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Talanx AG auf einen Blick

2012 2011 2010

TEUR
Beteiligungsergebnis 365.546 247.005 360.231
Zinsergebnis —145.864 —144.476 —109.414
Sonstige betriebliche Ertrage 20.709 102.661 87.069
Sonstige betriebliche Aufwendungen
und Abschreibungen 100.980 103.172 358.484
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 139.411 102.018 —20.599
AuBerordentliches Ergebnis —14.009 —14.009 -14.161
Steueraufwand —-5.515 12.101 —44.524
Jahresiiberschuss 130.917 75.907 9.764
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 376.599 300.691 290.927
Bilanzgewinn 507.516 376.599 300.691
Finanzanlagen 7.414.203 6.331.574 6.003.032
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 315.782 260.000 260.000

Kapitalriicklage 1.390.397 629.529 629.529

Gewinnriicklage 2.902.758 2.902.758 2.902.758

Bilanzgewinn 507.516 376.599 300.691
Eigenkapital gesamt 5.116.453 4.168.886 4.092.978
Fremdmittel tiber 1 Jahr Laufzeit? 871.106 1.274.637 1.876.285

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

Y Die Angabe der Fremdmittel tiber ein Jahr bezieht sich ausschliefSlich auf die in der Bilanz unter Position C ausgewiesenen Verbindlichkeiten

Die Definitionen der hier aufgefiihrten Kennzahlen stehen am Schluss dieses Berichts im Kapitel ,Glossar und

Kennzahlendefinitionen®
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2 Talanx AG. Bericht des Aufsichtsrats.

Bericht des Aufsichtsrats

Im Geschaftsjahr 2012 hat der Aufsichtsrat die ihm nach
Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung obliegenden Aufgaben
jederzeit wahrgenommen. Wir befassten uns eingehend mit
der wirtschaftlichen Lage, der Risikosituation und der strate-
gischen Entwicklung der Talanx AG und ihrer wesentlichen
Tochtergesellschaften. Wir berieten den Vorstand bei der Lei-
tung des Unternehmens, iiberwachten die Geschéftsfithrung
und waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung
unmittelbar eingebunden. Einen besonderen Schwerpunkt
der Arbeit des Aufsichtsrats bildete im Berichtsjahr die Be-
gleitung der Gesellschaft an die Borse sowie die in diesem Zu-
sammenhang erforderlichen Erérterungen auf der Grundlage
der Berichterstattung des Vorstands und die im Vorfeld des
Borsengangs notwendigen Beschlussfassungen auf Ebene des
Aufsichtsrats.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen Aufsichts-
ratssitzungen zusammen, die am 20. Mdrz, am 15. Mai, am
13. August und am 13. November 2012 stattfanden. Wie schon
im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht ihre gesetzlichen Befugnisse wahrgenommen und

zu einer Sitzung zwei Vertreter entsandt. Der Finanz- und
Priifungsausschuss des Aufsichtsrats trat zu vier ordentlichen
und - im Hinblick auf den Bérsengang - zu finf au3erordent-
lichen Sitzungen, der Ausschuss fuir Vorstandsangelegenheiten
zu drei Sitzungen zusammen. Sitzungen des Nominierungs-
ausschusses und des nach den Vorschriften des Mitbestim-
mungsgesetzes gebildeten Vermittlungsausschusses waren
im Jahre 2012 nicht erforderlich. Der Gesamtaufsichtsrat
wurde jeweils iber die Arbeit der Ausschiisse informiert. Des
Weiteren lieflen wir uns vom Vorstand auf Basis der Quartals-
abschlisse schriftlich und miindlich Giber den Gang der Ge-
schéfte sowie die Lage des Unternehmens und des Konzerns
unterrichten. Zu keinem Zeitpunkt im Berichtsjahr sahen wir
uns veranlasst, Prifungsmafinahmen nach § 111 Absatz 2 Satz 1
AktG durchzufiihren. Soweit zwischen den Sitzungen zustim-
mungspflichtige Geschifte anstanden, legte der Vorstand uns
diese zur Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren vor. Die
Vorsitzenden von Aufsichtsrat und Vorstand tauschten sich
regelmafig tiber wesentliche Entwicklungen und Geschifts-

vorfille im Unternehmen und innerhalb des Talanx-Konzerns

aus. Insgesamt haben wir uns im Rahmen unserer gesetzlichen
und satzungsméfligen Zustandigkeit von der Rechtmaif3igkeit,
Zweckmaifdigkeit, OrdnungsmaBigkeit und Wirtschaftlichkeit

