eine Laufzeit bis 31. Mdrz 2012
und wurde von Eurus II Ltd., einer auf den Cayman Islands ansdssigen Zweckgesellschaft, bei insti-
tutionellen Investoren aus Europa und Nordamerika platziert. Die Hannover Riickversicherung AG
ubt keinen kontrollierenden Einfluss auf die Zweckgesellschaft aus. Unter 1ERs ist diese Transaktion
als Finanzinstrument zu bilanzieren.

Im Rahmen ihrer ,K“-Transaktionen hat sich die Hannover Riickversicherung AG weitere Zeich-
nungskapazitat fur Katastrophenrisiken am Kapitalmarkt beschafft. Bei der ,K“-Zession (vormals
,K6"), die bei nordamerikanischen, européischen und asiatischen Investoren platziert wurde,
handelt es sich um eine quotale Abgabe auf das weltweite Naturkatastrophengeschift sowie Luft-
fahrt- und Transportrisiken. Das Volumen dieser Verbriefung wurde im Berichtsjahr aufgestockt
und betrdgt zum Bilanzstichtag umgerechnet 259 (249) Mio. EUR. Die Transaktion hat zukunftig
eine unbefristete Laufzeit und kann von den Investoren jahrlich gekiindigt werden. Fir diese Trans-
aktion wird Kaith Re Ltd., eine auf Bermuda ansdssige Zweckgesellschaft, genutzt.

Dartiber hinaus nutzt die Hannover Riickversicherung AG die Zweckgesellschaft Kaith Re Ltd. ftr

diverse Retrozessionen ihrer traditionellen Deckungen an institutionelle Investoren. Gemaf3 sic-12
wird Kaith Re Ltd. in den Konzernabschluss einbezogen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Retrozessionen und Insurance-Linked Securities (ILS)

Seit dem Jahr 2010 zeichnet die Hannover Riickversicherung AG im Rahmen ihrer erweiterten
Insurance-Linked Securities(iLs)-Aktivitdten sogenannte besicherte Frontingvertrage, bei denen von
Zedenten iibernommene Risiken unter Nutzung von Zweckgesellschaften an konzernfremde insti-
tutionelle Investoren abgegeben werden. Die Zielsetzung dieser Transaktion ist der direkte Transfer
von Kundengeschift. Bei diesen Strukturen besteht aufgrund des fehlenden kontrollierenden Ein-
flusses Uber die jeweils involvierten Zweckgesellschaften seitens der Hannover Riickversicherung AG
keine Konsolidierungspflicht.

Eine der wesentlichen Transaktionen, ,FacPool Re‘, mit der die Hannover Riickversicherung AG

von September 2009 bis Januar 2011 ein Portfolio fakultativer Riickversicherungsrisiken in den
Kapitalmarkt transferiert hat, befindet sich zum Bilanzstichtag in der Abwicklung. An den Ruickver-
sicherungsabgaben innerhalb von ,FacPool Re” waren eine Reihe von Zweckgesellschaften beteiligt,
an denen die Hannover Rickversicherung AG keine Anteile gehalten und aus deren Tatigkeiten sie
uber keine ihrer Geschidftsbeziehungen eine Mehrheit des 6konomischen Nutzens bzw. der Risiken
gezogen hat.

Im Zusammenhang mit dem Verkauf der operativen Gesellschaften des Teilkonzerns Clarendon
Insurance Group, Inc. (C1GI), Wilmington, an die Enstar Group Ltd., Hamilton, Bermuda, wurde ein
Teilportfolio der ciGI an eine Zweckgesellschaft retrozediert. Der Retrozessionsvertrag wurde ge-
meinsam mit der gesamten Verduflerungstransaktion zum Zeitpunkt der Zustimmung der US ame-
rikanischen Aufsichtsbehérden wirksam (,Closing Condition). Die Zustimmung ist am 8. Juli 2011
erfolgt, die Transaktion begann mit Vollzug der Verdufierung bei gleichzeitiger Entkonsolidierung
der operativen Gesellschaften. Da die Hannover Riickversicherung AG nicht der Hauptnutzniefer
der Zweckgesellschaft ist und weder mittelbare noch unmittelbare Kontrolle tiber diese austibt,
besteht keine Konsolidierungspflicht fiir diese Zweckgesellschaft.

Assoziierte Unternehmen bewertet nach der Equity-Methode

Assoziierte Unternehmen, sind solche, auf die der Konzern maf3geblichen Einfluss, jedoch keine
Kontrolle ausiibt. Im Berichtsjahr waren 13 (zwolf) nach der Equity-Methode gemaf 1as 28 , Anteile
an assoziierten Unternehmen” zu bewerten. Weitere neun (sechs) assoziierte Unternehmen werden
wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage nicht at Equity bilanziert (wir verweisen hier auf unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden® auf Seite 136 ff.).

Die HDI-Direktversicherung AG, Hannover, hat sich im Rahmen eines Konsortiums durch Zeich-
nung einer Kapitalerhéhung am 1. Juli 2011 und den Abschluss eines Aktienkauf- und Uber-
tragungsvertrages am 15. Juli 2011 an der Aspect Online AG, Augsburg, mit 21,1% beteiligt. Die Aspect
Online AG ist die Betreiberin des Online-Vergleichsportals ,Transparo fuir Versicherungs-, Energie-
und Finanzdienstleistungen aller Art. Im dritten Quartal 2011 haben wir diese Beteiligung wegen

des bestehenden mafigeblichen Einflusses erstmals als assoziiertes Unternehmen in den Konzern-
abschluss at Equity einbezogen (siehe auch unsere Informationen zu dem relevanten Bilanzposten
im Konzernanhang).
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Die zum Teilkonzern Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika,
gehorende Aviation Insurance Company Limited, Johannesburg, Stidafrika, wurde im Oktober 2011
liquidiert.

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG hat im Rahmen einer Kapitalerhdhung 25% der Anteile
an der Petro Vietnam Insurance Holdings, Hanoi, Vietnam (kurz pvi), erworben. Der Kaufpreis be-
trug umgerechnet 65 Mio. EUR. Das Closing dieser Transaktion fand am 20. Oktober 2011 statt. Wir
beziehen diese Gesellschaft wegen des maf3geblichen Einflusses erstmals im vierten Quartal 2011 als
at Equity bewertetes assoziiertes Unternehmen in den Konzernabschluss ein (zu weiteren Ausfiih-
rungen siehe unsere Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva: Angabe 5 ,Anteile an assoziierten
Unternehmen®).

Zum Bilanzstichtag wurden damit vier inlindische und neun auslandische assoziierte Unterneh-
men at Equity konsolidiert.

Gemeinschaftsunternehmen — quotal konsolidiert

Unverdndert gegeniiber dem Jahresabschluss 2010 wird die Credit Life International Services
GmbH, Neuss, (Konzernanteil: 50 %) als einziges Gemeinschaftsunternehmen im Sinne des 1As 31
,Anteile an Gemeinschaftsunternehmen® quotal in den Konzernabschluss einbezogen. Die kurz-
und langfristigen Vermogenswerte bzw. Schulden in Bezug auf unseren Anteil an dieser Gesellschaft
betragen jeweils 1 Mio. EUR zum Stichtag. Die dem Konzern zuzurechnenden Ertrage und Aufwen-
dungen belaufen sich auf je 3 Mio. EUR. Eventualverbindlichkeiten sowie sonstige Kapitalverpflich-
tungen bestehen nicht.

Die neue leben Holding AG hat mit Geschiftsanteilskaufvertrag vom 24. November 2011 einen
Geschiftsanteil von 50 % an der nl-PS Betriebliche Vorsorge GmbH, Erlangen, von der PS-Pensions
Solutions GmbH erworben (Stammbkapital 50 TEUR). Gegenstand der nl-PS ist es, im Auftrag fir
die im Geschiftsgebiet der Tochtergesellschaften der neuen leben Holding Aktiengesellschaft an-
sdssigen Vertriebspartner Produkte der betrieblichen Altersvorsorge zu kommunizieren und deren
Abschluss zu vermitteln. Die Gemeinschaftsunternehmung ist zum Erwerbszeitpunkt aus Sicht des
Konzerns von untergeordneter Bedeutung fiir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage und wird
daher unter den , Anteilen an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen” ausgewiesen. Die Ge-
sellschaft hat im Dezember 2011 ihren Geschéftsbetrieb aufgenommen. Ein Jahresabschluss lag zum
Zeitpunkt des Aufstellung des Konzernabschlusses noch nicht vor, insoweit konnten die Angaben
hinsichtlich der anteiligen Vermdgenswerte und Schulden bzw. zu den konzernanteiligen Ertragen
und Aufwendungen nicht erfolgen.
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Unternehmenszusammenschlisse

Unternehmenszusammenschliisse in der Berichtsperiode

Segment: Privat- und Firmenversicherung International

Am 1. April 2011 (Erwerbszeitpunkt) hat die Talanx International AG (TINT), Hannover, 100 % der
Saint Honoré Iberia SL, Madrid, Spanien, zu einem Kaufpreis von 34,6 Mio. UsD erworben. Beziiglich
der detaillierten Beteiligungsverhiltnisse verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel , Kon-
solidierung” im Unterabschnitt ,Erwerbe und Neugriindungen".

Mit gleichem Datum hat unsere chilenische Tochtergesellschaft Inversiones HDI Limitada, Santiago,
Chile, 0,769 % der Zwischenholding Protecciones Esencial S. A. zu einem Kaufpreis von 152 TUSD
sowie 1,229 % der argentinischen L'UNION de Paris Cia. Argentina de Seguros S.A. zu einem Kauf-
preis von 248 TUSD erworben. Insgesamt haben die beteiligten Talanx-Gesellschaften umgerechnet
25 Mio. EUR fur die vier Gesellschaften gezahlt, und somit verfiigt die TINT bei allen Gesellschaften
uber 100 % der Stimmrechte.

Die Gesellschaft in Argentinien betreibt schwerpunktmafiig das Kraftfahrt- und Lebensversiche-
rungsgeschaft (neben Transport, Feuer und Unfall); in Uruguay wird das Versicherungsgeschaft mit
Schwerpunkt Transport und Kraftfahrt (neben Feuer und Unfall) betrieben. Beide Unternehmen ar-
beiten mit unabhdngigen Maklern zusammen. Mit diesen Akquisitionen soll die weitere Internatio-
nalisierung im Segment Privat- und Firmenversicherung International vorangetrieben werden. Der
Konzern verstdrkt zudem seine Prdsenz in Lateinamerika und kann so die Chancen in den dortigen
Mirkten nutzen.

Aus dieser Transaktion ergab sich ein Geschifts- oder Firmenwert in Héhe von 5 Mio. EUR, der sich
u.a. aus der regionalen Erweiterung in Lateinamerika herleitet. Der Geschéfts- oder Firmenwert ist
steuerlich nicht abzugsfahig.

Die zum Erwerbszeitpunkt fir jede Hauptgruppe von erworbenen Vermégenswerten und tiber-
nommenen Schulden erfassten Betrdge nach 1ERs stellen wir wie folgt dar, wobei wir die Angaben
zuldssigerweise nach IFRS 3 B 65 zusammengefasst haben: Wir haben Vermoégenswerte in Form von
Kapitalanlagen (31 Mio. EUR), Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft (15 Mio. EUR), Anteilen
der Ruickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen (13 Mio. EUR), Zahlungs-
mitteln (1 Mio. EUR), Aktiver Steuerabgrenzung (1 Mio. EUR) und Sonstigen Vermogenswerten

(7 Mio. EUR) sowie Schulden in Form von Versicherungstechnischen Riickstellungen (34 Mio. EUR),
anderen Ruckstellungen (3 Mio. EUR), iibrigen Verbindlichkeiten (8 Mio. EUR) und Passiver Steuer-
abgrenzung (3 Mio. EUR) iibernommen. In den Vermogenswerten sind immaterielle und materielle
Vermogenswerte von 7 Mio. EUR enthalten. Das Eigenkapital nach 1FRs betrug zum Zeitpunkt des
Erwerbs 20 Mio. EUR.

Der Betrag der ausgewiesenen Forderungen entspricht dem beizulegenden Zeitwert. Weitere Zah-
lungsausfille werden nicht erwartet. Dartiber hinaus wurden Eventualverbindlichkeiten in einem
unwesentlichen Umfang (0,4 Mio. EUR) identifiziert; bedingte Leistungen, Vermogenswerte fiir Ent-
schadigungen und separate Transaktionen im Sinne von IFRs 3 wurden nicht bilanziert. Die gebuchte
Bruttoprdmie betrdgt zum 31. Dezember 2011 42 Mio. EUR. Sofern die Gesellschaften zum 1. Januar
2011 einbezogen gewesen wiren, wiirde sich die gebuchte Bruttopramie auf 55 Mio. EUR belaufen. Das
Ergebnis der Gesellschaften vor Steuern und Zinsen auf Hybridkapital stellte sich zum 31. Dezember
2011 mit 4 Mio. EUR ein. Sofern der Erwerb zum 1. Januar 2011 stattgefunden hétte, wiirde es sich auf

5 Mio. EUR belaufen haben.
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Segmente: Industrieversicherung bzw. Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Am 27. April 2011 (Erwerbszeitpunkt) hat die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG (HG-1), Hanno-
ver, 100 % der Anteile an dem niederldndischen Sachversicherer Nassau Verzekering Maatschappij
N.V. (Nassau), Rotterdam, zu einem Kaufpreis von 198 Mio. EUR erworben (Segment Industriever-
sicherung). Bei dem durch unsere Tochtergesellschaft ibernommenen Versicherer handelt es sich
um einen etablierten Nischenversicherer, der sich in den Niederlanden und dartber hinaus auf
Spezialsparten wie Berufshaftpflicht, D&0 und Krisenmanagement spezialisiert hat. Endkunden
sind mittelstandische Unternehmen. Die Nassau hat Niederlassungen in Deutschland, Frankreich
und Danemark. Die erworbene Gesellschaft wurde im vierten Quartal rickwirkend zum 1. Januar
2011 auf den niederldndischen Versicherer HDI Verzekeringen N.V. (HDI/NL) verschmolzen, der eine
100-prozentige Tochtergesellschaft der HG-I ist. Der deutsche Versicherungsbestand — vorwiegend
Vermogenschadenhaftpflicht — wurde im dritten Quartal auf die HDI-Gerling Firmen und Privat
Versicherung AG (HG-FP), Hannover, tibertragen.

Die erstmalige Bilanzierung im zweiten Quartal 2011 wurde auf Basis einer vorlaufigen Kaufpreis-
allokation vorgenommen, da insbesondere die Bewertung von immateriellen Vermogenswerten und
Steuerpositionen noch nicht abgeschlossen war. Der im Rahmen dieser Transaktion vorldufig erfass-
te Geschifts- oder Firmenwert belief sich auf 121 Mio. EUR. Hiervon wurde, aufgrund der geplanten
Bestandsiuibertragung auf die HG-Fp und den Anforderungen des Management-Approachs folgend,
dem Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland ein Betrag in Hohe von 13 Mio. EUR

im Rahmen der Erstkonsolidierung zugeordnet. Mit dem Erwerb der Nassau soll vor allem die
weitere Internationalisierung im Segment Industrieversicherung vorangetrieben werden. Dartiber
hinaus leitet sich der Geschifts- oder Firmenwert aus den erwarteten Synergieeffekten durch die
Zusammenfiihrung von Geschiftsprozessen bei unseren niederlandischen Gesellschaften ab. Der
Geschifts- oder Firmenwert ist steuerlich nicht abzugsfahig.

Die zum Erwerbszeitpunkt fiir jede Hauptgruppe der erworbenen Vermogenswerte und tiber-
nommenen Schulden erfassten Betrdge stellten sich auf vorldufiger Basis wie folgt dar: Wir haben
Vermogenswerte in Form von Kapitalanlagen (75 Mio. EUR), Forderungen aus dem Versicherungsge-
schaft (38 Mio. EUR), Anteilen der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
(42 Mio. EUR), Zahlungsmitteln (77 Mio. EUR) und Sonstigen Vermogenswerten (9 Mio. EUR) sowie
Schulden in Form von versicherungstechnischen Ruckstellungen (143 Mio. EUR), anderen Ruick-
stellungen (6 Mio. EUR), Uibrigen Verbindlichkeiten (13 Mio. EUR) und Passiver Steuerabgrenzung

(2 Mio. EUR) ibernommen. In den ibernommenen Vermogenswerten sind materielle Vermogens-
werte von 6 Mio. EUR enthalten. Das Eigenkapital nach 1¥Rs betrug zum Zeitpunkt des Erwerbs

77 Mio. EUR.

Die erworbenen Forderungen bestehen im Wesentlichen aus Forderungen aus dem selbst abge-
schlossenen Versicherungsgeschéft und entfallen mit 34 Mio. EUR auf Forderungen gegen Versi-
cherungsvermittler und mit 4 Mio. EUR auf Forderungen aus dem in Riickdeckung ibernommenen
Geschift. Der Betrag der ausgewiesenen Forderungen entspricht dem beizulegenden Zeitwert;
weitere Zahlungsausfdlle werden nicht erwartet.
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Nach Fertigstellung der Kaufpreisallokation im dritten Quartal haben wir die vorlaufigen Werte auf
den Erwerbstag erfolgsneutral gegen den Geschifts- oder Firmenwert angepasst. Die Berichtigun-
gen betreffen im Wesentlichen den Ansatz von immateriellen Werten in Héhe von 23 Mio. EUR, die
Erhéhung der passiven latenten Steuern um 6 Mio. EUR sowie die Erhéhung des Eigenkapitals um
17 Mio. EUR. Der Geschifts- oder Firmenwert vermindert sich demzufolge insgesamt um 17 Mio. EUR
und entféllt mit 11 Mio. EUR auf das Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland und mit
93 Mio. EUR auf das Segment Industrieversicherung. Die immateriellen Vermogenswerte setzen sich
aus Sonstigen immateriellen Vermogenswerten (16 Mio. EUR) sowie versicherungsbezogenen imma-
teriellen Vermogenswerten (PVEP) von 7 Mio. EUR. zusammen. Das Eigenkapital nach IFRs betragt
nach den Anpassungen 94 Mio. EUR.

Es wurden keine Eventualverbindlichkeiten, bedingten Leistungen, Vermoégenswerte fiir Entschadi-
gungen und separaten Transaktionen im Sinne von IERS 3 bilanziert. Die gebuchte Bruttopramie be-
trug zum 30. September 2011 (vor Verschmelzung auf die HDI/NL) 27 Mio. EUR. Sofern die Gesellschaft
zum 1. Januar 2011 einbezogen gewesen wdre, wiirde sich die gebuchte Bruttopramie auf 98 Mio. EUR
belaufen. Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen auf Hybridkapital der Gesellschaft stellte sich zum
30. September 2011 mit —0,4 Mio. EUR ein. Sofern der Erwerb zum 1. Januar 2011 stattgefunden hitte,
wiurde es sich auf 4 Mio. EUR belaufen haben.

Segment: Schaden-Riickversicherung

Die Funis GmbH & Co. KG, eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Hannover Riickversiche-
rung AG, hat mit Wirkung zum 18. August 2011 rund 75 % der Anteile an der Integra Insurance
Solutions Ltd. zu einem Kaufpreis von 7,5 Mio. GBP erworben. Anschaffungsnebenkosten in Hohe
von 0,1 Mio. EUR wurden ergebniswirksam als Sonstige Aufwendungen erfasst. Die Integra ver-
mittelt als Agentur Versicherungsgeschift an die International Insurance Company of Hannover
Ltd., die ebenfalls eine Gesellschaft des Hannover Riick-Konzerns ist. Dartiber hinaus wurde eine
bedingte Kaufpreiszahlung in Hohe von maximal 11,3 Mio. GBP vereinbart, die im Wesentlichen vom
Volumen und von der Profitabilitdt des von der Integra bis 2014 akquirierten Geschafts abhéngig ist.
Auf Basis des wahrscheinlichen Geschéftsverlaufs betragt der beizulegende Zeitwert der bedingten
Kaufpreiszahlungen zum Erwerbszeitpunkt rund 5,1 Mio. GBP und erhoht somit den im Rahmen der
Erstkonsolidierung entstehenden Unterschiedsbetrag.

Das Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt der Integra betrug 0,1 Mio. GBP. Das Vermogen der Gesell-
schaft setzt sich tiberwiegend aus Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten zusammen.

Im Rahmen der Kaufpreisallokation ergaben sich weder aus der Bewertung des ibernommenen
Vermogens Effekte, noch konnten bislang nicht bilanzierte immaterielle Vermogenswerte bzw.
Verbindlichkeiten identifiziert werden. Daher wurde der im Rahmen der Erstkonsolidierung ent-
stehende Unterschiedsbetrag in Hohe von 12,6 Mio. GBP zundchst vollstandig als Geschifts- oder
Firmenwert ausgewiesen. Die Integra erwirtschaftete im Zeitraum der Konzernzugehdorigkeit ein
positives Ergebnis nach Steuern von 0,3 Mio. GBP. Im vierten Quartal haben wir die Konsolidierung
in Bezug auf indirekte Minderheiten finalisiert. Gemaf der multiplikativen Methode wird die Kapital-
konsolidierung aus Sicht des Mutterunternehmens durchgefiihrt. Die Minderheitenanteile an den
Anschaffungskosten der Beteiligung und an dem Eigenkapital werden somit erfolgsneutral mit dem
Ausgleichsposten , Anteile nicht beherrschender Gesellschafter” im Eigenkapital aufgerechnet; inso-
fern wird nur der auf den Konzern entfallende Geschifts- oder Firmenwert aktiviert. Der entspre-
chend angepasste Geschifts- oder Firmenwert betrdgt zum Bilanzstichtag somit 6,3 Mio. GBP.
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Unternehmenszusammenschliisse nach der Berichtsperiode

Mit Vertrag vom 24. Juni 2011 haben Talanx International AG und HDI Seguros Mexiko (beide
Segment Privat- und Firmenversicherung International) 100 % des mexikanischen Versicherers
Metropolitana Compania de Seguros, Mexiko-Stadt, Mexiko, zum Kaufpreis von 100 Mio. USD er-
worben. Der Erwerb der Gesellschaft wurde zum 1. Januar 2012 vollzogen (= Closing). Die mexika-
nische Gesellschaft betreibt im Wesentlichen das Kraftfahrzeuggeschift. Dartiber hinaus werden
Lebens- und Sachgeschift betrieben. Das Pramienvolumen belief sich 2011 auf 75 Mio. EUR. Der
Vertrieb ist auf Mexiko-Stadt und das Zentrum des Landes ausgerichtet.

Mit dieser Ubernahme soll die weitere Internationalisierung im Segment Privat- und Firmenver-
sicherung International vorangetrieben werden. Der Konzern verstarkt mit der Ubernahme seine
Prdsenz in Lateinamerika und kann so die Chancen in den dortigen Markten nutzen.

Die nach 1¥Rs 3 B 64(f)—(n), (q) in Verbindung mit 1FRS 3 B 66 vorzunehmenden Angaben konnen
aufgrund der zeitlichen Néhe des Erwerbszeitpunkts zum Abschlussstichtag sowie aufgrund noch
nicht vorliegender Eroffnungsbilanz nicht gemacht werden.

Ubernahmeangebote der Berichtsperiode

Bereits mit Presseerklarung vom 14. Dezember 2011 hat die Talanx International AG (Segment Privat-
und Firmenversicherung International) dartiber informiert, dass sie gemeinsam mit unserem
strategischen japanischen Partner Meiji Yasuda Life Insurance Company sowie der polnischen Getin
Holding Group eine langfristige strategische Bancassurance-Kooperation in Polen startet. Hierzu
werden Talanx International AG sowie Meiji Yasuda Life Insurance Company zusammen von der
Getin Holding Group die Versicherungsgesellschaften TU Europa Life (Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie Europa S.A.) und TU Europa Non-Life (Towarzystwo Ubezpieczen Europa S.A.) (Europa Group)
ubernehmen. Die Talanx International AG tibernimmt hierbei eine Mehrheitsbeteiligung von 50 %
plus eine Aktie zu einem Preis von umgerechnet 200 Mio. EUR. Allen Aktiondren der an der War-
schauer Borse offentlich gehandelten Europa Group wird zudem ein 6ffentliches Zeichnungsange-
bot (,Public Tender Offer”) unterbreitet. Nach Abschluss der Transaktion werden die Getin Holding
Group und Meiji Yasuda jeweils eine wesentliche Minderheitsbeteiligung halten. Da das Closing fuir
das zweite Quartal 2012 — und somit nach Genehmigung des Konzernabschlusses zur Veroffent-
lichung — erfolgt, sind Angaben nach 1¥rs 3 unterblieben.
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Zur VeraulRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
und VeraufRerungsgruppen

Entwicklung der im letzten Konzernabschluss ausgewiesenen Werte

Die Hannover Riickversicherung AG hat am 21. Dezember 2010 Einigung tber den Verkauf der
operativen Gesellschaften ihres amerikanischen Teilkonzerns Clarendon Insurance Group, Inc.
(c1G1), Wilmington, an die Enstar Group Ltd., Hamilton, Bermuda, erzielt, eine auf die Abwicklung von
Versicherungsgeschift spezialisierte Gesellschaft. Die zustdndigen Aufsichtsbehoérden erteilten ihre
Zustimmung zu der Transaktion am 8. Juli 2011. Somit konnten der Vollzug der Transaktion und

die Entkonsolidierung der c1G1 zum 12. Juli 2011 erfolgen. Die Anteile an der c1GI in Héhe von 100 %
hielt die Hannover Riickversicherung AG mittelbar tiber die Zwischenholding Hannover Finance,
Inc., Wilmington, die ebenfalls zu 100 % in den Konzernabschluss einbezogen wird. Der vereinbarte
Kaufpreis betrug 219 Mio. USD.

Die Tochtergesellschaften der ciG1 stellten gemaf3 IFRs 5 ,Zur Verdufierung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und aufgegebene Geschiftsbereiche eine Verduflerungsgruppe dar, die zum nied-
rigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten zu bewerten
war. Die Bewertung der Verduf3erungsgruppe fithrte im Berichtszeitraum zu einem Ertrag in Héhe
von 8 Mio. EUR. Der Ertrag wurde im Gibrigen Ergebnis ausgewiesen.

Die sich aus der Wahrungsumrechnung der zur Verduf3erungsgruppe zugehdorigen Vermogenswerte
und Schulden ergebenden kumulierten, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile in Hohe von
—23 (31. Dezember 2010: —29) Mio. EUR wurden erst im Rahmen der Entkonsolidierung realisiert.
Zum Zeitpunkt der Entkonsolidierung wurden Ergebnisse aus der Bewertung von finanziellen Ver-
mogenswerten der Kategorie ,Jederzeit verduflerbare Finanzinstrumente“ in Hohe von 5 (31. Dezem-
ber 2010: 3) Mio. EUR realisiert. Der Ausweis erfolgte im tibrigen Ergebnis.

In der folgenden Tabelle werden die Vermogenswerte und Schulden der Verduflerungsgruppe, die
im Einklang mit IFRS 5 jeweils getrennt von den fortgefiihrten Geschiftsbereichen ausgewiesen
wurden, dargestellt und in ihre wesentlichen Komponenten untergliedert.

12.07.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
Aktiva
Kapitalanlagen 578 643
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 15 27
Anteile der Riickversicherer an der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 783 831
Abrechnungsforderungen 4 17
Sonstige Vermogenswerte 16 11
Zur VerauRerung bestimmte Vermdgenswerte 1.396 1.529
Passiva
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 1.206 1.310
Depotverbindlichkeiten 18 27
Abrechnungsverbindlichkeiten 11 17
Andere Verbindlichkeiten 21 27
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduRerung
bestimmten Vermégenswerten 1.256 1.381
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Im Berichtsjahr umgegliederte langfristige Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen, die
bereits verduflert wurden

Innerhalb der ersten drei Quartale des Berichtszeitraums haben HDI-Gerling Lebensversiche-

rung AG (Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland) sowie HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG (Segment Industrieversicherung) Liegenschaften mit einem Gesamtbuchwert von
61 Mio. EUR bzw. 2 Mio. EUR zum Kaufpreis von 73 Mio. EUR bzw. 2 Mio. EUR als ,zur Verdufierung
gehalten” klassifiziert. Es stellte sich im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland ein
Verdufierungsgewinn von 12 Mio. EUR ein.

Die mit Vertrag vom 29. Mdrz 2011 von der Talanx Deutschland AG, Hannover, verdufierte Clarus AG,
Wiesbaden, die wir im ersten Quartal 2011 als Verdufierungsgruppe bewertet und ausgewiesen
haben, wurde im zweiten Quartal 2011 entkonsolidiert. Weitere Informationen sind im Kapitel ,Kon-
solidierung” erldutert.

Mit notariellem Vertrag vom 5. Mai 2011 haben die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG
(HG-FP), Hannover, sowie die Talanx Deutschland AG (TD), Hannover, samtliche Anteile an der
HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG (HG-Rs), Hannover, sowie der HDI-Gerling Rechtsschutz
Schadenregulierungs-GmbH (HG-RsG), Hannover, zum Kaufpreis von 37 Mio. EUR bzw. 100 TEUR an
die ROLAND Rechtsschutz-Versicherungs-AG, Koln, verdufiert. Die Anteile an der HG-RS werden von
der HG-FP, die Anteile der HG-RSG von der TD gehalten. Die beiden verdufierten Gesellschaften sind
dem Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland zugeordnet. Der Vollzug der Transakti-
on fand am 1. Oktober 2011 statt; die Gesellschaften wurden im vierten Quartal entkonsolidiert. Bei-
de Gesellschaften stellten zum 30. September 2011 gemafd 1ERS 5 jeweils eine Verduflerungsgruppe
dar, die zum niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abzuiglich Verduf3erungs-
kosten zu bewerten war. Im Rahmen der Bewertung der HG-RSG resultiert im Berichtsjahr durch die
Bildung einer Riickstellung ein Bewertungsaufwand in Héhe von 0,3 Mio. EUR. Die entsprechenden
Aufwendungen wurden im tibrigen Ergebnis ausgewiesen. Die Vermogenswerte und Schulden
beliefen sich auf jeweils 1 Mio. EUR. Die Vermogenswerte der HG-RsS beliefen sich zum 30. Septem-
ber 2011 auf 138 Mio. EUR und entfielen mit 121 Mio. EUR auf Kapitalanlagen, mit 2 Mio. EUR auf
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft, mit 3 Mio. EUR auf abgegrenzte Abschlusskosten
sowie mit 12 Mio. EUR auf Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand.
Diesen Vermogenswerten standen Verbindlichkeiten von insgesamt 119 Mio. EUR entgegen, die mit
112 Mio. EUR auf Versicherungstechnische Rickstellungen, mit 5 Mio. EUR auf Sonstige Riickstellun-
gen sowie mit 2 Mio. EUR auf tibrige Verbindlichkeiten entfielen. Die bis zum 30. September 2011
aufgelaufenen direkt im Eigenkapital erfassten Gewinne der Verdauflerungsgruppe (HG-RS) betrugen
1 Mio. EUR. Bei der HG-RSG wurden keine Betrdge erfasst.

Zum Bilanzstichtag auszuweisende langfristige Vermogenswerte und Verdufierungsgruppen
Mit Vertrag vom 29. Dezember 2011 hat die HDI-Gerling Vertrieb Firmen und Privat AG, Hannover,
100 % der Anteile an ihrem Tochterunternehmen PARTNER OFFICE AG, Koln, (beide Segment
Privat- und Firmenversicherung Deutschland) (PO) zum Kaufpreis von 1 EUR an die Kapitalwerk
Beteiligungsgesellschaft mbH, Bonn, verdufiert. Die Transaktion steht u.a. unter dem Zustimmungs-
vorbehalt der Aufsichtsbehdrde. Wir erwarten den Vollzug im ersten Quartal 2012.

Dartiber hinaus beabsichtigen wir die Verdufierung unseres 100-prozentigen Tochterunternehmens
ASPECTA Assurance International AG, Vaduz, Liechtenstein (A-Lie; Segment Privat- und Firmenver-
sicherung International), die bereits Anfang 2011 das Neugeschift eingestellt hat. Samtliche Anteile
werden von Talanx International AG, Hannover, gehalten. Diese Transaktion dient der Fokussierung
gemaf der strategischen Unternehmensausrichtung der Talanx International AG. Wir streben den
Abschluss der Transaktion im ersten Halbjahr 2012 an.
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Sowohl die PO als auch die A-Lie stellen gemaf3 1£Rs 5 jeweils eine Verdufierungsgruppe dar, die zum
niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziiglich Verdufierungskosten zu
bewerten ist. Aus der Bewertung der PO ergab sich demzufolge ein Aufwand in Hohe von 4 Mio. EUR,
der im Ubrigen Ergebnis ausgewiesen wurde.

Im Einklang mit IFRS 5 werden die Vermdgenswerte und Schulden der Verduf3erungsgruppen in
einer Bilanzposition getrennt von den fortgefiihrten Geschiftsbereichen ausgewiesen. Geschifts-
vorfille zwischen der Verdufierungsgruppe und den fortgefiihrten Geschéftsbereichen des
Konzerns werden in Ubereinstimmung mit 1as 27 weiterhin vollstandig eliminiert.

Die Vermogenswerte der PO belaufen sich zum 31. Dezember 2011 auf 8 Mio. EUR und entfallen
mit 7 Mio. EUR auf Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand sowie mit
1 Mio. EUR auf Sonstige Vermogenswerte. Diesen Vermogenswerten stehen Verbindlichkeiten von
insgesamt 8 Mio. EUR entgegen, die insgesamt auf Sonstige Ruickstellungen entfallen.

Die Vermogenswerte und Schulden der Verdufierungsgruppe A-Lie hinsichtlich ihrer wesentlichen
Komponenten stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011
In Mio. EUR
Aktiva
Kapitalanlagen 1
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 261
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 24
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 3
Abgegrenzte Abschlusskosten 99
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 46
Aktive Steuerabgrenzung 1
Sonstige Vermogenswerte 5
Zur VerauRerung bestimmte Vermogenswerte 440
Passiva
Versicherungstechnische Riickstellungen 81
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von Versicherungsnehmern getragen wird 261
Sonstige Riickstellungen 4
Depotverbindlichkeiten 16
Ubrige Verbindlichkeiten 24
Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerduRerung
bestimmten Vermégenswerten 386

Die kumulierten, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile belaufen sich zum Stichtag auf
—1 Mio. EUR.
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Dartber hinaus beabsichtigen PB Pensionskasse AG, Koln, (Segment Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland) sowie HDI Seguros S.A. de C.V, Ledn, Mexiko, (Segment Privat- und Firmenversi-
cherung International) die Veraulerung von Lebensversicherungsportfolios. Im Rahmen der Trans-
aktionen werden neben den versicherungstechnischen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten
Kapitalanlagen zur Bedeckung der Verpflichtungen an den Erwerber verduflert. Die Versicherungs-
technischen Ruckstellungen bei der PB Pensionskasse AG betragen 86 Mio. EUR sowie 3 Mio. EUR an
Versicherungstechnischen Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlage-
risiko von Versicherungsnehmern getragen wird, und 2 Mio. EUR Passive Steuerabgrenzung, denen
Vermogenswerte von 96 Mio. EUR gegentiiberstehen. Diese betreffen mit 6 Mio. EUR immaterielle
Vermogenswerte, mit 85 Mio. EUR Kapitalanlagen, mit 3 Mio. EUR Kapitalanlagen fiir Rechnung und
Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen sowie Sonstige Vermdgenswerte in Héhe von
2 Mio. EUR.

HDI Seguros S. A. de C. V. weist Versicherungstechnische Riickstellungen in Héhe von 6 Mio. EUR
sowie Kapitalanlagen in Hohe von 5 Mio. EUR und immaterielle Vermogenswerte von 1 Mio. EUR
aus. Zum Bilanzstichtag betragen die direkt im Eigenkapital erfassten kumulierten Ertrage und Auf-
wendungen fiir beide Gesellschaften insgesamt 1 Mio. EUR.

Beide Transaktionen dienen der Fokussierung gemafs der beabsichtigten Unternehmensausrich-
tung und fithren — insbesondere bei unserer mexikanischen Gesellschaft — zu Kostenoptimierung
im Bereich der IT sowie der Personalaufwendungen. Wir erwarten den Abschluss beider Bestands-
ubertragungen im ersten Quartal 2012.

Ferner beabsichtigen HDI-Gerling Industrie Versicherung AG (Segment Industrieversicherung),
HDI-Gerling Lebensversicherung AG, neue leben Lebensversicherung AG (beide Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland) sowie E+S Riickversicherung AG (Segment Schaden-Ruickversi-
cherung) Immobilienbestande mit Buchwerten von insgesamt 15 Mio. EUR zu veraufern, und haben
diese als ,zur Verdufierung gehalten” klassifiziert. Die Verauferungspreise der verschiedenen Objek-
te stehen noch nicht genau fest. Ursdchlich fir die Verkaufsabsichten sind neben einer schlechteren
Mietsituation die hohen Verwaltungsaufwendungen. Wir erwarten die wirtschaftlichen Ubergange
noch im ersten Quartal 2012.
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Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen
und Finanzinstrumenten

Die im Folgenden aufgefiihrten Angaben ergdnzen die Risikoberichterstattung im Lagebericht und
berticksichtigen die Anforderungen von § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB, DRS 5 i. V.m. 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 39.9 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.

Grundsétzlich haben wir die folgenden Klassen von Finanzinstrumenten gebildet:

Klassen von Finanzinstrumenten Bewertungsgrundlage

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft Nominalwert

Anteile der Riickversicherer an den GemaR den vertraglichen Bedingungen

versicherungstechnischen Riickstellungen der zugrunde liegenden versicherungs-
technischen Riickstellungen

Depotforderungen Nominalwert

Depotverbindlichkeiten Nominalwert

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen Zeitwert, fortgefiihrte
Anschaffungskosten®

Darlehen und Forderungen Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente: Zeitwert

= festverzinsliche Wertpapiere
= nicht festverzinsliche Wertpapiere
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente: Zeitwert
= als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte
Finanzinstrumente
® zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen Zeitwert, ggf. fortgefiihrte
Anschaffungskosten®
Sonstige Vermdgenswerte — derivative Finanzinstrumente, die Zeitwert

die Kriterien des Hedge Accounting erfiillen (Sicherungsinstrumente
mit positivem Marktwert)

Nachrangige Verbindlichkeiten Fortgefiihrte Anschaffungskosten
Begebene Anleihen und Darlehen Fortgefiihrte Anschaffungskosten
Ubrige Verbindlichkeiten — derivative Finanzinstrumente (Handels- Zeitwert

bestande mit negativem Marktwert) sowie Derivative, die die Kriterien
des Hedge Accounting erfiillen (Sicherungsinstrumente mit negativem
Marktwert)

Ubrige Verbindlichkeiten — andere Verbindlichkeiten; Investment- Zeitwert
vertrage, die wie Finanzinstrumente nach IAS 39 bewertet werden

Y Eine getrennte Darstellung der Finanzinstrumente, bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bzw. Zeitwert, siehe Abschnitt Ausfallrisiken auf Seite 203
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Den Schwerpunkt der geschiftlichen Aktivititen des Konzerns bilden der Vertrieb und die Verwal-
tung von Versicherungsprodukten in allen gangigen Sparten der Schaden/Unfall- und der Lebens-
versicherung, sowohl im Bereich der Erstversicherung als auch in der Riickversicherung.