des Vorstandshandelns tiberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelméfig, zeitnah und
umfassend Uiber die Geschéfts- und Finanzlage einschlie8lich
der Risikolage und des Risikomanagements, iiber wichtige
Investitionsvorhaben und grundsétzliche Fragen der Unter-
nehmenspolitik sowie tiber Geschifte, die zwar nicht der
Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen, iber die jedoch
nichtsdestoweniger entsprechend den Regelungen der Ge-
schaftsordnung zu berichten ist. In unseren Sitzungen haben
wir die Berichte des Vorstands ausfihrlich erortert sowie
Anregungen und Optimierungsvorschlage eingebracht. Alle
Sitzungen des Aufsichtsrats wurden unter Teilnahme samt-
licher Mitglieder abgehalten mit Ausnahme der Sitzung im
Marz, an der ein Anteilseignervertreter entschuldigt nicht
teilnehmen konnte. Interessenkonflikte, die dem Aufsichtsrat
gegeniber offenzulegen sind und ber die die Hauptver-
sammlung zu informieren ist, sind im Berichtsjahr nicht auf-

getreten.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Die Behandlung des Borsengangs der Gesellschaft, soweit
sie nicht durch Beschluss des Gesamtaufsichtsrats an den
Finanz- und Priifungsausschuss tibertragen worden war, die
Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Konzernsegmente, die Umsetzung der Neustrukturierung des
Geschiftsfeldes Privat- und Firmenversicherung Deutschland,
die Buindelung der IT in einer konzerninternen Servicegesell-
schaft, die Integration und Konsolidierung von neu akqui-
rierten Gesellschaften im Ausland sowie die Planungen fir das
Jahr 2013 standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und
wurden ausfihrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fiir das
abgelaufene Geschéftsjahr wurden uns Griinde fiir Abwei-
chungen des Geschiftsverlaufs von den giiltigen Planen und
Zielen dargestellt, die von uns entsprechend nachvollzogen

wurden.



Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete erneut das
Risikomanagement im Konzern. Die Risikoberichterstattung
des Vorstands war Gegenstand jeder Sitzung des Aufsichtsrats.
Wir behandelten ferner eine Reihe von Refinanzierungsmaf-
nahmen und gaben im Vorfeld des Bérsengangs unsere Zu-
stimmung zur Schaffung der Grundlagen fiir kiinftige Kapital-
mafinahmen (bedingtes und genehmigtes Kapital). Zudem
wurde Uber die strategische Neuausrichtung der tirkischen
Sachversicherungsgesellschaft des Konzerns im Aufsichtsrat

beraten.

Mit Blick auf § 87 Absatz 1 AktG in der Fassung des Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsvergtitung befasste sich das
Aufsichtsratsplenum mit der Festlegung der Tantiemen der
Mitglieder des Vorstands und zog dabei auch externe Stellung-
nahmen fir die Beurteilung der Vergltungsaspekte heran.
Ferner wurde der Aufsichtsrat in seiner Sitzung am 13. Novem-
ber 2012 gemifd § 3 Absatz 5 der Versicherungs-Vergiitungsver-
ordnung iber die Ausgestaltung der Vergiitungssysteme im
Konzern unterrichtet. Dartiber hinaus fand eine turnusmalige
Uberpriifung der Festbezlige von finf Vorstandsmitgliedern
zum 1. Januar 2013 statt. Die Frage der Angemessenheit des
Vergltungssystems fir Geschéftsleiter im Konzern wurde

in den Aufsichtsratssitzungen am 20. Mdrz 2012 und am

15. Mai 2012 behandelt.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung zu-
stimmungspflichtigen Geschafte und Mafinahmen haben wir
nach Prifung und Erérterung mit dem Vorstand verabschiedet.
Die Informations- und Berichtspflichten des Vorstands an den
Aufsichtsrat wurden in einer Informationsordnung zusam-

mengefasst und am 15. Mai 2012 verabschiedet.

Arbeit der Ausschuisse

Nach entsprechender Delegation durch den Gesamtaufsichts-
rat behandelte der Finanz- und Priifungsausschuss des Auf-
sichtsrats entsprechend vom Plenum vorgegebener Rahmen-
bedingungen die Themen, die im Vorfeld des Bérsengangs
zur Eroérterung und Entscheidung anstanden, und fasste die
jeweils anstehenden Zustimmungsbeschliisse. Er behan-
delte ferner — neben der Vorbereitung der Erérterung und

der Beschlussfassungen im Plenum - in vertiefter Form die
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Quartalsabschliisse der Gesellschaft. Des Weiteren haben

wir im Finanz- und Priifungsausschuss die Ergebnisse einer
aktuarischen Priifung der Nettoschadenreserven fiir das
Nicht-Lebensversicherungsgeschaft im Talanx-Konzern sowie
die Rentabilitdtsentwicklung der einzelnen Konzerngesell-
schaften per 31. Dezember 2011 erdrtert und uns mit dem
internen Kontrollsystem, den Risikoberichten, der Arbeit des
Risikomanagements und der internen Revision sowie dem

Jahresbericht des Chief Compliance Officers befasst.

Der Ausschuss fuir Vorstandsangelegenheiten hat — neben
der Vorbereitung der Erérterung und Beschlussfassung im
Plenum - die Ziele der einzelnen Mitglieder des Vorstands flr
das Geschiftsjahr 2013 festgelegt. Aufierdem wurden im Zuge
der Festlegung der Vorstandstantiemen sowie der Uberpri-
fung der Festbezuige von Vorstandsmitgliedern Empfehlungen

an das Aufsichtsratsplenum ausgesprochen.

Der Nominierungsausschuss ist am 15. Januar 2013 zu einer
Sitzung zusammengetreten und hat mit dem Ziel einer aus-
gewogenen, an dem Grundsatz der Vielfalt ausgerichteten
Zusammensetzung des Aufsichtsrats Empfehlungen fiir einen
Vorschlag zur Neuwahl der Anteilseignervertreter des Auf-
sichtsrats an die Hauptversammlung am 6. Mai 2013 ausge-

sprochen.

Corporate Governance

Besondere Aufmerksamkeit widmete der Aufsichtsrat erneut
dem Thema Corporate Governance. Die wesentlichen Cor-
porate-Governance-Grundsdtze von Talanx wurden in einem
Papier zusammengefasst und am 13. August 2012 vom Auf-
sichtsrat verabschiedet. In seiner Sitzung am 20. Mdrz 2013
befasste sich der Aufsichtsrat mit diversen Neuerungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) in der Fas-
sung vom 15. Mai 2012 und setzte die angemessene Anzahl
der unabhédngigen Aufsichtsratsmitglieder im Sinne von
Ziffer 5.4.2 DCGK fest. Dies fiihrte auch zu einer Anpassung
der Geschiaftsordnung des Aufsichtsrats. Ungeachtet der
hohen Bedeutung, die der Aufsichtsrat den im DcGK formu-

lierten Standards einer guten und verantwortungsvollen
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Unternehmensfithrung zumisst, hat der Aufsichtsrat be-
schlossen, den Empfehlungen in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 des DCGK
zum Abfindungs-Cap in Vorstandsvertrigen und in Ziffer 5.2
Absatz 2 zum Vorsitz im Prifungsausschuss nicht zu ent-
sprechen. Die Begriindung hierfir findet sich in der Entspre-
chenserklarung nach § 161 AktG zur Beachtung des DCGK, die
im Konzerngeschaftsbericht im Rahmen der Erkldrung zur
Unternehmensfithrung abgedruckt ist. Weitere Informationen
zum Thema Corporate Governance sind auf der Website der
Talanx AG zuginglich.

Jahres- und Konzernabschlussprifung

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG,
der Abschluss des Talanx-Konzerns, der nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsvorschriften (International Financial
Reporting Standards ,1FRrs“) aufgestellt wurde, sowie die ent-
sprechenden Lageberichte wurden unter Einbeziehung der
Buchfiithrung von der KPMG AG, Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft, Hannover, gepriift. Die Bestellung der Abschlusspriifer
erfolgte durch die Hauptversammlung; der Finanz- und
Prifungsausschuss erteilte den konkreten Prifungsauftrag
und bestimmte — neben den uiblichen Pruftatigkeiten —als
Schwerpunkte beim Jahresabschluss die Priiffung des Prog-
noseberichts und der Umsetzung der durch den Bérsengang
entstehenden neuen Anforderungen im Jahresabschluss 2012
sowie beim Konzernabschluss die Prifung von IFRs 3 wegen
der Erstkonsolidierung von drei auslandischen Gesellschaften
und die Prafung von 1as 33 (Ergebnis pro Aktie), des Prognose-
berichts und der Umsetzung neuer IFRS Improvements.
Ferner waren die Prifungsschwerpunkte der Deutschen Pruf-
stelle fiir Rechnungslegung Gegenstand der Priifungshand-

lungen der Abschlussprifer.

Die Prifungen der Abschlussprifer ergaben keinen Anlass
zu Beanstandungen. In den erteilten uneingeschrankten
Bestdtigungsvermerken erkldrten die Abschlusspriifer, dass
die Buchfiihrung und der Jahres- bzw. der Konzernabschluss
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln und die
Lageberichte im Einklang mit dem Jahres- bzw. dem Konzern-

abschluss stehen.

Die Abschlussunterlagen und die Priifungsberichte der
KPMG wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig
zugeleitet. Sie wurden im Finanz- und Priifungsausschuss
am 19. Midrz 2013 und in der Aufsichtsratssitzung am

20. Mérz 2013 ausflhrlich behandelt. Der Abschlussprifer

nahm jeweils an den Beratungen des Finanz- und Prifungs-
ausschusses und des Gesamtaufsichtsrats tiber den Jahres-
und den Konzernabschluss teil und berichtete tiber die
Durchfithrung der Prifungen. Dabei stand er uns fir ergdn-
zende Auskinfte zur Verfigung. Nach dem abschlieflenden
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 Lagebe-
richten getroffenen Aussagen zur weiteren Unternehmens-
entwicklung stimmen wir zu. Dem Gewinnverwendungsvor-
schlag des Vorstands schliefSen wir uns nach Priifung aller

insoweit zu beachtenden Aspekte an.