Risiken aufgrund von Versicherungsvertriagen

Die Risiken aus Versicherungsvertragen setzen sich in erster Linie aus den Versicherungsrisiken, den
Ausfallrisiken, den Liquiditétsrisiken 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 Ruickversicherung) ergeben sich die Versicherungsrisiken in
erster Linie aus dem Pramien-/Schadenrisiko und aus dem Reserverisiko.

Das Versicherungsgeschaft beruht darauf, in der Erstversicherung den Versicherungsnehmern und
in der Ruckversicherung den Zedenten ihre individuellen Risiken abzunehmen und im Kollektiv
und Uber die Zeit auszugleichen. Fiir den Versicherer besteht das grundsatzliche Risiko darin, aus
im Voraus kalkulierten, nicht veranderbaren Pramien Versicherungsleistungen zu erbringen, deren
Hohe und Félligkeit ungewiss sind. Das Reservierungsrisiko entsteht aus einer moglicherweise
unzureichenden Bildung von bilanziellen Schadenreserven und einer sich somit ergebenden Belas-
tung des versicherungstechnischen Ergebnisses.

Dem Uibernommenen Pramien-/Schadenrisiko begegnen wir unter anderem durch einen angemes-
senen Ruckversicherungsschutz. Der volumenmafiige Umfang des Riickversicherungsschutzes 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 2011 2010 2009
In %
Industrieversicherung 441 46,1 43,7
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 92,9 91,6 85,6
Privat- und Firmenversicherung International 88,7 92,4 86,9
Schaden-Riickversicherung 91,3 88,9 94,1
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 79,8 78,9 78,7

Die Selbstbehaltsquote auf Konzernebene fir die Schaden/Unfallversicherung bleibt mit 79,8 %
nach 78,9 % nahezu auf dem Vorjahresniveau. Vor allem aufgrund des angepassten Ausweises der
Wiederauffullungspramie unter den Rickversicherungspramien ging die Selbstbehaltsquote im
Segment Industrieversicherung zurtick.

Die Schadenquote fiir eigene Rechnung entwickelte sich in den Segmenten im Vergleichszeitraum

wie folgt:

Schadenquote nach Segmenten 2011 2010 2009
In%
Industrieversicherung 66,8 82,0 68,6
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 67,5 69,4 62,5
Privat- und Firmenversicherung International 70,5 75,6 71,6
Schaden-Rickversicherung 78,8 72,0 72,8
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 74,5 73,6 70,5

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Dem starken Anstieg der Schadenquote in der Schaden-Ruickversicherung (+ 6,8 Prozentpunkte in-
folge der hohen Grofischadenlast) steht ein in Teilen merklicher Riickgang der Quoten in der Erstver-
sicherung gegentiber. Insgesamt erhéhte sich die Schadenquote auf Konzernebene somit leicht um
0,9 Prozentpunkte. Die moderate Hohe der Schadenquoten in den vergangenen Jahren ist zudem
Ausdruck unserer vorsichtigen Zeichnungspolitik und der Erfolge im aktiven Schadenmanagement.

Im Segment Industrieversicherung wirkten sich hohe Riickentlastungen auf die Grofischadenereig-
nisse positiv auf die Schadenquote im Berichtsjahr aus. Dartiber hinaus fiihrte die Neubeurteilung
verschiedener Schadeneinschidtzungen zu stark erhdhten Abwicklungsgewinnen. Im Ergebnis sinkt
daher die Schadenquote, trotz diverser Naturkatastrophen — die insbesondere die Sparten Feuer
und Technische Versicherungen betrafen — und Nachreservierungen im Bereich Haftpflicht, auf
66,8 (82,0) % deutlich. Die merkliche Verbesserung im Segment Privat- und Firmenversicherung
International ist unter anderem einer verbesserten Schadenentwicklung im Bereich Kraftfahrtver-
sicherung der HDI Asekuracja zuzuschreiben. Daneben war das Vorjahr belastet durch Flut- und
Winterschdden unserer Sachversicherungsgesellschaft in Polen. Die Schadenquote im Segment
Schaden-Ruckversicherung war 2011 gepragt durch die hohen aufierordentlichen Belastungen aus
Naturkatastrophen im ersten Quartal — im Wesentlichen Erdbeben und Tsunami in Japan und die
Erdbeben in Neuseeland - sowie die Flutschdaden in Thailand in der zweiten Jahreshalfte. Dadurch
stieg die Schadenquote im Bereich der Schaden-Riickversicherung um 6,8 Prozentpunkte auf

78,8 %.

Um die jederzeitige Erfullbarkeit der gegebenen Leistungsversprechen gewdhrleisten zu kdnnen,
werden entsprechende Ruickstellungen gebildet, die fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessen-
heit mittels aktuarieller Methoden analysiert werden. Hieraus ergeben sich auch Riickschliisse auf
die Qualitdt der gezeichneten Risiken, ihre Verteilung tiber einzelne Zweige mit unterschiedlicher
Risikoexponierung sowie 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 auf Basis aktuarieller Methoden ermittelten Schadenreserven werden ggf. um Zusatzreserven
auf der Grundlage eigener aktuarieller Schadeneinschdtzungen und um die sogenannte Spat-
schadenreserve fiir Schdden, die bereits eingetreten, aber noch nicht bekannt geworden sind,
erginzt. Insbesondere fir Haftpflichtschdden werden aufgrund der langen Abwicklungsdauer Spét-
schadenreserven gestellt, die nach Risikoklassen und Regionen differenziert errechnet werden.

Die hinreichende Bemessung der Schadenreserven fiir asbestbedingte Schiden und Umweltsché-
den ist sehr komplex, da zwischen Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahre oder
sogar Jahrzehnte liegen kdnnen. 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” abgeschitzt. 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 25,9 (22,8) Mio. EUR; die Ruckstellungen fur asbestbedingte
Schaden und Umweltschédden betrugen 222 (212) Mio. EUR.

Zur Einschdatzung der fir das Segment Schaden-Ruckversicherung wesentlichen Katastrophen-
risiken aus Naturgefahren (Erdbeben, Stiirme) kommen lizenzierte wissenschaftliche Simula-
tionsmodelle zum Einsatz, die durch die Expertise der entsprechenden Fachbereiche ergénzt
werden. Zur Risikoermittlung des Portefeuilles werden ferner verschiedene Szenarien in Form von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt. Die Uberwachung der Naturgefahrenexponierung des
Portefeuilles (Kumulkontrolle) wird durch die sukzessive Einfiihrung von realistischen Extrem-
schadenszenarien vervollstandigt.
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Wir analysieren Extremszenarien bzw. Kumule, die zu hohen Schidden fithren kdnnen. Fiir den
Konzern ergeben sich auf der Grundlage der aktuellen bzw. zuletzt ermittelten Werte folgende
Abschdtzungen fir die Netto-Schadenbelastungen:

Kumulszenarien? 2011 2010
In Mio. EUR
250-Jahres-Schaden USA-Sturm 595 709
250-Jahres-Schaden USA-Erdbeben Kalifornien 473 531
250-Jahres-Schaden Europa-Sturm 355 530
250-Jahres-Schaden Tokio-Erdbeben 441 460
250-Jahres-Schaden Japan-Sturm 312 386
250-Jahres-Schaden Sydney-Erdbeben 177 183

Y Die tatsachlichen Entwicklungen von Naturgefahren kdnnen von den Modellannahmen abweichen

Durch sorgfiltig und individuell gewidhlten 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 Uberprtfung unserer Annahmen im Konzern sind die Schadenabwick-
lungsdreiecke. Sie zeigen, wie sich die Ruckstellung im Zeitverlauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neuberechnung der zu bildenden Ruickstellung zum jeweiligen Bilanzstichtag verdndert.
Die Angemessenheit wird aktuariell iberwacht (siehe hierzu auch unsere Erlauterungen zur Bilanz-
position 20 ,Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle®, Seiten 244 ff.). Eine
Qualitdtssicherung unserer eigenen aktuariellen Berechnungen zur Angemessenheit der Reserve
erfolgt jahrlich zusatzlich durch externe Aktuariats- und Wirtschaftsprifungsgesellschaften.

Zur teilweisen Absicherung von Inflationsrisiken hat unsere Tochtergesellschaft Hannover Riick-
versicherung AG Inflation Swaps (USD- und EUR-Zero-Coupon-Swaps) abgeschlossen. Mittels dieser
derivativen Finanzinstrumente werden Teile der Schadenreserven gegen Inflationsrisiken abge-
sichert. Ein Inflationsrisiko besteht insbesondere darin, dass sich die Verpflichtungen (z.B. Scha-
denreserven) inflationsbedingt anders entwickeln kdnnten als bei der Reservebildung unterstellt.
Erstmals wurde ein Inflationsschutz im zweiten Quartal 2010 mit einer Laufzeit von vier und funf
Jahren erworben. Eine Aufstockung erfolgte im ersten Quartal 2011 (Laufzeit acht Jahre).

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 -rtickversicherung um
funf Prozentpunkte wiirde das Jahresergebnis nach Steuern um 350 (321) Mio. EUR mindern.

Management von Marktrisiken in der Personenversicherung

Typische Risiken in der Personenversicherung (Personen-Erst- und Personen-Ruckversicherung)
entstehen daraus, dass die Vertrdge 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 Rickstellungen und fir die Bewertung
von aktivierten Abschlusskosten bereits zu Vertragsbeginn festgelegt. Diese Annahmen kdnnen sich
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jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr zutreffend erweisen und dadurch zusitzliche Aufwendungen
erfordern. Daher werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelméflig auf ihre Angemes-
senheit hin tberprift.

Aufgrund der vorgenannten Risiken kdnnen sich die Kalkulationsgrundlagen und unsere Erwartun-
gen als unzureichend herausstellen. Unsere Lebensversicherer nutzen verschiedene Instrumente,
um hier gegenzusteuern.

Zur Berechnung der Pramie und der versicherungstechnischen Riickstellungen werden in den
Konzernunternehmen vorsichtig bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet,
deren Angemessenheit regelméflig durch einen kontinuierlichen Abgleich der nach den Aus-
scheideordnungen erwarteten und der tatsdchlich eingetretenen Leistungsfalle sichergestellt
wird. Dartiber hinaus wird durch addquate Sicherheitszuschldge in den Rechnungsgrundlagen
dem Irrtums-, Zufalls- und Anderungsrisiko angemessen Rechnung getragen.

Bei den Lebensversicherungen handelt es sich im Wesentlichen um langfristige Vertrage mit

einer ermessensabhangigen Uberschussbeteiligung. Kleinere Anderungen in den der Kalkulation

zugrunde liegenden Annahmen zu Biometrie, Zins und Kosten werden durch die in den Rechnungs-

grundlagen enthaltenen Sicherheitszuschlidge 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.

= Wir priifen regelmaflig das Stornoverhalten unserer Versicherungsnehmer und die Storno-
entwicklung unseres Versicherungsbestands.

= Durch den Abschluss von Riickversicherungsvertragen werden bestimmte tibernommene — vor-

nehmlich biometrische — Risiken zusatzlich 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 Ruickstellungen 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 volumenmaifige Umfang des Riickversicherungsschutzes 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 2011 2010 2009
In %
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 93,6 92,9 90,4
Privat- und Firmenversicherung International 82,8 84,1 83,3
Personen-Riickversicherung 91,0 91,7 90,7
Gesamt Personenversicherung 91,8 91,8 90,1
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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 Aktiondrsertrage plus Eigenkapital abziiglich
Kapitalkosten des Geschifts der Personen-Erst- und -Riickversicherer nach angemessener Bertick-
sichtigung aller Risiken, die diesem Geschift 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.

Zusatzlich wird der Neugeschéaftswert (NBV) betrachtet. Der MCEV und der NBV bezeichnen den
Barwert der kiinftigen Aktiondrsertrdage des Geschifts der Leben-Erstversicherung und der Personen-
Ruckversicherung nach angemessener Berticksichtigung aller Risiken, die diesem Geschift zugrunde
liegen.

Der McEV wird fiir unsere grofien Leben-Erstversicherer sowie das Personen-Ruickversicherungs-
geschift der Hannover Riick ermittelt. Sensitivitdtsanalysen 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 tiberwiegendem Todesfall- bzw. Invaliditdtsrisiko und einen negativen
Einfluss auf Produkte mit Langlebigkeitsrisiko mit entsprechenden Auswirkungen auf den MCEV.

Sensitivitcten zu Stornowahrscheinlichkeiten

Bei Vertrdgen mit Riickkaufsrecht ist die bilanzierte Deckungsriickstellung mindestens so hoch wie
der zugehorige Riickkaufswert, daher ist die wirtschaftliche Auswirkung des Stornoverhaltens eher
durch die Hohe der Stornoabschldge und andere Produktmerkmale bestimmt. Eine gegentiber der
Erwartung hohere Stornowahrscheinlichkeit wiirde sich zum Teil negativ auf den MCEV auswirken.

Sensitivitcten zu Verwaltungskosten
Gegentiber der Erwartung hohere Verwaltungskosten wiirden zu einer Minderung des McEv fithren.

Sensitivitcten 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 zuktnf-
tigen Beitrage. Bleiben die Kapitalertrdage tiber die restliche Abwicklungsdauer der Verbindlichkeiten
hinter den Zinsforderungen aus den Garantien zuriick, so fihrt 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:

Moglichkeit des Riickkaufs und der Beitragsfreistellung des Vertrags.

Erhoéhung der Versicherungsleistung ohne erneute Gesundheitsprifung — tiberwiegend mit
den dann jeweils giltigen Rechnungsgrundlagen beziiglich Biometrie und Garantieverzinsung
(Dynamikanpassung, Nachversicherungsgarantien bei bestimmten Anderungen der Lebens-
situation).

Moglichkeit, bei aufgeschobenen Rentenversicherungen anstelle des Renteniibergangs die Aus-
zahlung der Versicherungsleistung durch Einmalzahlung (Kapitalwahlrecht) zu wahlen. Daraus
ergibt sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau deutlich oberhalb des fiir die
Kalkulation der Renten verwendeten Diskontzinssatzes unerwartet viele Versicherungsnehmer
ihr Wahlrecht austiben. Bei dem nach 1ERrs 4 vorgeschriebenen Angemessenheitstest wird diese
Option berticksichtigt.

Bei fondsgebundenen Produkten kann sich der Versicherungsnehmer bei Beendigung des Vertrags
statt fiir die Auszahlung des Gegenwerts der Fondsanteile fiir die Ubertragung der entsprechenden
Fondsanteile (Naturalwahlrecht) entscheiden.

Management von Kreditrisiken aus Versicherungsvertragen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift unterliegen einem Ausfallrisiko. Um dieses zu be-
grenzen, achten wir grundsatzlich auf eine gute Bonitét des Schuldners, die anhand marktiblicher
Ratingklassen gemessen wird. Die Auswahl der Riickversicherer wird dartiber hinaus auf Basis
interner und externer Expertenschéitzung, wie beispielsweise Marktinformationen von Maklern,
vorgenommen. Die Forderungen gegentber Versicherungsnehmern und gegeniiber Versiche-
rungsmittlern sind grundsatzlich ungesichert. Das Ausfallrisiko dieser Forderungen unterliegt
einer laufenden Beobachtung im Rahmen unseres Risikomanagements. Es handelt sich hierbei um
eine Vielzahl von Forderungen mit verhdltnismafig 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
Grofenordnung verfiigen tiber externe Einschdtzungen ihrer Bonitat.

Bei den Versicherungsvermittlern handelt es sich um einzelne Makler oder Maklerorganisationen,
die in der Regel ebenfalls tiber kein Rating verfligen. Ausfallrisiken aus dem Ruckversicherungs-
geschift werden im Wesentlichen auf Basis einer systemgestiitzten Abgabensteuerung geregelt: Es
werden Abgabenlimite fiir die einzelnen Retrozessiondre vorgegeben und noch freie Kapazitiaten
fir kurz-, mittel- und langfristiges Geschaft ermittelt.

Gegen mogliche Verzogerungen oder Ausfdlle der Primienzahlungen im Direkt- wie im Vermittler-
inkasso betreiben die Konzerngesellschaften jeweils ein effektives Mahnverfahren mit dem Ziel
einer Verminderung der Auféenstdande. Dartiber hinaus werden bei Vermittlern Bonitdtsprifungen
durchgefiihrt.



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Kreditrisiken ergeben sich im Erstversicherungsgeschiaft zudem aus Forderungen gegentiber Riick-

versicherern sowie in der Riickversicherung aus Forderungen gegeniiber Retrozessiondren, weil

das abgeschlossene Bruttogeschift nicht immer vollstindig im Selbstbehalt bleibt, sondern nach

Bedarf (retro)zediert wird. In der passiven Rickversicherung achten wir insbesondere bei Geschéfts-

verbindungen mit langer Abwicklungsdauer auf eine hohe finanzielle Soliditat der Riickversicherer.

Unsere Ruckversicherungspartner werden unter Berticksichtigung externer Ratings durch Kredit-

komitees sorgfaltig ausgewdhlt, es wird fortlaufend auf ihre Bonitét geachtet, und es werden gege-

benenfalls 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):

Zusammenstellung der Buchwerte
der Finanzinstrumente, die aus
Versicherungsvertragen resultieren

In Mio. EUR

Forderungen

Policendarlehen

Forderungen an Versicherungsnehmer

Forderungen an

Versicherungsvermittler

Abrechnungsforderungen aus
dem Riickversicherungsgeschaft

Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen

Rickstellungen

Summe

Industrie-
versicherung

254

363

3.420
4.350

Firmenversicherung

31.12.2011Y

Privat- und

Deutschland

189

213

32

770
1361

Privat- und

Firmenversicherung

International

344

41

38

310
735

Schaden-
Riick-
versicherung

87
361

1.395

1376
3.219

) Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Zusammenstellung der Buchwerte
der Finanzinstrumente, die aus
Versicherungsvertréagen resultieren

In Mio. EUR

Forderungen

Policendarlehen

Forderungen an Versicherungsnehmer

Forderungen an

Versicherungsvermittler

Abrechnungsforderungen aus
dem Riickversicherungsgeschaft

Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Rickversicherer an
den versicherungstechnischen

Rickstellungen

Summe

Industrie-
versicherung

290
272

1.047

2.967
4.576

Firmenversicherung

31.12.2010%

Privat- und

Deutschland

198
149

146

57

873
1.423

Privat- und

Firmenversicherung

International

609

Schaden-
Riick-
versicherung

61
298

1.330

914
2.603

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Talanx-Konzern.

Personen-
Riick-
versicherung

17

1114

1.717

Personen-
Riick-
versicherung

1.523

Geschéftsbericht 2011
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Depotforderungen repriasentieren die von Konzerngesellschaften bei Zedenten gestellten Bar- und
Wertpapierdepots, die keine Zahlungsstrome auslésen und die von Zedenten nicht ohne Zustim-
mung unserer Gesellschaften verwertet werden kdnnen. Sie verhalten sich laufzeitkongruent zu
den ihnen zuzuordnenden Riickstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung reduzieren sich in
gleichem Maf3 die versicherungstechnische Riickstellungen. 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 iiber unseren konzerneigenen Riickversicherungs-
makler Talanx Reinsurance Broker AG die Ruickversicherer sorgfaltig auswahlen und auf deren
Bonitdt anhand von Einschdtzungen international anerkannter Ratingagenturen achten.

In den drei Erstversicherungssegmenten beliefen sich die aus der passiven Ruckversicherung,
d.h. der Abgabe der von uns ibernommenen Risiken, resultierenden Anspriiche — die Anteile der
Ruckversicherer —auf 4,5 (4,1) Mrd. EUR. Die sich hieraus ergebenden Anteile der Riickversicherer an
der Ruickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle betragen 3,4 (3,1) Mrd. EUR.

Fir die Kontrahenten der Anteile der Riickversicherer an den Rickstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille ergibt sich folgende Ratingstruktur auf Konzernebene:

AAA AA A BBB <BBB Ohne
In%
Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen —(2) 53 (40) 31 (44) 1(—) — (=) 15 (14)

84 (86) % unserer Zessiondre sind mit einem Rating der Kategorie A und besser klassifiziert. Bei
der Ermittlung der Ratings sind etwaige erhaltene Sicherheiten wie Depots oder Avalbtirgschaften
bereits berticksichtigt.

Der Abrechnungssaldo, definiert als der Anteil der Riickversicherer an den verdienten Beitragen
abzuiglich des Anteils der Riickversicherer an den Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsleistungen
sowie den Bruttoaufwendungen fir den Versicherungsbetrieb, belief sich im Berichtsjahr auf

52 (—565) Mio. EUR.

Die Abrechnungsforderungen an dem passiven Rickversicherungsgeschift in den drei Erst-
versicherungssegmenten betragen (nach Abzug von Wertberichtigungen) 407 (740) Mio. EUR. Die
Veranderung gegentiiber dem Vorjahr (333 Mio. EUR) resultiert im Wesentlichen aus der Erhohung
der Genauigkeit bei Ermittlung der zu saldierenden Forderungen und Verbindlichkeiten (Umstel-
lung der Saldierungsmethode). Zum Bilanzstichtag weisen mehr als 51 (60) % dieser Abrechnungs-
forderungen ein Rating der Kategorie A oder besser auf.

In den beiden Ruickversicherungssegmenten beliefen sich die Anspriiche aus der Retrozession zum
Bilanzstichtag auf 2,0 (1,4) Mrd. EUR. Insgesamt 91 (92) % der Retrozessionére sind mit einem so-
genannten Investment-Grade-Rating klassifiziert. Von diesen verfiigen fast 9o (92) % uiber ein Rating
der Kategorie A oder besser. Der hohe Anteil an Rickversicherern 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 tiberféllig, aber nicht wert-
gemindert waren, stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010
>3 Monate >3 Monate

<1Jahr >1Jahr <1Jahr >1Jahr
In Mio. EUR
Forderungen an Versicherungsnehmer 64 24 59 14
Forderungen an Versicherungsvermittler 34 7 44 22
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 103 278 445 305
Summe 201 309 548 341

Bei den uberfalligen Forderungen aus dem Versicherungsgeschéft 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 Geschiftsrisiken 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 Tagen
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 fallig waren, in Hohe von insgesamt 61 (73) bzw. 42 (66) Mio. EUR. Dies entspricht
einer Quote von 6 (9) % bzw. 5 (9) %. Die zusammengefasste durchschnittliche Ausfallquote der
vergangenen drei Jahre belief sich auf 1,5 (2,3) %. Die jahrliche Ausfallquote liegt bei 1,6 (1,0) %. Aus
dem passiven Rickversicherungsgeschift beliefen sich die Abrechnungsforderungen mit einem
Ruckstand von mehr als 9o Tagen auf einen Betrag von insgesamt 178 (325) Mio. EUR, was einer
Quote von 41 (41) % entspricht.

Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften der Segmente Schaden- und Personen-Ruickversiche-
rung (Hannover Ruck-Konzern), waren zum Bilanzstichtag 277 (247) Mio. EUR unserer Abrechnungs-
forderungen aus dem Ruckversicherungsgeschaft in Hohe von 3,1 (2,8) Mrd. EUR alter als 9o Tage
sowie teilweise wertgemindert. Dies entspricht einem Anteil von 8,8 (8,7) %. Die durchschnittliche
Ausfallquote der vergangenen drei Jahre betragt 0,1 (0,1) %.

Unsere Forderungen aus dem in Rickdeckung gegebenen Geschift (Segment: Schaden-Riickversi-
cherung) sind nahezu unverandert zu 38,8 % durch Depots oder Avalbiirgschaften gesichert. Bei den
meisten unserer Retrozessionare sind wir auch Riickversicherer, d. h., es besteht meist ein Aufrech-
nungspotenzial mit eigenen Verbindlichkeiten.

Auf eine Wertberichtigung der Forderungen aus dem Versicherungsgeschift wurde insoweit ver-

zichtet, als das Ausfallrisiko der Vermogenswerte durch Sicherheiten (z.B. Letters of Credit, Bardepots,
Wertpapierdepots) vermindert ist.
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Analyse der aus Versicherungsvertragen
resultierenden einzeln wertgeminderten
Vermogenswerte

In Mio. EUR
Forderungen an Versicherungsnehmer
Forderungen an Versicherungsvermittler

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft

Summe

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Die wertberichtigten Forderungen stellen sich wie folgt dar:

31.12.2011 31.12.2010
Buchwert nach Buchwert nach
Risikovorsorge davon 2011 Risikovorsorge Risikovorsorge davon 2010 Risikovorsorge
26 1 918 25 -8 796
19 -2 869 21 -36 755
48 =5 2.942 57 =52 3.460
93 -10 4.729 103 -96 5.011

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus dem Versicherungsgeschift, die wir auf separaten
Wertberichtigungskonten erfassen, entwickelten sich im Berichtsjahr wie folgt:

Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen

aus dem Versicherungsgeschaft 2011 2010
In Mio. EUR
Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Vorjahres 103 200
Veranderung des Konsolidierungskreises = —
Wertberichtigungen des Geschaftsjahres 11 7
Zuschreibungen 9 91
Wahrungskursanderungen -1 3
Sonstige Veranderungen -11 -16
Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Geschaftsjahres 93 103

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 (2) %.

Im Einzelnen stellen sich die jahrlichen Wertberichtigungsquoten wie folgt dar:

Wertberichtigungsquoten 31.12.2011 31.12.2010
In%
Forderungen an Versicherungsnehmer 2,8 31
Forderungen an Versicherungsvermittler 2,2 2,6
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 1,6 1,6

Die jahrlichen Ausfallquoten beliefen sich auf:

Ausfallquoten 31.12.2011 31.12.2010
In%
Forderungen an Versicherungsnehmer 1,0 1,6
Forderungen an Versicherungsvermittler 1,6 1,1
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 0,4 0,2



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur

Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Die Nettogewinne/-verluste aus Finanzinstrumenten aus Versicherungsvertragen betrugen:

2011
In Mio. EUR
Depotforderungen
Depotverbindlichkeiten

Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Gesamt

2010
In Mio. EUR
Depotforderungen
Depotverbindlichkeiten

Anteile der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Gesamt

Risiken aus Kapitalanlagen

Zinsertrage

422

422

Zinsertrage

425

425

Zinsauf-
wendungen

116

116

Zinsauf-
wendungen

145

145

Wertberich-
tigung

Wertberich-
tigung

-2

Zuschrei-
bung Summe
= 422
= -116
2 —
2 306
Zuschrei-
bung Summe
2 427
- -145
23 25
25 307

Die Risiken aus den Kapitalanlagen umfassen hauptséchlich 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 Uberprifung der strategischen Asset-Allokation wird regelmagig die Struktur der selbst verwal-

teten Kapitalanlagebestdnde (ohne Depotforderungen) iiberpriift. Zum Stand 31. Dezember 2011

ergibt sich fiir den Konzern folgendes Bild:

Gewichtung wesentlicher Kapitalan
In %

lageklassen

Renten (Direktbestand und Investmentfonds)

Borsennotierte Aktien
(Direktbestand und Investmentfo

nds)

Immobilien (Direktbestand und Investmentfonds)

Rahmenwert
gemaR Kapital- Stand per Stand per
anlagerichtlinien 31.12.2011 31.12.2010
mind. 50 88 86
max. 25 1 2
max. 5 2 2
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

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, Liquiditat sowie Mischung und Streuung
ausgewogen berticksichtigt. Risiken, die dem in erster Linie entgegenstehen, sind Marktrisiken,
Ausfallrisiken und Liquiditétsrisiken.

Marktrisiken

Das Marktdnderungsrisiko umfasst in erster Linie das Risiko von Marktpreisinderungen von fest-
verzinslichen Anlagen und von Aktien sowie das Wahrungsrisiko durch Wechselkursschwankungen
bei nicht kongruenter Bedeckung. Dies kann zu Wertberichtigungsbedarf oder zu realisierten Verlus-
ten bei der Verdufierung von Finanzinstrumenten fiihren. 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 geschdtzten maximalen Verlust,
der innerhalb einer vorgegebenen Haltedauer (z.B. zehn Tage) mit einer vorgegebenen Wahrschein-
lichkeit (z.B. 95%) nicht tiberschritten wird.

Die Ermittlung des VaR erfolgt tdglich auf Basis historischer Daten. Im Rahmen dieser Berech-
nungen werden sowohl die Verlustpotenziale des Gesamtportfolios als auch von Teilportfolios
uberwacht und limitiert. Bei der Berechnung dieses maximalen Verlustpotenzials werden ein
Konfidenzniveau von 95% und eine Haltedauer von zehn Tagen zugrunde gelegt. Das heif3t, dass
dieses geschdtzte Verlustpotenzial innerhalb von zehn Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit von
5% Uberschritten wird.

Als Eingangsdaten flief3en tdaglich fortgeschriebene Bestdnde in die Berechnung ein. Der Umfang der
Marktdatenhistorie zur Risikoanalyse betrdgt 181 Wochen. Darauf basierend werden 180 Wochen-
anderungen fir jeden relevanten Marktparameter wie z.B. Aktienkurse, Wechselkurse und Zinssitze
berechnet, die dann zur Value-at-Risk-Ermittlung herangezogen werden. Marktbeobachtungen der
jungsten Vergangenheit werden durch die Verwendung eines sogenannten Decay-Faktors starker
gewichtet, um die Sensitivitdt des VaR-Modells auf aktuelle Volatilitatsverdnderungen und damit
die Prognosequalitdt zu verbessern. Die Aktualisierung der Zeitreihen, auf deren Basis die Risiko-
parameter 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 vorgenommen.
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Verlustrechnung 199 .

Das verwendete Risikomodell basiert auf einem Multifaktorenmodell. Dieses Modell fuf3t auf
einer Vielzahl repriasentativer Zeitreihen wie z.B. Zinsen, Wechselkursen und Aktienindizes. Aus
diesen Zeitreihen lassen sich mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse alle risikorelevanten Fak-
toren ermitteln. Die zwischen den Zeitreihen bestehenden Korrelationen flief3en in die Gewich-
tung der Risikofaktoren ein. Dadurch werden Kumulations- und Diversifikationseffekte bei der
Risikoschdtzung berticksichtigt. Die einzelnen Bestandteile des Portfolios werden gegen diese Fak-
toren regressiert. Die dabei ermittelten Faktorladungen stellen einen Zusammenhang zwischen
den Bewegungen der Faktoren, die aus den Bewegungen der reprasentativen Zeitreihen abgeleitet
wurden, und den Bewegungen der Wertpapiere her. Durch die Simulation der Faktorentwicklun-
gen werden die Risiken der Wertpapiere abgeleitet. Das Risiko der Optionen wird durch voll-
standige Simulation abgeleitet. Hierdurch werden die nichtlinearen Zusammenhinge zwischen
Optionspreisen und den Preisbewegungen der zugrunde liegenden Basiswerte berticksichtigt.

Der Ermittlung des Value at Risk liegen Normalszenarien der Mdrkte zugrunde. Um auch Extrem-
szenarien abbilden zu kénnen, werden zusitzlich Stresstests vorgenommen. Hierbei werden die
Verlustpotenziale auf Basis bereits eingetretener oder fiktiver Extremereignisse geschitzt. Die
tatsdchlichen Marktentwicklungen kénnen von den Modellannahmen abweichen.

Der VaR (Konfidenzniveau 95 %, Haltedauer zehn Tage) zum 31. Dezember 2011 betrug 1,3 Mrd. EUR,
das entspricht 1,8 % 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 Wiahrungskurs- sowie Renditednderungen. Zinsanderungsrisiken bestehen aus
einer unglinstigen Wertdnderung der im Bestand gehaltenen Finanzinstrumente aufgrund von
Anderungen des Marktzinsniveaus. Sinkende Marktrenditen fithren zu Marktwertsteigerungen
bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios.
Aktienkursrisiken resultieren aus ungiinstigen Wertdnderungen, 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 fir einen international agierenden Versicherungskonzern, in dem ein wesentlicher Teil
des Geschifts in Fremdwahrung gezeichnet wird, von grofier 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 fir 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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In Mio. EUR
Aktien?

Festverzinsliche Wertpapiere

Wahrungssensitive Kapitalanlagen
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Aufstellungsgrundsatze,

Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden

Szenario

Aktienkurse
Aktienkurse
Aktienkurse
Aktienkurse

Renditeanstieg
Renditeanstieg
Renditerlickgang
Renditertickgang

Wechselkurs-
veranderung?

davon USD
davon GBP
davon AUD
davon Sonstige

Wechselkurs-
veranderung?

davon USD
davon GBP
davon AUD

davon Sonstige

+20%
+10%
-10%
-20%

+200 bps
+100 bps

—100 bps
—200 bps

+10%

-10%

Segmentberichterstattung

Erfolgswirksam in
der Gewinn- und
Verlustrechnung

zu erfassen?

+1
+0,4

-2

=277
-153
+181
+390

—1.942
—1.083
—235
-192
—433

+1.942
+1.083
+235
+192
+433

Y Bruttodarstellung (vor Steuern und Uberschussbeteiligung)
2 Inkl. Finanzinstrumente der Kategorien ,Darlehen und Forderungen” und

,Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente”

* Inkl. Derivatebestdnde
4 Wechselkursschwankungen gegeniiber dem Euro um +/-10 %, auf Basis der Bilanzwerte

Konsolidierung,
Unternehmens-

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

zusammenschliisse

Erfolgsneutral
im Eigenkapital
zu erfassen?

+151
+75

-174

—2.695
-1.421
+1.551
+3.247

+106
+80
+1
+1
+24

31.12.2011
Bestands-
veranderung auf
Marktwertbasis?

+152
+76

=175

—7.781
—4.142
+4.382
+9.212

—2.048
—1.163
—236
-193
—457

+2.048
+1.163
+236
+193
+457

Szenarien der Entwicklung von im Konzern gehaltenen Kapitalanlagen zum Bilanzstichtag:

31.12.2010
Bestands-
veranderung auf
Marktwertbasis?

+361
+181
-191
—382

—6.297
—3.346
+3.456
+7.245

-1.750
-989
-194
-150
—418

+1.750
+989
+194
+150
+418



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes
Verlustrechnung

Unsere Kapitalanlagen (inklusive der laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassen-
bestand) setzen sich aus folgenden Wahrungen zusammen:

Wahrung 31.12.2011 31.12.2010
In %
EUR 74 76
usb 15 13
GBP 3 3
AUD 2 2
Sonstige 6 6
Gesamt 100 100

Zur Teilabsicherung von Bestdnden, insbesondere im Hinblick auf Preis-, Wahrungs- und Zinsande-
rungsrisiken, 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 Bonitdtsrisiken, aus der
Anwendung dieser Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrdge ausschlieSlich mit erstklassigen
Kontrahenten abgeschlossen und die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien eingehalten. Durch die
konsequente Anwendung des Prinzips der kongruenten Wiahrungsbedeckung kénnen wir zudem
das Fremdwdhrungsrisiko im Konzern deutlich reduzieren.

Ausfallrisiken

Die zu iiberwachenden Adressenausfallrisiken beinhalten Kontrahenten- und Emittentenrisiken.
Neben den durch den Vorstand vorgegebenen Kontrahenten- und Emittentenlisten stellt die Uber-
wachung der pro Ratingklasse definierten Limite eine wesentliche Voraussetzung fiir eine Investiti-
onsentscheidung dar. Um Ausfallrisiken zu vermeiden, achten wir grundsétzlich auf eine gute Bo-
nitdt des Kontrahenten bzw. Schuldners. Wesentlicher Anhaltspunkt hierfiir sind die durch externe
Agenturen wie S&P oder Moody'’s vergebenen Ratingklassen. Die Neuanlage ist zur Begrenzung des
Bonitdtsrisikos auf den Investment-Grade beschrankt.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Die maximale Ausfallrisikoexposition (unserer Finanzinstrumente im Bereich der selbst verwalteten

Kapitalanlagen) am Abschlussstichtag, ohne Berticksichtigung von Sicherheiten oder sonstigen das

Ausfallrisiko verringernden Vereinbarungen, stellt sich wie folgt dar?:

31.12.2011

In Mio. EUR

Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

Darlehen und Forderungen
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente

Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen

31.12.2010

In Mio. EUR

Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

Darlehen und Forderungen
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente?

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente

Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen

2 Angepasst aufgrund IAS 8

Bewertet zu
fortgefiihrten
Anschaffungs-
kosten

78
32.961
4.294

118

Bewertet zu
fortgefiihrten
Anschaffungs-
kosten

74
32.343
2.999

Bewertet zum
beizulegenden
Zeitwert

872
3.849

Bewertet zum
beizulegenden
Zeitwert

30.400

989

232
4.071

Gesamt

78
32.961
4.294
32.141

128

872
3.967

Gesamt

74
32.343
2.999
30.400

989

232
4.185

Die Kapitalanlagen werden von den Schuldnern regelmaf3ig bedient. Sicherheiten bestehen vor

allem bei den hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen sowie bei den Hypo-

thekendarlehen, die grundpfandrechtlich besichert sind.

 Die Unterteilung der Finanzinstrumente erfolgt zudem nach Bewertungsgrundlagen (bewertet zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten und bewertet zum beizulegenden Zeitwert)
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Verlustrechnung 203 .

Zum Bilanzstichtag befanden sich, mit Ausnahme der Hypothekendarlehen, keine tiberfilligen
nicht wertberichtigten Kapitalanlagen im Bestand, da tiberfallige Wertpapiere sofort abgeschrieben
werden. Die Hypothekendarlehen weisen Riickstdnde von insgesamt 17 (24) Mio. EUR auf; darunter
fallige Forderungen tiber zwolf Monate in Hohe von 3 (5) Mio. EUR. Diese Forderungen sind ausrei-
chend durch Grundpfandrechte besichert, sodass auf eine Wertberichtigung verzichtet wurde. Die
vertraglichen 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 259.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen und Darlehen (ohne die tibrigen Kapitalanlagen) verteilen sich
auf folgende Schuldnergruppen mit der dazugehdrigen Bonitétsstruktur:

Bewertet zu
fortgefiihrten Bewertet zum
Anschaffungs-  beizulegenden

31.12.2011 kosten Zeitwert Gesamt
In Mio. EUR
EU-Mitgliedsstaaten 1.240 4217 5.457
Auslandische Regierungen 1.010 2.772 3.782
Quasistaatliche Institutionen? 10.252 5.383 15.635
Unternehmen 7.248 12.651 19.899
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 15.888 5.807 21.695
Hypothekendarlehen 1.100 — 1.100
Investmentfondsanteile — 767 767
Sonstige 519 271 790

91m Berichtsjahr sind Wertpapiere in Hohe von 2.619 Mio. EUR (bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten)
und 2.488 Mio. EUR (bewertet zum beizulegenden Zeitwert) enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

Bewertet zu
fortgefiihrten Bewertet zum
Anschaffungs-  beizulegenden

31.12.2010 kosten Zeitwert Gesamt
In 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

91m 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 Bundeslénder garantiert sind

Bei mehr als 96 (96) % der hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen handelt es
sich zum Bilanzstichtag um Pfandbriefe.
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse
Die Bonitatsstruktur der festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne tbrige Kapitalanlagen, Policen-
darlehen und Hypothekendarlehen) stellt sich wie folgt dar:
Hypothekarisch/
Anleihen dinglich
quasistaatlicher Unternehmens- gesicherte Schuld-
Rating Staatsanleihen Institutionen? anleihen verschreibungen Sonstige
In%  Mio. EUR In %  Mio. EUR In%  Mio. EUR In%  Mio. EUR In%  Mio. EUR
AAA 41 3.818 36 5.596 1 192 74 16.041 1 10
AA 29 2.695 57 8.949 12 2.392 22 4.734 2 33
A 17 1613 5 756 55 11.035 1 281 10 137
BBB 5 416 1 241 27 5.437 2 386 31 422
<BBB 4 369 1 92 4 711 1 219 23 319
ohne Rating 4 328 — 1 1 132 — 34 33 445
Gesamt 100 9.239 100 15.635 100 19.899 100 21.695 100 1.366

91n den Anleihen quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Héhe von 5.107 (5.344) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Zum Ende des Berichtszeitraums waren Schuldner von 96 (98) % unserer Kapitalanlagen in fest-

verzinslichen Wertpapieren mit einem sogenannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (AaA

bis BBB), 86 (91) % verfligten Uber ein Rating der Kategorie A und besser. Schuldscheindarlehen und

Namensschuldverschreibungen erhalten bei Anschaffung ein internes Rating, das so weit wie mog-

lich vom Emittentenrating abgeleitet wird.

Bei den Policendarlehen, den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten sowie den Beteiligungs-

papieren bestehen grundsatzlich keine Ratings.

Von den kurzfristigen Geldanlagen, tiberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie Geldmarktpapiere mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr (Position: tibrige Kapitalanlagen), weisen rund 73 % ein Rating der

Kategorie A und besser auf.

Zu den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten zdhlen 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 verhéltnismaf3ig

grofden Anzahl von Schuldnern zusammen, sodass das Ausfallrisiko bei diesen Finanzinstrumenten

von uns als gering eingestuft wird.

Zum Bilanzstichtag gab es keine Wertpapierleihgeschdfte im Konzern. Daneben lagen jedoch mit

Pensionsgeschidften vergleichbare Repurchase Agreements vor, die nicht zu einer Ausbuchung

der finanziellen Vermogenswerte nach 1As 39 fithrten. Wir haben Vermégenswerte in Héhe von

2 Mio. EUR aus kurzfristigen Repurchase Agreements (sogenannte Overnight Repurchase Agreements)

weiterhin in der Bilanz angesetzt, da nur ein minimales Ausfallrisiko besteht. Die im Zusammen-

hang mit dieser Transaktion bestehenden Verbindlichkeiten betragen null EUR.
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Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung

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 lau-
fend tiberwacht und ist insgesamt vergleichsweise gering, auch wenn insbesondere Bankenfusionen
zu spurbaren Konzentrationserh6hungen fithren. Dartiber hinaus darf in starker risikobehafteten
Kapitalanlagen nur in begrenztem Umfang investiert werden.

Die aufgefthrten Messungs- und Uberwachungsmechanismen fithren insgesamt zu einer vorsich-
tigen und breit diversifizierten Anlagestrategie. So betrigt die Exponierung des Konzerns innerhalb
der selbst verwalteten Kapitalanlagen in Staats- und halbstaatlichen Anleihen der sogenannten
GlIIps-Staaten auf Marktwertbasis 1,3 Mrd. EUR; dies entspricht einem Anteil von 1,7 %. Die fortge-
fihrten Anschaffungskosten bzw. Marktwerte auf Anleihen dieser betroffenen Staaten belaufen
sich zum Bilanzstichtag bzw. zum Vergleichszeitraum wie folgt:

davon Emittentenland
=Investorenland

Fortgefiihrte Fortgefiihrte
31.12.2011 Anschaffungs- Anschaffungs-
Emittent kosten Marktwerte kosten Marktwerte
In Mio. EUR
Portugal 49 34 = =
Irland 266 220 3 3
Italien 701 634 473 438
Griechenland 3 3 — —
Spanien 407 406 = =
Gesamt 1.426 1.297 476 441
davon Emittentenland
=Investorenland
Fortgefiihrte Fortgefiihrte
31.12.2010 Anschaffungs- Anschaffungs-
Emittent kosten Marktwerte kosten Marktwerte
In Mio. EUR
Portugal 77 70 — —
Irland 299 233 3 3
Italien 466 455 329 322
Griechenland 155 111 - -
Spanien 674 611 2 2
Gesamt 1.671 1.480 334 327

Auf die griechischen Staatsanleihen wurden auflerplanmdfiigen Abschreibungen in Hohe von

12 Mio. EUR vorgenommen (siehe hierzu unsere Erlauterungen in Angabe 29 des Anhangs). Durch
Sicherungsmafinahmen auf européischer Ebene (sogenannter europdischer Rettungsschirm)
droht bei den weiteren Staatsanleihen der Gi1ps-Staaten derzeit kein Ausfallrisiko.

Im Rahmen der Risikosteuerung wird das Exposure in Italien bis zum Ende des ersten Quartals
2012 um 86 Mio. EUR (nominal) reduziert.
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Management von Liquiditétsrisiken

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 Kursabschldgen
geschlossen werden. Dem Liquiditétsrisiko begegnen wir durch regelmifiige 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 Filligkeiten abgestellt, die die Abwicklungsmuster der
Rickstellungen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditétsrisiken ist jede Wertpapiergattung mit einem Liquiditatskennzei-
chen versehen, das angibt, wie schnell ein Wertpapier verduf3ert werden kann. Diese Kennzeichen
werden vom Portfolio-Management regelméafig tiberprift, Anderungen werden im Risikocontrol-
ling plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifiziert. Die Daten flieflen 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.

Zur Darstellung der Kapitalanlagen und der Bruttoriickstellungen sowie der Riickversicherungs-
anteile (nach ihren erwarteten bzw. vertraglichen Laufzeiten gegliedert) verweisen wir auf die
Erlduterungen zu den entsprechenden Bilanzposten im Konzernanhang.



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva

2011

In Mio. EUR

Versicherungstechnische
Riickstellungen®

Finanzielle Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten
Begebene Anleihen und Darlehen

Ubrige Verbindlichkeiten?

davon: Verbindlichkeiten
aus Derivaten,
ohne Sicherungsinstrumente?

davon: negative Marktwerte
aus Sicherungsinstrumenten?

Summe

20109

In Mio. EUR

Versicherungstechnische
Riickstellungen®-4

Finanzielle Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten
Begebene Anleihen und Darlehen

Ubrige Verbindlichkeiten?
davon: Verbindlichkeiten
aus Derivaten,
ohne Sicherungsinstrumente?
davon: negative Marktwerte
aus Sicherungsinstrumenten?

Summe

Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Die folgende Tabelle zeigt die Cashflows der wesentlichen versicherungstechnischen Nettortckstel-

lungen (Deckungsriickstellung, Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle) und

der finanziellen Verbindlichkeiten, die fiir das Management von Liquiditdtsrisiken von Bedeutung

sind. Die versicherungstechnischen Ruickstellungen sind gegliedert nach den erwarteten Laufzeiten,

die Verbindlichkeiten nach den vertraglichen Laufzeiten:

Gesamtwert 3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis Mehr als Ohne
netto bis 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre 20 Jahre Laufzeit
76.798 9.972 18.251 12.654 13.015 10.266 7.098
2.615 = = = 1.218 498 899

762 642 120 = = = =

4411 652 112 14 B] 17 75

94 9 51 14 B] 17 =

69 17 52 = = = =

84.586 11.266 18.483 12.668 14.236 10.781 8.072
Gesamtwert 3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis Mehr als Ohne
netto bis 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 20 Jahre 20 Jahre Laufzeit
72137 10.682 17.669 12.388 11.860 8.120 6.321
2.791 138 — — 1.254 500 899

747 — 747 — — — —

4.858 494 211 13 3 12 2

85 9 59 12 2 1 2

149 — 149 — — — —

80.533 11.314 18.627 12.401 13.117 8.632 7.222

U Unter den versicherungstechnischen Riickstellungen werden ausschlieRlich die Deckungsriickstellungen und die Schaden-
riickstellungen nach Restlaufzeiten aufgeteilt. Die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung umfasst die handelsrechtlichen
Anspriiche der Versicherungsnehmer, soweit sie nicht bereits endgiiltig einzelnen Versicherungsnehmern zugeteilt und
ausgezahlt wurden. Im Wesentlichen ist daher eine eindeutige Zuordnung zu den einzelnen Versicherungsvertragen und zu
den Restlaufzeiten nicht moglich. Die Restdifferenz betragt 5.542 (5.097) Mio. EUR. (Die Riickstellung fiir Pramieniibertrage
umfasst den Teil der gebuchten Bruttopramien, der als Ertrag fiir eine bestimmte Zeit nach dem Bilanzstichtag dem/den
folgenden Geschaftsjahr(en) zuzurechnen ist. Es handelt sich bei der Riickstellung fiir Pramienibertrage nicht um zukiinf-

tige liquiditatswirksame Zahlungsstrome

2 Unter den Ubrigen Verbindlichkeiten werden die Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungsnehmern und Vermittlern sowie
die Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft nicht nach Laufzeiten aufgeteilt gezeigt, da es sich
um Verbindlichkeiten handelt, die direkt im Zusammenhang mit den Versicherungsvertragen stehen und entsprechend
nicht getrennt davon betrachtet werden kdnnen

* 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 IAS 8
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Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten fiir die an Riickversicherer und Retro-
zessiondre in Riickdeckung abgegebenen versicherungstechnischen Rickstellungen und l16sen
insofern keine Zahlungsstrome aus. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten leiten sich im
Regelfall aus den Veranderungen der zugehorigen in Riickdeckung gegebenen versicherungstech-
nischen Ruckstellungen ab. Daher haben Depotverbindlichkeiten keine vertraglich fixierte Falligkeit;
ihre Abwicklung erfolgt grundséatzlich in Abhdngigkeit von der Abwicklung der korrespondierenden
Rickstellungen.

Neben den zur Deckung der Riickstellungen und Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehenden Aktiva
hat der Konzern weiterhin folgende Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden kénnen:

Die Talanx AG hat mit einem breiten Bankenkonsortium eine disponible variabel verzinsliche
Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen werden kann. Zum Bilanzstichtag wurde eine
Tranche tiber insgesamt 550 Mio. EUR in Anspruch genommen. Der Nominalwert der Kredit-
linie betrdgt zum Stichtag 1,5 Mrd. EUR. Bereits 2011 hat die Talanx AG Vereinbarungen tiber zwei
syndizierte variabel verzinsliche Kreditlinien von 500 Mio. EUR bzw. 650 Mio. EUR jeweils tiber eine
Laufzeit von finf Jahren geschlossen. Es handelt sich um die Anschlussfinanzierung, die vertraglich
erst dann zum Tragen kommt, wenn die bestehende Kreditlinie ausgelaufen ist oder gekiindigt
wurde oder mit Auszahlung der neuen Kreditlinie auslauft.

Zur Ablosung der in den Jahren 2005 und 2006 abgeschlossenen syndizierten Fazilitdten fir
Letters of Credit (LoC) hat sich die Hannover Riick im Jahr 2011 einen Kreditrahmen in Héhe von
773 Mio. EUR in Form einer unbesicherten syndizierten Avalfazilitdt einrdaumen lassen. Die LoC-
Fazilitat hat eine grundsitzliche Laufzeit bis Anfang 2017 und verfigt tiber Verlangerungsoptionen.
Dariiber hinaus wurden mehrere bilaterale Kreditvertrage abgeschlossen. Die syndizierte Fazilitédt
aus dem Jahr 2005 verfiigt zum Bilanzstichtag nach Teilkiindigungen tber einen Restbetrag von

27 Mio. EUR und endet vollstindig Anfang Januar 2012. Die syndizierte LoC-Linie aus 2006 wurde im
Zuge der Refinanzierung komplett zurtickgefiihrt.

Auf bilateraler Ebene bestehen zudem mit Kreditinstituten LoC-Fazilitdten in Héhe von umge-
rechnet 2,4 (1,2) Mrd. EUR mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten bis maximal zum Jahr 2021. Wir
verweisen zu den gestellten LoC auf unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Sonstige Angaben’, Abschnitt
,Haftungsverhéltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen®, Seite 283. Im Dezember 2009
wurde eine speziell auf das US-amerikanische Lebensriickversicherungsgeschéft ausgelegte,
langfristige und ebenfalls unbesicherte Linie mit einem Gesamtvolumen von umgerechnet bis zu
386 (566) Mio. EUR abgeschlossen.

Bei einer Reihe von LoC-Fazilitaten bestehen marktibliche vertragliche Klauseln, die den Kredit-
instituten bei wesentlichen Verdnderungen der Aktiondrsstruktur bei unserer Konzerngesellschaft
Hannover Rickversicherung AG Kiindigungsrechte einraumen oder bei Eintritt wesentlicher
Ereignisse, beispielsweise bei einer deutlichen Herabstufung des Ratings, eine Besicherungs-
verpflichtung auslosen.



Auspragung von Risiken

Erlduterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(1) Geschafts- oder Firmenwert

2011 2010
In Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 754 741
Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschéftsjahres -11 13
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschaftsjahres 743 754
Veranderung des Konsolidierungskreises 116 —
Abgénge 5 —
Wahrungskursanderungen 1 —
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 855 754
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 165 148
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschéftsjahres = —
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 1.1.
des Geschaftsjahres 165 148
Wertminderung = 17
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres 165 165
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 589 593
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 690 589

Die Veranderung des Konsolidierungskreises (116 Mio. EUR) betrifft die Geschafts- oder Firmenwer-
te aus den im Berichtsjahr erworbenen Anteilen an der Holding Saint Honoré Iberia S.L., Madrid,
und ihren Tochtergesellschaften in Argentinien und Uruguay (jeweils 100 %) sowie der Nassau
Verzekering Maatschappij N.V, Rotterdam, (100 %) und aus dem Erwerb der Anteile an der Integra
Insurance Solutions Ltd., Bradford, (75%). Ausfiihrliche Informationen zu den Unternehmenser-
werben finden sich im Abschnitt ,Unternehmenserwerbe in der Berichtsperiode“ des Anhangs.

Im Jahr 2010 haben wir im Segment Privat- und Firmenversicherung International den Geschéfts-
oder Firmenwert der zahlungsmittelgenerierenden Einheit ,Mexico” im Rahmen des Werthaltig-
keitstests vollstandig abgeschrieben (17 Mio. EUR).

Impairment-Test (Werthaltigkeitspriifung)

Der Geschifts- oder Firmenwert wird gemafd 1eRs 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
uberwacht wird.

Der Konzern hat samtliche Geschifts- oder Firmenwerte einer cGU zugeordnet. Die cGUs in der
Erstversicherung entsprechen fiir die Geschiftsbereiche Industrieversicherung sowie Privat- und
Firmenversicherung Deutschland den gleichlautenden Geschiftssegmenten im Sinne von IFRS 8.
Im Segment Privat- und Firmenversicherung International stellt jeder Auslandsmarkt eine separate
CGU dar. Unternehmenstibergreifende Synergiepotenziale (mit Bezug zu den Mittelzufliissen) sind
grundsatzlich nur in den Lindern zu realisieren, in denen der Konzern mit mehreren Gesellschaften
vertreten ist. In diesem Fall haben wir die Geschifts- oder Firmenwerte einzelnen Unternehmen
oder Gruppen von Unternehmen zugeordnet. Die einzelnen Auslandseinheiten operieren hinsicht-
lich ihrer Produkte und Vertriebsstrukturen ansonsten weitestgehend autark.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

209 |



Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 210 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Die cGUs des Konzerns sind somit:

= Geschiftssegment Industrieversicherung

= Geschiftssegment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
= Geschiftssegment Schaden-Ruckversicherung

= Geschiftssegment Personen-Riickversicherung

Die cGUs des Segments Privat- und Firmenversicherung International sind:

= Brasilien

= Polen

= Chile

= Argentinien/Uruguay

Der Geschifts- oder Firmenwert aus dem Erwerb der Nassau Verzekering Maatschappij N.V, Rot-
terdam, wurde in Hohe von 93 Mio. EUR der cGU ,Industrieversicherung” und mit 11 Mio. EUR der
CGU ,Privat- und Firmenversicherung Deutschland” zugeordnet. Der aus dem Kauf der Holding
Saint Honoré Iberia S.L., Madrid, und deren Beteiligungen resultierende Geschafts- oder Firmenwert
im Segment Privat- und Firmenversicherung International (5 Mio. EUR) ist der cGU , Argentinien/
Uruguay" zugerechnet. Der sich aus dem Anteilserwerb der Integra Insurance Solutions Ltd., Brad-
ford, ergebende Geschifts- oder Firmenwert ist vollstandig auf die cGu ,Schaden-Ruickversicherung”
allokiert.

Der Abgang des Geschifts- oder Firmenwerts in Hohe von 5 Mio. EUR resultiert aus der Verdufierung
der HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover, die Teil der cGu Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland ist (siehe hierzu auch unsere Erlduterungen im Kapitel , Konsolidierung’,
Abschnitt: ,Zu- und Abgédnge der vollkonsolidierten Tochterunternehmen sowie sonstige gesell-
schaftliche Veranderungen®).

Die Geschifts- oder Firmenwerte verteilen sich wie folgt auf die berichtspflichtigen Segmente.

Privat- und Firmen-  Privat- und Firmen-
Industrie- versicherung versicherung Schaden-

versicherung Deutschland International Riickversicherung Summe
In Mio. EUR
Bilanzwert 31.12.2009 60 397 128 8 593
Wahrungsumrechnung 1.1.2010 — — 13 — 13
Bilanzwert nach Wahrungsumrechnung
1.1.2010 60 397 141 8 606
Wertminderung — — 17 — 17
Bilanzwert 31.12.2010 60 397 124 8 589
Wahrungsumrechnung 1.1.2011 = = -11 = =11
Bilanzwert nach Wahrungsumrechnung
1.1.2011 60 397 113 8 578
Verdnderung des Konsolidierungskreises 93 11 5 7 116
Abginge = =5 = = =5
Wertminderung = = = = =
Waéhrungskursanderungen = = = 1 il
Bilanzwert 31.12.2011 153 403 118 16 690
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Verlustrechnung 211 .

Der Konzern fuhrt den Werthaltigkeitstest fiir Geschdfts- oder Firmenwerte regelmaf3ig im vierten
Quartal auf Basis des Zahlenwerks zum Stichtag 30. September jeden Jahres durch.

Ein moglicher Wertminderungsbedarf ergibt sich aus der wertmafliigen Gegentiberstellung des Buch-
werts der zahlungsmittelgenerierenden Einheit einschliellich des ihr zugeordneten Geschifts- oder
Firmenwerts zu ihrem erzielbaren Betrag. Der erzielbare Betrag ist dabei das Maximum aus dem
Nettoverdufierungserlos 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 — er-
mittelt wird. Soweit cGUs aus mehr als einer Konzerngesellschaft bestehen, kommt eine Sum-of-the-
Parts-Betrachtung zur Anwendung.

Fur die Bewertung der Schaden-/Unfall-Versicherer in den cGUs Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung International bilden die
vom jeweiligen Management der Gesellschaften verabschiedeten Planergebnisrechnungen den Aus-
gangspunkt fir die Ermittlung des Ertragswerts. Die Planrechnungen werden unter der Annahme
der Fortfiihrung des Unternehmens, im Allgemeinen mit unverandertem Konzept, auf sogenannter
Stand-alone-Basis erstellt und erfassen das Nachsteuerergebnis der finf Folgejahre sowie eine Fort-
schreibung des sechsten Jahres als ewige Rente. In der Detailplanung werden (zum Zeitpunkt der
Planung) unternehmensindividuelle Approximationen durchgefiihrt. Hierbei werden insbesondere
die Moglichkeiten des Wachstums im Marktumfeld sowie die jeweilige Profitabilitdt in Abhdngigkeit
von der Schaden- und Kostenentwicklung im Kontext geplanter Mafinahmen auf Gesellschafts-
ebene eingeschatzt. Die Projektion der Kapitalanlageertrage wird in Bezug auf das jeweilige Asset-
portefeuille vorgenommen. Der Abzinsungsfaktor (Kapitalisierungszinssatz) fir die Konzerngesell-
schaften setzt sich aus einem risikolosen Basiszins, aus landerindividuellen Zinsstrukturkurven,
einer Marktrisikopramie und einem gesellschaftsindividuellen Betafaktor (Ermittlung auf Basis
des Capital-Asset-Pricing Model) zusammen. Zudem verwenden wir fir die Extrapolation der
Cashflows tiber den Detailplanungszeitraum hinaus, auf Basis konservativer Annahmen, konstan-
te Wachstumsraten. Die Werte sind aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet und
uberschreiten nicht die langfristigen durchschnittlichen Wachstumsraten fir die jeweiligen Markte,
in denen die Unternehmen titig sind. Die gegebenenfalls in Lokalwdhrung ermittelten Barwerte
werden mit dem Wéahrungskurs zum Bilanzstichtag umgerechnet.

Der aktuelle Kapitalisierungszinssatz sowie die langfristige Wachstumsrate sind nachfolgend fiir die
Schaden-/Unfall-Versicherer der cGus aufgelistet.

Kapitalisierungs- Langfristige
cGU zinssatz Wachstumsrate
In% In%
Industrieversicherung

Deutschsprachige Lander 8,5-9,0 0,0-0,5
Ubrige Lander (nur EU) 8,5—-10,0 0,0-0,5
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 8,5—-11,5Y 0,0-0,5

Privat- und Firmenversicherung International
Brasilien 15,0 1,0
Polen 10,3 1,0
Chile 11,25 0,5
Argentinien/Uruguay 19,0 (ARS); 10,0 (UYU) 1,0

Y Kapitalisierungszinssatz 11,5 % fiir den Zeitraum nach Ende der aktuellen Bancassurance-Kooperation

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Grundlage fur die Bewertung der deutschen Lebensversicherer ist der aktuelle Forecast hinsicht-
lich des Market Consistent Embedded Value 2011 (MCEV) zuziiglich des Barwerts des erwarteten
Neugeschafts (New Business Value, NBV). Der MCEV ist eine branchenspezifische Bewertungs-
methode zur Bestimmung des Zeitwerts von bestehenden Versicherungsbestianden. Der MCEV wie
auch der NBv werden aus Sicht des Aktiondrs, d.h. unter Berticksichtigung einer Limited Liability
Put Option (LLPO) berechnet.

Die Bewertungsrechnung unterstellt hierbei vereinfacht ein konstantes Verhiltnis zwischen APE
(Annual Premium Equivalent) und NBv. Die APE-Werte 2011-2016 sind dem Forecast und der Mittel-
fristplanung entnommen; eine Fortschreibung nach 2016 geschieht unter der Annahme eines
jahrlichen Wachstums von 0 %.

Die grundsatzlich fiir alle inldndischen Lebensversicherer anzuwendende Methode enthilt dartiber
hinaus furr Gesellschaften mit langfristigen, exklusiven Kooperationsvereinbarungen — und der
damit einhergehenden Stabilitédt in ihrem Neugeschift — eine modifizierte Variante. Der begrenzten
Laufzeit dieser Kooperationsvereinbarungen wird hierbei mit einem Risikoaufschlag auf den Diskon-
tierungszins in Hohe von drei Prozentpunkten fiir den Zeitraum nach Ende der aktuellen Verein-
barung Rechnung getragen.

Der Kapitalisierungszinssatz im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland betragt 8,5 %.

Kleine Versicherer und Nicht-Versicherungsgesellschaften werden entweder mit ihrem Ertragswert
oder ihrem Eigenkapital bewertet.

Fir die cGus Schaden- und Personen-Rickversicherung, die in Summe der Hannover Riick-Gruppe
entsprechen, wird fiir Zwecke des Impairment-Tests in einem ersten Schritt der Borsenkurs der
Hannover Rick-Aktie zum Bilanzstichtag herangezogen. Der Bérsenwert der Hannover Riickver-
sicherung AG wird auf der Grundlage der durchschnittlichen Umsatzrendite der vergangenen
drei Jahre auf die beiden cGUs verteilt. Der auf diese Weise ermittelte erzielbare Betrag wird dem
Beteiligungsansatz inklusive des der jeweiligen cGU zugeordneten Geschéfts- oder Firmenwerts
gegenubergestellt. Sollte der Borsenkurs 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 Ertragswertverfahren zur Anwen-
dung kommen.

Zum Bilanzstichtag waren keine Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte erforderlich.



Auspragung von Risiken

In Mio. EUR

Bruttowert 31.12. des Vorjahres
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Zugange

Abgange

Umgliederungen
VerduBerungsgruppen gemaf IFRS 5
Sonstige Anderungen
Wahrungskursanderungen

Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres

Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres

Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?

Kumulierte Abschreibungen
1.1. des Geschaftsjahres

Verdnderung des Konsolidierungskreises
Zugange
Abgange
Abschreibungen/Amortisation
planmaRig
auBerplanmaBig
Umgliederungen
VerauRerungsgruppen gemaf IFRS 5
Sonstige Anderungen
Wahrungskursanderungen

Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

(2) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Versicherungs-
bezogene
immaterielle
Vermogenswerte

2.389

2.389
7

11

989

989

1.042

1.400
1333

Y Angepasst aufgrund 1AS 8

Software
erworben erstellt
305 122
305 122
— 1
40 3
1 4
12 —
_2 —
_2 —
352 122
213 71
213 71
— 3
38 11
3 —
-2 —
_2 —
250 79
92 51
102 43

Ubrige

16

16

14

40
42

2 Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;
Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

2011

2.872

2.872

1.289

1.289

1.385

1.583
1.520

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

2010

2.872

1.058

1.289

1.833
1.583
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Die Versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte“ (= PVEP) bei den Lebenserstver-
sicherern resultieren vor allem aus den im Jahr 2006 erworbenen Versicherungsbestinden der
vormaligen Gerling-Gruppe (Bilanzwert 2011: 811 Mio. EUR) sowie den im Jahr 2007 gekauften
Vertragsbestanden der ehemaligen BHW Lebensversicherung AG (Verschmelzung auf die PB
Lebensversicherung AG zum 1. Januar 2011) und der PB Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2011:
319 Mio. EUR) sowie aus der neue leben Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2011: 97 Mio. EUR).

Dartiber hinaus entfallen zum Bilanzstichtag 95 Mio. EUR auf die Ubernahme des ING-Lebens-
rickversicherungsportefeuilles durch die Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd. (Segment
Personen-Ruickversicherung). Aus dem Erwerb der Nassau Verzekering Maatschappij N.V. (Nassau),
Rotterdam, und ihrer riickwirkenden Verschmelzung auf die niederlandische Versicherungs-
unternehmung HDI-Gerling Verzekeringen N. V., Rotterdam (Segment Industrieversicherung),
im Jahr 2011 besteht zum Bilanzstichtag ein PvEP in Hohe von 5 Mio. EUR.

Insbesondere durch planméfliige Abschreibungen/Amortisation verminderten sich die versi-
cherungsbezogenen immateriellen Vermoégenswerte im Berichtszeitraum um 67 Mio. EUR auf
1.333 Mio. EUR. Soweit es sich bei den Lebensversicherungsunternehmen um Portefeuillewerte
(pvEP) handelt, werden diese aktiviert und tiber die Laufzeit der Vertridge abgeschrieben (siehe
hierzu auch unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden“ ab Seite 141).

Der brutto ausgewiesene PVEP setzt sich zusammen aus einem Aktiondrsanteil, auf den latente
Steuern gebildet werden, sowie einem Versicherungsnehmeranteil und wird aktiviert, um die Be-
lastung des Konzerneigenkapitals nach 1FRs beim Erwerb eines Versicherungsbestands gleichmafig
entsprechend der Amortisation tber die zuklnftigen Perioden zu verteilen. Nur die Amortisation
des Aktiondrsanteils belastet die kiinftigen Ergebnisse. Der PVEP zugunsten der Versicherungsneh-
mer wird von Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre Versicherungsnehmer verpflichtend an
allen Ergebnissen beteiligen, durch die Bildung einer latenten Riickstellung fir Beitragsriickerstat-
tung passiviert.



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

In Mio. EUR

Aktiondrsanteil
Versicherungsnehmeranteil
Bilanzwert 31.12.2011

Verlustrechnung

Die Verteilung der PvEPs bei den Lebenserstversicherungsgesellschaften wird in der nachfolgenden
Tabelle dargestellt.

PVFP Lebenserstversicherungsgesellschaften 31.12.2011 31.12.2010%
In Mio. EUR
Aktiondrsanteil 659 720
Versicherungsnehmeranteil 574 583
Bilanzwert 255 1.303

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Die Aufteilung des Aktiondrsanteils sowie des Anteils der Versicherungsnehmer des pvep auf die
unterschiedlichen Laufzeiten stellt sich wie folgt dar:

bis zu 10 Jahre bis zu 20 Jahre bis zu 30 Jahre tiber 30 Jahre Summe
363 187 187 22 759
305 166 82 21 574
668 353 269 43 1.333

Die Abschreibungen/Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte
von insgesamt 67 (265) Mio. EUR entfallen mit 58 (152) Mio. EUR auf den Aktionarsanteil und mit

9 (113) Mio. EUR auf den Versicherungsnehmeranteil. Die Amortisation auf den Aktiondrsanteil weisen
wir in der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position , Sonstige versicherungstechnische Aufwen-
dungen” aus.

Hinsichtlich der Umgliederung aufgrund 1£Rs 5 verweisen wir auf unsere Darstellung im Kapitel

,Zur Verduferung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Verduflerungsgruppen”im Abschnitt
,Zum Bilanzstichtag auszuweisende langfristige Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen”

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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(3) Fremdgenutzter Grundbesitz

2011 2010
In Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 1.296 1.069
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? = -185
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres 1.296 884
Veranderung des Konsolidierungskreises 6 —
Korrektur IAS 8 = 254
Zugange 103 150
Abgange 90 33
VerauRerungsgruppen gemaf IFRS 5 —26 —
Umgliederung =5 29
Wahrungskursanderungen 9 12
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 1.293 1.296
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 201 343
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren? = -185
Kumulierte Abschreibungen 1.1. des Geschéftsjahres 201 158
Korrektur IAS 8 = 19
Abgange 18 4
Wertaufholung nach Impairment 19 —
Abschreibungen
planmaRig 20 15
auRerplanmaRig 19 7
VerduRerungsgruppen gemaf IFRS 5 -11 1
Umgliederung — 5
Wahrungskursanderungen 1 —
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschaftsjahres 193 201
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 1.095 726
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.100 1.095

1 Angepasst aufgrund IAS 8
2 Bei der Einflihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;
Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Die Zugédnge (103 Mio. EUR) entfallen vor allem auf das Segment Schaden-Riickversicherung
(98 Mio. EUR) und sind unter anderem auf die deutlich gestiegenen Investitionstéatigkeiten der
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., und der Hannover Re Euro RE Holdings GmbH zurtck-
zufiihren.

Der Zeitwert des fremdgenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 1.173 (1.152) Mio. EUR.
Die Ermittlung der Zeitwerte fiihrten 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 36 (24) Mio. EUR; auf Objekte, mit denen keine Mietertrége erzielt werden,
sind 3 (2) Mio. EUR an betrieblichen Aufwendungen angefallen.

Von dem fremdgenutzten Grundbesitz wurden 309 (387) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen
zugeordnet.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011



Auspragung von Risiken

Erlduterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung

(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

2011 2010
In Mio. EUR
Verbundene Unternehmen 29 13
Beteiligungen 49 61
Bilanzwert zum 31.12. des Geschiftsjahres 78 74

Assoziierte Unternehmen, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fir die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage nicht ,at Equity” bewertet werden, weisen wir unter den
Beteiligungen aus (siehe auch unsere Anmerkungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden*
ab Seite 141). Fur diese nicht nach der Equity-Methode bewerteten assoziierten Unternehmen er-
geben sich Vermogenswerte von 48 (52) Mio. EUR, Schulden von 7 (21) Mio. EUR, Jahresergebnisse
von 3 (0,2) Mio. EUR und Umsatze in Hohe von 14 (9) Mio. EUR.

(5) Anteile an assoziierten Unternehmen

2011 2010
In Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 144 134
Veranderung des Konsolidierungskreises 71 14
Zugange 2 —
Abgange = 2
Erfolgswirksame Anpassung —4 —
Erfolgsneutrale Anpassung -3 -2
Wahrungskursanderungen -1 —
Bilanzwert 31.12. des Geschiftsjahres 209 144

Die Veranderung des Konsolidierungskreises (71 Mio. EUR) entfallt auf den Anteilserwerb des borsen-
notierten Unternehmens Petro Vietnam Insurance Holdings (pvI), Hanoi, Vietnam, (Segment:
Industrieversicherung) sowie der Aspect Online AG, Augsburg, Deutschland (Segment: Privat- und
Firmenversicherung Deutschland).

Der Geschifts- oder Firmenwert aller nach der Equity-Methode bewerteten assoziierten Unter-
nehmen belief sich zum Jahresende auf 60 (24) Mio. EUR, davon entfallen auf pvi 35 Mio. EUR.
Von den assoziierten Unternehmen sind die Apulia Prontoprestito S.p. A, Rom, die pvi und die
C-QUADRAT Investment AG, Wien, borsennotiert. Der Borsenwert unserer Anteile betrug zum Stich-
tag 70 (32) Mio. EUR. Davon entfallen auf pvi 36 Mio. EUR und auf C-QUADRAT 26 (27) Mio. EUR.

Die Vermogenswerte aller assoziierten Unternehmen betragen zusammengefasst 2,7 (2,3) Mrd. EUR, die
Schulden 2,1 (1,8) Mrd. EUR, die Jahresergebnisse 9 (26) Mio. EUR und die Umsétze 610 (360) Mio. EUR.

Fir weitere Angaben zu unseren assoziierten Unternehmen verweisen wir auf das Kapitel , Konso-
lidierung’, Seite 168 f., bzw. auf die Aufstellung des Anteilsbesitzes, Seite 288 ff.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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(6) Darlehen und Forderungen

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
Hypothekendarlehen 1.100 1.239 132 106
Darlehen und Vorauszahlungen auf
Versicherungsscheine 191 200 = —
Darlehen und Forderungen an staatliche
oder quasistaatliche Schuldner? 10.216 9.728 876 304
Unternehmensanleihen 6.674 7.342 162 97
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 14.453 13.491 1.112 341
Genussscheindarlehen 327 343 =19 -6
Gesamt 32.961 32.343 2.263 842

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
Zeitwerte

31.12.2011 31.12.2010
1.232 1.345
191 200
11.092 10.032
6.836 7.439
15.565 13.832
308 337
35.224 33.185

Y'1n den Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner sind Wertpapiere in Hohe
von 2.389 (2.114) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder

deutsche Bundeslander garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen® sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 14.428 (13.464) Mio. EUR enthalten (99 [99] %).

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2011 31.12.2010

In Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 2.810 1.290

Mehr als 1 Jahr

und bis zu 2 Jahre 1.486 1.380

Mehr als 2 Jahre

und bis zu 3 Jahre 2.905 1.601

Mehr als 3 Jahre

und bis zu 4 Jahre 2.927 3.046

Mehr als 4 Jahre

und bis zu 5 Jahre 2.316 2.986

Mehr als 5 Jahre

und bis zu 10 Jahre 8.035 9.252

Mehr als 10 Jahre 12.482 12.788

Gesamt 32.961 32.343

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Zeitwerte

31.12.2011

3.033

1.505

3.034

3.085

2.449

8.520
13.598
35.224

31.12.2010

1.306

1.422

1.612

3.081

3.107

9.553
13.104
33.185



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes
Verlustrechnung 219 .
Fortgefiihrte
Anschaffungskosten
Ratingstruktur der Darlehen und Forderungen 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR

AAA 12.928 13.553
AA 11.028 11.780
A 4.880 4.521
BBB und weniger 2.543 925
ungeratet 1.582 1.564
Gesamt 32,961 32.343

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-
agenturen.

Bei den ungerateten Darlehen und Forderungen handelt es sich im Wesentlichen um Hypotheken-
und Policendarlehen.

(7) Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 426 438 24 13 450 451
Schuldtitel der US-Regierung 927 386 44 45 971 431
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 81 11 1 1 82 12
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 851 726 36 34 887 760
Schuldtitel von Unternehmen 574 429 6 18 580 447
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 1.435 1.009 36 44 1.471 1.053
Gesamt 4.294 2.999 147 155 4.441 3.154

Yn den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 230 (191) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 1.424 (998) Mio. EUR enthalten (99 [99] %).

Der Konzern hat festverzinsliche Wertpapiere zu Marktwerten in Hohe von insgesamt 1,3 Mrd. EUR
aus der Kategorie , Jederzeit verauferbare Finanzinstrumente in die Kategorie ,Bis zur Endfalligkeit
zu haltende Finanzinstrumente® umgegliedert. Aus den Wertpapieren resultierten kumulierte stille
Reserven in Hohe von 47 Mio. EUR, die infolge der Umgliederung ergebniswirksam tiber die Rest-
laufzeiten der Papiere amortisiert werden. Diese Wertpapiere stehen den betreffenden Gesellschaf-
ten des Konzerns unter Berticksichtigung von Cashflow-Projektionen dauerhaft zur Verfiigung. Die
Absicht und die Fahigkeit, sie bis zum Laufzeitende zu halten, ermdglichen den Gesellschaften, die
bilanzielle Volatilitdt zu reduzieren.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Fortgefiihrte
Anschaffungskosten
Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 553 344

Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 864 483
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 635 377
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 1.125 404
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 573 857
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 498 480
Mehr als 10 Jahre 46 54
Gesamt 4.294 2.999

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Ratingstruktur der bis zur Endfalligkeit zu haltenden Finanzinstrumente
In Mio. EUR
AAA
AA
A
BBB und weniger
ungeratet

Gesamt

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
Zeitwerte
31.12.2011 31.12.2010
557 347
874 499
664 396
1.189 437
610 911
501 512
46 52
4.441 3.154
Fortgefiihrte
Anschaffungskosten
31.12.2011 31.12.2010
1.786 1.731
1.787 728
405 407
303 125
13 8
4.294 2.999

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-

agenturen.



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

(8) Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

31.12.2011 31.12.2010%
In Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 4.205 4.719
Schuldtitel der US-Regierung 1.224 2.059
Schuldtitel anderer auslédndischer Staaten 1.320 950
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 5.126 5.165
Schuldtitel von Unternehmen 12.153 9.538
Investmentfonds 675 640
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 5.657 4.742
Genussscheine 188 210
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 30.548 28.023
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 422 926
Investmentfonds 541 800
Genussscheine 40 36
Nicht festverzinsliche Wertpapiere gesamt 1.003 1.762
Wertpapiere gesamt Ll 29.785

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Unrealisierte
Gewinne/Verluste

31.12.2011 31.12.2010Y
3 —65
56 66
35 14
208 98
86 115
2 -3
72 80
=il 2
461 307
97 250
32 58
129 308
590 615

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Zeitwerte
31.12.2011

4.208
1.280
1.355
5.334
12.239
677

5.729
187
31.009

573
40
1.132

32.141

31.12.2010%

4.654
2.125
964
5.263
9.653
637

4.822
212
28.330

1.176
858
36
2.070

30.400

2 In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 2.484 (3.039) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 5.052 (4.220) Mio. EUR enthalten (88 [88]%).