Der vom Vorstand gemaf § 312 AktG erstellte Bericht Giber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen
wurde gleichfalls von der kPMG Aktiengesellschaft, Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Hannover, gepriift und mit folgendem

uneingeschriankten Bestatigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgemifien Priifung und Beurteilung
bestétigen wir, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. beiden im Bericht ausgeftihrten Rechtsgeschiften die

Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben den Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen geprift. Dabei kommen wir zum gleichen Er-
gebnis wie die Abschlussprifer und haben keine Einwendungen

gegen die in diesem Bericht wiedergegebene Erkldrung.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Vorstand und Mitarbeiter haben im abgelaufenen Geschifts-
jahr insbesondere im Hinblick auf den Bérsengang der Ge-
sellschaft mit grolem personlichen Einsatz gearbeitet und
gehandelt. Hierfur gilt ihnen der besondere Dank des Auf-
sichtsrats.

Hannover, 20. Madrz 2013

Fir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl

(Vorsitzender)



Verwaltungsorgane der Gesellschaft. Talanx AG.

Verwaltungsorgane der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

Berg

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats
HDI V.a.G.
m Mitglied des Aufsichtsrats
Hannover Riickversicherung AG
= Mitglied des Beirats
E+S Ruckversicherung AG
m Mitglied des Verwaltungsrats
HDI Assicurazioni S.p. A.

Ralf Rieger*

stv. Vorsitzender
Raesfeld
Angestellter

HDI Vertriebs AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Aufsichtsrats
HDI Vertriebs AG

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

stv. Vorsitzender

Hamburg

ehem. Vorsitzender des Vorstands

der ThyssenKrupp Technologies AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
HDI V.a.G.

m Vorsitzender des Beirats J.J. Sietas KG
Schiffswerft GmbH u. Co.™

Antonia Aschendorf

Hamburg

Rechtsanwaltin

Mitglied des Vorstands der APRAXA eG

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Mitglied des Aufsichtsrats
Hamburger Friedhofe AGR™
HGV Hamburger Gesellschaft
fir Vermogens- und Beteiligungs-

management mbH™*

Karsten Faber*

Hannover

Zentralbereichsleiter

Hannover Ruickversicherung AG,

E+S Ruckversicherung AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Vorsitzender des Aufsichtsrats
Aegidius Ruckversicherung AG ™
AGILA Haustierversicherung AG™
European Warranty Partners SE,
Hannover ™
Wertgarantie AG™

Jutta Hammer*
Bergisch Gladbach
Angestellte

HDI Kundenservice AG

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Mitglied des Aufsichtsrats

HDI Kundenservice AG

* Arbeitnehmervertreter

Aufsichtsrat.

Gerald Herrmann*
Norderstedt

Gewerkschaftssekretar

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

= Mitglied des Aufsichtsrats
Finanz Informatik GmbH & Co. KG**
Landesbank Berlin AG**
Landesbank Berlin Holding AG™

Dr. Thomas Lindner

Albstadt

Vorsitzender der Geschéaftsfithrung
der Groz-Beckert KG

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
= Mitglied des Aufsichtsrats
HDI V.a.G.
m Vorsitzender des Regionalbeirats
Stuttgart der Deutsche Bank AG™
= Mitglied des Regionalbeirats Stidwest

der Commerzbank AG**

Jutta Miick*

Oberhausen

Angestellte

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Aufsichtsrats
HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG

Talanx Service AG

** Mitgliedschaften in konzernexternen Aufsichtsrdten und vergleichbaren
Kontrollgremien anderer in- und ausldndischer Wirtschaftsunternehmen



6 Talanx AG. Verwaltungsorgane der Gesellschaft.

Aufsichtsrat.

Otto Miiller*
Hannover
Angestellter

Hannover Ruickversicherung AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Aufsichtsrats
Hannover Riickversicherung AG

Dr. Hans-Dieter Petram
Inning

ehem. Mitglied des Vorstands
der Deutsche Post AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Board of Directors
DHL Global Mail, Florida ™

Dr. Michael Rogowski
Heidenheim

Vorsitzender des Stiftungsrats
der Hanns-Voith-Stiftung

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Mitglied des Aufsichtsrats
Carl Zeiss AG™
HDI V.a.G.
Klockner & Co. SE**
Vattenfall GmbH**

Katja Sachtleben-Reimann*
Hannover
Angestellte

Talanx Service AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Aufsichtsrats
Talanx Service AG
Talanx Systeme AG

Dr. Erhard Schipporeit
Hannover

ehem. Mitglied des Vorstands
der EON AG

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Mitglied des Aufsichtsrats
BDO AG™*
Deutsche Borse AG™
Fuchs Petrolub AG™

Hannover Riickversicherung AG

HDI V.a.G.
SAP AG™

m Mitglied des Board of Directors
Fidelity Funds sicav, Luxembourg ™

TUI Travel plc., London™

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder *

Hannover
Professorin an der

Leibniz Universitat

Werner Wenning

Leverkusen

Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Bayer AG

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats
E.ON AG™
m Mitglied des Aufsichtsrats
Deutsche Bank AG™
HDI V.a.G.