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden

Vertragliche Restlaufzeit der
festverzinslichen Wertpapiere

In Mio. EUR

Bis zu einem Jahr

Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre
Mehr als 10 Jahre

Gesamt

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere
In Mio. EUR
AAA
AA
A
BBB und weniger
ungeratet
Gesamt

Unternehmens- VerduRerungsgruppen

zusammenschliisse

Fortgefiihrte
Zeitwerte Anschaffungskosten
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
2.760 3.516 2.755 3.498
3.107 3.512 3.078 3.468
3.569 3.489 3.525 3.396
3.712 3.725 3.685 3.644
3.187 3.726 3.145 3.708
9.497 6.987 9.437 7.000
5.177 3.375 4.923 3.309
31.009 28.330 30.548 28.023
Zeitwerte

31.12.2011 31.12.2010
10.932 13.186
5.944 4.514
8.379 6.924
5.353 3.451
401 255
31.009 28.330

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-

agenturen.



Auspragung von Risiken

Erlduterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

(9) Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

In Mio. EUR

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten

Schuldtitel anderer auslandischer Staaten

Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen®

Schuldtitel von Unternehmen

Investmentfonds

Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen
Genussscheine

Festverzinsliche Wertpapiere gesamt

Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere)
Andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen
Schuldtitel von Unternehmen

Andere Wertpapiere

Festverzinsliche Wertpapiere gesamt

Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere)
Derivate

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente gesamt

Gesamt

Zeitwerte

31.12.2011

137
50
412

70
53
128

1.000

Y In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 4 (0) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

31.12.2010

14
34
97
467
30

102
974

15

989

69

83
80

1.221

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 11 (121) Mio. EUR enthalten (14 [53] %).

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
Bewertungsmethoden zusammenschliisse
Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
Bis zu einem Jahr 303 481
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 207 73
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 64 116
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 34 45
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 55} 3
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 21 41
Mehr als 10 Jahre 177 284
Gesamt 861 1.043

Zeitwerte

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
AAA 11 154
AA 46 72
A 157 115
BBB und weniger 491 508
ungeratet 156 194
Gesamt 861 1.043

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-
agenturen.

Die erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten klassifizierten Finanzinstrumente (ohne Handels-
absicht) beinhalten unter anderem strukturierte Produkte, bei denen die Fair Value Option nach
1AS 39 angewendet wurde. Der Buchwert dieser Finanzinstrumente stellt, abweichend von der rein
6konomischen Sichtweise, die maximale Kreditexponierung dar. Der Wert beztiglich der Ande-
rung des beizulegenden Zeitwerts, der durch die Anderungen des Kreditrisikos der finanziellen
Vermogenswerte bedingt ist, betragt in der Berichtsperiode —30 (~12) Mio. EUR und in kumulativer
Form —20 (8) Mio. EUR. Kreditderivate oder ahnliche Sicherungsinstrumente bestehen fiir diese
Wertpapiere nicht.



Auspragung von Risiken

Erlduterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben Aufstellung des

Anteilsbesitzes

(10) Ubrige Kapitalanlagen

Die tbrigen Kapitalanlagen im Gesamtwert von 4,0 (4,2) Mrd. EUR enthalten im Wesentlichen
folgende Positionen:

= Beteiligungen an Personengesellschaften
= Ausleihungen an verbundene Unternehmen
= kurzfristige Geldanlagen

Die zu Marktwerten bewerteten Beteiligungen an Personengesellschaften betreffen hauptsédch-
lich Beteiligungen an Private-Equity-Gesellschaften und werden der Kategorie ,Zur Verdauflerung
verfuigbare finanzielle Vermogenswerte“ zugeordnet. Der beizulegende Zeitwert (Bilanzwert) dieser
Beteiligungen betrdgt zum Stichtag 1.057 (1.017) Mio. EUR. Die fortgefiihrten Anschaffungskosten
der Beteiligungen beliefen sich auf 798 (722) Mio. EUR; ferner wurden aus diesen Investments un-
realisierte Gewinne von 263 (298) Mio. EUR und unrealisierte Verluste von 4 (3) Mio. EUR ergebnis-
neutral tiber das sonstige Ergebnis im Eigenkapital (Position: ,Ubrige Ruicklagen®) erfasst. Zudem
werden in dieser Position alternative Investments mit Marktwerten in Hoéhe von 102 (18) Mio. EUR
(fortgefiihrte Anschaffungskosten: 102 [18] Mio. EUR) gebucht, deren Wertdnderung erfolgsneutral
im Eigenkapital bilanziert ist.

Die Ausleihungen an verbundene (nicht konsolidierte) Unternehmen werden zu fortgeftihrten
Anschaffungskosten bewertet (Kategorie: ,Darlehen und Forderungen®). Der Buchwert betragt zum
Bilanzstichtag 118 (114) Mio. EUR.

In den kurzfristigen Geldanlagen sind tiberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie Geldmarktpapiere
mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr in Hohe von 2.690 (3.037) Mio. EUR ausgewiesen, die

im Allgemeinen erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Die fortgefiihrten
Anschaffungskosten dieser Finanzinstrumente betragen 2.686 (3.034) Mio. EUR; unrealisierte Gewinne
wurden in Hohe von 4 (3) Mio. EUR ergebnisneutral bilanziert. Die kurzfristigen Geldanlagen sind im
Konzern als ,Zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte” kategorisiert.

Zeitwerte
Ratingstruktur der kurzfristigen Geldanlagen 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
AAA 71 90
AA 607 375
A 1.284 694
BBB und weniger 659 1.781
ungeratet 69 97
Gesamt 2.690 3.037

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-

agenturen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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(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 verdufierbare
Finanzinstrumente, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente, tibrige Kapital-
anlagen, soweit diese zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, negative Marktwerte aus deri-
vativen Finanzinstrumenten und anderen Verbindlichkeiten (enthalten in der 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
gemaf den drei Stufen der Fair-Value-Hierarchie wie folgt vorgenommen:

= Stufe 1—auf aktiven Markten fir identische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten notierte (un-
verdndert ibernommene) Preise. Hierunter fallen in erster Linie borsennotierte Aktien, Futures
und Optionen, Investmentfonds sowie an regulierten Markten gehandelte Anleihen hoher Liqui-
ditat. Zum Bilanzstichtag betrug der Anteil der Stufe 1 zugeordneten Finanzinstrumente am Ge-
samtbestand der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermogenswerte 36 (45) %.

= Stufe 2 —fiir die Bewertung auf Basis von Eingangsparametern, die auf beobachtbaren Marktdaten
basieren und nicht der Stufe 1 zuzuordnen sind. Dieses sind z.B. auf Basis von Zinsstrukturkurven
bewertete Vermdgensgegenstande wie Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen.
Marktpreise von Anleihen eingeschrankter Liquiditdt, z.B. Unternehmensanleihen, werden eben-
falls der Stufe 2 zugeordnet. Insgesamt werden zum Bilanzstichtag 61 (52) % der zum Fair Value
ausgewiesenen Finanzinstrumente dieser Stufe zugeordnet.

= Stufe 3 - fir die Bewertung auf Basis von Eingangsparametern, die nicht auf beobachtbaren
Marktdaten basieren. Hierunter fallen in erster Linie nicht notierte Eigenkapitalinstrumente. Zum
Bilanzstichtag weist der Konzern 3 (3) % der zum Fair Value ausgewiesenen Finanzinstrumente
dieser Kategorie zu.



Auspragung von Risiken

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

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
bilanzierten Finanzinstrumente
In Mio. EUR
Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermégenswerte
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifizierte Finanzinstrumente
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Ubrige Kapitalanlagen
Sonstige Vermogenswerte, derivative Finanzinstrumente

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Vermogenswerte

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten
(Handelsbestand)

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten
Andere Verbindlichkeiten?

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Verpflichtungen

Stufe 1

9.616
761

162

79
2.647

13.265

Y Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitatsaussagen verbunden;
Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten kdnnen nicht getroffen werden
2 Die anderen Verbindlichkeiten enthalten Investmentvertrage, die wie Finanzinstrumente

nach IAS 39 zum Zeitwert bewertet werden

Stufe 2

21.382
79

683

46
197
21

22.408

92
69
29

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Stufe 3%

11
292

27

1.005

1338

Bilanzwert
31.12.2011

31.009
1.132

128
3.849
21

37.011

94
69
29

192
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Bilanzwert der zum Fair Value
bilanzierten Finanzinstrumente
In Mio. EUR
Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere?

Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifizierte Finanzinstrumente

Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Vermégenswerte

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten
(Handelsbestand)

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten

Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Verpflichtungen

Konsolidierung,
Unternehmens-

zusammenschliisse

Stufe 1

11.054
1.706

153
3.016

16.059

109

111

U Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden;
Riickschliisse auf die Bonitét der Emittenten kdnnen nicht getroffen werden

2 Angepasst aufgrund IAS 8

Stufe 2

17.216
79

836

79
158

18.368

83
40

123

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
Bilanzwert
Stufe 3% 31.12.2010
60 28.330
285 2.070
23 989
— 232
897 4.071
1.265 35.692
— 85
— 149
— 234

Im abgelaufenen Geschiftsjahr waren Wertpapiere mit einem Zeitwert von 1.063 Mio. EUR ent-

gegen 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 217 Mio. EUR, die im Vorjahr als Finanzinstrumente

der Stufe 2 ausgewiesen wurden, haben wir 2011 in Stufe 1 umgegliedert. Die Umgliederungen in

Stufe 1 betreffen ausschlief3lich festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie ,Jederzeit verduf3erbare

Finanzinstrumente®.



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur

Bilanzwert der zum Fair Value
bilanzierten Finanzinstrumente

In Mio. EUR
Anfangsbestand zum 1.1.2010
Ertrdge und Aufwendungen

in der GuV erfasst

direkt im Eigenkapital erfasst
Transfer nach Stufe 3
Transfer aus Stufe 3
Zugange
Abgiange
Wahrungskursanderungen

Anfangsbestand zum 1.1.2011
Ertrage und Aufwendungen

in der GuV erfasst

direkt im Eigenkapital erfasst
Transfer nach Stufe 3
Transfer aus Stufe 3
Zugange
Abginge
Wahrungskursanderungen
Endbestand zum 31.12.2011

Erlduterungen zur Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Analyse der Finanzinstrumente, fiir die signifikante Eingangsparameter
nicht auf beobachtbaren Marktdaten beruhen (Stufe 3)
Im Berichtszeitraum wurden tibrige Kapitalanlagen mit einem Volumen von 36 Mio. EUR und

festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie ,Jederzeit verduf3erbare Finanzinstrumente“ mit einem

Volumen von 6 Mio. EUR, da insoweit alle zum Zeitwert benétigten Parameter auf beobachtbaren

Marktdaten beruhen, zutreffend aus Stufe 3 in Stufe 2 umgegliedert. Dartiber hinaus haben wir

nicht festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie ,Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente® mit

einem Zeitwert von 20 Mio. EUR aus Stufe 3 in Stufe 1 umgegliedert. Fiir diese Papiere lagen in der

Berichtsperiode notierte Marktpreise vor. Von den nicht festverzinslichen Wertpapieren der Kate-

gorie Jederzeit verduferbare Finanzinstrumente“ wurden 5 Mio. EUR aus Stufe 1 nun Stufe 3 zuge-

ordnet, da diese Wertpapiere nicht mehr am Markt notiert sind.

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitung der in Stufe 3 kategorisierten Finanzinstrumente zu

Beginn der Berichtsperiode auf den Wert per 31. Dezember des Geschéftsjahres.

Jederzeit

Jederzeit verauRerbare
verauBer- Finanz-
bare Finanz- instrumente/
instrumente/ Nicht
Festverzinsliche festverzinsliche
Wertpapiere Wertpapiere
134 552

1 -8

2 -7

-6 —279

12 35

80 12

-3 4

60 285

= 1

=3} =1,

= 5

—6 —20

1 52

38 58

=3 B

11 292

Erfolgswirksam
zum Zeitwert
bewertet klassi-
fizierte Finanz-
instrumente

32

23

=2

Zu Handels-
zwecken
gehaltene
Finanz-
instrumente

Ubrige
Kapitalanlagen
(bewertet zum

Fair Value)

713

-18
95

168
64

897

1.005
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Gesamtsumme
finanzielle
Vermogens-
werte

1431

-23
90
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Darstellung der Ergebniseffekte
der zum Fair Value bilanzierten
Finanzinstrumente in Stufe 3

In Mio. EUR

Gewinne und Verluste im
Geschéftsjahr 2010

Ertrage aus Kapitalanlagen
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Davon entfallen auf zum 31.12.2010 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente

Ertrage aus Kapitalanlagen
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Gewinne und Verluste im
Geschaftsjahr 2011

Ertrage aus Kapitalanlagen
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Davon entfallen auf zum 31.12.2011 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente

Ertrage aus Kapitalanlagen

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Bewertungsmethoden

Konsolidierung,
Unternehmens-

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

zusammenschliisse

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Ertrage 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 verauBRer-

bare Finanz- bare Finanz-
instrumente/ instrumente/Nicht
Festverzinsliche festverzinsliche
Wertpapiere Wertpapiere
2 —

-1 -8

2 —

-1 -2

- 4

- -3

= 3

- -2

Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanz-
instrumente

=il

Ubrige
Kapitalanlagen
(bewertet

zum Fair Value)

29
—18

Gesamtsumme
finanzielle
Vermoégenswerte

10

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 (1,3) Mrd. EUR bewertet der Konzern Finanzinstrumente mit einem Volumen von 1,2 (1,2) Mrd. EUR

im Allgemeinen unter Verwendung der Nettovermdgenswertmethode, bei der alternative Eingangs-

parameter im Sinne des Standards nicht sinnvoll zu ermitteln sind. Fiir die verbleibenden Finanz-

instrumente der Stufe 3 mit einem Volumen von 55 (28) Mio. EUR sind die Auswirkungen alterna-

tiver Eingangsparameter und Annahmen nicht wesentlich.



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 231 .

(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 ausgewahlt.

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 ,Versicherungsvertrage“ 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 angewand-
ten Bewertungstechniken verweisen wir auf den Abschnitt , Ermittlung der beizulegenden Zeitwer-
te”im Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Seite 146 ff.

Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon abhédngig, ob das derivative
Finanzinstrument als Sicherungsinstrument gemafd Hedge-Accounting nach 1As 39 eingesetzt
wurde, und, falls ja, von der Art des abgesicherten Postens/Risikos. Bei Derivaten, die keine Siche-
rungsinstrumente sind, werden die Wertschwankungen ergebniswirksam im Kapitalanlageergebnis
erfasst. Diese Vorgehensweise gilt auch fiir separierte eingebettete Derivate aus strukturierten
Finanzinstrumenten und aus Versicherungsvertragen. Hinsichtlich der Sicherungsinstrumente
unterscheidet der Konzern die Derivate nach ihrer Zweckbestimmung in Fair-Value-Hedges und
Cashflow-Hedges (siehe separater Abschnitt dieser Angabe).

Den Ausweis der derivativen Finanzinstrumente nach Bilanzpositionen stellt die folgende Tabelle

dar.
Sicherungs-
Bilanzausweis der derivativen instrument
Finanzinstrumente nach IAS 39 31.12.2011 31.12.2010
In Mio. EUR
Bilanzposition (positive Marktwerte)
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanz-
instrumente, zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Derivate) Nein 53 80
Sonstige Vermdgenswerte,
derivative Finanzinstrumente Ja 21 —
Bilanzposition (negative Marktwerte)
Verbindlichkeiten,
librige Verbindlichkeiten (Derivate) Nein —94 -85
Ja —69 —149
Gesamt (saldiert) -89 -154
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Laufzeitstruktur der derivativen
Finanzinstrumente

In Mio. EUR
Zinssicherung
Zeitwerte
Nominalwerte
Wahrungssicherung
Zeitwerte
Nominalwerte
Aktien-/Indexsicherung
Zeitwerte
Nominalwerte
Inflationssicherung
Zeitwerte
Nominalwerte

Derivate im Zusammenhang
mit Versicherungsvertragen?

Zeitwerte
Sonstige Risiken
Zeitwerte
Nominalwerte
Summe aller Sicherungsgeschifte
Zeitwerte
Nominalwerte

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden
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Unternehmens-
zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Segmentberichterstattung

Im Geschiftsjahr ergab sich aus den derivativen Finanzinstrumenten — ohne Sicherungsderivate —
ein unrealisierter Verlust in Hohe von —13 (~20) Mio. EUR; das realisierte Ergebnis der im Jahr 2011
geschlossenen Positionen betrégt 3 (—21) Mio. EUR.

Nachfolgend werden die beizulegenden Zeitwerte einschlief3lich der zugehorigen Nominalwerte
unserer offenen Derivatepositionen zum Stichtag differenziert nach Risikoarten und Félligkeiten
dargestellt. Positive und negative Marktwerte werden in der Tabelle saldiert. Zum Bilanzstichtag
bestanden danach offene Positionen aus Derivaten in Hohe von -89 (-154) Mio. EUR; das entspricht
0,08 (0,1)% der Bilanzsumme.

Mehr als Mehr als

1Jahrbiszu 5 Jahre bis zu Mehr als
Bis zu 1 Jahr 5 Jahre 10 Jahre 10 Jahre Sonstige 31.12.2011 31.12.2010
-16 =27 1 -10 = =52 -129
595 2.307 58 33 = 2.993 2.288
3 =12 =5 = =2 -16 -34
207 151 22 = 28 408 111
-2 6 - - - 4 -6
= 62 = = = 62 1
= -15 —6 = = —21 =31
= 2.868 309 = = 3.177 2.535
— - - - -5 -5 46
— -4 1 — — -3 —
=il5 —48 =9 -10 -7 -89 -154
802 5.384 390 33 28 6.637 4.935

Y Die Finanzinstrumente betreffen ausschlieBlich eingebettete Derivate im Bereich der Riickversicherung, die nach IFRS 4 von
dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag zu trennen und separat zu bilanzieren sind. Aufgrund der Charakteristik
dieser Derivate ist eine Laufzeitangabe bzw. Darstellung der Nominalwerte nicht sinnvoll moglich und daher unterblieben.
Diese Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert

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 Hohe von 21 (31) Mio. EUR (Bilanzposi-
tion 26, ,Ubrige Verbindlichkeiten®).



Auspragung von Risiken Erlduterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 233 .

Hedge-Accounting

Im Rahmen des Hedge-Accounting versucht der Konzern, die sich aus Marktpreisdanderungen
ergebenden Wertdnderungen bzw. Verdanderungen der Zahlungsstrome eines Grundgeschafts durch
den Abschluss eines Sicherungsinstruments (Derivat) zu kompensieren, dessen Wertdanderungen
bzw. Verdnderungen der Zahlungsstrome 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 Einschidtzung statt,
ob die Sicherungsinstrumente die entsprechenden Anderungen der Grundgeschafte hocheffektiv
kompensieren. Der Nachweis der Effektivitdat der Hedge-Beziehungen wurde erbracht.

Fair-Value-Hedges

Zur Sicherung der Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Aktien (Grundgeschafte) hat der
Konzern Equity Swaps als Sicherungsderivate designiert. Bei dieser als Fair-Value-Hedge qualifizier-
ten Absicherung werden die Anderungen des Zeitwerts der Derivate mit den dem gesicherten
Risiko zurechenbaren Anderungen des Zeitwerts des Grundgeschifts im Kapitalanlageergebnis
erfasst. Fur die Fair-Value-Hedges wurden im Berichtszeitraum Verluste in Hohe von —6 Mio. EUR
aus den Grundgeschiften und Gewinne aus Sicherungsderivaten von 5 Mio. EUR ergebniswirksam
bilanziert. Bei diesen Absicherungen lag keine Ineffektivitét vor.

Cashflow-Hedges

Der Konzern setzt im Rahmen von Cashflow-Hedges Zinsswaps (Sicherungsinstrumente) ein, um
Zahlungsstrome bei bestimmten variabel verzinslichen Verbindlichkeiten (Grundgeschifte) 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 Hohe Zinszahlungen aus den Verbind-
lichkeiten gegentiber; dartiber hinaus hat der Konzern fixe Zinszahlungen an die Swap-Partner
zu leisten. Durch die Auswahl bonitatsmafig hochwertiger Kontrahenten wird ein signifikantes
Bonitétsrisiko vermieden. Der variable Zinssatz steht in Abhdngigkeit zum Drei-Monats-EURIBOR.
Dartiber hinaus hat der Konzern kiinftige Transaktionen, die mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
eintreten, gegen das Zinsanderungsrisiko abgesichert. In diesem Zusammenhang werden Bewer-
tungseinheiten aus Wertpapiertermingeschéften (Vorkdaufen) und geplanten Wertpapierkdufen ge-
bildet. Mit den Vorkdufen wird das Risiko abgesichert, bei jetzt schon feststehenden Wiederanlagen
in der Zukunft durch fallende Zinsen niedrige Renditen fiir die Wiederanlagen erzielen zu kdnnen.
Das Grundgeschift zu den Sicherungsinstrumenten ist die Anlage in der Zukunft zu den dann
geltenden Renditen/Kursen. Die Sicherung geplanter Transaktionen wird nach 14s 39 als Cashflow-
Hedge abgebildet.

Der effektive Teil der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Sicherungsinstrumente wird im
Eigenkapital in der Ruicklage fiir Cashflow-Hedges unter Berticksichtigung latenter Steuern und ggf.
der Beteiligung der Versicherungsnehmer bilanziert. Der ineffektive Teil derartiger Wertinderungen
wird dagegen direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung im Kapitalanlageergebnis, im Falle der
effektiven Sicherung variabel verzinslicher Verbindlichkeiten im tbrigen Ergebnis, ausgewiesen. Das
Grundgeschift wird weiterhin zu fortgefiihrten Anschaffungskosten entsprechend der Zuordnung
zur Kategorie nach 1as 39.9 bewertet. Fiihren die abgesicherten Transaktionen zum Ansatz finanzi-
eller Vermogenswerte, werden die im Eigenkapital erfassten Betrdge tiber die Laufzeit des erworbe-
nen Vermogenswerts amortisiert.
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Die folgende Tabelle stellt eine Uberleitung der Rucklage fiir Cashflow-Hedges (vor Steuern und vor

Beteiligung der Versicherungsnehmer) dar.

Entwicklung der Riicklage fiir Cashflow-Hedges
In Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres
Zufuihrungen (Absicherung Zahlungsstréme aus variablen Zinsen)
Zufiihrungen/Verminderungen (Absicherung geplanter Transaktionen)
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres (vor Steuern)

2011

—136
17
56

2010

Der Negativsaldo der Cashflow-Hedge-Ruicklage verminderte sich im Berichtsjahr um

73 (=103) Mio. EUR (vor Steuern) bzw. 63 (~100) Mio. EUR (nach Steuern).

Ein Betrag in Hohe von —6 (1,2) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr aufgrund von Ineffektivitaten 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 Bis zu 1 Jahr bis Gesamt
abgesicherten Transaktion 1Jahr  zu5Jahre erwartet
In Mio. EUR
Cashflow der Grundgeschéfte -9 —935 —944
Cashflow der Sicherungsinstrumente -18 = -18
Gewinn/Verlust -27 - -27

Y Cashflow der betroffenen Periode

Beizulegende Zeitwerte der Sicherungsinstrumente

31.12.2011Y 31.12.2010%
=2 -5

-18 -21

=27 —26

Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen von Hedge-Accounting designierten derivativen Finanz-

instrumente zum Stichtag betragt:

Sicherungsinstrumente
In Mio. EUR
Fair-Value-Hedges
Equity Swaps
Cashflow-Hedges
Zinsswaps
Wertpapiertermingeschéfte (saldiert)
Gesamt

1 2011: Positive Marktwerte (15 Mio. EUR); negative Marktwerte (50 Mio. EUR)

2011

2010

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Nettogewinne oder -verluste der Sicherungs-

derivate betrugen im Berichtsjahr —23 (—22) Mio. EUR und betreffen vor allem die laufenden

Zinszahlungen (18 [-21] Mio. EUR), die ergebniswirksam erfassten Wertdnderungen aufgrund der

Ineffektivitat (-6 [1,2] Mio. EUR), 5 (1) Mio. EUR aus Sicherungsderivaten im Zusammenhang mit

Fair-Value-Hedges sowie —4 (—3) Mio. EUR aus sonstigen Zahlungen.
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(13) Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

In Mio. EUR

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft

davon:
an Versicherungsnehmer
an Versicherungsvermittler

Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft

Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

(14) Abgegrenzte Abschlusskosten

In Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Portefeuilleein-/-austritte

Neu aktivierte Abschlusskosten
Amortisationen
Wahrungsanpassungen

Umgliederung nach IFRS 5

Sonstige Veranderungen

Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

Brutto-
geschaft

4.013
11
918
575
17
-110

4.275

2011

Anteil der
Riickver-
sicherer

2011

1.787

918

869

2.942

4.729

2010

Anteil der
Netto- Brutto- Riickver-
geschaft geschaft sicherer
3.715 3.899 355
10 10 1
826 624 —4
450 658 65
11 138 6
-100 — 5
1 — —
4.013 4.013 298

2010

1551

796
755
3.460
5.011

Netto-
geschaft

3.544
9

628
593
132
-5

3.715

Hinsichtlich der Umgliederung aufgrund 1£Rs 5 verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel

,Zur Verduflerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Verduflerungsgruppen’, Abschnitt

,Zum Bilanzstichtag auszuweisende langfristige Vermdgenswerte und Verduflerungsgruppen”. Der

in der Berichtsperiode unter den Umgliederungen nach 1rRs 5 ausgewiesene Wert entfallt im
Wesentlichen auf die A-Lie (106 Mio. EUR).
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Bewertungsmethoden

(15) Sonstige Vermogenswerte

In Mio. EUR

Eigengenutzter Grundbesitz
Steuerforderungen

Betriebs- und Geschaftsausstattung
Zins- und Mietforderungen

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Derivative Finanzinstrumente — Sicherungsinstrumente Hedge-Accounting

Ubrige Vermégenswerte
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

Entwicklung des eigengenutzten Grundbesitzes
In Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Zugange
Abgiange
Umgliederungen
Umgliederung nach IFRS 5
Wahrungskursanderungen
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres

Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?
Kumulierte Abschreibungen 1.1. des Geschaftsjahres
Veranderung Konsolidierungskreis
Zugange
Abgange
Abschreibungen
PlanmaRig
AuRerplanmaRig
Wertaufholung nach Impairment

Umgliederungen

Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschiftsjahres

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

Y Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;

Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
2011 2010
698 646
210 266
146 140
11 15
21 —
779 714
1.865 1.781
2011 2010
689 822
— -23
689 799
5 —
65 56
5 136
3 -32
-3 —
=2 2
752 689
43 210
= -23
43 187
l —
= 134
12 12
= 1
3 -
1 -23
54 43
646 612
698 646

Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 756 (697) 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 141 zu entnehmen.
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Erlduterungen zur
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Erlduterungen zur
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Erlduterungen zur
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Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Von dem eigengenutzten Grundbesitz wurden 235 (245) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen zuge-

ordnet. Die aktivierten Ausgaben fiir Gebaude im Bau betragen zum Bilanzstichtag 17 (96) Mio. EUR.

Die vertraglichen Verpflichtungen fiir den Erwerb von Sachanlagen beliefen sich zum Bilanzstichtag

auf o (2) Mio. EUR.

Entwicklung der Betriebs- und Geschéaftsausstattung
In Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?
Bruttowert 1.1. des Geschaftsjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Zugange
Abgédnge
Umgliederungen
VerduRerungsgruppe gemaf IFRS 5
Sonstige Verdnderungen
Wahrungskursanderungen
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres

Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres
Korrektur Vortragswerte aus Vorjahren?

Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschaftsjahres

Veranderung Konsolidierungskreis
Zugange
Abgange
Abschreibungen
PlanmaRig
AuBerplanmaBig
Umgliederungen
Sonstige Anderungen
Wahrungskursanderungen
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschéftsjahres

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

Y Bei der Einfiihrung eines neuen EDV-Systems wurden die Vortragswerte angepasst;

Auswirkungen auf den Bilanzwert ergaben sich dadurch nicht

Ubrige Vermégenswerte
In Mio. EUR
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Forderungen im Zusammenhang mit Kapitalanlagen
Forderungen aus Flihrungsfremdgeschaft
Ubrige materielle Vermégenswerte
Forderungen aus Riickdeckungsversicherung
Vorausgezahlte Versicherungsleistungen
Riickkaufswerte
Rechnungsabgrenzung
Andere Vermogenswerte
Gesamt

2011

397

397

140
146

31.12.2011

84
69
80

9
60

131
41
33

272

779

2010

257

148
140

31.12.2010

77
75
68
8
55
175
33
37
186
714
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

(16) Eigenkapital

Das Eigenkapital wird entsprechend 1as 1, Darstellung des Abschlusses” und 1as 32, Finanz-
instrumente: 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 Jahres-
uberschuss sowie aus den erfolgsneutral erfassten Wertdanderungen der Vermogens- und Schuld-
posten.

Das Grundkapital der Talanx AG betragt unverdndert 260 Mio. EUR und ist in 260.000 auf den
Namen lautende nennwertlose Stlickaktien eingeteilt. Das Grundkapital ist vollstandig eingezahlt.
Bezuiglich der Eigenkapitalzusammensetzung verweisen wir auf die ,Aufstellung der Veranderung
des Konzern-Eigenkapitals” auf Seite 128.

Darstellung der Eigenkapitalzusammensetzung 31.12.2011 31.12.2010%
In Mio. EUR
Gezeichnetes Kapital 260 260
Kapitalriicklage 630 630
Gewinnrlicklage 3.668 3.452
Ubrige Ruicklagen 343 387
Konzernergebnis 520 216
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital 3.285 3.035
Gesamt 8.706 7.980

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Die Gewinnrticklagen enthalten 1.419 (1.383) Mio. EUR Schwankungsriickstellungen.

Die nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile (ibrige Riicklagen) enthalten 46 (3) Mio. EUR
Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung. Aufierdem sind in den tbrigen Riicklagen
unrealisierte Gewinne und Verluste enthalten, die sich wie nachstehend verteilen.

Unrealisierte Gewinne und Verluste? 31.12.2011 31.12.2010?
In Mio. EUR
Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen 2 -1
Aus Kapitalanlagen, jederzeit verduRerbar 502 610
Aus Cashflow-Hedges —63 -136
Ubrige Veranderungen —42 -28
abzliglich/zuziiglich
Gewinnbeteiligung VN/Shadow-Accounting? -12 13
Erfolgsneutral gebildete latente Steuern —86 -74
Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital (OCI) 240 177
537 561

Y Hierin enthalten: erfolgsneutral gebildete Riickstellungen fiir latente Beitragsriickerstattung
2 Angepasst aufgrund IAS 8



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung

Bei den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital handelt es sich um die Antei-

le konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital der Tochtergesellschaften; im Wesentlichen am

Eigenkapital der Hannover Riick-Gruppe.

Ausgleichsposten fiir nicht beherrschende Gesellschafter am Eigenkapital 2011
In Mio. EUR
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 270
Anteil am Jahresergebnis 377
Ubriges Eigenkapital 2.638
Gesamt 3.285

2010

224
451
2.360
3.035

Die eigenkapitalwirksamen Bewegungen der Finanzinstrumente — die der Kategorie ,Zur Verduf3e-

rung verfigbare finanzielle Vermdgenswerte® im Konzern zugeordnet sind — vor Berticksichtigung

von Versicherungsnehmern, Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und latenten Steuern

stellen sich wie folgt dar.

2011
In Mio. EUR
Zufiihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwertbewertung
der ,jederzeit verauRerbaren Finanzinstrumente“ (unrealisierte
Gewinne und Verluste) 102
Uberfihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwertbewertung
der ,jederzeit verduRRerbaren Finanzinstrumente® in das Periodenergebnis —146

Eigenkapitalentwicklung und Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

2010

97

-216

Gemifd 1as 1, Darstellung des Abschlusses® sind im Anhang Angaben zu veréffentlichen, die den

Abschlussadressaten ein Verstandnis tiber Ziele, Methoden und Prozesse des Kapitalmanagements

ermoglichen und die Informationen zur Konzerneigenkapitalentwicklung erganzen.

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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Eine wesentliche strategische Zielsetzung des Talanx-Konzerns sind der Schutz und die stetige
Starkung 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

= dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich aus gezeichnetem Kapital,
Kapitalriicklagen, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und Gewinnruicklagen
zusammensetzt,

= den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und

= dem sogenannten Hybridkapital als eigenkapitalergdnzendem Fremdkapital, das unsere
nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 11,3 (10,8) Mrd. EUR.

Die folgende Grafik verdeutlicht die Entwicklung des haftenden Kapitals in den vergangenen drei
Berichtsjahren.

Entwicklung des haftenden Kapitals in den vergangenen drei Berichtsjahren

In Mio. EUR
10.771 11.321
9.156 2.615
2791
2.003
3.285
o 2579 3.035
Hybridkapital
B Anteile nicht beherrschender
GAeseIIschlaf'ter am Eiger?kapAitaI 4574 4.945 5.421
B Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter
2009 20109 2011

Y 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 Grundsdtze, 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. Dartiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften natio-
nalen Kapital- und Solvabilitatsanforderungen. Alle Konzerngesellschaften haben im Berichtsjahr
die jeweils fiir sie geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfillt.

Im Rahmen des konzernweiten Kapitalmanagements beobachtet die Talanx AG die Kapital-
ausstattung ihrer Tochtergesellschaften mit duf3erster Sorgfalt.



Auspragung von Risiken

Hannover Finance
(Luxembourg) S.A.

Hannover Finance
(Luxembourg) S.A.

Hannover Finance
(Luxembourg) S.A.

Hannover Finance
(Luxembourg) S.AY

HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG

HDI-Gerling
Lebensversicherung AG

Talanx AG

Talanx Finanz?

Gesamt

Erlauterungen zur

Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des

Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Nominalbetrag

In Mio. EUR
500

500

750

250

110

300

209

Verlustrechnung

(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

Verschiedene Konzernunternehmen haben, um die Kapitalstruktur des Konzerns zu optimieren
sowie um die erforderliche (aufsichtsrechtliche) Liquiditat (Solvabilitdt) zu gewéhrleisten, in der
Vergangenheit langfristige Verbindlichkeiten aufgenommen, die nachrangig und zum Teil bérsen-
notiert sind.

Im Einzelnen setzt sich das langfristige nachrangige Fremdkapital aus folgenden Finanzinstru-
menten zusammen:

Verzinsung Falligkeit Rating? Begebung 2011 2010
In Mio. EUR  In Mio. EUR
Fest (5 %), 2005/ohne (a; A) Die garantierte, nachrangige Schuld-
dann variabel  Endfalligkeit verschreibung wurde in Hohe eines Teil-
verzinslich betrags den Inhabern der 2001 emittierten
Anleihe zum Umtausch angeboten. Die
Schuldverschreibung ist erstmals am
1.6.2015 und danach zu jedem Kupon-
zahlungstermin kiindbar. 486 484
Fest (5,75%),  2010/2040 (a; A) Die garantierte, nachrangige Anleihe
dann variabel wurde 2010 am europdischen Kapitalmarkt
verzinslich platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals
ordentlich gekiindigt werden. 498 500
Fest (5,75%), 2004/2024 (a; A) Die garantierte, nachrangige Schuldver-
dann variabel schreibung wurde am europdischen Kapital-
verzinslich markt emittiert. Sie ist friihestens 2014 und
danach zu jedem Kuponzahlungstermin
kiindbar. 748 747
Fest (6,25%),  2001/2031 (a; A) Die garantierte, nachrangige Anleihe war
dann variabel urspriinglich in Hohe von 350 Mio. EUR emit-
verzinslich tiert worden. Den Inhabern dieser Anleihe
wurde die 2005 ausgegebene neue Anleihe
zum Umtausch angeboten. Am Umtausch
nahmen nominal 212 Mio. EUR teil. = 138
Fest (7 %), 2004/2024 (bbb+; A=) Die nachrangige Anleihe notiert im Euro
dann variabel MTF Market der Luxemburger Borse und
verzinslich kann frithestens 2014 durch die Emittentin
gekiindigt werden. 261 265
Fest (6,75 %) 2005/ohne (—;A-) Die nachrangige Anleihe notiert im Euro
Endfalligkeit MTF Market der Luxemburger Bérse und
kann erstmals 2015 durch die Emittentin
gekiindigt werden. 113 115
Fest, 2010/ohne (—; BBB) Die Talanx AG hat 2010 eine nachrangige
dannvariabel  Endfalligkeit Namensschuldverschreibung mit einer
verzinslich vertraglichen Pflicht zur Wandlung in Talanx-
Aktien im Falle eines Bérsengangs begeben;
sie kann nach zehn Jahren erstmals durch die
Emittentin gekiindigt werden. 300 300
Fest (4,5 %) 2005/2025 (bbb; BBB)  Die Anleihe war urspriinglich in Hohe von

350 Mio. EUR emittiert worden. Die garan-
tierte, nachrangige Schuldverschreibung ist
an der Luxemburger Borse notiert. 209 242

2.615 2.791

9 Im ersten Quartal 2011 hat die Emittentin ihre Call-Option ausgeiibt und das ausstehende Volumen
der Anleihe vollstandig zuriickgezahlt

2 Im ersten Quartal 2011 haben Konzerngesellschaften Anleihen im Nominalwert von 24 Mio. EUR erworben;
im vierten Quartal haben Konzerngesellschaften weitere Anleihen im Nominalwert von 9 Mio. EUR erworben;
das ausstehende Volumen wurde entsprechend gemindert

% (Debt Rating A.M. Best; Debt Rating S&P)
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Die Minderung der nachrangigen Verbindlichkeiten resultiert im Wesentlichen aus der Aus-

ubung einer Call-Option und der damit in Zusammenhang stehenden vollstindigen Riickzahlung

einer Anleihe im ersten Quartal 2011 durch die Emittentin Hannover Finance (Luxembourg)

S.A. (138 Mio. EUR) sowie dem Erwerb von Anleihen durch Konzerngesellschaften im Wert von

33 Mio. EUR.
Fortgefiihrte
Anschaffungs-
2011 kosten
In Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden 2.615
Fortgefiihrte
Anschaffungs-
2010 kosten
In Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden 2.791

Stille Reserven/
Lasten

-208

Stille Reserven/
Lasten

Abgegrenzte
Zinsen Zeitwert
59 2.466
Abgegrenzte
Zinsen Zeitwert
66 2771

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 Renditeeigenschaften geschatzt.

Bei der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzinsniveaus in den relevanten Zins-

bindungslaufzeitbereichen als Basis unterstellt.

Das Nettoergebnis in Hohe von 152 (126) Mio. EUR der nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst

im Berichtsjahr Zinsaufwendungen in Hohe von 156 (126) Mio. EUR und Ertrége aus der Amortisa-

tion (4 [0] Mio. EUR).

Nachrangige Verbindlichkeiten: Restlaufzeiten

In Mio. EUR

bis zu 1 Jahr

bis zu 5 Jahre
5-10 Jahre

10-20 Jahre

mehr als 20 Jahre
ohne feste Laufzeit

2011

1.218
498
899

Eine detaillierte Darstellung der Laufzeiten befindet sich im Kapitel , Auspragung von Risiken

2010

138

1.254

500
899

aufgrund von Versicherungsvertrdgen und Finanzinstrumenten® (Abschnitt ,Management von

Liquiditatsrisiken®, Seite 206 ff.).
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Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

(18) Ruickstellung flr Pramieniibertrage

In Mio. EUR

Stand 31.12. des Vorjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Portefeuilleein-/-austritte

Zufiihrungen

Auflésungen

Umgliederung nach IFRS 5

Ubrige Anderungen
Wahrungskursanderungen

Stand 31.12. des Geschaftsjahres

Y Angepasst aufgrund IAS 8

(19) Deckungsriickstellung

In Mio. EUR

Stand 31.12. des Vorjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Portefeuilleein-/-austritte

Zufiihrungen

Auflésungen

Umgliederung nach IFRS 5

Ubrige Anderungen
Wahrungskursanderungen

Stand 31.12. des Geschaftsjahres

Y Angepasst aufgrund IAS 8

In Mio. EUR

1 Jahr oder kiirzer
Zwischen 1 und 5 Jahren
Zwischen 5 und 10 Jahren
Zwischen 10 und 20 Jahren
Langer als 20 Jahre

Depots

Gesamt

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Brutto

4.267
60

8
1.346

Brutto

43.610
542
3.172
1.617
=152
=2

186
45.739

Brutto

2.224
8.179
8.700
10.679
9.105
6.852
45.739

2011
Riick

348
15
7
87
84

3
13
389

2011
Riick

1.035

2011
Riick

86

131

190

149

988

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

2010Y
Netto Brutto Riick Netto
3.919 3.803 342 3.461
45 — — —
1 -3 -1 -2
1.259 997 104 893
874 722 116 606
=il — 1 -1
=331, 192 18 174
4.288 4.267 348 3.919

2010Y
Netto Brutto Riick Netto
42.575 40.977 869 40.108
525 —-61 217 -278
3.231 4.076 =25 4101
1.614 1.740 — 1.740
—144 — — —
=2 -1 — -1
180 359 -26 385
44.751 43.610 1.035 42.575

2010Y
Netto Brutto Riick Netto
2.138 2.889 94 2.795
8.008 8.491 196 8.295
8.569 8.859 155 8.704
10.489 9.890 187 9.703
8.956 7.190 80 7.110
6.591 6.291 323 5.968
44.751 43.610 1.035 42.575
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Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 244 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

(20) Ruickstellung flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

2011 2010
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
In Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 28.538 4.073 24465  27.256 4.734  22.522
Veranderung des Konsolidierungskreises 195 41 154 -2 — -2
Portefeuilleein-/-austritte 17 -8 25 124 -11 135
zuzliglich
Geschéftsjahresschaden 12.067 2.153 9914  13.746 1.391 12.355
Vorjahresschaden 2.103 211 1.892 579 134 445
Schadenaufwendungen insgesamt 14.170 2364  11.806 14.325 1.525 12.800
abziiglich
Geschéftsjahresschaden 4.545 563 3.982 6.814 518 6.296
Vorjahresschaden 7.208 1.095 6.113 6.340 1.077 5.263
Schadenzahlungen insgesamt 11.753 1.658 10.095 13.154 1.595 11.559
Ubrige Anderungen -100 -2 —-98  -1.210 -741 —469
Wahrungskursanderungen 353 105 248 1.199 161 1.038
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 31.420 4915  26.505  28.538 4.073  24.465

In den tbrigen Anderungen bzw. Wahrungskursanderungen sind die Werte der VerauRerungs-
gruppe nach IFRs 5 in Hoéhe von 100 Mio. EUR (brutto) enthalten. Wir verweisen auf unsere Aus-
fihrungen zu der Verdufierungsgruppe auf den Seiten 182 ff.

Abwicklung der Netto-Schadenriickstellung

Die Schadenrtickstellungen beruhen naturgemaif} zu einem gewissen Grad auf Schdtzungen, die mit
einem Unsicherheitsfaktor behaftet sind. Der Unterschied aus letztjahriger und aktueller Einschat-
zung schldgt sich im Netto-Abwicklungsergebnis nieder. Dartiber hinaus kommt es durch Rickver-
sicherungsvertrage, deren Laufzeit nicht dem Kalenderjahr entspricht oder die auf Zeichnungs-
jahrbasis abgeschlossen werden, regelméf3ig dazu, dass Schadenaufwendungen nicht exakt dem
Geschifts- oder dem Vorjahr zugewiesen werden kdnnen.

Die in Fremdwahrung gelieferten Abwicklungsdreiecke der Berichtseinheiten werden zum aktuellen
Stichtagskurs in Euro umgerechnet, um wiahrungsbereinigte Abwicklungsergebnisse darstellen zu
kénnen. In den Fillen, in denen der urspriinglich geschitzte Endschaden mit dem tatsdachlichen
Endschaden in Originalwdhrung tibereinstimmt, wird auch nach Umrechnung in die Konzern-
berichtswahrung (EUR) sichergestellt, dass kein rein wahrungsindiziertes Abwicklungsergebnis
ausgewiesen wird.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 245 .

In den nachfolgenden Tabellen werden die Netto-Schadenriickstellungen fiir noch nicht abgewi-
ckelte Versicherungsfalle der Jahre 2001 bis 2011 getrennt nach unseren wesentlichen Sachversi-
cherungsgesellschaften in den Erstversicherungssegmenten und dem Konzernsegment Schaden-
Ruckversicherung dargestellt (sogenanntes Schadenabwicklungsdreieck). Die Ubersichten zeigen
die Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag gebildeten Netto-Schadenrtickstellungen, die sich aus
den Ruckstellungen fir das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammen-
setzt. Dabei wird nicht die Abwicklung der Riickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwick-
lung der bilanziellen Riickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde, ausgewiesen.

Die noch nicht abgewickelten Netto-Schadenrtickstellungen im Konzern belaufen sich auf ins-
gesamt 26,5 Mrd. EUR. Davon entfallen auf unsere Sachversicherungsgesellschaften im Erstversi-
cherungsbereich sowie das Segment Schaden-Riickversicherung 6,6 Mrd. EUR bzw. 16,7 Mrd. EUR.
Weitere 3,2 Mrd. EUR verteilen sich auf das Segment Personen-Ruckversicherung (2,5 Mrd. EUR) und
das Lebenserstversicherungsgeschift (0,7 Mrd. EUR).

Innerhalb der Erstversicherungssegmente sowie im Segment Schaden-Riickversicherung werden die
Werte vor Eliminierung konzerninterner Beziehungen gezeigt. Die fiir das Bilanzjahr 2001 berichte-
ten Werte beinhalten auflerdem die nicht mehr separat im Schadenabwicklungsdreieck dargestell-
ten Werte der Vorjahre. Die veroffentlichten Abwicklungsergebnisse reflektieren die im Geschafts-
jahr 2011 fir die einzelnen Abwicklungsjahre entstandenen Endschadenverdnderungen.

Darin kénnen Schadenrtickstellungen berticksichtigt sein, die mit Portefeuilleein- und -austritten

bzw. Konsolidierungskreisveranderungen in Zusammenhang stehen. Deshalb sind die Abwicklungs-
ergebnisse im aktuellen Geschiftsjahr im Segment Schaden-Riickversicherung um die Netto-Schaden-
rickstellungen der im Juli 2011 verduferten operativen Gesellschaften der Clarendon Insurance
Group, Inc. bereinigt dargestellt. Daneben waren Veranderungen des Konsolidierungskreises aufgrund
der Unternehmenserwerbe und Verduflerungen in der Berichtsperiode bei den Erstversicherungs-
segmenten vorzunehmen (unter anderem die Erwerbe in den Niederlanden und Argentinien sowie
Uruguay bzw. der Entkonsolidierung der HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG). Wir verweisen
insbesondere auf unsere Ausfithrungen in den Kapiteln ,Unternehmenszusammenschliisse” und
,Zur VeraufBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte und Verduflerungsgruppen®

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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In Mio. EUR

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsflle

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

Ein Jahr spater
Zwei Jahre spater
Drei Jahre spater
Vier Jahre spater
Fiinf Jahre spater
Sechs Jahre spater
Sieben Jahre spater
Acht Jahre spater
Neun Jahre spater
Zehn Jahre spater

Nettoriickstellung fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
zuziglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche
Riickstellung

Am Ende des Jahres
Ein Jahr spater
Zwei Jahre spater
Drei Jahre spater
Vier Jahre spater
Fiinf Jahre spater
Sechs Jahre spater
Sieben Jahre spater
Acht Jahre spater
Neun Jahre spater
Zehn Jahre spater

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung?
des Konsolidierungskreises
Abwicklungsergebnis
In %

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Unternehmens-
zusammenschliisse

Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung in den Erstversicherungssegmenten

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

3.912 3.904 4.222 4.884 5.818 5.908 6.257 6.122 6.153 6.471 6.596

802 881 642 737 1.128 992 1.468 1.004 1312 1391
1.206 1.246 1.041 1.257 1.682 1.795 1.872 1.751 2.023
1.449 1.538 1414 1.662 2.243 2.010 2.428 2.286
1.678 1.811 1.743 2111 2.376 2.448 2.891
1.879 2.076 2.110 2215 2.761 2.847
2.106 2.368 2.148 2.535 3.077
2.354 2.348 2415 2.822
2.332 2.529 2.657
2.503 2.726
2.663

3.912 3.904 4.222 4.884 5.818 5.908 6.257 6.122 6.153 6.471 6.596
3.423 3.823 3.858 4.508 4.884 5231 5.719 5371 5.697 5933

3.275 3.624 3.813 4.262 5.017 5.337 5.064 4.884 5.727

3.332 3.682 3.778 4.423 5.215 4.840 5.246 5.389

3.327 3.676 3.981 4.664 4.820 4.946 5.560

3.445 3.882 4.201 4.408 4.903 5.228

3.542 4.021 4.014 4.486 5.187

3.701 3.883 4.084 4.769

3.603 3.925 4.329

3.634 4.079

3.780
-146 -8 -91 -38 -1 2 -32 -191 475 568
1 — — — 1 -2 -1 -3 5 2
-147 -8 -91 -38 -2 4 -31 -188 470 566
-4 — -2 -1 — — -1 -4 8 10

Y Berechnungsbeispiel: Im Jahr 2001 ist die Differenz zu ermitteln (3.634 Mio. EUR abzgl. 3.780 Mio. EUR =—146 Mio. EUR). Die-
ser Betrag wird festgeschrieben und in den Folgeperioden, z. B. 2002, mit der Verdnderung z.B. des Jahres 2001 zu 2002 fort-
geschrieben. Im Jahr 2002 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den beiden ausgewiesenen Betrdgen aus dem
Jahr 2002 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2001 abzusetzen. Die Reihe ist anschlieBend fortzufiihren

Im laufenden Jahr verzeichnet der Konzern in seinen Erstversicherungssegmenten ein positives
Abwicklungsergebnis von 535 Mio. EUR, das im Wesentlichen durch die HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG, HDI Seguros S.A. (Brasilien) sowie HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S. A.
(Polen) getragen wird.



Auspragung von Risiken

In Mio. EUR

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

Ein Jahr spater
Zwei Jahre spater
Drei Jahre spater
Vier Jahre spéter
Fiinf Jahre spater
Sechs Jahre spater
Sieben Jahre spater
Acht Jahre spater
Neun Jahre spater
Zehn Jahre spater

Nettoriickstellung fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
zuziglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche
Riickstellung

Am Ende des Jahres
Ein Jahr spater
Zwei Jahre spater
Drei Jahre spater
Vier Jahre spéter
Fiinf Jahre spater
Sechs Jahre spater
Sieben Jahre spater
Acht Jahre spater
Neun Jahre spater
Zehn Jahre spater

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung?
des Konsolidierungskreises
Abwicklungsergebnis
In %

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben Aufstellung des

Anteilsbesitzes

Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung im Segment Schaden-Riickversicherung

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

11.693 12,737 12997 12,657 12977 16.232 12.818 13.675 14.013 15.281  16.679

2.026 2.351 3.379 4.164 1.466 2.567 2.512 2.986 2.815 2.499
3.466 5.185 6.892 5.290 3.481 4.316 4.320 4.640 4.062
5.708 7.834 7.598 6.270 4.632 5.649 5.447 5.409
8.234 8.456 8.338 7.053 5.756 6.458 6.006
8.716 9.019 8.934 7.849 6.388 6.861
9.107 9.458 9.579 8.311 6.710
9.450 10.029 9.929 8.585
9.869 10.298 10.151
10.071 10.455
10.193

11.693 12.737 12.997 12.657 12.977 16.232 12.818 13.675 14.013 15.281 16.679
10.295 10.639 12.810 13.138 13.966 12.365 12.481 13.486 13.909 14.472

9.173 10.627 13.123 14.197 10.900 11.953 12.105 12.697 13.177

9.247 10.961 14.044  11.829 10.473 11.711 11924  11.896

9.912 11.616 12.190 11.451 10.364  11.526 11.137
10.486 10.201 11.991 11.426 10.194 10.816

9.513 10.290 12.052 11.274 9.552

9.640 10.380 11.908 10.750

9.741 10.267 11.443

9.607 9.871

9.252
355 41 69 59 118 68 77 14 -69 77
289 54 40 42 46 13 5 1 1 —
66 -13 29 17 72 55 72 13 =70 77
1 — — — 1 — 1 — -1 1

Y Berechnungsbeispiel: Im Jahr 2001 ist die Differenz zu ermitteln (9.607 Mio. EUR abzgl. 9.252 Mio. EUR = 355 Mio. EUR). Die-
ser Betrag wird festgeschrieben und in den Folgeperioden, z.B. 2002, mit der Veranderung z.B. des Jahres 2001 zu 2002 fort-
geschrieben. Im Jahr 2002 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den beiden ausgewiesenen Betrdgen aus dem
Jahr 2002 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2001 abzusetzen. Die Reihe ist anschlieRend fortzufiihren

Das positive Abwicklungsergebnis in Hohe von insgesamt 318 Mio. EUR ergibt sich im laufenden
Geschiftsjahr insbesondere aus positiven Reserveabwicklungen in den Geschaftsbereichen Kredit/
Kaution, Transport/Luftfahrt sowie aus dem kurzabwickelnden Sachgeschaft.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Der Bilanzwert der Riickversicherungsanteile an den Schadenrtickstellungen in Héhe von

4,9 (4,1) Mrd. EUR enthélt kumulierte Einzelwertberichtigungen in Hohe von 4 (4) Mio. EUR.

Der Gesamtwert der Nettortckstellungen betragt 26,5 (24,4) Mrd. EUR. Auf diesen Wert bezieht
sich die nachfolgende Darstellung der Laufzeiten.

Laufzeiten der Riickstellung
In Mio. EUR
1 Jahr oder kiirzer
Zwischen 1 und 5 Jahren
Zwischen 5 und 10 Jahren
Zwischen 10 und 20 Jahren
Langer als 20 Jahre
Depots
Gesamt

Brutto

9.289
12.064
4.899
3.072
1.506
590
31.420

2011
Riick

1.455
1.821
814
546
196
83
4.915

Netto

7.834
10.243
4.085
2.526
1.310
507
26.505

(21) Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung

In Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres
Veranderung des Konsolidierungskreises
Portefeuilleein-/-austritte
Zufiihrungen/Auflésungen (—)
Abgiange

Lebensversicherungsvertrage

Haftpflicht-/Unfallversicherungsvertrage
mit Pramienriickgewahr

Ubrige Anderungen
Wahrungskursanderungen
Stand 31.12. des Geschaftsjahres

Y Angepasst aufgrund 1AS 8

Von den tibrigen Anderungen im Berichtsjahr entfallen 3 Mio.

IFRS 5.

Brutto

2011
Riick

Netto

Brutto

9.403
10.944
4.243
2.401
1.094
453
28.538

Brutto

11
12

845

2010
Riick

1.516
1.570
559
244
84
100
4.073

2010Y
Riick

Netto

7.887
9.374
3.684
2.157
1.010
353
24.465

Netto

952

-111

-1

11
12

844

EUR auf Umgliederungen aufgrund
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(22) Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Konzernunternehmen erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder leistungsorientier-
te Pensionszusagen. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach der jeweils giltigen Versorgungs-
ordnung und umfasst grundsdtzlich eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Hinterbliebenen-
rente. Der Pensionsanspruch ist dienstzeit- und gehaltsabhdngig. Der betragsmifiig tiberwiegende
Teil der Pensionszusagen basiert auf leistungsorientierten Pensionsplanen.

Bei leistungsorientierten Pensionspldnen wird dem Berechtigten eine bestimmte Leistung zugesagt;
im Gegensatz zu den beitragsorientierten Pensionsplanen sind die von dem Unternehmen zu
erbringenden Aufwendungen aus den Leistungszusagen nicht von vornherein festgelegt. Bei den
Zusagen an inldndische Mitarbeiter handelt es sich Giberwiegend um durch das Unternehmen
erteilte Direktzusagen sowie Zusagen Uiber die HDI Unterstiitzungskasse e. V. Mehr als die Halfte der
Anwartschaftsbarwerte entfallen auf fallige Versorgungsleistungen.

Zusétzlich besteht fur die Mitarbeiter die Moglichkeit, im Wege der Entgeltumwandlung eine
zusatzliche Altersversorgung aufzubauen. Hierfir stehen als Versorgungstrager unter anderem

die HDI-Gerling Lebensversicherung AG, die neue leben Lebensversicherung AG, die HDI-Gerling
Pensionskasse AG, die PB Pensionsfonds AG sowie eine riickgedeckte Unterstiitzungskasse zur Ver-
flgung. Fur die Mitarbeiter der ehemaligen Gerling-Gruppe besteht zusatzlich die Méglichkeit einer
Entgeltumwandlung bei der Gerling Versorgungskasse VVaG. Hierbei handelt es sich regelméf3ig um
beitragsorientierte Pensionspldne, fiir die keine Pensionsriickstellungen ausgewiesen werden.

Die Pensionsriickstellungen werden gemaif? 1as 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer” nach der ,Projec-
ted Unit Credit Method" gebildet. Sie errechnen sich nach versicherungsmathematischen Grund-
sdtzen und berticksichtigen die Dauer der Unternehmenszugehorigkeit und die geschatzte kiinftige
Gehaltsentwicklung des Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche erfolgt
mit Zinssdtzen, die nach den Teilbestdnden der aktiven bzw. ausgeschiedenen Mitarbeiter und der
Leistungsempfanger differenziert entsprechend der jeweiligen Duration festgelegt werden. Als mit
den jeweiligen Barwerten gewichtetes Mittel ergibt sich der unten ausgewiesene Mischzinssatz.

Die Neufassung des 1As 19 sieht unter anderem die Abschaffung des Korridorverfahrens vor (siehe
auch unsere Erlauterungen im Kapitel , Allgemeine Aufstellungsgrundsédtze und Anwendung der
IFRS"). Unter Berticksichtigung der Aufgabe des Korridorverfahrens — bereits 2011 bzw. im Vorjahr—
und direktem Ausweis der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste im Eigenkapital
hitte sich nach Abzug latenter Steuern und latenter Beitragsriickerstattung aus dieser Anderung
eine Reduzierung des Eigenkapitals in Hohe von 53 (116) Mio. EUR ergeben.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens-

Bewertungsparameter/Annahmen
In%

Erwarteter Gehalts-
und Karrieretrend

Rentendynamik
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Fir die Bewertung der Pensionsverpflichtungen wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt.

Bewertungsparameter/Annahmen gewichtet In %
Abzinsungsfaktor
Erwartete langfristige Verzinsung des Fondsvermogens

2011
Deutschland USA UK Sonstige Deutschland
2,75 = = 2,5=5{0) 2,75
2,0 3,0 3,0 2,0-3,0 2,0

2011
4,84
5,62
2010
USA UK
2,0 34

2010

4,52
5,78

Sonstige

2,5-5,0
2,0-3,0

Die Veranderung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen fiir die verschiedenen

leistungsorientierten Pensionspldne des Konzerns stellt sich wie folgt dar.

Veréanderung des Anwartschaftsbarwerts
In Mio. EUR
Anwartschaftsbarwert 1.1. des Geschaftsjahres
Laufender Dienstzeitaufwand
Zinsaufwand
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
Wahrungsumrechnung
Gezahlte Pensionen
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
Unternehmenszu- und -abgénge
Plankiirzungen
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschéftsjahres

2011

1.579

1.551

2010

1.424

Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen ergibt sich aus der folgenden

Darstellung.

Veranderung des Anwartschaftsbarwerts
In Mio. EUR
Anwartschaftsbarwert fiir nicht fondsfinanzierte Pldne
Anwartschaftsbarwert fiir ganz oder teilweise fondsfinanzierte Plane
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschiftsjahres
Zeitwert des Planvermogens

Finanzierungsstatus

2011

1.449

102
1.551
=i12)
1.422

2010

1.506

73

1.579

1.497



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens hat sich dabei wie folgt entwickelt.

Verénderung des Planvermdgens
In Mio. EUR
Zeitwert 1.1. des Geschaftsjahres
Erwarteter Ertrag aus dem Planvermogen
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
Wahrungsumrechnung
Beitrage der Arbeitgeber
Gezahlte Pensionen
Planabgeltungen
Unternehmenszu- und -abgange
Zeitwert 31.12. des Geschaftsjahres

2011 2010
82 70
5 3

-6

1
34 4
=2 -3
= -3
15 —
129 82

Der Anstieg des Planvermogens ist neben den gestiegenen Beitragen der Arbeitgeber aus der Bilan-

zierung der mittelbaren Versorgungszusagen bei Unterstiitzungskassen auch auf den Neuzugang

von Unternehmen zurlickzufiihren. Die Unternehmenszugédnge betreffen den Erwerb des nieder-

landischen Sachversicherers Nassau, der riickwirkend zum 1. Januar 2011 auf den niederlandischen

Versicherer HDI-Gerling Verzekeringen N.V. (HDI/NL) verschmolzen wurde.

Die Struktur des dem Planvermdgen zugrunde liegenden Kapitalanlageportefeuilles setzt sich wie

folgt zusammen.

Portefeuillestruktur des Planvermégens
In%
Festverzinsliche Wertpapiere
Aktien
Sonstiges
Gesamt

2011 2010
46 54
17 18
37 28

100 100

Die erwartete langfristige Vermogensrendite je Anlageklasse beruht auf Studien zu historischen

und geschatzten zukiinftigen Renditesatzen.

Im Zeitwert des Planvermdogens sind zum Bilanzstichtag Betrage in Hohe von 35 (33) Mio. EUR flr

eigene Finanzinstrumente enthalten.

Die tatsachlichen Ertrage aus dem Planvermogen beliefen sich im Berichtsjahr auf o (3) Mio. EUR.
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den bilanzierten Stand der Pensionsriickstellung dargestellt.

Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Verpflichtung

In Mio. EUR

Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschéftsjahres
Zeitwert des Planvermogens 31.12. des Geschéftsjahres
Finanzierungsstatus 31.12. des Geschdftsjahres

Noch nicht getilgte versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
Noch nicht erfasster nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
Aufgrund der Begrenzung des IAS 19.58 (b) nicht angesetztes Vermogen
Netto-Pensionsriickstellung 31.12. des Geschéftsjahres

Die bilanzierte Riickstellung hat sich dabei wie folgt entwickelt.

Entwicklung der Pensionsriickstellung

In Mio. EUR

Bilanzwert 1.1. des Geschaftsjahres
Wahrungsumrechnung

Veranderung des Konsolidierungskreises
Netto-Pensionsaufwand
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer
Gezahlte Beitrage

Gezahlte Pensionen

Umgliederungen und sonstige Bewegungen
VerdufRRerungsgruppen gemaR IFRS 5
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres

Zusammensetzung der Netto-Pensionsaufwendungen

In Mio. EUR

Laufender Dienstzeitaufwand

Zinsaufwand

Erwarteter Ertrag aus Planvermégen
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
Auswirkungen von Plankiirzungen
Netto-Pensionsaufwendungen Geschéftsjahr

Vermogenswerte und

VerduBerungsgruppen

2011

1551
-129
1.422

2011

1316

1.343

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gesamtaufwand fiir leistungsorientierte
Pensionsplane (Saldo aus Aufwendungen und Ertragen) setzt sich wie folgt zusammen.

2011

17
72
=5

95

Im Folgenden wird eine Uberleitung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen auf

2010

1.579

1.497

—-180

1316

2010

1.298

2010

12
74
-3

92
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Die wichtigsten Betrdge im Rahmen der Bilanzierung leistungsorientierter Pensionspldne stellen
sich wie folgt dar.

2011 2010 2009 2008 2007

In Mio. EUR
Anwartschaftsbarwert 1.551 1.579 1.424 1.246 1.359
Zeitwert des Planvermogens 129 82 70 56 73
Uberschuss (+)/Fehlbetrag (—) des Plans 1.422 1.497 1.354 1.190 1.286
Versicherungsmathematische
Gewinne (-)/Verluste (+) aus erfahrungs-
bedingten Anpassungen fiir:

Verpflichtungsumfang =15 -11 -3 -2 -15

Planvermogen 1 -1 — 6 1

Fur das Geschaftsjahr 2011 erwartet der Konzern Arbeitgeberbeitrage von 3 (2) Mio. EUR, die in die
dargestellten leistungsorientierten Pldne einzuzahlen sind.

Die Netto-Pensionsaufwendungen sind in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe von
19 (12) Mio. EUR unter den Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen, in Héhe von 74 (79) Mio. EUR
in den sonstigen Aufwendungen sowie in Hohe von 2 (1) Mio. EUR in den sonstigen Kapitalanlage-
aufwendungen erfasst.

Beitragsorientierte Pensionszusagen werden tiber 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 Giber die Zahlung der Beitrdage hinaus faktisch
keine weitere Verpflichtung hat. Der im Geschiftsjahr erfasste Aufwand fir diese Zusagen betragt

2 (4) Mio. EUR, davon entfallt im Geschéftsjahr ein Betrag von 1 Mio. EUR auf Zusagen an Mitarbeiter
in Schlisselpositionen.

(23) Steuerrickstellungen

Die Steuerrickstellungen setzen sich wie folgt zusammen.

2011 2010
In Mio. EUR
Ertragsteuerriickstellungen 423 569
Sonstige Steuerriickstellungen 134 174
Gesamt 557 743

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Allgemeine Informationen

In Mio. EUR
Bilanzwert 1.1.2010

Veranderung des
Konsolidierungskreises

Zufiihrungen
Inanspruchnahmen
Auflésungen

Verdnderung des Zeitwerts
des Planvermégens

Ubrige Anderungen
Wahrungskursanderungen
Bilanzwert 31.12.2010

Veranderung des
Konsolidierungskreises

Zufiihrungen
Inanspruchnahmen
Auflésungen

Veranderung des Zeitwerts
des Planvermégens

Ubrige Anderungen
Wahrungskursanderungen
Bilanzwert 31.12.2011

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung

(24) Sonstige Rickstellungen

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Die sonstigen Rickstellungen, die in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme bemessen sind,

entwickelten sich wie folgt.

Restruk-
turierung/
Integration

18

16

80

Entgeltliche
Uber-
nahme von
Pensions-
verpflich-
tungen
Dritter

75

75

Gratifi-
kationen

60

52
a4

48
40

67

Jubildums-
leistungen

28

w e

H

26

Vorruhe-
stand/
Alters-
teilzeit

58

15
13

12
17

-1

49

Sonstige
Personal-
kosten

43

53
32

68

29
29

Aus-
stehende
Rech-
nungen

95

196
160

131
120
11

Ubrige

198

247
123
125

75

273

86
93
93

40

204

Gesamt

575

580
382
143

60

692

390
312
108

-1
35

689

Die Ruckstellungen fir Restrukturierungsmafinahmen berticksichtigen die Umsetzung unserer

strategischen Ausrichtung. Der im Berichtsjahr ausgewiesene Betrag beinhaltet im Wesentlichen die

Umsetzungsvorhaben im Rahmen unseres Projekts ,WIR“ (Wachstum, Innovation und Resultate) in

Hohe von 80 Mio. EUR. Diese Ruickstellungen enthalten vor allem Personalkosten fiir Abfindungs-

zahlungen und Kosten im Zusammenhang mit der Beendigung von Vertragen. Im Programm

JWIR" werden die konzeptionellen Arbeiten des Geschidftsbereichs Privat- und Firmenversicherung

Deutschland, der das deutsche Privat- und Firmenkundengeschift biindelt, zusammengefasst.

Die Uibrigen Rickstellungen beinhalten eine Vielzahl unterschiedlichster Sachverhalte, die nicht den

vorstehenden Kategorien zugeordnet werden konnen. Sie betreffen u.a. ausstehende Beitrage zur

Berufsgenossenschaft, Schwerbehindertenabgaben, drohende Verluste und Zinsanteile.
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Grundsitzlich konnen die Ruckstellungen hinsichtlich ihrer Fristigkeit unterschieden werden. Hier-
bei sind insbesondere die Rickstellungen fiir Jubildumsleistungen, aber auch die Riickstellungen
ftr Vorruhestand/Altersteilzeit iberwiegend langfristiger Natur. Die Ruckstellungen insbesondere
fur Restrukturierungsriickstellungen sind mittelfristiger Natur (Laufzeit fiir Restrukturierungsriick-
stellungen in der Regel bis zu zwei Jahre). Die Riickstellungen fir Gratifikation und ausstehende
Rechnungen sind hingegen kurzfristig.

Unter den tibrigen Anderungen sind im Jahr 2011 Umgliederungen gemaf 1FRs 5 in Hohe
von 11 Mio. EUR bilanziert. Dariber hinaus wurde fiir Aufwendungen aus der Bewertung der
Verauferungsgruppe eine Ruckstellung in Hohe von 4 Mio. EUR gebildet (Position: ,Ubrige*);
weitere Erlduterungen finden sich hierzu im Kapitel ,Zur Verduflerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und Verduflerungsgruppen’, Seite 182 ff.

(25) Begebene Anleihen und Darlehen

In dieser Position weist der Konzern Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von 762 (747) Mio. EUR aus,
die hauptsdchlich im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilserwerben oder sonstigen
Investitionstétigkeiten stehen.

Die Erhohung der Verbindlichkeiten um 15 Mio. EUR auf 762 Mio. EUR im Berichtsjahr betrifft
ausschliefdlich das Segment Schaden-Ruickversicherung und resultiert aus dem gestiegenen Finan-
zierungsbedarf infolge der Investitionstdtigkeit der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.,
Orlando.

Dartiber hinaus entfallen Verbindlichkeiten in Hohe von 559 Mio. EUR auf das Segment Konzern-
funktionen. Sie stehen vor allem im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilskdufen im
Jahr 2007 (Kauf von 100 % der Anteile an der PBv Lebensversicherung, vormals BHW Lebensver-
sicherung AG, und der PB Pensionskasse, vormals BHW Pensionskasse 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 aufgenommen. Fiir die Absicherung
des Zinsanderungsrisikos nutzt der Konzern derivative Finanzinstrumente (fiir weitere Informati-
onen siehe Angabe 12, Abschnitt ,Derivate Finanzinstrumente und Hedge-Accounting’, Seite 231 ff.).
Weitere 9 Mio. EUR entfallen auf eine im Jahr 2003 begebene Inhaberschuldverschreibung; Laufzeit
bis Juli 2013. Die aus diesen Verbindlichkeiten resultierenden Zinsaufwendungen 9 (8) Mio. EUR
weisen wir unter der Position ,Finanzierungszinsen” aus.

Das Nettoergebnis aus den begebenen Anleihen und Darlehen betragt 22 (15) Mio. EUR und umfasst
Zinsaufwendungen einschliefilich der Amortisationen in Hohe von 2 (1) Mio. EUR.

Der Bilanzwert dieser Position entspricht den fortgefithrten Anschaffungskosten. Liquiditdts-
abflusse erfolgen bis zur Endfélligkeit jahrlich in Hohe der Zinszahlungen. In diesem Gesamtbetrag
sind Verbindlichkeiten in Hohe von 642 Mio. EUR mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr ent-
halten (siehe hierzu auch Abschnitt ,Management von Liquiditatsrisiken” im Kapitel , Auspragung
von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten’, Seite 206 ff.).

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

(26) Ubrige Verbindlichkeiten

2011 2010

In Mio. EUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.192 2.155
davon gegeniiber Versicherungsnehmern 1.529 1.548
davon gegentiber Versicherungsvermittlern 663 607
Abrechnungsverbindlichkeiten 1.346 1.968
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 92 68
Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen 195 145
Verbindlichkeiten aus Fiihrungsfremdgeschaft 86 71
Verbindlichkeiten aus Derivaten 163 234
davon negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 69 149
Rechnungsabgrenzung 15 26
Zinsen 15 15
Verbindlichkeiten gegeniiber Sozialversicherungstragern 14 11
Andere Verbindlichkeiten 293 165
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 4411 4.858

In den Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen sind unterjdhrige Ausschiittungen in Hohe von
65 (36) Mio. EUR aus Anteilen an Fonds enthalten, die in privates Beteiligungskapital investieren
(,Private-Equity-Fonds*) und die zum Bilanzstichtag noch nicht ergebniswirksam zu vereinnahmen

waren.

Erlduterungen zu den Restlaufzeiten der in den tibrigen Verbindlichkeiten enthaltenen Finanz-
instrumente werden im Kapitel ,Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen
und Finanzinstrumenten® gegeben. Ausfithrliche Angaben zu den Verbindlichkeiten aus Derivaten
finden sich in Angabe 12, Seite 231 ff.



Auspragung von Risiken

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben

(27) Aktive und passive Steuerabgrenzung

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

In der folgenden Tabelle werden die aktiven und passiven latenten Steuern auf die Bilanzpositionen

aufgeteilt, aus denen sie resultieren.

In Mio. EUR

Aktive latente Steuern (latente Steuerforderungen)
Schadenriickstellung

Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen
Verlustvortrage

Deckungsriickstellung

Sonstige Riickstellungen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
Kapitalanlagen

Depotforderungen

Beitragsriickerstattung

Ubrige Kapitalanlagen

Wertberichtigung

Bestandswert erworbener Versicherungsbestéande (PVFP)
Abgegrenzte Abschlusskosten

Sonstige

Gesamt

Passive latente Steuern (latente Steuerverbindlichkeiten)
Schwankungsriickstellung

Abgegrenzte Abschlusskosten?

Depotforderungen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
Bestandswert erworbener Versicherungsbestéande (PVFP)
Deckungsriickstellung

Versicherungstechnische Riickstellungen

Kapitalanlagen

Schadenriickstellung

Ubrige Kapitalanlagen

Schuldenkonsolidierung

Rickstellungen

Beitragsriickerstattung

Sonstige

Gesamt

Nettobetrag der latenten Steuern

Y Anpassung aufgrund IAS 8
2 Die Steuerlatenzen auf die abgegrenzten Abschlusskosten beziehen sich auf den Nettoausweis,

d.h. auf den Ausweis nach Berticksichtigung der Riickanteile

31.12.2011

427
266
356
35
127
11
93
240

—194

88
230
1.685

1.180

41
81
228
125
68
206
52
36
34

183
2.853

1.168

Die aktiven und passiven latenten Steuern sind wie folgt ausgewiesen.

In Mio. EUR

Aktive latente Steuern

Passive latente Steuern
Nettobetrag der latenten Steuern

Y Anpassung aufgrund IAS 8

31.12.2011

320
1.488
1.168

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

31.12.2010%

338
290

50
208
12
68
309
13

—180

400
1.817

1.088
488
51
381
302

47
197

31.12.2010%

268
1.444
1.176
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Konzernabschluss Anhang

Allgemeine Informationen

20119

In Mio. EUR

Gebuchte Pramien einschlieflich
Pramien aus fondsgebundener Lebens-
und Rentenversicherung

Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung

Gebuchte Riickversicherungspramien
Veranderung der Bruttopramieniibertrage

Anteile der Riickversicherer an der
Veranderung der Bruttopramieniibertrage

Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

2010Y

In Mio. EUR

Gebuchte Pramien einschlieRlich
Pramien aus fondsgebundener Lebens-
und Rentenversicherung

Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung

Gebuchte Riickversicherungspramien
Veranderung der Bruttopramieniibertrage

Anteile der Riickversicherer an der
Veranderung der Bruttopramieniibertrage

Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Segmentberichterstattung

Erlauterungen zur Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung

(28) Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

Wir weisen unter den gebuchten Bruttopramien auch die Sparanteile der Pramien fiir fonds-
gebundene Lebens- und Rentenversicherungsvertrdge 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-
versicherung Deutschland International versicherung versicherung Summe
3.109 6.649 2.482 6.417 5.025 23.682
— 871 241 — — 1112
1419 158 158 572 425 2.732
=27 6 -107 —250 =7/ —385
=il3) = 4 5 1 =3
1.676 5.626 1.972 5.590 4.592 19.456

Privat- und Privat- und

Firmen- Firmen- Schaden- Personen-

Industrie- versicherung versicherung Riick- Riick-
versicherung Deutschland? International? versicherung versicherung Summe
3.048 6.802 2.233 5.973 4.813 22.869
— 932 207 — — 1.139
1.363 210 88 692 414 2.767
41 47 -76 —276 -13 —277
42 -11 19 -39 — 11
1.684 5.718 1.843 5.044 4.386 18.675

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
2 Anpassung aufgrund IAS 8



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 259 .

(29) Kapitalanlageergebnis

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
2011Y versicherung  Deutschland International  versicherung  versicherung funktionen Summe

In Mio. EUR
Ertrdge aus Grundstiicken 5 52 2 38 = = 97
Dividenden? 6 19 1 12 =2 15 51
Laufende Zinsertrage 200 1.507 152 659 209 7 2.734
Sonstige Ertrage 4 13 — 38 1 — 56
Ordentliche Kapitalanlageertrage 215 1.591 155 747 208 22 2.938
Ertrdge aus Zuschreibungen 8 26 3 37 = = 74
Realisierte Gewinne aus dem Abgang von
Kapitalanlagen 45 231 29 223 40 = 568
Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen 1 51 24 25 10 = 111
Kapitalanlageertrage 269 1.899 211 1.032 258 22 3.691
Realisierte Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 24 144 8 79 4 = 259
Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen 3 44 18 17 58 1 141
Summe 27 188 26 96 62 al 400
Abschreibungen auf fremdgenutzte
Grundstiicke

planmaRig 1 10 = 9 = = 20

auBerplanmaRig 1 18 = = = = 19
Abschreibungen auf Dividendentitel 16 52 16 1 — 6 91
Abschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere 9 13 2 6 = = 30
Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen 2 9 = 15 = = 26
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen? 4 6 1 9 1 50 71
Sonstige Aufwendungen 13 26 3 30 2 4 78
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 46 134 22 70 3 60 335
Kapitalanlageaufwendungen 73 322 48 166 65 61 735
Kapitalanlageergebnis aus
selbst verwalteten Kapitalanlagen 196 1.577 163 866 193 -39 2.956
Depotzinsertrage 1 — — 22 399 — 422
Depotzinsaufwendungen = 22 = 8 86 = 116
Depotzinsergebnis 1 -22 - 14 313 — 306
Kapitalanlageergebnis 197 1.555 163 880 506 -39 3.262

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen betragt 0 (2) Mio. EUR

3 Die Aufwendungen fiir die Verwaltung von nicht konzerneigenen Kapitalanlagen werden ab dem Berichtszeitraum
unter den sonstigen Aufwendungen ausgewiesen. Das Vorjahr wurde entsprechend angepasst (47 Mio. EUR)

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Konzernabschluss Anhang

Allgemeine Informationen

2010Y

In Mio. EUR

Ertrage aus Grundstiicken
Dividenden?