* Arbeitnehmervertreter
** Mitgliedschaften in konzernexternen Aufsichtsrdten und vergleichbaren
Kontrollgremien anderer in- und ausldndischer Wirtschaftsunternehmen



Aufsichtsratsausschisse

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

stehen.

Finanz- und Priifungsausschuss

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

m Ralf Rieger

m Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

m Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
m Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender

= Dr. Michael Rogowski

m Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

m Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schréder

Vermittlungsausschuss

m Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
m Ralf Rieger

m Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

m Katja Sachtleben-Reimann

Nominierungsausschuss
m Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
m Dr. Thomas Lindner

= Dr. Michael Rogowski

Verwaltungsorgane der Gesellschaft. Talanx AG.
Aufsichtsratsausschiisse. Aufgaben der Ausschiisse.

Aufgaben der Ausschusse

Finanz- und Priifungsausschuss

m Vorbereitung der Finanzentscheidungen des
Gesamtaufsichtsrats

m Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats tiber
bestimmte Finanzangelegenheiten, wie Griindung von
Gesellschaften, Erwerb von Beteiligungen und Kapital-
erhohung bei Tochtergesellschaften innerhalb eines

jeweils definierten Werterahmens

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten

m Vorbereitung der Personalangelegenheiten des
Gesamtaufsichtsrats

m Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats iber
bestimmte Personalangelegenheiten, fiir die der
Gesamtaufsichtsrat nicht zwingend ausschliefilich

zustandig ist

Vermittlungsausschuss

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

Nominierungsausschuss
m Empfehlung von geeigneten Kandidaten fir die Wahl-

vorschldge des Aufsichtsrats an die Hauptversammlung
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Vorstand.

Vorstand

Herbert K. Haas

Vorsitzender

Burgwedel

Vorsitzender des Vorstands
HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie V.a.G.,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fur:
m Konzernentwicklung

m Konzern-Projektmanagement

m [nvestor Relations
Presse/Offentlichkeitsarbeit

Recht

m Revision

Vorstandsbtiro/Compliance

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Vorsitzender des Aufsichtsrats
E+S Ruckversicherung AG
Hannover Riickversicherung AG
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
HDI Kundenservice AG
HDI Lebensversicherung AG
HDI Versicherung AG
Talanx Deutschland AG
Talanx International AG
Talanx Systeme AG

= Mitglied des Beirats NORD/LB"

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 fir:
m Geschiftsbereich

Industrieversicherung

Facility-Management
m Personal
Einkauf

Ruckversicherungseinkauf

Aktuelle weitere Mandate in

Aufsichtsraten/Kontrollgremien:

m Vorsitzender des Aufsichtsrats
Talanx Reinsurance Broker AG
Talanx Reinsurance (Ireland) Ltd.
Talanx Service AG

m stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
Extremus Versicherung AG™
Talanx Systeme AG

= Mitglied des Aufsichtsrats
RAG AG™
RAG Deutsche Steinkohle AG*

Torsten Leue
Hannover
Vorsitzender des Vorstands

Talanx International AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:
m Geschiftsbereich Privat- und

Firmenversicherung International

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats

CIV Hayat Sigorta Anonim Sirketi

HDI-Gerling Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S. A.

HDI Seguros S. A.

HDI Sigorta A.S.

Magyar Posta Eletbiztosito Részvénytdrsasag
Towarzystwo Ubezpiecen Reasekuracji

WARTA Spolka Akcyjna

Towarzystwo Ubezpiecen Europa Spolka Akcyjna

Towarzystwo Ubezpiecen na Zycie

WARTA Spolka Akcyjna
m Mitglied des Aufsichtsrats Talanx Service AG
m stv. Vorsitzender des Verwaltungsrats

HDI Assicurazioni S.p. A.



Dr. Thomas Noth
Hannover
Vorsitzender des Vorstands

Talanx Systeme AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fur:

= Informationstechnologie

Dr. Immo Querner

Celle

Mitglied des Vorstands

HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie V.a.G,,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fur:

m Finanzen/Beteiligungen/Immobilien

Kapitalanlagen

Controlling

Inkasso

m Risikomanagement

Rechnungswesen/Steuern

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats
Talanx Asset Management GmbH
m stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats
AmpegaGerling Investment GmbH
Talanx Deutschland AG
Talanx Immobilien Management GmbH
Talanx Reinsurance Broker AG
Talanx Service AG
m Mitglied des Aufsichtsrats
E+S Ruckversicherung AG
Hannover Riickversicherung AG
HDI Lebensversicherung AG
HDI Versicherung AG
Talanx International AG
Talanx Reinsurance (Ireland) Ltd.
Talanx Systeme AG
TERTIA Handelsbeteiligungsgesellschaft mbH*
m Mitglied des Verwaltungsrats

Talanx Finanz (Luxemburg) S.A.

Verwaltungsorgane der Gesellschaft. Talanx AG.
Vorstand.