Laufende Zinsertrage

Sonstige Ertrage

Ordentliche Kapitalanlageertrage

Ertrdge aus Zuschreibungen

Realisierte Gewinne aus dem Abgang von
Kapitalanlagen

Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen

Kapitalanlageertrage

Realisierte Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen

Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen

Summe

Abschreibungen auf fremdgenutzte
Grundstiicke

planmaRig
auBerplanmaRig
Abschreibungen auf Dividendentitel

Abschreibungen auf
festverzinsliche Wertpapiere

Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen

Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen?

Sonstige Aufwendungen

Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen

Kapitalanlageaufwendungen

Kapitalanlageergebnis aus
selbst verwalteten Kapitalanlagen

Depotzinsertrage
Depotzinsaufwendungen

Depotzinsergebnis

Kapitalanlageergebnis

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,

Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden
Privat- und
Firmen-
Industrie-  versicherung

versicherung

208

227

10

11

18
29

225

224

Deutschland

51
23
1.463
11
1.548

10

191

21
1.770

28

12
40

11
28

13

11
17

96
136

1.634

1.610

Segmentberichterstattung

Privat- und
Firmen-
versicherung
International

119

123

26

24
173

10
19

154

154

Konsolidierung,

Unternehmens-
zusammenschliisse

Schaden-
Riick-
versicherung

32
6
634

681

27
207

12

55

44
99

25

58

770
19
7

12

782

Personen-
Riick-
versicherung

189

192

39

14
245

23
32

36

209
406
113

293

502

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten
2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen betragt 0 (2) Mio. EUR

3 Die Aufwendungen fiir die Verwaltung von nicht konzerneigenen Kapitalanlagen werden ab dem Berichtszeitraum
unter den sonstigen Aufwendungen ausgewiesen. Die Werte wurden entsprechend angepasst (47 Mio. EUR)

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
Konzern-
funktionen Summe
— 91
7 49
3 2.616
1 26
11 2.782
— 37
3 490
— 74
14 3.383
— 105
— 86
— 191
— 15
— 11
6 45
— 17
3 27
51 78
2 55
62 248
62 439
—48 2.944
— 425
— 145
— 280
—48 3.224



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes

Verlustrechnung 261 .

Die aufierplanméfigen Abschreibungen in Hohe von 166 (100) Mio. EUR entfallen mit

26 (27) Mio. EUR auf die sonstigen Kapitalanlagen, darunter 14 (7) Mio. EUR auf den Bereich alterna-
tive Anlagen aus dem Segment Schaden-Ruckversicherung. Die Abschreibungen auf festverzins-
liche Wertpapiere in Hohe von 30 (17) Mio. EUR werden grofitenteils bei strukturierten Papieren
vorgenommen. Weitere 91 (45) Mio. EUR Wertminderungen betreffen die Aktienbestande, deren
Zeitwert signifikant (d.h. um mindestens 20 %) oder dauerhaft (d. h. fiir mindestens neun Monate)
unter die Anschaffungskosten gesunken war. Dem gegentiber standen Zuschreibungen auf in
Vorperioden abgeschriebene Kapitalanlagen in Hohe von insgesamt 74 (37) Mio. EUR. Diese ent-
fielen im Wesentlichen — mit 30 (3) Mio. EUR — auf alternative Anlagen und mit 20 (24) Mio. EUR
auf festverzinsliche Wertpapiere. Daneben waren Zuschreibungen in Hohe von 19 Mio. EUR auf
fremdgenutzte Immobilien vorzunehmen.

Der Konzern ist zum Abschlussstichtag nur geringfiigig in griechischen Staatsanleihen investiert.
Nominalwerten von insgesamt 15 Mio. EUR (0,02 %, bezogen auf den Bestand der selbst verwalteten
Kapitalanlagen) stehen Marktwerte von 3 Mio. EUR gegentiber. Im Zuge der Diskussion um den euro-
paischen Rettungsschirm sowie die gefassten Beschliisse des Eurogipfels aus dem Juli 2011 haben
wir bei den Wertpapieren insgesamt 12 Mio. EUR Abschreibungen auf den Marktwert vorgenom-
men. Die bilanzierten Papiere bewerten wir somit mit einem durchschnittlichen Kurs von 22% zum
Bilanzstichtag.

Aus der Umgliederung von festverzinslichen Wertpapieren der Kategorie ,Jederzeit verdufierbare
Finanzinstrumente“ in die Kategorie ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente“ zu
Marktwerten in Hohe von 1,3 Mrd. EUR und der in diesem Zusammenhang enthaltenen stillen Reser-
ven von 47 Mio. EUR ergibt sich ein zukiinftiger Amortisationsaufwand, der tGiber die Restlaufzeit zu
verteilen ist. Weitere Umgliederungen zwischen den verschiedenden Kategorien unserer Finanzinst-
rumente sind im Berichtsjahr nicht vorgenommen worden.

Zum Bilanzstichtag befanden sich dartiber hinaus keine tiberfélligen, nicht wertberichtigten Wert-
papiere im Bestand, da Uberféllige Wertpapiere sofort abgeschrieben werden.

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’, Seite 186 ff.).

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen
. 262 Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Unter Einbezug der Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen (71 [78] Mio. EUR) und der
sonstigen Aufwendungen (78 [55] Mio. EUR) betrdgt das Kapitalanlageergebnis zum Bilanzstichtag
insgesamt 3.262 (3.224) Mio. EUR.

Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Wert- Unrea- Unrea-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berichti-  Zuschrei- lisierte lisierte
20119 ertrage sation Abgang Abgang gung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
In Mio. EUR
Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen 6 — — 2 — — — — 4
Darlehen und Forderungen 1.263 66 58 3 21 3 = = 1.366
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 125 21 1 = = = = = 147
Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1164 -28 290 113 12 18 — — 1.319
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 48 — 78 58 92 4 1 2 =21
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 44 = 17 6 = = 28 34 49
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 — 1 1 — — 1 1 1
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1 — 1 — — — — — 2
Nicht festverzinsliche Wertpapiere = = 3 2 = = = 2 =il
Derivate 1 = 42 41 = = 34 59 —23
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 61 = 24 1 21 30 1 2 92
Sonstige? 160 5 53 32 40 19 46 41 170
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 2.874 64 568 259 186 74 111 141 3.105
Depotforderungen/
Depotverbindlichkeiten 306 — — — — — — — 306
Gesamt 3.180 64 568 259 186 74 111 141 3.411

9 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 Absicherungsgeschafte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten.

2 Ohne Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur Erlduterungen zur Erlduterungen zur Sonstige Angaben Aufstellung des
Konzernbilanz — Aktiva Konzernbilanz — Passiva Konzern-Gewinn- und Anteilsbesitzes
Verlustrechnung
Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Wert- Unrea- Unrea-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berichti-  Zuschrei- lisierte lisierte
2010Y ertrage sation Abgang Abgang gung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
In 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 verauRerbare
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 Finanzinstrumente
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 — — — — 2
Derivate 4 — 23 23 — - 18 2 20
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 29 — 7 — 22 4 4 — 22
Sonstige? 109 6 9 — 21 — 4 60 47
Selbst verwaltete 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

3 Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige“ die Gewinne aus fremd-
genutzten Grundstiicken, assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Markt-
werte — zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von Hedge-Accounting (siehe Angabe 12) sind, sofern sie keine
Absicherungsgeschafte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten.

2 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen

Die Zinsertrage stellen sich im Berichtsjahr wie folgt dar.

Zinsertrage aus Kapitalanlagen 2011 2010
In Mio. EUR
Darlehen und Forderungen 1.329 1.344
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 146 120
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente 1136 1.056

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 44 42
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 1 4
Sonstige 78 50
Gesamt 2.734 2.616

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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Allgemeine Informationen

20119

In Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen

Veranderung der Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fur
Beitragsriickerstattung

Summe

Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen

Veranderung der Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsflle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung

Summe

Netto
Schadenzahlungen

Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fur
Beitragsriickerstattung

Summe

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden

(30) Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

Industrie-
versicherung

2.180

78

1.133

1.348

—222

2
1.129

Privat- und
Firmen-
versicherung
Deutschland

4.304

5.773

4.065

57
920

651
5.693

Segmentberichterstattung

Privat- und
Firmen-
versicherung
International

1.392

98
54

12
1.556

58

73

1334

94
50

5
1.483

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen

Konsolidierung,
Unternehmens-
zusammenschliisse

Schaden-
Riick-
versicherung

3.285

1.999

5.284

375

396

71/

2.910

1.603

4.513

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Personen-
Riick-
versicherung

3.381

4.253

324

3.083

3.929

Summe

14.542

2.359
1.561

666
19.128

12.740

1.725
1.624

658
16.747



Auspragung von Risiken

2010Y
In Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen

Veranderung der Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung

Summe

Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen

Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung

Summe

Netto
Schadenzahlungen

Veranderung der Rickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der Deckungsriickstellung

Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung

Summe

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

Industrie-
versicherung

1974

73

1.308

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

Privat- und
Firmen-
versicherung
Deutschland?

3.721

1.464

824
6.007

3.602

=70
1.522

824
5.878

Privat- und
Firmen-
versicherung
Internationa?

1.128

159
134

12
1433

43
17
-9

54

1.085

142
143

9
1.379

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
2 Angepasst aufgrund IAS 8

Sonstige Angaben

Schaden-
Riick-
versicherung

3.380

772

4.152

468

461

2912

779

3.691

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Personen-
Riick-

versicherung Summe

3.157 13.360

174 1176

744 2.342

— 840

4.075 17.718

274 1.703

-4 17

41 —26

— 4

311 1.698

2.883 11.657

178 1.159

703 2.368

— 836

3.764 16.020
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Konzernabschluss Anhang Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung,
Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens-
Bewertungsmethoden zusammenschliisse

(31) Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden-
Industrie- versicherung versicherung Riick-
20119 versicherung Deutschland International versicherung
In Mio. EUR
Brutto
Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen 366 1.044 413 1.405
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten und Verdnderung der
Provisionsriickstellungen -8 —204 -19 -86
Summe der Abschlussaufwendungen 358 840 394 1.319
Verwaltungsaufwendungen 212 281 142 161
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 570 1121 536 1.480
Anteil der Riickversicherer
Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen 214 29 29 60
Verdnderung der aktivierten
Abschlusskosten und Veranderung der
Provisionsriickstellungen -6 7 3 1
Summe der Abschlussaufwendungen 208 36 32 61
Netto
Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen 152 1.015 384 1.345
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten und Veranderung der
Provisionsriickstellungen -2 -211 -22 —87
Summe der Abschlussaufwendungen 150 804 362 1.258
Verwaltungsaufwendungen 212 281 142 161
Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen 362 1.085 504 1.419

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Personen-
Riick-
versicherung

128

1.009

34

29
63

Summe

4.143

—351
3.792
924

4.716

366

34
400

3.777

—385
302
924

4.316



Auspragung von Risiken

2010Y

In Mio. EUR
Brutto

Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen

Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten und Veranderung der
Provisionsriickstellungen

Summe der Abschlussaufwendungen
Verwaltungsaufwendungen

Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen

Anteil der Riickversicherer
Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen

Verdnderung der aktivierten
Abschlusskosten und Veranderung der
Provisionsriickstellungen

Summe der Abschlussaufwendungen

Netto

Gezahlte Abschlusskosten und
Riickversicherungsprovisionen

Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten und Verdnderung der
Provisionsriickstellungen

Summe der Abschlussaufwendungen
Verwaltungsaufwendungen

Summe Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen

Erlauterungen zur
Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur

Industrie-
versicherung

363

333
230

213

196

150

137
230

367

Konzernbilanz — Passiva

Erlduterungen zur

Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

Privat- und
Firmen-
versicherung
Deutschland

980

888
389

1.277

56

23
79

924

-115
809
389

1.198

Privat- und
Firmen-
versicherung
International

374

535
122

30

26
56

344

479
122

601

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen

Sonstige Angaben

Schaden-
Riick-
versicherung

1.287

1.273
163

1436

91

87

1.196

1.186
163

1.349

Aufstellung des
Anteilsbesitzes

Personen-
Riick-

versicherung Summe

821 3.825

17 42

838 3.867

116 1.020

954 4.887

53 443

44 72

97 515

768 3.382

-27 -30

741 3.352

116 1.020

857 4372
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(32) Ubriges Ergebnis

In Mio. EUR

Sonstige Ertrage

Wahrungskursgewinne

Ertrage aus Dienstleistungen und Mieten
Wertaufholungen auf abgeschriebene Forderungen
Ertrage aus Deposit Accounting

Ertrage aus dem Abgang von Sachanlagevermégen

Ertrage aus der Auflosung sonstiger nichttechnischer Riickstellungen

Zinsertrage

Provisionsertrage

Ertrage aus dem Riickkauf eigener Wertpapiere
Ubrige Ertrage

Summe

Sonstige Aufwendungen

Wahrungskursverluste

Sonstige Zinsaufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen

Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes?
Personalaufwendungen

Aufwendungen fiir Dienstleistungen?

Sonstige Steuern

Aufwendungen aus der Bewertung von VerdufRRerungsgruppen
Zufuihrung zu Restrukturierungsriickstellungen (Projekt ,WIR®)
Ubrige Aufwendungen

Summe
Ubriges Ergebnis

9 Angepasst aufgrund IAS 8

Vermogenswerte und

VerduRerungsgruppen
2011 2010
121 262
138 194
21 98
49 50
1 9
88 143
108 44
59 57
3 4
116 86
704 947
105 120
165 158
94 110
216 226
41 19
89 164
22 51
4 55
80 —
215 183
1.031 1.086
-327 -139

2 Ein Teil der Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes wurden im Vorjahr versehentlich unter den Aufwendungen fiir
Dienstleistungen bilanziert, daher haben wir die Vergleichszahlen entsprechend angepasst (Umgliederung von 63 Mio. EUR)

Das ubrige Ergebnis enthdlt im Allgemeinen keine Personalaufwendungen unserer Versicherungs-

gesellschaften, sofern diese Aufwendungen tiber die Kostentridgerrechnung entsprechend den Funk-

tionsbereichen zugeordnet und in die Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, die Aufwendungen fiir

Versicherungsleistungen sowie die Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen verteilt werden. Dies

gilt analog auch fir Abschreibungen und Wertberichtigungen der immateriellen bzw. sonstigen

Vermogenswerte bei unseren Versicherungsunternehmen.

Der Anstieg der sonstigen Zinsertrdge resultiert im Wesentlichen aus dem Zinsanteil der Steuerrtick-

erstattung aus dem BFH-Urteil des Vorjahres. Wir verweisen auf unsere Erlduterungen in Angabe 35

JErtragsteuern”

Die Aufwendungen fiir Restrukturierungsmafinahmen betreffen die Umsetzung unserer strategi-

schen Ausrichtung. Der im Berichtsjahr ausgewiesene Betrag beinhaltet Kosten im Rahmen unseres

Projekts ,WIR“ (Wachstum, Innovation und Resultate).
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(33) Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert

Die Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert im Vorjahr (17 Mio. EUR) betrafen ausschlief3-
lich das Segment Privat- und Firmenversicherung International. Zu weiteren Erlduterungen verwei-
sen wir auf unsere Ausfiihrungen in der Angabe 1,Geschifts- oder Firmenwert", Seite 209 ff.

(34) Finanzierungszinsen

Die Finanzierungszinsen in Hohe von 161 (134) Mio. EUR beinhalten ausschlief3lich Zinsaufwendun-
gen aus der Aufnahme von Fremdkapital, das nicht in direktem Zusammenhang mit dem opera-
tiven Versicherungsgeschaft steht. Diese Zinsaufwendungen entfallen mit 152 (126) Mio. EUR auf
unsere emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten sowie in Hohe von 9 (8) Mio. EUR auf begebene
Anleihen und Darlehen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011



B 20

Konzernabschluss Anhang

Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und

Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Bewertungsmethoden zusammenschliisse

(35) Ertragsteuern

Auf der Grundlage eines Urteils des Bundesfinanzhofs vom Oktober 2010 zur Hinzurechnungs-
besteuerung von Kapitaleinkiinften der in Irland ansdssigen Riickversicherungstochtergesell-
schaften des Konzerns gemaf3 Auf3ensteuergesetz wurden im ersten Quartal 2011 fir frithere Jahre
bereits gezahlte Steuern zu grofien Teilen riickerstattet. Bescheide tiber die Hinzurechnung fr

die Gesellschaften Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd. und Hannover Life Reassurance (Ireland)
Ltd. wurden durch Aufhebungsbescheide vom 8. Februar 2011 bzw. 31. Mdrz 2011 gegenstandslos.
Korperschaftsteuerliche Folgebescheide fiir die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG sind im
Berichtszeitraum ergangen. Die gewerbesteuerlichen Auswirkungen wurden durch den Organtrager
HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. ebenfalls im dritten Quartal 2011 ausgegli-
chen. Insgesamt resultierte aus der Riickerstattung von Steuern und Zinsen im Berichtszeitraum
eine Konzernergebniserhéhung in Héhe von 64 Mio. EUR nach Berticksichtigung der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter.

Unter dieser Position werden die inldndischen Ertragsteuern sowie die vergleichbaren Ertrag-
steuern der ausldndischen Tochtergesellschaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern
schliefdt die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latente Steuern) ein. Die Grundsétze der Bertick-
sichtigung latenter Steuern sind im Abschnitt ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs-
und Bewertungsgrundsdtze” 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 2011 2010
In Mio. EUR
Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 316 416
Periodenfremde tatsachliche Steuern —81 -79
Latente Steuern aufgrund temporarer Unterschiede -10 —24
Latente Steuern aus Verlustvortragen —42 —82
Veranderung latenter Steuern aus Steuersatzanderungen 4 —
Ausgewiesener Steueraufwand 187 231

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags auf In- und Ausland 2011 2010
In Mio. EUR
Laufende Steuern 235 337
Inland 140 249
Ausland 95 88
Latente Steuern —48 -106
Inland =5 -123
Ausland —43 17
Gesamt 187 231

Y Angepasst aufgrund I1AS 8
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Die im Geschaftsjahr direkt im Eigenkapital erfassten tatsdchlichen und latenten Steuern —resul-
tierend aus Posten, die direkt dem Eigenkapital belastet oder gutgeschrieben wurden — beliefen sich
auf -33 (~20) Mio. EUR.

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 2011 2010
In Mio. EUR
Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 1.084 898
Erwarteter Steuersatz 31,6% 31,6%
Erwarteter Steueraufwand 343 284
Veranderung der latenten Steuersatze 4 —
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstéchtern =35 —42
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 128 115
Steuerfreie Ertrage -159 —-83
Wertberichtigung 6 25
Aperiodischer Steueraufwand -136 -84
Sonstige 36 16
Ausgewiesener Steueraufwand 187 231

Y Angepasst aufgrund IAS 8

Basis fir die Berechnung des erwarteten Steueraufwands ist der deutsche Ertragsteuersatz von
31,6 (31,6) %. In diesem Steuersatz sind die Koérperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie
ein Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.

Die Steuerquote betragt im Berichtsjahr 17,3 (25,8) % und ergibt sich aus dem Verhaltnis des aus-
gewiesenen Steueraufwands zu dem Vorsteuerergebnis. Der Steuersatz entspricht der durchschnitt-
lichen Ertragsteuerbelastung aller Konzernunternehmen.

Auf zu versteuernde tempordre Differenzen in Zusammenhang mit Anteilen an Konzerngesellschaf-
ten in Hohe von 136 (111) Mio. EUR wurden keine latenten Steuern gebildet, weil der Konzern deren
Umkehrung steuern kann und sie sich nicht in absehbarer Zeit umkehren werden.

Latente Steuern auf Verlustvortrage werden aktiviert, soweit mit grofier Wahrscheinlichkeit kiinftig
zu versteuernde Einkommen in ausreichender Hohe zur Realisierung verfiigbar sein werden. Unter-
nehmen, bei denen im laufenden Geschiftsjahr oder im Vorjahr steuerliche Verluste angefallen
sind, haben einen Uberhang von aktiven tGber passive Steuerabgrenzungen von 100 Mio. EUR
angesetzt.

Die aktiven, nicht wertberichtigten latenten Steuern auf Verlustvortrage in Hohe von insgesamt

167 Mio. EUR werden voraussichtlich in Hohe von 44 Mio. EUR innerhalb eines Jahres und in Hohe
von 123 Mio. EUR nach einem Jahr realisiert.
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Zeitliche Nutzbarkeit nicht aktivierter Verlustvortrige

Auf steuerliche Verlustvortrage in Hohe von 644 (610) Mio. EUR, die wie im Vorjahr im Wesentli-
chen in Deutschland und Luxemburg bestehen, und abzugsfahige tempordre Differenzen in Héhe
von 23 (23) Mio. EUR in der Turkei haben wir aufgrund einer nicht ausreichend gesicherten Realisie-
rung keine latenten Steuern gebildet. Dartiber hinaus bestanden nicht aktivierte Steuergutschriften
in Stidafrika in Hohe von 4 (6) Mio. EUR. Die nicht aktivierten latenten Steuern fiir diese Sachverhal-
te betragen insgesamt 194 (180) Mio. EUR.

Die nicht aktivierten Verlustvortrdge und Steuergutschriften verfallen wie folgt.

1-5Jahre 6—10 Jahre >10Jahre  Unbegrenzt Gesamt
In Mio. EUR
Verlustvortrage 67 — 27 550 644
Tempordre Differenzen — — - 23 23
Steuergutschriften 4 — — — 4
Gesamt 71 — 27 573 671

In den Vorjahren nicht berticksichtigte Verlustvortrage haben im Berichtsjahr den latenten Steuer-
aufwand um 17 (12) Mio. EUR gemindert. Die Abwertung von in Vorjahren bilanzierten latenten Steuer-
ansprichen fiihrte im Geschéftsjahr 2011 zu einem latenten Steueraufwand von 13 (12) Mio. EUR.
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Sonstige Angaben

Mitarbeiterzahl und Personalaufwendungen

Mitarbeiterzahl
Die Zahl der im Jahresdurchschnitt beschaftigten Mitarbeiter verteilt sich wie folgt.

2011 2010
Industrieversicherung 2.610 2.441
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 5.810 6.792
Privat- und Firmenversicherung International 5.013 4.746
Rickversicherungsunternehmen 2.210 2.130
Konzernfunktionen 2.176 1671
Gesamt ohne Personen in Ausbildung 17.819 17.780
Personen in Ausbildung 475 442
Gesamt 18.294 18.222

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 18.314 (18.006) Mitarbeiter fiir den Konzern tatig.

Der Zuwachs im Segment Konzernfunktionen resultiert aus der Uberfuhrung der deutschen IT-
Mitarbeiter in die 2011 gegriindete Talanx Systeme AG.

Personalaufwendungen

Die folgenden Personalaufwendungen beinhalten vor allem die Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb, die Schadenaufwendungen (fiir Schadenregulierung) und die Aufwendungen fiir die
Verwaltung der Kapitalanlagen.

Zusammensetzung der Personalaufwendungen 2011 2010
In Mio. EUR
Lohne und Gehélter 956 925

Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung

Soziale Abgaben 119 137
Aufwendungen fiir Altersversorgung 71 19
Aufwendungen fiir Unterstiitzung 17 19
207 175

Gesamt 1.163 1.100
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Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen

Nach 1as 24, Angaben tiber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen® werden
als nahe stehende 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 nahe stehenden Unternehmen gehéren im Talanx-Konzern der HD1 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 nahe stehenden Unternehmen erbringen.

Die nahe stehenden Personen umfassen die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Talanx AG
und des HDI V.a.G.

Geschiftsvorfille zwischen Talanx und ihren Tochterunternehmen sowie zwischen Tochterun-
ternehmen werden grundsétzlich durch Konsolidierung eliminiert und werden somit im Anhang
nicht erldutert. Im Berichtsjahr bestehen Ausleihungen an den HDI V.a.G. in Hohe von 112 Mio. EUR
mit einer Laufzeit bis Oktober 2013. Weitere Geschiftsbeziehungen, 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 im Vergtitungsbericht, Seite 88 ff.
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Anteilsbasierte Vergltung
Im Geschiftsjahr 2011 bestanden im Konzern die folgenden anteilsbasierten Vergiitungspline:

= Aktienwert-Beteiligungsrechtsplan (ABR) der Hannover Riickversicherung AG (gultig seit 2000)
= Share Award Plan (anteilsbasierte Vergiitung in der Form von virtuellen Aktien, giiltig seit 2011)

Nachfolgend werden die Pline beschrieben und ihre Auswirkungen auf das Jahresergebnis sowie
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage dargestellt.

Aktienwert-Beteiligungsrechtsplan der Hannover Riickversicherung AG

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 Fiithrungskrafte vorsieht. Der Inhalt des Aktienoptionsplans
richtet sich ausschliefdlich nach den Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungs-
rechten. Zuteilungsberechtigt sind alle Mitglieder des Konzern-Fithrungskreises. Bei Austibung der
Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hannover
Rickversicherung AG, sondern lediglich auf Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Han-
nover Riickversicherung AG orientierten Barbetrags. Die Bilanzierung aktienbasierter Vergiitungs-
transaktionen mit Barausgleich ist in IFRs 2, Anteilsbasierte Verglitung” geregelt.

Fir das Berichtsjahr sind mit Beschluss des Aufsichtsrats vom 8. November 2010 die Bedingungen
zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten gekiindigt worden, soweit den Vorstandsmit-
gliedern der Gesellschaft auf Basis dieser Bedingungen Aktienwert-Beteiligungsrechte eingerdumt
werden konnten (Teilbeendigung). Zugeteilte Aktienwert-Beteiligungsrechte bleiben bis zum Ende
ihrer Laufzeit austibbar. Fur alle sonstigen Zuteilungsberechtigten gelten die Bedingungen im
Berichtsjahr weiterhin.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschiftsjahr 2000 zugeteilt und werden
fur jedes nachfolgende Geschaftsjahr (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” (Eps). Wird das Ziel-
ergebnis tiber- oder unterschritten, wird die zundchst gewahrte vorldaufige Basisanzahl entspre-
chend erhoht bzw. reduziert und ergibt die Eps-Basisanzahl. Das externe Erfolgskriterium ist die
relative Entwicklung des Aktienkurses im Zuteilungsjahr. Hierfuir 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. erméf3igt, aber maximal um 50 % der
EPS-Basisanzahl.
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Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt jeweils zehn Jahre, beginnend mit dem Ab-
lauf des betreffenden Zuteilungsjahres. Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende der
jeweiligen Laufzeit ausgetibt wurden, erldschen. Die Aktienwert-Beteiligungsrechte diirfen erst nach
einer Wartezeit und dann nur innerhalb von vier Ausiibungszeitraumen pro Jahr ausgetibt werden.
Die Wartezeit betragt fiir 40 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die erste Tranche jedes Zutei-
lungsjahres) zwei Jahre, fiir jeweils weitere 20 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die Tranchen
zwei bis vier jedes Zuteilungsjahres) verlangert sich die Sperrfrist jeweils um ein weiteres Jahr. Jeder
Austibungszeitraum hat eine Dauer von zehn Bérsenhandelstagen, beginnend jeweils mit dem
sechsten Borsenhandelstag nach dem Tag der Veroffentlichung des Quartalsberichts der Hannover
Rickversicherung 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 Rickversicherung AG fiir die
weiteren Mitglieder des Konzern-Fithrungskreises die Verlingerung der Wartezeit von zwei auf vier
Jahre fiir die ab dem Zuteilungsjahr 2010 zu gewdhrenden Aktienwert-Beteiligungsrechte beschlos-
sen. Nach Ablauf dieser Wartezeit sind maximal 60 % der fir ein Zuteilungsjahr zugeteilten ABR
ausiibbar. Die Wartezeit fur jeweils weitere 20 % der fiir dieses Zuteilungsjahr einer Fiihrungskraft
zugeteilten ABR betrédgt jeweils ein weiteres Jahr.

Bei Austibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe des Differenzbetrags zwischen

dem Basispreis und dem aktuellen Boérsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG zum
Zeitpunkt der Ausiibung 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. Maf3-
gebend flr den aktuellen Borsenkurs der Aktie der Hannover Rickversicherung AG zum Zeitpunkt
der Ausiibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist der arithmetische Mittelwert der Schlusskurse
der Aktie der Hannover Riickversicherung AG an den letzten 20 Borsenhandelstagen vor dem ersten
Tag des jeweiligen Ausiibungszeitraumes.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zutei-
lungsjahr insgesamt zu gewahrenden Vergtitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr
zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung des Anstellungsverhdltnisses oder der Beendigung des Anstellungsverhaltnis-
ses infolge eines Aufhebungsvertrags oder einer Befristung besteht das Recht, alle Aktienwert-Betei-
ligungsrechte im ersten darauffolgenden Austibungszeitraum auszuiiben. In diesem Zeitraum nicht
ausgeiibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche, deren Wartezeit noch nicht abgelaufen ist,
erloschen. Der Eintritt in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunfidhigkeit und der Fall des Todes der
Fuhrungskraft gelten fiir Zwecke der Austibung nicht als Beendigung des Anstellungsverhiltnisses.
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Aus den Zuteilungen fir die Jahre 2002 bis 2004 sowie 2006, 2007, 2009 und 2010 bestehen im
Geschiftsjahr 2011 die in der folgenden Tabelle dargestellten Verpflichtungen. Fiir die Jahre 2001,
2005 und 2008 erfolgte keine Zuteilung.

Aktienwert-Beteiligungsrechte Zuteilungsjahr

der Hannover Riickversicherung AG 2010 2009 2007 2006 2004 2003 2002
Ausgabedatum 8.3.2011 15.3.2010 28.3.2008 13.3.2007 24.3.2005 25.3.2004 11.4.2003
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 4 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 33,05 22,70 34,97 30,89 27,49 24,00 23,74
Teilnehmer im Jahr der Ausgabe 129 137 110 106 109 110 113
Anzahl ausgegebener Optionen 1.681.205 1.569.855 926.565 817.788 211171 904.234 710.429
Fair Value zum 31.12.2011 (in EUR) 5,09 7,65 6,93 7,57 12,49 8,99 8,79
Maximalwert (in EUR) 8,92 8,76 10,79 10,32 24,62 8,99 8,79
Gewichteter Auslibungspreis — — 5,85 9,93 12,4 8,99 n.a.
Bestand an Optionen zum 31.12.2011 1.665.950 1.495.890 844.231 252.443 119.439 2.714 =
Riickstellung zum 31.12.2011 (in Mio. EUR) 1,72 8,35 5,59 191 1,49 0,02 =
Auszahlungsbetrdge im Geschaftsjahr 2011
(in Mio. EUR) = = 0,24 4,34 0,09 0,01 0,02
Aufwand im Geschaftsjahr 2011
(in Mio. EUR) 1,72 4,45 -0,27 -0,23 -0,47 = —

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte erfolgt auf Basis des Black-Scholes-
Optionspreismodells.

Den Berechnungen sind der Jahresschlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 14. Dezember
2011 von 35,985 EUR, eine erwartete Volatilitdt von 41,33 % (historische Volatilitat auf Funfjahres-
basis), eine Dividendenrendite von 5,56 % und ein risikofreier Zinssatz von 0,27% fiir das Zuteilungs-
jahr 2003, 0,51% fiir das Zuteilungsjahr 2004, 1,05 % fiir das Zuteilungsjahr 2006, 1,31% fir das Zutei-
lungsjahr 2007, 1,79 % fiir das Zuteilungsjahr 2009 und 1,99 % fiir das Zuteilungsjahr 2010 zugrunde
gelegt worden.

Im Geschaftsjahr 2011 ist fiir 100 % der fiir die Jahre 2002 bis 2004, fiir 80 % der fir das Jahr 2006
und fiir 60 % der fiir das Jahr 2007 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte die Wartezeit ab-
gelaufen. Ausgelibt wurden 2.365 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2002, 602
Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2003, 7.183 Aktienwert-Beteiligungsrechte
des Zuteilungsjahres 2004, 437.491 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2006 und
41.583 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2007. Die Summe der Auszahlungs-
betrédge belief sich auf 4,7 Mio. EUR.
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AG/Anzahl der Optionen

Ausgegeben 2003
Ausgelibt 2003
Verfallen 2003
Bestand 31.12.2003
Ausgegeben 2004
Ausgelibt 2004
Verfallen 2004
Bestand 31.12.2004
Ausgegeben 2005
Ausgelibt 2005
Verfallen 2005
Bestand 31.12.2005
Ausgegeben 2006
Ausgelibt 2006
Verfallen 2006
Bestand 31.12.2006
Ausgegeben 2007
Ausgelibt 2007
Verfallen 2007
Bestand 31.12.2007
Ausgegeben 2008
Ausgeiibt 2008
Verfallen 2008
Bestand 31.12.2008
Ausgegeben 2009
Ausgeliibt 2009
Verfallen 2009
Bestand 31.12.2009
Ausgegeben 2010
Ausgeliibt 2010
Verfallen 2010
Bestand 31.12.2010
Ausgegeben 2011
Ausgeiibt 2011
Verfallen 2011
Bestand 31.12.2011

Anhang
Allgemeine Informationen

Aufstellungsgrundsatze,
Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

Segmentberichterstattung

Konsolidierung,

Unternehmens-
zusammenschliisse

Vermogenswerte und
VerduRerungsgruppen

Der Bestand der Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riickversicherung AG hat sich wie

Entwicklung des Aktienwert-Beteiligungs-
rechtsplans der Hannover Riickversicherung

folgt entwickelt.
Zuteilungsjahr

2010 2009 2007 2006 2004 2003 2002

— — — — — — 710.429

— — — — — — 23.765

— - - - - — 686.664

— — — — — 904.234 —

— — — — — 59.961 59.836

— — — — — 844.273 626.828

— — — — 211.171 — —

— — — — — — 193.572

— — — — 6.397 59.834 23.421

— - - — 204.774 784.439 409.835

— — — — — 278.257 160.824

— — — — 14511 53.578 22.896

— - - — 190.263 452.604 226.115

— — — 817.788 — — —

— — — — 12.956 155.840 110.426

— — — 8.754 13.019 38.326 10.391

— - - 809.034 164.288 258.438 105.298

— — 926.565 — — — —

— — — — 1.699 121117 93.747

— — — 3.103 1.443 2.162 944

— - 926.565 805.931 161.146 135.159 10.607

— — — — 1.500 79.262 560

— — 17.928 16.158 3.192 — —

— - 908.637 789.773 156.454 55.897 10.047

— 1.569.855 — — — — —

— — 10.399 95.380 29.832 52.581 7.682
— 34.255 8.380 2.642 — —

— 1.535.600 889.858 691.751 126.622 3.316 2.365
1.681.205 = = = = =

= = 41.583 437.491 7.183 602 2.365
15.245 39.710 4.044 1.817 = =
1.665.960 1.495.890 844.231 252.443 119.439 2.714

Die Summe der Auszahlungsbetrdge betrug 4,7 Mio. EUR. Auf dieser Basis betrdgt die Summe der

Rickstellung, die unter den tibrigen nichttechnischen Ruickstellungen ausgewiesen wird, fiir das

Geschéftsjahr 2011 19,1 (18,6) Mio. EUR. Der Aufwand betragt insgesamt 5,2 (9,4) Mio. EUR.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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Share Award Plan

Die Aufsichtsrate der Talanx und der wesentlichen Konzerngesellschaften einschliefSlich der
Hannover Ruckversicherung AG haben beschlossen, mit Wirkung ab dem Geschéftsjahr 2011 fir
die Mitglieder ihrer Vorstidnde ein ,Share-Award-Programm* einzufiihren, das die Gewdhrung von
Aktienwert-Beteiligungsrechten in Form von virtuellen Aktien, sog. ,Share Awards‘, vorsieht und
20% der jeweils festgesetzten variablen Vergtitung umfasst. Das Share-Award-Programm gibt es in
zwei Auspragungen:

= Talanx Share Awards (fiir Vorstdnde der Talanx und der wesentlichen Konzerngesellschaften ex
Hannover Riickversicherung AG)

= Hannover Ruck Share Awards (fiir Vorstainde der Hannover Riickversicherung AG — ersetzt den mit
Wirkung zum Berichtsjahr gekiindigten Aktienwert-Beteiligungsrechtsplan, ab Geschiftsjahr 2012
auch fir bestimmte Fithrungskrafte der Hannover Riickversicherung AG)

Die Share Awards begriinden keinen Anspruch auf Lieferung von Aktien, sondern lediglich auf
Zahlung eines Barbetrags nach Mafdgabe der nachfolgenden Bedingungen.

Im Rahmen des Share-Award-Programms sind diejenigen Personen zuteilungsberechtigt, denen
nach ihrem Dienstvertrag ein Anspruch auf Gewahrung von Share Awards eingerdumt ist und
deren Dienstverhaltnis zum jeweiligen Zeitpunkt der Zuteilung der Share Awards besteht und nicht
durch Kiindigung oder Aufhebungsvereinbarung mit Wirkung vor Ablauf der Sperrfrist endet.

Share Awards werden erstmals fir das Geschéftsjahr 2011 und dann jeweils fiir jedes nachfolgende
Geschiftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt.

Grundsitzlich bestimmt sich die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards nach dem Wert je

Aktie. Der Wert je Aktie richtet sich nach dem ungewichteten arithmetischen Mittelwert der
XETRA-Schlusskurse in einem Zeitraum von fiinf Handelstagen vor bis finf Handelstagen nach der
Sitzung des Aufsichtsrats, in der der Konzernabschluss fiir das abgelaufene Geschiftsjahr gebilligt
wird (Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung). Fir die Talanx Share Awards gilt zurzeit der Buchwert
des Eigenkapitals des nach internationalen Rechungslegungsstandards aufgestellten Konzern-
abschlusses fiir das jeweils abgelaufene Geschiftsjahr je Aktie als Berechnungsgrundlage. Sobald die
Talanx AG borsennotiert ist, wird der Wert je Aktie der Talanx gem@f3 den oben genannten Grund-
satzen zugrunde gelegt. Fuir die Hannover Riick Share Awards wird der Wert je Aktie der Hannover
Ruckversicherung AG (Bestimmung s.o0.) zugrunde gelegt.

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards ergibt sich aus der Division des Betrags, der fiir die
Zuteilung von Share Awards fir den jeweiligen Berechtigten zur Verfiigung steht (20 % der jeweils
festgesetzten variablen Vergiitung), durch den Wert je Aktie, bei den Hannover Riick Share Awards
ab sofort, bei den Talanx Share Awards ab Borsennotierung der Talanx AG, aufgerundet auf die
ndchste volle Aktie.

Die Zuteilung von Share Awards erfolgt automatisch, ohne dass es einer Erklarung bedarf. Fiir je
einen Share Award wird nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren der fiir den Auszahlungszeit-
punkt ermittelte Wert der Aktie gemif? oben genannten Definitionen gezahlt. Fiir die Wertberech-
nung gelten die Vorschriften des vorangegangenen Absatzes entsprechend.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Dem jeweiligen Berechtigten ist der Betrag zu zahlen, der der Summe der auf den Auszahlungs-
zeitpunkt ermittelten Werte der zugeteilten Share Awards, fuir die die Sperrfrist von vier Jahren
abgelaufen ist, entspricht. Der Betrag wird im Monat nach Ablauf des fir die Ermittlung des Wertes
je Aktie nach den vorstehenden Absdtzen mafigeblichen Zeitraums tiberwiesen. Gegebenenfalls
abzufihrende Steuern und Sozialversicherungsabgaben werden dabei in Abzug gebracht.

Mit Zahlung des Wertes der Share Awards wird zusitzlich ein Betrag in Hohe der Dividende gezahlt,
sofern Dividenden an Aktiondre ausgeschiittet wurden. Die Hohe der Dividende ist die Summe

aller wahrend der Laufzeit der Share Awards ausgeschiitteten Dividenden je Aktie, multipliziert mit
der Anzahl der Share Awards, die zum Auszahlungszeitpunkt fiir den jeweiligen Berechtigten zur
Auszahlung kommen. Im Falle einer vorzeitigen Auszahlung der Share Awards erfolgt die Auszah-
lung des Wertes der Dividenden nur fiir den Zeitraum bis zum Eintritt des die vorzeitige Auszahlung
auslosenden Ereignisses. Eine anteilige Berticksichtigung noch nicht ausgeschiitteter Dividenden
erfolgt nicht.

Endet das Vorstandsmandat oder das Dienstverhdltnis mit dem Berechtigten, so behilt dieser seine
Anspriche auf Zahlung des Wertes fir bereits zugeteilte Share Awards nach dem Ablauf der jewei-
ligen Sperrfrist, es sei denn, die Beendigung des Vorstandsmandats oder des Dienstvertrags beruht
auf (i) einer Amtsniederlegung/Eigenktindigung des Berechtigten mit Ausnahme einer Nieder-
legung/Kiindigung durch das Vorstandsmitglied aus wichtigem Grund, (ii) einer Nichtannahme
eines Verlangerungsangebots zu zumindest gleichen Vertragsbedingungen durch den Berechtigten
(Ausnahme: der Berechtigte hat das 60. Lebensjahr vollendet und dem Vorstand der jeweiligen
Gesellschaft zwei Mandatsperioden als Mitglied angehort), (iii) einer auflerordentlichen fristlosen
Kiindigung des Dienstvertrags des Berechtigten durch die Gesellschaft aus wichtigem Grund oder
(iv) einer Abberufung aus wichtigem Grund im Sinne von § 84 Abs. 3 AktG (Ausnahme: Vertrauens-
entzug). Im Todesfall gehen die Anspriche aus den bereits zugeteilten bzw. noch zuzuteilenden
Share Awards auf die Erben tber.

Ein Anspruch auf Zuteilung von Share Awards nach dem Ausscheiden aus dem Unternehmen ist
ausgeschlossen. Dies gilt nicht im Falle des Ausscheidens aus dem Unternehmen wegen Nichtwie-
derbestellung, Eintritt des Pensionsfalles oder Todesfall hinsichtlich der im letzten Jahr der Tatigkeit
des Berechtigten erworbenen oder anteilig erworbenen Anspriiche auf variable Vergiitung.

Kommt es wiahrend der Laufzeit des Share-Award-Programms zu einer Verdnderung des Grund-
kapitals oder zu Umstrukturierungsmafinahmen, die sich unmittelbar auf das Grundkapital oder
(wie Aktiensplit oder Aktienzusammenlegung) die Gesamtzahl der ausgegebenen Aktien auswirken
(jeweils ,Strukturmafinahme”) und hat dies eine (positive oder negative) Wertveranderung der
Share Awards von kumulativ 10 % oder mehr zur Folge, so wird die Methode der Wertermittlung der
einzelnen Share Awards oder die Anzahl der Share Awards entsprechend angepasst, um eine durch
die Strukturmafinahme entstehende Wertveranderung der Share Awards auszugleichen.

Die Anpassung erfolgt durch den Aufsichtsrat der Talanx AG fiir die Talanx Share Awards bzw. den
Aufsichtsrat der Hannover Riickversicherung AG fir die Hannover Riick Share Awards, sodass der
Gesamtwert der zugeteilten Share Awards unmittelbar nach der Durchfithrung der Strukturmaf-
nahme soweit wie moglich dem Gesamtwert der Share Awards unmittelbar vor Durchfiihrung der
Strukturmafinahme entspricht.
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Der Share Award Plan wird im Konzern als anteilsbasierte Verglitung mit Barausgleich im Sinne des
IFRS 2 bilanziert. Aufgrund der unterschiedlichen Berechnungsbasis der Talanx Share Awards und
der Hannover Rick Share Awards werden die weiteren Angaben fiir die beiden Auspragungen des
Share-Award-Programms nachfolgend getrennt dargestellt:

Talanx Share Awards

Der vorldufige beizulegende Zeitwert betragt 33.486 EUR pro Stiick bei einer voraussichtlichen Zutei-
lung von insgesamt 54,26 Stiick zuztiglich der Barwertsumme der bis zum Laufzeitende erworbenen
Dividendenanspriiche. Erwartete Dividendenzahlungen werden nicht berticksichtigt. Anspriiche
aus Dividenden sind im Berichtsjahr nicht entstanden. Der beizulegende Zeitwert bemisst sich nach
dem anteiligen Eigenkapital (ab Borsennotierung nach dem Aktienkurs) zum Bilanzstichtag des
abgelaufenen Geschiftsjahres. Dabei wird der Wert der Aktie mit der voraussichtlichen Stiickzahl
multipliziert.

Der Personalaufwand aus Share Awards wird periodengerecht tiber die Laufzeit der Dienstvertrage
verteilt. Im Rahmen der ratierlichen Zuschreibung der Zeitwerte wurden der Ruckstellung fiir Share
Awards im Jahr 2011 erstmals Personalaufwendungen in Hohe von 0,5 Mio. EUR zugefiihrt. Der
Betrag wird unter den sonstigen Rickstellungen ausgewiesen.

Hannover Riick Share Awards

Der vorldufige beizulegende Zeitwert betrdgt 38,325 EUR pro Stiick bei einer voraussichtlichen Zutei-
lung von insgesamt 24.390 Stiick zuziiglich der Barwertsumme der bis zum Laufzeitende erworbe-
nen Dividendenanspriiche. Erwartete Dividendenzahlungen werden nicht bertcksichtigt. Ansprii-
che aus Dividenden im Berichtsjahr sind zum Bilanzstichtag nicht entstanden. Der beizulegende
Zeitwert bemisst sich nach dem Borsenkurs der Aktie zum Bewertungsstichtag (30. Dezember 2011).
Dabei wird der Aktienkurs mit der voraussichtlich zuzufithrenden Sttickzahl multipliziert. Durch die
plangemafie Bestimmung des Werts je Aktie nach dem ungewichteten arithmetischen Mittelwert
der XETRA-Schlusskurse der Hannover Riick Aktie in einem Zeitraum von finf Handelstagen vor bis
finf Handelstagen nach der Sitzung des Aufsichtsrats, in der der Konzernabschluss fir das abgelau-
fene Geschaftsjahr gebilligt wird, ergibt sich eine Anpassung des im vorliegenden Konzernabschluss
bilanzierten beizulegenden Zeitwerts und der Stiickzahl der zuzuteilenden Share Awards, die in dem
auf den Bilanzstichtag folgenden Jahr berticksichtigt wird.

Der Personalaufwand aus Share Awards wird periodengerecht tiber die Laufzeit der Dienstvertrdge
der Vorstande verteilt. Im Rahmen der ratierlichen Zuschreibung der Zeitwerte wurden der Riick-
stellung fiir Share Awards im Berichtsjahr erstmals Personalaufwendungen in Héhe von 0,2 Mio. EUR
zugefihrt. Der Betrag wird unter den sonstigen Ruickstellungen ausgewiesen.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Rechtsstreitigkeiten

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG ist als Folge der Verschmelzung mit der Gerling Konzern
Allgemeine Versicherungs-AG als ibernehmende Gesellschaft Beteiligte eines Kartellordnungs-
widrigkeitenverfahrens geworden. Das Bundeskartellamt hatte im Mdrz 2005 neben anderen deut-
schen Versicherern u.a. gegen die Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG wegen angeblicher
Kartellabsprachen im deutschen Industrieversicherungsmarkt ein Bu3geld in Hohe von 19 Mio. EUR
verhdngt. Im Januar 2010 hat das oLG Dusseldorf die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG vom
Kartellvorwurf freigesprochen, weil eine Haftung als Rechtsnachfolgerin der Gerling Konzern Allge-
meine Versicherungs-AG nicht in Betracht komme. Der Bundesgerichtshof hat den Freispruch zu-
gunsten der HDI-Gerling Industrie Versicherung durch Verwerfung der gegen das Urteil eingelegten
Rechtsbeschwerde der Generalstaatsanwaltschaft Diisseldorf im November 2011 endgiltig bestatigt
und sich hierbei unserer rechtlichen und wirtschaftlichen Argumentation vollstindig angeschlos-
sen. Das Verfahren ist damit rechtskraftig abgeschlossen.

Die italienische Wettbewerbsbehorde hat im September 2011 ein Bufgeld in Hohe 6 Mio. EUR wegen
angeblicher Kartellabsprachen in der Region Kampanien gegen die HDI-Gerling Industrie Versiche-
rung AG verhdngt. Die Gesellschaft hat gegen diese Entscheidung Rechtsmittel eingelegt.

Aus dem Erwerb der Lion Insurance Company, Trenton, Usa, durch unsere Tochtergesellschaft Han-
nover Finance, Inc., Wilmington, usa, bestand mit den fritheren Eigentiimern 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 im Zusammenhang mit einem
bestimmten Geschdftssegment diente. Das Verfahren wurde durch Teilvergleich und Gerichtsurteil
im August 2011 unter Aufteilung des Treuhandkontos auf die beteiligten Parteien beendet.

Mit Ausnahme dieser Verfahren bestanden in der Berichtsperiode sowie am Ende der Berichts-
periode — abgesehen von Verfahren des tiblichen Versicherungs- und Rickversicherungsgeschifts —
keine wesentlichen Rechtsstreitigkeiten.
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Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Zum Bilanzstichtag ergaben sich aus abgeschlossenen Vertragen und Mitgliedschaften folgende
Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen.

31.12.2011  31.12.2010

In Mio. EUR

Garantien in Form von Letters of Credit von verschiedenen Kreditinstituten fiir

uns zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten 3.164 2.842
Treuhandkonten in den USA (Master Trust Funds, Supplement Trust Funds und

Single Trust Funds) zur Besicherung von versicherungstechnischen Verbindlich-

keiten gegeniiber US-amerikanischen Zedenten; die in den Treuhandkonten

gehaltenen Wertpapiere werden liberwiegend als ,jederzeit verduRRerbare Finanz-

instrumente” im Bestand der Kapitalanlagen ausgewiesen? 3.136 2.884
Sperrdepots und sonstige Treuhandkonten als Sicherheiten zugunsten

Riickversicherer und Zedenten; im Allgemeinen aulRerhalb der USA 2.071 1.902
Garantieerklarungen fiir begebene nachrangige Schuldverschreibungen: Die

Garantien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die félligen Zinsen ab. 1.959 2131

Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlageengagements:
Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Private-Equity-Fonds und Venture-
Capital-Gesellschaften in Form von Personengesellschaften. 648 333

Verpflichtungen aus Mieten/Leasinggeschaften? 477 492
Einzahlungsverpflichtungen sowie Beitragszahlungen nach §§ 124 ff. VAG als

Mitglied des Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer 410 372
Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten gegentiber verschiedenen Kreditinstituten im

Zusammenhang mit Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und Immobilien-

transaktionen 309 258

Sonstige finanzielle Verpflichtungen aus beabsichtigten Unternehmenserwerben 277 —
Verpflichtungen aus Dienstleistungs- und Servicevertragen —vorwiegend im

Zusammenhang mit IT-Auslagerungsvertragen 165 186
Zur Sicherheitenstellung bestehender Derivatgeschafte in Sperrdepots hinterlegte

Kapitalanlagen: Wir haben fiir bestehende Derivatgeschafte Sicherheiten mit

einem beizulegenden Zeitwert von 5 (0) Mio. EUR erhalten.? 37 108
Verpflichtungen aus strukturierten Papieren durch Andienungsrechte von

Emittenten: Die méglichen Inanspruchnahmen betragen 10 Mio. EUR fiir 2012

(31.12.2010: 159 Mio. EUR fiir 2011 und 11 Mio. EUR fiir 2012). 10 170
Sonstige Verpflichtungen 63 36
Gesamt 12.726 11.714

Y Die Angabe bezieht sich im Wesentlichen auf den Zeitwert/Buchwert
2 Details siehe nachfolgende Angaben zu Mieten und Leasing auf Seite 284

Bei unseren Erstversicherungssegmenten sowie im Geschéftsbereich Konzernfunktionen wurden

finanzielle Vermogenswerte in Hohe von 8 Mio. EUR verpfandet (in der Aufstellung enthalten). Sie

dienen der Besicherung von Devisenoptionen (2 Mio. EUR) und als Sicherheit fiir kiinftige Mietver-
pflichtungen (6 Mio. EUR).

Als Tragerunternehmen fiir die Gerling Versorgungskasse VVaG haften diverse Konzerngesell-
schaften anteilig fuir eventuelle Fehlbetrdge der Gerling Versorgungskasse.

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-Riickversicherungsgemein-
schaft, der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft und der Verkehrsopferhilfe e. V. fithrt
zu einer Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied

ausfallen sollte.

Bei den Angaben handelt es sich grundsatzlich um Nominalbetrage.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

283 [



Konzernabschluss Anhang

Aufstellungsgrundsatze, Segmentberichterstattung Konsolidierung, Vermogenswerte und

Allgemeine Informationen Bilanzierungs- und Unternehmens- VerduRerungsgruppen

234

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Mieten und Leasing

Leasingverhaltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Mieter/Leasingnehmer sind
Zum Bilanzstichtag bestehen offene Verpflichtungen aus unkiindbaren Vertragsverhdltnissen in
Hohe von 477 (492) Mio. EUR.

Nach-

Zukiinftige Leasingverpflichtungen 2012 2013 2014 2015 2016 folgend
In Mio. EUR

Ausgaben 49 44 39 36 33 276

Aus Operating-Leasing-Vertrdagen fielen im Berichtsjahr Aufwendungen in Hohe von 39 (51) Mio. EUR
an. Mehrjahrige Mietverhéltnisse bestanden vor allem bei Tochtergesellschaften der Hannover
Rickversicherung AG in Afrika und den UsA. Dartiber hinaus betreffen die Verpflichtungen mehr-
jahrige Mietverhaltnisse von Erstversicherungsunternehmen im Inland.

Zum Bilanzstichtag bestanden Aufwendungen aus Finanzierungs-Leasingverhaltnissen in geringem
Umfang (0,1 Mio. EUR).

Leasingverhaltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Vermieter/Leasinggeber sind
Der Gesamtbetrag aus der Vermietungstatigkeit unkiindbarer Vertrage belduft sich in den folgen-
den Jahren auf 492 (340) Mio. EUR.

Nach-

Zukiinftige Mieteinnahmen 2012 2013 2014 2015 2016 folgend
In Mio. EUR

Einnahmen 83 80 75 73 70 111

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 74 (65) Mio. EUR. Sie resultieren im Wesent-
lichen aus der Vermietung von Objekten einer in den UsaA ansdssigen Grundstiicksgesellschaft im
Segment Schaden-Ruickversicherung wie auch aus der Vermietung von Grundstiicken in Deutsch-
land durch Erstversicherungsunternehmen.
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Bezuge der Organe der Obergesellschaft
Zum Bilanzstichtag setzte sich der Vorstand aus 7 (7) aktiven Mitgliedern zusammen.

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen 9.939 (7.035) TEUR. Im Rahmen des 2011 neu einge-
fuhrten anteilsbasierten Vergtitungssystems hat der Vorstand Anspriiche auf virtuelle Aktien
mit einem Zeitwert in Héhe von 907 TEUR (27,08 Stiick)* aus dem Talanx-Share-Award-Programm
und einem Zeitwert in Hohe von 233 TEUR (6.072 Stlick)* aus dem Hannover Riick-Share-Award-
Programm. Dartiber hinaus wurden einem Vorstandsmitglied im Berichtsjahr fiir das Jahr 2010
Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riick in Hohe von 296,9 TEUR (57.500 Sttick) gewahrt.

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinterbliebenen betrugen
1.493 (790) TEUR. Fur Pensionsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Vorstandsmitgliedern
und ihren Hinterbliebenen wurden 10.736 (11.747) TEUR als ,Projected Benefit Obligations*
zurlckgestellt.

Die Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen 2.135 (1.857) TEUR. Pensionsverpflichtungen ftr
frihere Mitglieder des Aufsichtsrats und ihre Hinterbliebenen bestehen nicht.

Vorschiisse wurden den Organmitgliedern im Berichtsjahr nicht gewédhrt. Zum Bilanzstichtag
bestand ein Hypothekendarlehen eines Aufsichtsratsmitglieds in Hohe von 64 (80) TEUR mit einer
Restlaufzeit von vier Jahren und drei Monaten. Im Berichtsjahr wurden 15 TEUR getilgt, der verein-
barte Zinssatz betragt nominal 4,2 % (effektiv 4,2 %).

Die weiteren Angaben zu Organbeziigen des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie zur Struktur des
Verguitungssystems sind im Vergiitungsbericht (Seite 88 ff.) enthalten. Die dortigen Informationen
beinhalten auch den individualisierten Ausweis der Vergiitung des Vorstands und des Aufsichtsrats
und sind Bestandteil des Konzernabschlusses.

* Die Angaben fiir die anteilsbasierte Vergiitung und die Stiickzahl der Zuteilung stehen nach der Konzernbilanz-
Aufsichtsratssitzung endgiiltig fest. Die ausgewiesenen Werte basieren auf einer bestmoglichen Schatzung

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Bewertungsmethoden zusammenschliisse

Honorar des Abschlussprufers

Konzernabschlussprifer der Talanx-Gruppe ist die KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(KPMG AG).

Die von der KPMG AG und deren verbundenen Unternehmen® im Geschiftsjahr als Aufwand
erfassten Honorare im Sinne von § 318 HGB betrugen 10,8 (12,7) Mio. EUR. Im Betrag enthalten sind
7,9 (9,2) Mio. EUR Abschlusspriifungsleistungen, 0,4 (0,1) Mio. EUR fiir andere Bestatigungsleistungen,
0,3 (0,9) Mio. EUR flir Steuerberatungsleistungen sowie 2,2 (2,5) Mio. EUR flr sonstige Leistungen.

Entsprechenserklarung nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat unserer borsennotierten Tochtergesellschaft Hannover Riickversiche-
rung AG haben am 13. Dezember 2011 die Entsprechenserkldrung zu den Empfehlungen der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex gemaf § 161 AktG abgegeben und den
Aktiondren uiber die Veroffentlichung im Geschiftsbericht zuganglich gemacht. Auf der Homepage
der Hannover Rickversicherung AG finden Sie neben der aktuellen auch alle bisherigen Entspre-
chenserklarungen der Gesellschaft (http://www.hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/
index html).

Ereignisse nach Ablauf des Geschaftsjahres

Grofdschadenereignisse

Der Brand der Bohrplattform KS Endeavor vor der Kiiste von Nigeria am 16. Januar 2012 wird ftr
unsere Tochtergesellschaft Hannover Riick zu einem geschdtzten Schaden in einem sehr niedrigen
zweistelligen Millionen-Euro-Bereich fithren.

Am 16. sowie am 23. Januar 2012 berichtete die Hannover Riickversicherung AG tiber die Auswir-
kungen der Havarie des Kreuzfahrtschiffs Costa Concordia auf die Hannover Riick, die fiir sie zu
einem Grof3schaden fiihrt. Die Nettobelastung aus der Schiffskaskoversicherung belduft sich auf ca.
30 Mio. EUR, Haftpflichtanspriiche sind zum jetzigen Zeitpunkt schwer abzuschétzen. Der Gesamt-
schaden fir die Hannover Ruick als einen der fithrenden Transportriickversicherer konnte sich auf
einen mittleren zweistelligen Millionen-Euro-Betrag belaufen.

* KPMG AG und deren verbundene Unternehmen umfassten zum 31. Dezember 2011 die KPMG-Gesellschaften in
Deutschland, GroRbritannien, Spanien, der Schweiz, Belgien, den Niederlanden, Luxemburg und der Tiirkei sowie in den
GUS-Staaten die Gesellschaften in Russland, der Ukraine, Kasachstan, Kirgisistan, Georgien und Armenien
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Sonstige Ereignisse

Mit Pressemitteilung vom 20. Januar 2012 hat unsere Tochtergesellschaft Talanx International AG,
Hannover, den Erwerb von 100 % der TUIR Warta S. A. (Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji
Warta S. A.) von der belgischen kBc-Gruppe zum Preis von 770 Mio. EUR bekannt gegeben. Der
Erwerb steht u.a. unter dem Genehmigungsvorbehalt der zustindigen Behérden. Im Rahmen des
Unternehmenserwerbs soll unser strategischer japanischer Partner Meiji Yasuda Life Insurance
Company 30 % dieser Anteile ibernehmen. Zur Warta-Gruppe gehort auch der Lebensversicherer
Warta Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S. A. Da wir das Closing fiir die zweite Hélfte 2012 erwarten,
sind Angaben nach IFRS 3 unterblieben.

Mit Pressemitteilung vom 26. Januar 2012 informierte die Hannover Riickversicherung AG tiber

die erneute Beteiligung des Kapitalmarkts an (Natur-)Katastrophenrisiken durch eine Aufstockung
der Schutzdeckung ,K-Zession“ (vormals ,K6“) in Hohe von umgerechnet rund 15 Mio. EUR auf

270 Mio. EUR. Die Schutzdeckung ist ein proportionales Retrozessionsprogramm, mit dem das
traditionelle Schutzdeckungsprogramm zur Absicherung gegen Spitzenrisiken, wie beispielsweise
Naturkatastrophen, ergdnzt wird. Die Transaktion wurde weltweit bei institutionellen Investoren
platziert und ist vollstdndig besichert. Die Zessionsrate betragt rund 37% und bezieht sich auf ein
Portefeuille aus nichtproportionalen Riickversicherungsvertragen der sechs Hauptzonen fir Katast-
rophenrisiken sowie auf die Luftfahrt- und Transport-(inklusive Meerestechnik-)Sparten.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011
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Segmentberichterstattung

Konsolidierung, Vermogenswerte und

Anteilsbesitz gemal? § 313 Abs. 2 HGB
zum Konzernabschluss der Talanx AG

1. Tochterunternehmen

In den Konzernabschluss nach IFRS %-Anteil am
einbezogene Unternehmen Kapital?
Industrieversicherung

HDI Gerling Insurance of South Africa Ltd.,

Johannesburg, Stidafrika 100,00
HDI HANNOVER International Espaia, Cia de

Seguros y Reaseguros S.A., Madrid, Spanien 100,00
HDI Versicherung AG, Wien, Osterreich 100,00
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago, USA 100,00
HDI-Gerling Assurances S.A., Briissel, Belgien 100,00
HDI-Gerling de Mexico Seguros S.A., Mexiko-Stadt, Mexiko 100,00
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,

Hannover, Deutschland 100,00
HDI-Gerling Verzekeringen N.V., Rotterdam, Niederlande 100,00
HDI-Gerling Welt Service AG, Hannover, Deutschland 100,00
HG Sach Altinvest GmbH & Co. KG, Kdln, Deutschland®® 100,00
HG-I Alternative Investments Beteiligungs-

GmbH & Co. KG, KéIn, Deutschland 100,00
IVEC Institutional Venture and Equity Capital AG,

Kéln, Deutschland® 100,00
Riethorst Grundstiickgesellschaft AG & Co. KG,

Hannover, Deutschland®® 100,00
Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Alstertor Zweite Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-

GmbH & Co. KG, Hamburg 100,00
CiV Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG, Hilden 100,00
Credit Life International Lebensversicherung AG

(vormals: Erste Credit Life International AG), Hilden 100,00
Credit Life International Versicherung AG

(vormals: Zweite Credit Life International AG), Hilden 100,00
GERLING Pensionsenthaftungs-

und Rentenmanagement GmbH, KéIn 100,00
HDI Direkt Versicherung AG, Hannover 100,00
HDI-GERLING Financial Service GmbH, Wien, Osterreich 100,00
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG,

Hannover 100,00
HDI-Gerling Friedrich Wilhelm Riickversicherung AG, KéIn 100,00
HDI-Gerling Leben Betriebsservice GmbH, KéIn® 100,00
HDI-Gerling Lebensversicherung AG, KéIn 100,00
HDI-Gerling Pensionsfonds AG, KoIn 100,00
HDI-Gerling Pensionskasse AG, Kéln 100,00
HDI-Gerling Pensionsmanagement AG, K6In® 100,00
HDI-Gerling Vertrieb Firmen und Privat AG, Hannover® 100,00
HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung

GmbH & Co. KG, Hannover® 100,00
neue leben Holding AG, Hamburg 67,50
neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg 100,00
neue leben Unfallversicherung AG, Hamburg 100,00
PARTNER OFFICE AG, K&In® 100,00
PB Lebensversicherung AG, Hilden 100,00
PB Pensionsfonds AG, Hilden 100,00
PB Pensionskasse AG, Hilden 100,00
PB Versicherung AG, Hilden 100,00
Talanx Deutschland AG, Hannover® 100,00
Talanx Deutschland Bancassurance Communication

Center GmbH (vormals: Proactiv Communication Center

GmbH), Hilden?® 100,00

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Unternehmens- VerduRerungsgruppen
zusammenschliisse
1. Tochterunternehmen
In den Konzernabschluss nach IFRS %-Anteil am
einbezogene Unternehmen Kapital?

Talanx Deutschland Bancassurance GmbH, Hilden® 100,00
Talanx Deutschland Bancassurance Kundenservice GmbH

(vormals: Proactiv Servicegesellschaft mbH), Hilden® 100,00
TARGO Lebensversicherung AG, Hilden 100,00
TARGO Versicherung AG, Hilden 100,00
Privat- und Firmenversicherung International

ASPECTA Assurance International AG,

Vaduz, Liechtenstein 100,00
ASPECTA Assurance International Luxembourg S. A,

Luxemburg, Luxemburg 100,00
CiV Hayat Sigorta A.S,, Istanbul, Tirkei 100,00
HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

Warschau, Polen 100,00
HDI Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien 100,00
HDI Immobiliare S.r.L., Rom, Italien 100,00
HDI Seguros S.A. de CV., Ledn, Mexiko 99,47
HDI Seguros S.A., Montevideo, Uruguay 100,00
HDI Seguros S.A., Santiago, Chile 99,93
HDI Seguros S.A., Sao Paulo, Brasilien 100,00
HDI Sigorta A.S., Istanbul, Tiirkei 100,00
HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, Ukraine 99,28
HDI Zahstrahovane AD, Sofia, Bulgarien 94,00
HDI-Gerling Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S. A,

Warschau, Polen 100,00
InChiaro Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien 51,00
InLinea S.p.A., Rom, Italien 70,00
Inversiones HDI Limitada, Santiago, Chile 100,00
LUNION de Paris Compania Argentina de Seguros S.A.,

Buenos Aires, Argentinien 100,00
Magyar Posta Biztosité Részvénytarsasag,

Budapest, Ungarn 66,93
Magyar Posta Eletbiztosité Részvénytarsasag,

Budapest, Ungarn 66,93
000 Strakhovaya Kompaniya ,HDI Strakhovanie®,

Moskau, Russland 100,00
000 Strakhovaya Kompaniya CiV Life, Moskau, Russland 100,00
Protecciones Esenciales S.A., Buenos Aires, Argentinien 100,00
Saint Honoré Iberia S.L., Madrid, Spanien 100,00
Talanx International AG, Hannover, Deutschland® 100,00
Schaden-Riickversicherung

11 Stanwix LLC, Wilmington, USA?®) 100,00
300 South Orange Avenue LLC, Wilmington, USA®) 100,00
402 Santa Monica Blvd. LLC, Wilmington, USA*®) 100,00
465 Broadway LLC, Wilmington, USA™® 100,00
5115 Sedge Boulevard LP, Chicago, USA* 84,00
5115 Sedge Corporation, Chicago, USA* 100,00
Atlantic Capital Corporation, Wilmington, USA-24 100,00
Cargo Transit Insurance (Pty) Ltd.,

Helderkruin, Stidafrika® 80,00
Clarendon Insurance Group Inc., Wilmington, USA¥ 100,00
Compass Insurance Company Ltd.,

Johannesburg, Stidafrika® 100,00
Construction Guarantee (Pty.) Ltd., Parktown, Stidafrika® 60,00
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Sonstige Angaben

1. Tochterunternehmen 1. Tochterunternehmen

In den Konzernabschluss nach IFRS %-Anteil am In den Konzernabschluss nach IFRS
einbezogene Unternehmen Kapital? einbezogene Unternehmen
E+S Ruickversicherung AG, Hannover, Deutschland 63,69 Inter Hannover (No. 1) Ltd., London, GroRbritannien
Envirosure Underwriting Managers (Pty.) Ltd., International Insurance Company of Hannover Ltd.,
Durban, Stidafrika®® 60,00 Bracknell, GroRbritannien
Film & Entertainment Underwriters SA (Pty). Ltd., Landmark Underwriting Agency (Pty) Ltd.,
Northcliff, Stidafrika® 51,00 Bloemfontein, Stidafrika®
Funis GmbH & Co. KG, Hannover, Deutschland 100,00 Lireas Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®
Garagesure Consultants and Acceptances (Pty) Ltd., Micawber 185 (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®)
Johannesburg, Sudafrika*? 80,00 MUA Insurance Acceptances (Pty) Ltd.,
Gem & Jewel Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika®
Johannesburg, Stidafrika*® 70,00 MUA Insurance Company Ltd., Kapstadt, Siidafrika®®
GLL HRE CORE PROPERTIES LP, Wilmington, USA 99,90 One Winthrop Square LLC, Wilmington, USA™
GLL Terry Francois Blvd. LLC, Wilmington, USA*® 50,95 Oval Office Grundstiicks GmbH,
Hannover America Private Equity Partners Il Hannover, Deutschland®
GmbH & Co. KG, Kéln, Deutschland 100,00 Peachtree (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika:26)
Hfannover Euro Pri\;?te Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Secquaero ILS Fund Ltd.,
Kéln, Deutschland 100,00 Georgetown, Grand Cayman, Cayman-Inseln
Hfmnover Euro Private Equity Partners [ll GmbH & Co. KG, SUM Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika®®
Koln, Deutschland®? 100,00 . . .
K . Thatch Risk Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika*®
Hannover Euro Private Equity Partners IV GmbH & Co. KG, . o
Koln Deutschland?+® 100.00 Transit Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
- - . Kapstadt, Stidafrika )
Hannover Finance (Luxembourg) S.A,, . .
Luxemburg, Luxemburg 100,00 V\/oodwor!qng Risk /}ccep’tances (Pty) Ltd.,
. - Pietermaritzburg, Stidafrika
Hannover Finance (UK) Limited,
Virginia Water, Gro8britannien 100,00
Hannover Finance Inc., Wilmington, USA™) 100,00 Personen-Riickversicherung
Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG, Hannover Life Re AG, Hannover, Deutschland
Hannover, Deutschland 100,00 Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney, Australien
Hannover Life Reassurance Africa Ltd., Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland
Johannesburg, Siidafrika*® 100,00 Hannover Life Reassurance (UK) Ltd.,
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda 100,00 Virginia Water, Gro8britannien
Hannover Re Advanced Solutions Ltd., Dublin, Irland? 100,00 Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd.,
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG, Hamilton, Bermuda
Kéln, Deutschland 100,00 Hannover Life Reassurance Company of America,
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH, KéIn, Deutschland 100,00 Orlando, USA
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando, USA* 100,00
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland 100,00 Konzernfunktionen
Hannover Reinsurance Africa Ltd. Alstertor Erste Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-
Johannesburg, Siidafrika™® 100.00 GmbH & Co. KG, Hamburg, Deutschland
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., AmpegaGerling Investment GmbH, Kéln, Deutschland
Johannesburg, Sudafrika*? 100,00 Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH (vormals:
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd. GERLING Beteiligungs-GmbH), Hannover, Deutschland
Port Louis, Mauritius® 100,00 HDI Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland”-#-9)
Hannover ReTakaful B.S.C (c), Manama, Bahrain 100,00 HEPEP Il Komplementdr GmbH, KdIn, Deutschland
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, HEPEP 11l Komplementar GmbH, KéIn, Deutschland
Hannover, Deutschland 100,00 HEPEP IV Komplementir GmbH, KéIn, Deutschland
Hannover Riickversicherung AG, Hannover, Deutschland 50,22 Talanx Asset Management GmbH (vormals: Ampega-
Hannover Services (UK) Ltd., Gerling Asset Management GmbH), KéIn, Deutschland®
Virginia Water, Grobritannien 100,00 Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG,
HAPEP Il Holding GmbH, K6In, Deutschland 100,00 Hannover, Deutschland®
HAPEP Il Komplementdr GmbH, KéIn, Deutschland 100,00 Talanx Finanz (Luxemburg) S.A., Luxemburg, Luxemburg
HEPEP Il Holding GmbH, K&In, Deutschland® 100,00 Talanx Immobilien Management GmbH (vormals:
HEPEP Ill Holding GmbH, K3ln, Deutschland® 100,00 AmpegaGerling Immobilien Management GmbH),
N Kéln, Deutschland®
HILSP Komplementar GmbH, Hannover, Deutschland 100,00 )
L . " Talanx Reinsurance Broker AG
Hospitality Industries Underwriting Consultants (Pty) Ltd., Is: ) . diari
Johannesbure Siidafrika® 90.00 (vormals: Protection Reinsurance Intermediaries AG,
& ’ Hannover, Deutschland® 789
H 11), 16)
Indoc Holdings S.A., Luxemburg, Luxemburg 100,00 Talanx Service AG, Hannover, Deutschland®
Integra Insurance Solutions Limited, Bradford, "
GroRbritannien 74,99 Talanx Systeme AG, Hannover, Deutschland

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011
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2. Zweckgesellschaften und Spezialfonds %-Anteil am
a) In den Konzernabschluss gemaR 1AS 27/SIC 12 Fonds-
einbezogene Spezialfonds vermogen?
Industrieversicherung
Ampega-Vienna-Bonds-Fonds, Wien, Osterreich 100,00
GERLING EURO-RENT 3, KéIn, Deutschland 100,00
Privat- und Firmenversicherung Deutschland
Ampega-nl-Balanced-Fonds, KoIn 100,00
Ampega-nl-Euro-DIM-Fonds, K&éIn 100,00
Ampega-nl-Global-Fonds, KéIn 100,00
Ampega-nl-Rent-Fonds, K6In 100,00
Ampega-TAL-A-Fonds, KéIn 100,00
Gerling Immo Spezial 1, KéIn 100,00
GKL SPEZIAL RENTEN, KéIn 100,00
HDI Gerling-Sach Industrials, KéIn 100,00
HGLV-Financial, KoIn 100,00
PBVL-Corporate, KoIn 100,00
terrAssisi Aktien | AMI, KoIn 64,26
Privat- und Firmenversicherung International
BNP-HDI Credit FI Renda Fixa Credito Privado,
Sao Paulo, Brasilien 100,00
Credit Suisse HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 100,00
CSHG Hannover FI Multimercado Credito Privado,
S3o0 Paulo, Brasilien 100,00
HSBC Fl Renda Fixa Hannover, Sdo Paulo, Brasilien 100,00
HSBC Performance HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 100,00
UBS Pactual HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 100,00
Schaden-Riickversicherung
FRACOM FCP, Paris, Frankreich 100,00
2. Zweckgesellschaften und Spezialfonds
b) In den Konzernabschluss gemaR 1AS 27/SIC 12 %-Anteil am
einbezogene Zweckgesellschaften Kapital?
Schaden-Riickversicherung
Hannover Re (Guernsey) PCC Ltd.,
St. Peter Port, GroBbritannien 100,00
Kaith Re Ltd., Hamilton, Bermuda 88,00

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2011

Segmentberichterstattung Konsolidierung,

Vermogenswerte und

Unternehmens- VerduRerungsgruppen
zusammenschliisse
3. In dem Konzernabschluss at Equity %-Anteil am
bewertete assoziierte Unternehmen Kapital?
Apulia Prontoprestito S.p.A., Rom, Italien® 10,60
aspect online AG, Augsburg, Deutschland 21,09
C-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreich 25,56
Camargue Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Parktown, Stidafrika® 26,00
Clarendon Transport Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika*® 37,33
Commercial & Industrial Acceptances (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Sudafrika*® 40,00
Flexible Accident & Sickness Acceptances (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Studafrika*® 40,00
HANNOVER Finanz GmbH, Hannover, Deutschland 25,00
ITAS Vita S.p. A, Trient, Italien 34,88
neue leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg,
Deutschland 49,00
Petro Vietnam Insurance Holdings, Hanoi, Vietnam 25,00
Takafol South Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika*® 49,00
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH,
Hannover, Deutschland 40,00
4. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht at Equity in den
Konzernabschluss einbezogene assoziierte Unternehmen
Capital System GmbH, Hannover, Deutschland 49,00
Clarus Holding GmbH, Wiesbaden, Deutschland 25,10
Energi, Inc. (vormals: Energi Holding Inc.), Peabody, USA 28,50
Hannover Care AB, Stockholm, Schweden 30,00
Hannoversch-Kélnische Handels-Beteiligungsgesellschaft
mbH & Co. KG, Hannover, Deutschland 50,00
PlaNet Guarantee (SAS), Saint-Ouen, Frankreich 23,58
Sciemus Power MGA Limited, London, GroRbritannien 25,00
VOV Verwaltungsorganisation fiir Vermogensschaden-
haftpflicht-Versicherungen fiir Mitglieder von Organen
juristischer Personen GmbH, KdIn, Deutschland 25,00
XS Direct Holding Ltd., Dublin, Irland 25,00
5. In den Konzernabschluss nach IFRS einbezogenes
Gemeinschaftsunternehmen
Credit Life International Services GmbH,
Neuss, Deutschland 50,00
6. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht als
Gemeinschaftsunternehmen in den Konzernabschluss
einbezogene Unternehmen
nl-PS Betriebliche Vorsorge GmbH, Erlangen, Deutschland 50,00



Auspragung von Risiken Erlauterungen zur

Konzernbilanz — Aktiva

Erlduterungen zur
Konzernbilanz — Passiva

7. In den Konzernabschluss nach IFRS nicht einbezogene %-Anteil am
verbundene Unternehmen Kapital?
Bureau fiir Versicherungswesen Robert Gerling
& Co. GmbH, KéIn, Deutschland 100,00
CiV Immobilien GmbH, Hilden, Deutschland 100,00
Clarenfin (Pty) Ldt., Johannesburg, Stidafrika'? 100,00
Desarollo de Consultores Profesionales
en Seguros S.A. de CV, Le6n, Mexiko 100,00
Gente Compania de Soluciones Profesionales de Mexico,
S.A.de C.V, Ledn, Mexiko 100,00
Gerling Insurance Agency, Inc., Chicago, USA 100,00
Gerling Norge A/S, Oslo, Norwegen 100,00
GERLING Sustainable Development Project-GmbH,
Koéln, Deutschland 100,00
Gerling-Konzern Panamericana Ltda., Sdo Paulo, Brasilien 100,00
Glencar Underwriting Managers, Inc., Itasca, USA 95,90
H.J. Roelofs Assuradeuren B.V., Rotterdam, Niederlande 100,00
Hannover Life Re Consultants, Inc., Orlando, USA 100,00
Hannover Re Consulting Services India Private Limited,
Mumbai, Indien 100,00
Hannover Re Services Italy S.r.L., Mailand, Italien 100,00
Hannover Re Services Japan, Tokio, Japan 100,00
Hannover Re Services USA, Inc., Itasca, USA 100,00
Hannover Risk Consultants B.V.,, Rotterdam, Niederlande 100,00
Hannover Riickversicherung AG Escritorio de
Representac¢do no Brasil Ltda., Rio de Janeiro, Brasilien 100,00
Hannover Services (Mexico) S.A. de C.V,,
Mexiko-Stadt, Mexiko 100,00
Hannoversch-Kdlnische Beteiligungsgesellschaft mbH,
Hannover, Deutschland 50,00
HDI Direkt Service GmbH, Hannover, Deutschland 100,00
HDI-Gerling Australia Insurance Company Pty.,, Ltd.,
Sydnea, Australien 100,00
HDI-Gerling Schadenregulierung GmbH (vormals:
HDI-Gerling Beschaftigungs- und Qualifizierungs-
gesellschaft mbH), Hannover, Deutschland 100,00
HDI-Gerling Services S.A., Briissel, Belgien 100,00
HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH,
Hannover, Deutschland 100,00
HR Hannover Re Correduria de Reaseguros S.A.,
Madrid, Spanien 100,00
International Hannover Holding AG, Hannover,
Deutschland 100,00
International Mining Industry Underwriters Ltd.,
London, GroBbritannien 100,00
LRA Superannuation Plan Pty Ltd., Sydney, Australien*? 100,00
Mediterranean Reinsurance Services Ltd.,
Hongkong, China*¥ 100,00
Nassau Assekuranzkontor GmbH, Koln, Deutschland 100,00
Paetau Sports Versicherungsmakler GmbH,
Berlin, Deutschland 100,00
Scandinavian Marine Agency A/S, Oslo, Norwegen 52,00
Shamrock Marine-Insurance Agency GmbH,
Hamburg, Deutschland 100,00
SSV Schadenschutzverband GmbH,
Hannover, Deutschland 100,00
Svedea AB, Stockholm, Schweden 71,20

Erlduterungen zur
Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Sonstige Angaben Aufstellung des

Anteilsbesitzes

%-Anteil am
Kapital?