Dr. Heinz-Peter Rof3
Grifelfing
Vorsitzender des Vorstands

Talanx Deutschland AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:
m Geschiftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland

m Betriebsorganisation

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats
HDI Vertriebs AG
neue leben Holding Aktiengesellschaft
neue leben Lebensversicherung AG
PB Lebensversicherung AG
PB Versicherung AG
Talanx Deutschland Bancassurance
Kundenservice GmbH
TARGO Lebensversicherung AG
TARGO Versicherung AG
m Mitglied des Aufsichtsrats
Talanx Service AG
Talanx Systeme AG
m Mitglied des Beirats
Roland Rechtsschutz Versicherung AG*

Ulrich Wallin

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruickversicherung AG,

Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich ftr:

m Geschiftsbereich Ruckversicherung

Aktuelle weitere Mandate in
Aufsichtsraten/Kontrollgremien:
m Vorsitzender des Aufsichtsrats

Hannover Life Reassurance Company of America

Hannover Re (Bermuda) Ltd.

Hannover Re (Ireland) Public Limited Company
m Mitglied des Aufsichtsrats

Hannover Life Re of Australasia Ltd.

* Mitgliedschaften in konzernexternen Aufsichtsrdten und vergleichbaren
Kontrollgremien anderer in- und ausldndischer Wirtschaftsunternehmen
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Lagebericht.
Unternehmenssteuerung

Im Talanx-Konzern sehen wir es als unsere nachhaltig zu
erfullenden Kernaufgaben an, unsere Kunden verldsslich zu
begleiten, in allen Marktphasen tber ausreichend unabhingige
Kapazitit zu verfiigen, neue Markte zu erschlieflen und die
Werthaltigkeit des Konzerns fur Anteilseigner langfristig zu
sichern und zu erhdhen. Gleichzeitig vergroflert sich das An-
forderungsspektrum an die Versicherungskonzerne aus dem
regulatorischen Umfeld sowie von Seiten der Kapitalmarkte
und Ratingagenturen. Die von diesen internen und externen
Einflussfaktoren bestimmte Ausgangssituation 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

Performance-Management-Zyklus

Strategie-Review

Diese Ziele verfolgen wir mit unserem ganzheitlichen, integ-
rierten Steuerungssystem, bei dem wir unser Augenmerk be-
sonders auf die vier elementaren Steuerungsprozesse legen,
die das Zusammenspiel zwischen der Holding Talanx AG und
den Geschiftsbereichen regeln: Kapital-, Performance- und

Risikomanagement sowie Mergers & Acquisitions.

Performance-Management

Das Kernstiick unseres Steuerungsinstrumentariums ist das
Performance-Management. Elementar fir eine effiziente
Unternehmens- und Konzernsteuerung sind nach unserer
Systematik eine klare, auf die langfristige Sicherung der
Unternehmensexistenz abzielende Strategie und deren
konsequente Umsetzung. Da Fehlsteuerungen sehr hdufig in
einer unzureichenden Umsetzung der Strategie begriindet
sind, legen wir besonderes Augenmerk auf die Prozessschritte
flr eine konsequente Ausrichtung des unternehmerischen

Handelns an den strategischen Zielen.

Der eng mit der Konzernstrategie verkniipfte Performance-

Management-Zyklus sah im Berichtsjahr wie folgt aus:

Konzern-
strategie
Zielindikation
Umsetzung/
Zielerreichung
Performance-
Reviews
Performance- strategische
Programm-
Management- planung
Zyklus
Operativer
Planungs-
prozess Beschluss
strategisches
Gesamt-

programm



Wesentliche Schritte der Strategieumsetzung im Talanx-
Konzern sind die Aufstellung einer strategischen Programm-
planung, d. h. das Herunterbrechen der strategischen Ziele
in Teilziele und das nachfolgende Herunterbrechen dieser
Teilziele in operative Ziele, die durch konkrete Mafinahmen

unterlegt sind.

Performance-Management und Geschéftsbereichssteuerung

basieren auf folgenden Grundprinzipien:

= Der Vorstand der Talanx AG (Holding) gibt als Rahmen
fur die Planung und Ausrichtung der Geschéftsaktivitdten
strategische Indikationen vor. Der Fokus liegt auf den Kern-
steuerungsgrofien des Konzerns und auf konzernweiten
strategischen Initiativen. Damit definieren die Zielindika-
tionen den Anspruch des Konzerns an 6konomische Wert-
steigerung, Rentabilitét, Sicherheitsniveau und Wachstums-

initiativen

KernsteuerungsgroRen

Aus Konzernvorgaben und strategischer
Programmplanung der Geschaftsbereiche:

IVC, xRoCC
Dividende

Risikobudget, CAR

Unsere fiinf KernsteuerungsgroBen

m |VC - Intrinsic Value Creation

Finanzperspektive

Finanzen

Interne Perspektive

Prozesse

Lagebericht. Talanx AG. 11
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= Holding und Geschaftsbereiche des Konzerns nutzen zur
Steuerung der Geschifte eine konsistente Performance-
Metrik, die neben den finanziellen Kernsteuerungsgrofien
weitere relevante operative Steuerungsgrofien aus vier
unterschiedlichen Perspektiven umfasst: der Finanzpers-
pektive, der Markt- und Kundenperspektive, der Prozessper-
spektive und der Mitarbeiterperspektive

= Anhand dieser Performance-Metrik diskutieren und beurtei-
len die Vorstande der Holding und der Geschéftsbereiche in

regelmafiigen Zeitintervallen die Performance

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

sche Planung mit der operativen Planung.

Operative Steuerungsgrofen

Operative Anforderungen aus Geschaftsbereichen:

Markt- und Kundenperspektive
Markt/Kunden

Lern- und Entwicklungsperspektive

Mitarbeiter

Wertschaffung des Geschaftsbereichs gemaR wertorientierter Steuerung (als absoluter Betrag)

B XRoCC — Excess Return on Company’s Capital

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

m Dividende/Ergebnisabfiihrung des Geschéftsbereichs
m Risikobudget

Festlegung des zur Verfiigung stehenden Risikokapitals pro Geschaftsbereich

m Kapitaladdquanz (CAR)

Mindestsolvabilitat des Geschaftsbereichs (Verhaltnis des vorhandenen Kapitals zum Risk-Based Capital)

Konzernholding und Konzerngeschdftsbereiche nutzen eine konsistente Performance-Metrik zur Steuerung der Geschdifte.
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Steuerungsindikatoren

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

len Steuerungsindikator Intrinsic Value Creation (1vc).

Mithilfe des 1vc werden die Wertbeitrdge des Konzerns auf
unterschiedlichen Hierarchieebenen — Konzern, Geschifts-
bereiche, operative Gesellschaften — erfasst und konsistent
zugeordnet. Der 1vC und seine methodische Ableitung bilden
die Grundlage, auf der sich die Wertbeitrdge der Geschafts-
bereiche sowie der einzelnen operativen Einheiten unter
Berticksichtigung ihrer individuellen Charakteristika vergleich-
bar messen lassen, um wertschopfende Bereiche zuverldssig
aufzudecken. Die Kernsteuerungsgroflen, die operativen
Steuerungsgrofien und ihre jeweilige Zielerreichung ver-
schaffen die erforderliche Transparenz, um den Kapital- und
Ressourceneinsatz zu optimieren, Chancen und Risiken zu

identifizieren und weiterfihrende MafSnahmen einzuleiten.

Die methodische Ableitung des 1vc — und damit der 6ko-
nomischen Wertschaffung — erfolgt unverandert nach dem
einheitlichen Grundschema fur unsere Leben- und Nicht-
Leben-Gesellschaften. Die Wertschaffung stellt danach den 6ko-

nomischen Periodenerfolg nach Abzug der Kapitalkosten dar.

Der 1vc wird auf Basis der spezifisch unterschiedlichen Kenn-

grofien fir Leben und Nicht-Leben unterschiedlich berechnet:

IVC-Berechnung Nicht-Leben

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 fiir Risk-
Based Capital und Excess Capital.

Der NOPAT ist eine 6konomisch aussagefidhige, perioden-
gerechte Ergebnis- und Steuerungsgrofie, die aus dem IFRs-
Jahrestiberschuss nach Steuern abgeleitet wird. Dabei werden
Marktwertadjustierungen bertcksichtigt, die sich aus der
Verdnderung der Unterschiedsbetrdge zwischen Barwerten
und Bilanzansatz sowohl auf der Aktiv- als auch der Passiv-
seite der Bilanz ergeben, z.B. im Bereich der Kapitalanlagen
und der Schadenreserven (Schadenreservediskont, Schaden-

Uberreserven).

Die Kapitalkosten reflektieren den Verzinsungsanspruch der
Kapitalgeber/Investoren und sind vom NOPAT abzuziehen,
um den 1vc und damit die echte Wertschopfung im Rahmen
der wertorientierten Steuerung zu erhalten. Sie bestehen aus
den Kosten fiir das zugewiesene Risk-Based Capital sowie
Kosten des Excess Capital. Das Risk-Based Capital gibt den
risikoaddquaten Kapitalbedarf einer Gesellschaft bzw. Einheit
in Abhédngigkeit eines vorgegebenen Sicherheitsniveaus an.
Es spiegelt damit die Hohe des notwendigen Kapitals zum

Schutz vor einer 6konomischen Insolvenz wider.

Wiéhrend das Risk-Based Capital mit einem 99,97-prozentigen
Value-at-Risk-Ansatz risikoaddquat auf die ergebnisverant-
wortlichen Einheiten verteilt wird, ergibt sich das Excess
Capital als Unterschiedsbetrag des Company’s Capital zum
Risk-Based Capital. Die Kosten fiir das Risk-Based Capital
errechnen sich aus einem risikofreien Basiszins, einer markt-
adaquaten Risikomarge und friktionalen Kosten. Fiir 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.