7. In den Konzernabschluss nach IFRS nicht einbezogene
verbundene Unternehmen

THS Services Versicherungsvermittlungs GmbH,

Berlin, Deutschland 100,00

THV Versicherungsmakler GmbH, Berlin, Deutschland 99,00
VES Gesellschaft f. Mathematik, Verwaltung

und EDV mbH, Gevelsberg, Deutschland? 100,00

00

. Beteiligungen

DFA Capital Management, Inc., Wilmington, USA?:3
(Eigenkapital in TUSD: 1.177;

Ergebnis vor Gewinnabflihrung in TUSD: —1.928)
IGEPA Gewerbepark GmbH & Co. Vermietungs KG,
Miinchen, Deutschland??

(Eigenkapital in TEUR: =11.272;

Ergebnis vor Gewinnabflihrung in TEUR: 8.764)

25,37

37,50

[}

. Beteiligungen der Hannover Riickversicherung AG an gro-
Ren Kapitalgesellschaften, bei denen die Beteiligung 5 %
der Stimmrechte tiberschreitet (groBe Kapitalgesellschaft
im Sinne von § 341 a HGB)

Acte Vie S.A. Compagnie d’Assurances sur la Vie et de
Capitalisation, StraBburg, Frankreich?-4
(Eigenkapital in TEUR: 8.203;

Ergebnis vor Gewinnabfiihrung in TEUR: 226)

Y Die Anteilsquote ergibt sich aus der Addition aller direkt
und indirekt gehaltenen Anteile nach MalRgabe des § 16 Abs. 2 und 4 AktG
2 Die Werte entsprechen den Jahresabschliissen der Gesellschaften nach
jeweiligem lokalem Recht bzw. nach internationaler Rechnungslegung;
abweichende Wahrungen sind angegeben
%) Zahlen zum Geschéftsjahresende 2009
4 Zahlen zum Geschéftsjahresende 2010
*) Die Erleichterungen gemaR § 264 Abs. 3 HGB wurden in Anspruch genommen
9 Die Befreiungsvorschrift gemaR § 264 b HGB wurde in Anspruch genommen
7 Auch dem Segment Industrieversicherung zugeordnet
8 Auch dem Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland zugeordnet
9 Auch dem Segment Firmen- und Privatversicherung International zugeordnet
9 MaRBgeblicher Einfluss aufgrund von Gremienzugehorigkeit gemaR 1AS 28.7 (a)
1) Die Gesellschaft befindet sich in Liquidation
12 Die Gesellschaft ist inaktiv und erstellt keinen Geschaftsbericht
) Die Gesellschaft erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss
) In den Teilkonzernabschluss der Hannover Finance, Inc. einbezogen
) In den Teilkonzernabschluss der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. einbezogen
1) In den Teilkonzernabschluss der Hannover Reinsurance Group Africa (Pty.) Ltd.
einbezogen

Aufgestellt und damit zur Veroffentlichung freigegeben in
Hannover, den 6. Marz 2012

Hannover, den 6. Marz 2012

Der Vorstand
Haas Dr. Hinsch Leue Dr. Noth
Dr. Querner Dr. RofR Wallin
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover, aufgestellten Konzernabschluss — beste-
hend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-Gesamtergebnisrechnung,
Aufstellung der Verdnderung des Konzern-Eigenkapitals, Konzern-Kapitalflussrechnung und Konzern-
anhang — sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011
geprift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den 1FRs, wie sie in der
EU anzuwenden sind, und den ergdanzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe

ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefithrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzern-
abschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (1Dw) festgestellten deutschen Grundsiatze ordnungsmafgiiger Abschlussprifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten

und Verstofle, 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 tber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die
Erwartungen Uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit
des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr die Angaben im
Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.
Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsétze 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 fir unsere Beur-
teilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung 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 Vermdgens-, 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 6. Midrz 2012
KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Ellenbtirger Husch
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



Unsere Standorte

Argentinien

LCUNION de Paris

Compafiia Argentina de Seguros S.A.
Tte. Gral. J. D. Perén 650 5P (1038)
Buenos Aires

Telefon  +54 115300 3305

Telefax  +54 115300 3300

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,
Facultative Office

The Re Centre, Level 21

Australia Square

264 George Street

Sydney NSW 2000

Telefon +612 9274-3000

Telefax +612 9274-3033

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Australien

Exchange House Level 12, 10 Bridge Street
Sydney NSW 2000

Telefon +612 8274-4200

Telefax +612 8274-4299

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 +973 17 214-667

Belgien

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

Escritério 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 +55 11 550 519-95
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 9gooo
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 215081-9585
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

Danemark

HDI-Gerling Verzekeringen N.V.
Niederlassung Danemark
Indiakaj 6, 1. Sal

2100 Kopenhagen

Telefon +45 3336-9595

Telefax +453336-9596

Deutschland
AmpegaGerling
Investment GmbH
Talanx Asset
Management GmbH
Talanx Immobilien
Management GmbH

Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Koln

Telefon +49 221790799-0

Telefax +49 221790799-999

E+S Riickversicherung 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

Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-0

Telefax +49 511 645-4545

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
HDI-Gerling Vertrieb Firmen und
Privat AG

HDI-Platz 1

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-0

Telefax +49 511 645-4545
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HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Leben Vertriebsservice AG
HDI-Gerling Pensionsfonds fiir die
Wirtschaft AG
HDI-Gerling Pensionskasse AG

Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Koln

Telefon +49 221144-0

Telefax +49 221144-3833

HDI-Gerling Pensionsmanagement AG
Hohenzollernring 72

50672 Kdln

Telefon +49 221144-69200

Telefax +49 221144-6069200

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
Sachsenstrafe 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

Talanx AG
Talanx Deutschland AG
Talanx International AG
Talanx Service AG
Talanx Systeme AG
Riethorst 2
30659 Hannover
Telefon +49 511 3747-0
Telefax +49 5113747-2525

Talanx Reinsurance Broker AG
Karl-Wiechert-Allee 57

30625 Hannover

Telefon +49 511 54223-0
Telefax +49 511 54223-200

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 Boetie

(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 & 1Vissarionos Street

10672 Athen

Telefon +30 210 7259-181

Telefax +30 210 7259-177

Grol3britannien
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 Grol3britannien

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 RG12 1WA

Telefon +44 1344 397600

Telefax +44 1344 397601

Bliro 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 +91 22 613808-10

Irland

Hannover Life Reassurance (Ireland) Limited
No. 4 Custom House Plaza, IFSC

Dublin 1

Telefon +353 1 612-5718

Telefax +3531673-6917

Hannover Reinsurance (Ireland) Limited
No. 2 Custom House Plaza, IFSC

Dublin 1

Telefon +353 1 612-5700

Telefax +3531829-1400

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Ireland

Merrion Hall

Strand Road

Sandymount

Dublin 4

Telefon +3531299-4622

Italien

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 Abruzzi1o 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 K.K.
7th 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 +81 3 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 +1416 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

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Kanada

Suite 1900 — 181 University Avenue
Toronto, Ontario MsH 3M7

Kolumbien

Hannover Riickversicherung AG
Bogota Representative Office
Carrera 9

No. 77-67

Floor 5

Centro Empresarial 98

Bogota

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

Talanx Finanz (Luxemburg) S.A.
5, Rue Eugene Ruppert

2453 Luxemburg

Telefon +35224-1842

Telefax +35224-1853

Malaysia

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31t floor

Wisma UOA II

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 México, D.F.

Telefon +52 55 9140 0800

Telefax +52 55 9140 0815

HDI-Gerling de México Seguros S.A.
Av. Paseo de las Palmas N. 239—104
Col. Lomas de Chapultepec

11000 México, 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

Niederlande

HDI-Gerling Verzekeringen N.V.
Westblaak 14

3012 KL Rotterdam

Telefon +3110 4036-100
Telefax +3110 4036-275

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 50 905-0
Telefax +43 50 902-602
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Polen

HDI Asekuracja TU S.A.
Al. Jerozolimskie 133A
02-304 Warschau
Telefon +48 22 534-4000
Telefax +48 22 534-4001

HDI-Gerling Zycie TU S.A.
Al. Jerozolimskie 133A
02-304 Warschau
Telefon +48 22 537-2000
Telefax +48 22 537-2001

Russland

00O Strakhovaya Kompaniya
,CiV Life”

Obrucheva street 30/1, bld. 1
Moskau, 117485

Telefon +7 495 967 9 267
Telefax +7 495 967 9 260

000 Strakhovaya Kompaniya
,HDI Strakhovanie®
Obrucheva street 30/1, bld. 2
Moskau, 117485

Telefon +7 495 967 9 257
Telefax +7 495967 9 260

Schweden

Hannover Riickversicherung AG,
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P. 0. 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. 0. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617 5400

Telefax +46 8 617 5592

Schweiz

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Schweiz

Dufourstrasse 46

8008 Zlrich

Telefon +41 44 265-4747

Telefax +41 44 265-4748
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Singapur

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Singapur

30 Cecil Street #11-01/02

Prudential Tower

Singapore 049712

Slowakische Republik
HDI Versicherung AG

Niederlassung Slowakische Republik
Obchodna 2

811 06 Bratislava

Telefon +4212 5710 86M

Telefax +4212 5710 8618

Spanien

HDI HANNOVER International Espafia
Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
¢/Luchana, 23-5°

28010 Madrid

Telefon +34 91 444-2000

Telefax +34 91444-2019

HDI HANNOVER International Espaia
Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
c/Rosellon, 216—9°

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 +27 11 7458-444

Hannover Life Reassurance Africa Limited
Hannover Reinsurance Africa Limited
Hannover Reinsurance Group Africa
(Pty) Ltd.

P. O. Box 85321

Emmarentia 2029

Johannesburg

Telefon +27 11 481-6500

Telefax +2711484-3330/32

HDI-Gerling Insurance of South Africa Ltd.
P. 0. Box 66

Saxonwold

2132 South Africa

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 29

120 00 Prag 2

Telefon +420 2 2019 0210

Telefax +420 22019 0299

Turkei

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.
Bliylikdere Caddesi

Tathsu Mahallesi

Arif Ay Sokak

HDI Sigorta

Binasi No: 6

34774 Umraniye/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 +36 12482-820
Telefax +3612482-829

Magyar Posta Eletbiztosité Zrt.
Magyar Posta Biztosito6 Zrt.
Bégutca 3-5
1022 Budapest
Telefon +36 1 4234-200
Telefax +36 14234-210

Uruguay

HDI Seguros S.A.
Misiones 1549 CP

11000 Montevideo
Telefon +598 2916 0850
Telefax +598 2916 0847

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

Buro Charlotte

13840 Ballantyne Corporate Place,
Suite 400

Charlotte, North Carolina 28277
Telefon +1 704 731-6300

Telefax +1704 542-2757

Buro Denver

1290 Broadway, Suite 1600
Denver, Colorado 80203
Telefon +1303 860-6011
Telefax +1303 860-6032

Biiro New York

112 Main Street

East Rockaway, New York 11518
Telefon +1 516 593-9733
Telefax +1 516 596-0303

Hannover Re Services USA, Inc.
500 Park Blvd., Suite 1360
Itasca, IL 60143

Telefon +1 630 250-5517
Telefax +1 630 250-5527

HDI-Gerling America Insurance Company
150 North Clark Street, 48t Floor
Chicago, IL 60601

Telefon +1312 580-1900

Telefax +1312 580-0700

Vietnam

PVl Insurance

154 Nguyen Thai Hoc Str.
Hanoi

Telefon +84 43 733 5588
Telefax +84 43 733 6284



Glossar und Kennzahlendefinitionen. A—D

Abschlusskosten

Kosten, die einem Versicherungsunter-
nehmen beim Abschluss oder bei der Ver-
langerung von Versicherungsvertragen ent-
stehen (z.B. Abschlussprovision, Kosten der
Antrags- oder Risikopriifung).

Abschlusskosten (Leben) in Prozent der
Beitragssumme des Neugeschafts
Abschlussaufwendungen (netto) im Verhalt-
nis zur Beitragssumme des Neugeschafts.

Abschlusskostenquote

a) brutto: Abschlussaufwendungen (brutto)
im Verhaltnis zu den verdienten Brutto-
pramien einschlieBlich Sparbeitrage aus
fondsgebundener Lebensversicherung
(FLV)/fondsgebundener Rentenversiche-
rung (FRV).

b) netto: Abschlussaufwendungen (netto) im
Verhaltnis zu den verdienten Brutto-
prémien ohne Sparbeitrage aus FLV/FRV.

Annual Premium Equivalent — APE
Jahresbeitragsaquivalent. MessgroRRe fiir das
Neugeschaft in der Lebensversicherung.

Anschaffungskosten, fortgefiihrte

Kaufpreis eines Vermdgenswerts einschlief3-
lich aller Neben- und Bezugskosten; bei
abnutzbaren Vermégenswerten vermindert
um planméRige und/oder auBerplanmaRige
Abschreibungen.

Anwartschaftsbarwert

Barwert des erdienten Teils der Verpflich-
tungen aus einer leistungsorientierten
Pensionszusage.

Asset Management
Kapitalanlageverwaltung. Betreuung und
Steuerung von Kapitalanlagen nach Risiko-
und Ertragsgesichtspunkten.

Assoziiertes Unternehmen

Unternehmen, das weder durch Voll- oder
Quotenkonsolidierung, sondern im All-
gemeinen nach der Equity-Methode in den
Konzernabschluss einbezogen ist und auf
dessen Geschafts- oder Firmenpolitik ein in
den Konzernabschluss einbezogenes Unter-
nehmen 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 Ver-
sicherungsunternehmen zum Zweck des
Vertriebs von Versicherungsprodukten tiber
die Bank-/Postfilialen. Die Bindung zwischen
Versicherer und Bank ist haufig gepragt durch
eine Kapitalbeteiligung oder eine langfristige
strategische Kooperation beider Parteien.

Beitrag
> Pramie

Bonitat

Kreditwiirdigkeit. Fahigkeit eines Schuldners,
seinen Zahlungsverpflichtungen nachzu-
kommen.

brutto
Bei Versicherungen: vor Abzug der >
passiven Riickversicherung.

Coinsurance-funds-withheld-Vertrag
Mitversicherungsvertrag, bei dem der Zedent
einen Teil der urspriinglichen Pramie minde-
stens in Hohe der zedierten Reserven zuriick-
behalt.

Combined Ratio
> kombinierte Schaden-/Kostenquote

Compliance

Gesetzliche und unternehmensspezifische
Regelungen zum verantwortungsbewussten
und gesetzmaRigen Handeln des Unter-
nehmens und der Mitarbeiter.

Corporate Governance

System zur Realisierung einer verantwort-
lichen Fiihrung und Uberwachung von Unter-
nehmen, das darauf abzielt, das Vertrauen
von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der
Offentlichkeit in Unternehmen zu férdern.

Deckungsriickstellung

Nach mathematischen Methoden errechneter
Wert fiir zukiinftige Verpflichtungen (Barwert

kiinftiger Verpflichtungen abzliglich des Bar-
werts kiinftiger eingehender Pramien), vor

allem in der Lebens- und Krankenversicherung.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2011

Deposit Accounting

Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und
langfristige Versicherungs- und Riickversiche-
rungsvertrage zu bilanzieren sind, die kein
signifikantes versicherungstechnisches Risiko
transferieren.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten
Sicherheitsleistungen zur Deckung von Ver-
sicherungsverbindlichkeiten, die ein Versi-
cherer von den liquiden Mitteln einbehalt,
die er an einen Riickversicherer im Rahmen
eines Rickversicherungsvertrags zu zahlen
hat. Der Versicherer weist in diesem Fall eine
Depotverbindlichkeit aus, der Riickversicherer
eine Depotforderung. Die Depotforderungen/
-verbindlichkeiten sind zu verzinsen.

Derivat, derivatives Finanzinstrument

Aus Basisinstrumenten wie Aktien, festver-
zinslichen Wertpapieren oder Devisen abge-
leitetes Finanzprodukt, dessen Marktwert
u.a. anhand des jeweils zugrunde liegenden
Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts
festgestellt wird. Dazu zdhlen z.B. > Swaps,
Optionen und Futures.

Due-Diligence-Priifung

Priifung einer Unternehmensbeteiligung im
Vorfeld einer Akquisition oder Fusion: syste-
matische Starken-Schwachen-Analyse des
Kaufobjekts, Analyse der mit dem Kauf ver-
bundenen Risiken sowie fundierte Bewertung
des Objekts.

Duration

Finanzmathematische Kennziffer, die die
durchschnittliche Bindungsdauer des Bar-
werts eines Finanzinstruments darstellt; ein
MaR flr 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 Unter-
nehmung zu deren Innenfinanzierung aufge-
bracht oder als erwirtschafteter Gewinn
(realisiert/nicht realisiert) im Unternehmen
belassen werden. Den Kapitalgebern steht
fir die Uberlassung des Eigenkapitals eine
Gewinnbeteiligung zu, z.B. in Form einer
Dividende. Das Eigenkapital haftet bei der
Kapitalgesellschaft fiir die Verbindlichkeiten.

Embedded Value

MaRstab zur Bewertung der Leistung von
Lebensversicherungsunternehmen: Summe
aus den freien Kapitalanlagen (Netto-
vermogen) und dem Ertragswert des Versi-
cherungsbestands.

Emittent

Privates Unternehmen oder 6ffentlich-recht-

liche Kérperschaft, das oder die Wertpapiere

ausgibt, z.B. bei Aktien die Aktiengesellschaft
und bei Bundesanleihen der Bund.

Equity-Methode

Verfahren zur Bewertung von Beteiligungen
(> assoziierte Unternehmen) im Konzern-
abschluss.

Erneuerung

Bei Vertragsbeziehungen mit Versicherungs-
unternehmen, die Uber langere Zeitraume
laufen, werden die Vertragsbedingungen
meist jahrlich in sogenannten Erneuerungs-
verhandlungen angepasst und die Vertrage
entsprechend erneuert.

Erstversicherer

Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versiche-
rungspramie lbernimmt und in einem direk-
ten Vertragsverhaltnis zum Versicherungs-
nehmer (Privatperson, Unternehmen, Orga-
nisation) steht.

Exponierung, Exposure
Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risiko-
bestands.

Fair Value

Betrag, zu dem zwischen sachverstandigen,
vertragswilligen und voneinander unab-
hangigen Geschaftspartnern ein Vermégens-
wert getauscht oder eine Schuld beglichen
werden kénnte.

fakultative Riickversicherung

Beteiligung des Ruickversicherers an einem
bestimmten vom Erstversicherer tibernom-
menen Einzelrisiko.

fondsgebundene Lebensversicherung
Lebensversicherung, bei der die Hohe der
Leistungen von der Wertentwicklung eines
dieser Versicherung zugeordneten Vermo-
gensanlagefonds abhangt.

fiir eigene Rechnung
Bei Versicherungen: nach Abzug der >
passiven Riickversicherung.

Geschafts- oder Firmenwert

Betrag, den ein Kaufer unter Berlicksichtigung
zukiinftiger Ertragserwartungen tber den
Wert aller materiellen und immateriellen Ver-
mogensgegenstande nach Abzug der Schul-
den zu zahlen bereit ist.

GroRschaden

Schaden, der im Vergleich zum Schaden-
durchschnitt der jeweiligen Risikogruppe

eine aulergewodhnliche Hohe erreicht und
eine festgelegte Schadenhdhe Ubersteigt.

haftendes Kapital

Summe aus
dem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter, das sich
wiederum aus gezeichnetem Kapital,
Kapitalriicklagen, Gewinnriicklagen und
nicht ergebniswirksamen Eigenkapital-
anteilen zusammensetzt,
den Anteilen nicht beherrschender Gesell-
schafter am Eigenkapital und
dem sogenannten Hybridkapital als eigen-
kapitalerganzendem Fremdkapital, das die
nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.

Hybridkapital

Fremdkapital mit eigenkapitalerganzendem
Charakter in Form von nachrangigen
Darlehen und Genussrechtskapital.

Impairment

AullerplanmadRige Abschreibung, die vor-
genommen wird, wenn der Barwert der
geschatzten, zukiinftigen Kapitalfliisse eines
Vermdégenswerts 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 angewendet seit 2004.

Investment-Grade

Ein Rating von BBB oder besser, das an
Unternehmen vergeben wird, die ein
geringes Bonitatsrisiko aufweisen. > Bonitat

Kapitalflussrechnung

Rechnung tiber die Herkunft und Verwen-
dung von Zahlungsmitteln wahrend der
Abrechnungsperiode. Sie zeigt die Veran-
derung der Vermogens- und Kapitalbestande.

Katastrophenanleihe

Instrument zum Transfer von Katastrophen-
risiken eines (Riick-)Versicherers auf den
Kapitalmarkt.

kombinierte Schaden-/Kostenquote

Summe aus > Schadenquote und > Kosten-
quote (netto) unter Berticksichtigung des
Depotzinsergebnisses im Verhaltnis zu den
verdienten Nettobeitragen. Bei der Berech-
nung der bereinigten kombinierten Schaden-/
Kostenquote werden die Aufwendungen fir
Versicherungsleistungen um das Depotzins-
ergebnis bereinigt. Die Quote findet Anwen-
dung bei Schaden-Erst- und Riickversicherern.

kongruente Wahrungsbedeckung
Bedeckung der versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten in fremder Wahrung mit
entsprechenden Kapitalanlagen derselben
Wahrung, um Wechselkursrisiken zu ver-
meiden.

Konsolidierung

In der Bilanzierungspraxis: Zusammen-
fassung von Einzelabschliissen mehrerer
Gesellschaften einer Unternehmensgruppe
zu einem Konzernabschluss. Hierbei werden
konzerninterne Transaktionen eliminiert.

Kostenquote

Verhdltnis der Abschluss- und Verwaltungs-
aufwendungen (netto) zu den verdienten
Pramien fir eigene Rechnung.

Kumulrisiko

Versicherungstechnisches Risiko, das darin
besteht, dass ein einziges auslosendes
Ereignis (z.B. Erdbeben, Wirbelsturm) zu einer
Haufung von Schadenfdllen in einem >
Portefeuille fuhrt.



latente Steuern

Differenz zwischen sich errechnenden Steuern
auf den nach Handelsbilanz bzw. IFRS-Rech-
nungslegung und den nach Steuerbilanz aus-
gewiesenen Gewinn, die sich in der Folgezeit
wieder ausgleichen. Durch ihre Bilanzierung
soll die Differenz ausgeglichen werden, sofern
erkennbar ist, dass sie sich im Zeitablauf auf-
[6st.

Lebensversicherung

Zusammenfassung derjenigen Versicherungs-
formen, bei denen es im weiteren Sinne um
die Risiken der ungewissen Lebensdauer und
-planung geht. Dazu gehéren Todesfall und
Berufsunfahigkeit, Altersversorgung, aber
auch Heirat und Ausbildung.

Letter of Credit — LoC

Bankbiirgschaft; beispielsweise in den USA
eine lbliche Form der Sicherheitsleistung im
Rickversicherungsgeschaft.

Market Consistent Embedded Value — MCEV
Spezielle Methode zur Bewertung von
Lebensversicherungsunternehmen, mit deren
Hilfe die Langfristigkeit des Lebensversiche-
rungsgeschafts und der damit verbundenen
Risiken abgebildet werden kann.

Modified-Coinsurance(ModCo)-Vertrag
Riickversicherungsvertrag, bei dem der Zedent
im Rahmen eines Depots Wertpapiere, die die
zedierten Reserven besichern, zuriickbehalt
und dadurch eine Verpflichtung begriindet, zu
einem spdteren Zeitpunkt Zahlungen an den
Riickversicherer zu leisten.

Morbiditat

Krankheitsmal3, das die Krankheitswahr-
scheinlichkeit bezogen auf eine bestimmte
Bevélkerungsgruppe angibt.

Mortalitat

Sterblichkeit. Das AusmafR von Todesfallen
innerhalb eines bestimmten Zeitraums im
Verhaltnis zur Gesamtbevolkerung.

netto
Bei Versicherungen: nach Abzug der >
passiven Riickversicherung.

Nettoverzinsung
Kapitalanlageergebnis ohne Depotzins-
ergebnis zu durchschnittlichen selbst
verwalteten Kapitalanlagen.

nichtproportionale Riickversicherung
Rickversicherungsvertrag, bei dem der
Rickversicherer den einen bestimmten
Betrag libersteigenden Schadenaufwand
bzw. Versicherungssumme tragen muss.

operatives Ergebnis

Summe aus dem Kapitalanlageergebnis,
dem versicherungstechnischen Ergebnis
sowie dem ubrigen Ergebnis vor Zinsen fiir
sonstiges, zu Finanzierungszwecken auf-
genommenes Fremdkapital (Finanzierungs-
zinsen) und vor Steuern (Ertragsteuern).

oTC

over the counter. Bei Wertpapieren: auRer-
bérslicher Handel zwischen Finanzmarkt-
teilnehmern.

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 Rickversicherer
insgesamt oder in einem definierten
Teilsegment Gibernommenen Risiken.

b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte
Gruppe von Kapitalanlagen.

Pramie
Vereinbartes Entgelt flir die vom Versiche-
rungsunternehmen Gbernommenen Risiken.

Pramieniibertrage

In einem Wirtschaftsjahr gebuchte Pramien,
die periodengerecht dem Folgezeitraum
zuzurechnen sind.

Present value of future profits — PVFP
Immaterieller Vermogensgegenstand, der
insbesondere beim Erwerb von Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen bzw. ein-
zelnen Versicherungsbestanden entsteht. Der
Barwert der erwarteten zukiinftigen Ertrage
aus dem tbernommenen Versicherungs-
bestand wird aktiviert und grundsatzlich
planmaRig abgeschrieben. AuRerplanmaRige
Abschreibungen ergeben sich aufgrund
durchgefihrter jahrlicher Werthaltigkeits-
prifungen.
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Private Equity
Von Privatanlegern beschafftes Beteiligungs-
kapital.

Provision

Verglitung des Erstversicherers an Agenten,
Makler und andere gewerbsmallige
Vermittler.

Quotenriickversicherung

Form der Riickversicherung, in der der pro-
zentuale Anteil am gezeichneten Risiko sowie
die Pramie vertraglich festgelegt werden.

Rate

Prozentsatz (in der Regel vom Pramien-
volumen) des riickversicherten Portefeuilles,
der bei einer > nichtproportionalen Riick-
versicherung als Riickversicherungspramie an
den Ruickversicherer zu zahlen ist.

Rating

Systematische Einschatzung von Unter-
nehmen hinsichtlich ihrer > Bonitat durch
eine Ratingagentur oder Bank.

Riickstellung

Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung
von Verbindlichkeiten, die dem Grunde nach
bestehen, deren Hohe und/oder Zeitpunkt
der Falligkeit jedoch noch nicht bekannt sind.
Versicherungstechnisch z.B. fur bereits einge-
tretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise
regulierte Versicherungsfalle (= Ruickstellung
flir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle, kurz: Schadenriickstellung).

Riickversicherer

Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte
Pramie Risiken bzw. Portefeuille-Segmente
von einem > Erstversicherer oder einem
anderen Rickversicherer tibernimmt.

Retail

a) Allgemein: Privatkundengeschaft.

b) AmpegaGerling: Geschaft mit Investment-
fonds, die grundsatzlich fiir den privaten,
nicht institutionellen Anleger konzipiert
sind, jedoch auch Investments von
Konzerngesellschaften offenstehen.

Retrozession

Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken
eines Ruickversicherers an andere Riick-
versicherer.

Risikomanagement-System

Gesamtheit der Regelungen und Mal3-
nahmen, die dazu dienen, Risiken zu Uber-
wachen und abzuwehren.
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Schaden- und Unfallversicherung
Gesamtheit der Versicherungszweige mit
Ausnahme der Lebensversicherung und
Krankenversicherung: alle Sparten, bei denen
im Versicherungsfall nicht eine fest verein-
barte Summe bezahlt, sondern der entstan-
dene Schaden ersetzt wird.

Schadenquote

Bilanzielle Schadenquote netto: Verhaltnis der
Aufwendungen flir Versicherungsleistungen
(netto) einschlielich dem sonstigen versiche-
rungstechnischem Ergebnis (netto), jedoch
ohne etwaige Konsolidierungsdifferenzen ver-
sicherungstechnischer Sachverhalte — inklusi-
ve der Amortisation des Aktionars-PVFP —zu
den verdienten Pramien fiir eigene Rechnung.
> PVFP

Schadenquote fiir

Sachversicherungsprodukte

a) brutto: Summe der Schadenaufwendungen
(brutto) und des sonstigen versicherungs-
technischen Ergebnisses (brutto) im Ver-
haltnis zu den verdienten Bruttopramien.

b) netto: Summe der Schadenaufwendungen
(netto) und des sonstigen versicherungs-
technischen Ergebnisses (netto) im Ver-
haltnis zu den verdienten Nettopramien.

Schwankungsriickstellung

Riickstellung zum Ausgleich erheblicher
Schwankungen im Schadenverlauf einzelner
Sparten tiber mehrere Jahre. Bei den IFRS
Berlicksichtigung innerhalb des Eigenkapitals.

Selbstbehalt

Der Teil der ibernommenen Risiken, den der
Versicherer nicht in Riickdeckung gibt, also >
netto ausweist. Gebuchte Nettobeitrage im
Verhaltnis zu gebuchten Bruttobeitragen
(ohne Sparbeitrage der fondsgebundenen
Lebens- und Rentenvericherung).

Solvabilitat

Ausstattung mit freien, unbelasteten Eigen-
mitteln, die zur Sicherstellung der dauernden
Erfiillbarkeit der Vertrage notwendig ist.

Solvency Il

Projekt der Europdischen Kommission zur
Reformierung und Harmonisierung der euro-
paischen Vorschriften zur Versicherungsauf-
sicht, vor allem der Solvabilitatsvorschriften
fir die Eigenmittelausstattung von Versiche-
rungsunternehmen.

Spezialgeschaft

Spezialversicherung fiir Nischengeschaft
wie spezielle Kraftfahrtdeckung und Kunst-
versicherung.

Stornoquote Lebensversicherungsprodukte
Summe aus Storno und sonstigem vorzei-
tigen Abgang im Verhaltnis zu dem durch-
schnittlichen Bestand (Kennzahl nach GDV).

Stresstest

Form der Szenarioanalyse, die dazu dient,
eine quantitative Aussage liber das Verlust-
potenzial von > Portfolios bei extremen
Marktschwankungen treffen zu kdnnen.

Swap

engl. Tausch. Vereinbarung zwischen zwei
Schuldnern, Zahlungen zu vertraglich fest-
geschriebenen 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.

Underlying

Basiswert. Vertragsgegenstand eines Termin-
oder Optionsgeschafts, der als Grundlage fiir
die Erfullung 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 (Riick-)Versicherten
recht und billig, andererseits fiir den (Riick-)
Versicherer profitabel ist.

Uberschussbeteiligung

Gesetzlich vorgeschriebene, jahrlich neu fest-
gelegte Beteiligung der Versicherungsnehmer
an den erwirtschafteten Uberschiissen von
Lebensversicherungen.

Value at Risk

Risikomaf zur Ermittlung potenzieller Ver-
luste, die in einem vorgegebenen Zeitraum
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit
nicht Gberschritten werden.

verdiente Pramien

Anteil an den gebuchten Pramien, der auf
den Versicherungsschutz im Geschéftsjahr
entfallt.

versicherungstechnisches Ergebnis

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die
dem Versicherungsgeschaft zugeordnet
werden: Saldo aus > verdienten Pramien fuir
eigene Rechnung und den sonstigen versiche-
rungstechnischen Ertragen (netto) sowie
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
(netto), Abschluss- und Verwaltungsaufwen-
dungen (netto) und sonstige versicherungs-
technische Aufwendungen (netto) inklusive
der Amortisation des Aktionars-PVFP, jedoch
ohne Konsolidierungsdifferenzen aus der
Schuldenkonsolidierung (Technik). > PVFP

Verwaltungskosten

Kosten der laufenden Verwaltung, die im
Zusammenhang mit der Produktion von
Versicherungsschutz stehen.

Verwaltungskostenquote

a) brutto: Verwaltungsaufwendungen im
Verhaltnis zu den verdienten Brutto-
pramien einschliellich der Sparbeitrage
aus fondsgebundener Lebensversicherung
(FLV)/fondsgebundener Renten-
versicherung (FRV).

b) netto: Verwaltungsaufwendungen im
Verhdltnis zu den verdienten Netto-
pramien ohne Sparbeitrage aus FLV/FRV.

Volatilitat

Schwankungsmal? der Variabilitat von Wert-
papier- und Devisenkursen sowie Zinssatzen,
aber auch von Versicherungssparten, die
einen stark variierenden Schadenverlauf
haben konnen.

weicher Markt

Marktphase mit Uberangebot an
Versicherung mit der Folge von nicht risiko-
addquaten Pramien.

Zedent

Erst- oder Ruickversicherer, der Teile der von
ihm versicherten Risiken gegen eine Pramie
an einen Riickversicherer abgibt (zediert).

Zeitwert
> Fair Value

Zessionar
Ruickversicherer des Erstversicherers.



Stichwortverzeichnis

Abschreibungen
Akquisitionen
Lateinamerika
Mittel- und Osteuropa
Altersversorgung, betriebliche
Altersvorsorge, private
AmpegaGerling

45,58-59, 68, 142-144, 164, 205, 212-216, 259-261, 269

5,20, 23, 26,54,117,178

5,20, 24,27,54,117,181
3,26,48,95,117,120, 158,177
3,95-96, 99, 113, 120, 158
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Asset Management 3,72,85,131,159
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Bancassurance 3,5,21,23-24, 27, 54,60-61, 121, 158-159, 172, 181, 211

Cashflow-Hedges
Combined Ratio
Credit Life

127-128, 145,151, 231, 233-234, 238
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Ertragsteuern 127,130, 138,164, 270-271
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46, 48-52, 55-56, 64, 108, 192
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VerdulRerungsgruppen 63-64,72,182-184
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3,25, 33, 54, 85,106, 117, 121, 140
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Standorte weltweit

Amerika
AR Argentinien.
LUNION de Paris Cia. Argentina, Buenos Aires

BM Bermuda.
Hannover Life Re Bermuda, Hamilton
Hannover Re Bermuda, Hamilton

BR Brasilien.
Hannover Re (Representative Office), Rio de Janeiro
HDI Seguros, Sao 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, Leén

Metropolitana, Mexiko-Stadt

*Vorbehaltlich aufsichtsrechtlicher Genehmigung

us USA.

Hannover Life Re America, Orlando

Hannover Re Services USA, Itasca/Chicago
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago

uy Uruguay.
HDI Seguros, Montevideo

Europa

AT Osterreich.

HDI-Gerling Lebensversicherung, Wien
HDI Versicherung, Wien

BE Belgien.
HDI-Gerling Assurances/Verzekeringen, Briissel

BG Bulgarien.
HDI Zastrahovane, Sofia

CH Schweiz.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Zurich

cz Tschechische Republik.
HDI Versicherung (Niederlassung), Prag

pE Deutschland.

AmpegaGerling Investment, KoIn
E+S Riick, Hannover

Hannover Riick, Hannover

HDI Direkt, Hannover
HDI-Gerling, Hannover/Kéln
neue leben, Hamburg

PB Versicherungen, Hilden
Talanx, Hannover/Kéln

TARGO Versicherungen, Hilden

Dk Danemark.
HDI-Gerling Industrie, Kopenhagen

ES Spanien.
HDI Seguros, Madrid/Barcelona
HR Hannover Re, Madrid

FR Frankreich.
Hannover Riick (Branch), Paris
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Paris

GR Griechenland.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Athen

HU Ungarn.

HDI Versicherung (Niederlassung), Budapest
Magyar Posta Biztosit6, Budapest

Magyar Posta Eletbiztosit6, Budapest



1E Irland.

Hannover Life Re (Ireland), Dublin

Hannover Re (Ireland), Dublin

HDI Reinsurance, Dublin

HDI-Gerling Industrial Insurance Company, Dublin

IT Italien.

Hannover Re Services Italy, Mailand

HDI Assicurazioni, Rom

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Mailand

LU Luxemburg.
Hannover Finance, Luxemburg
Talanx Finanz, Luxemburg

NL Niederlande.
HDI-Gerling Verzekeringen, Rotterdam/Amsterdam

No Norwegen.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Oslo

pL Polen.
HDI Asekuracja, Warschau
HDI-Gerling Zycie, Warschau

se Schweden.

Hannover Riick (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 GroRbritannien.

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 Re (Branch), Sydney

HDI-Gerling Australia Insurance Company, Sydney
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Sydney

Asien/Pazifik

BH Bahrain.

Hannover ReTakaful, Manama
Hannover Rick (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: Mérz 2012
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