Unsere Kapitalkostensatze im Uberblick

= Der risikofreie Basiszins ist ein Zinssatz, der sich aus
dem dreijahrigen Durchschnitt zehnjahriger Swap-
Rates errechnet. Fiir die Durchschnittsbildung wird die
Swap-Rate vom Anfang des Geschaftsjahres sowie der

beiden Vorjahre herangezogen

Die Risikomarge stellt das Kompensat eines Investors
fiir seine Investition in eine risikobehaftete Anlageform
(z.B. ein Unternehmen) dar. Da die Risikomarge nicht
fiir jeden Investor individuell festgelegt werden kann,
wird sie aus der Uberrendite eines Aktienindex gegen-

Uber dem risikofreien Zins abgeleitet

Friktionale Kosten stellen Opportunitatskosten dar, die
dem Anteilseigner dadurch entstehen, dass er sein Kapi-
tal nicht direkt in den Kapitalmarkt investiert, sondern
diese Investition auf dem Umweg lber ein Unterneh-
men vornimmt und das Kapital im Unternehmen ge-
bunden und nicht mehr frei fungibel ist. Subsumierte
Sachverhalte sind z.B. Doppelbesteuerung, Insolvenz-
gefahr und Agenturkosten

Die nachfolgende Tabelle zeigt die unserer wertorientierten
Steuerung fiir das Nicht-Leben-Geschift zugrunde liegenden
Kapitalkostensatze auf dem Sicherheitsniveau mit einer
1-Jahres-Ruinwahrscheinlichkeit von 0,5%, das dem aufsichts-
rechtlich notwendigen Konfidenzniveau entspricht, wobei —
im Einklang mit unserer ,AA’-Ziel-Kapitalausstattung gemaf
Standard & Poor’s — der Konzern-Eigenanspruch an die Ruin-
wahrscheinlichkeit unter den aufsichtsrechtlichen Mindest-

anforderungen, ndmlich bei 0,03 % liegt.

Eigenkapitalkosten des Nicht-Leben-Geschafts

Kapitalkostensatze in %

Risikofreier ZinsY) 3,1
Risikomarge 4,0
Friktionale Kosten 2,0

1) Basis: dreijcihriger Durchschnitt zehnjchriger Swap-Rates fir den Euroraum
zum Stichtag 31. Dezember 2009, 2010, 2011

Auf dieser Basis ergeben sich fir das Risk-Based Capital
Kapitalkosten, die dem Investor eine um 600 Basispunkte
Uber dem risikofreien Zinssatz liegende Verzinsung bieten.
Oberhalb dieses Zinssatzes wird Wert geschaffen. Die in
unserer Strategie formulierte Zielsetzung einer Eigenkapital-
rendite fir den Konzern von mindestens 750 Basispunkten
uber ,risikofrei” beinhaltet damit bereits einen Wertschop-

fungsanspruch.
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Im Bereich Leben (d.h. der Personenversicherung sowohl in
der Erst- als auch Ruckversicherung) bewerten wir die Wert-
schaffung anhand der Verdnderung des Market Consistent
Embedded Value (MCEV), die sich in der Grofle MCEV-Earnings
widerspiegelt. Dabei ist der MCEV definiert als Unternehmens-
wert, der sich aus zwei Komponenten zusammensetzt: dem
diskontierten Ertragsstrom bis zur vollstandigen Abwicklung
des Bestandsportfolios sowie dem Zeitwert der Eigenmittel
unter Berlcksichtigung von Kapitalbindungskosten. Anders
ausgedriickt: Der MCEV besteht aus der Summe des Ertrags-
wertes des Versicherungsbestandes und des Netto- bzw.

Aktiondrsreinvermogens.

Den MCEV haben wir als Basis fir die wertorientierte Steue-
rung des Lebensversicherungsgeschifts gewahlt, weil er den
im bereits kontrahierten Versicherungsbestand liegenden
Wert des Unternehmens aus Sicht des Aktiondrs darstellt und
sich dadurch optimal fir die Bestimmung der Wertschaffung
von Lebensversicherungsunternehmen mit ihren tiberwie-

gend langfristig ausgelegten Produkten eignet.

IVC-Berechnung Leben

NOPAT Roll Forward

IVC
Leben

Der 1vc Leben ergibt sich somit als Differenz zwischen

den MCEV-Earnings, die dem NOPAT entsprechen, und dem
Roll Forward, bei dem es sich um die erwarteten Kapitalkosten
unter Berticksichtigung der Risikoexponierung im Bereich der

Kapitalmarktrisiken handelt.

Um die vergleichbare Rendite unterschiedlich grofier Ge-
schiftseinheiten oder Geschéftsbereiche 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 Gber den Kapitalkosten-

satz hinausgehende Rendite fur den Aktiondr aufzeigt.
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Geschaft und
Rahmenbedingungen

Die Talanx AG Ubt die Funktion der Finanz- und Manage-
mentholding des Talanx-Konzerns aus, der weltweit mit
eigenen Gesellschaften, Niederlassungen und Kooperationen
aktiv ist. Die Gesellschaften des Talanx-Konzerns sind tiber-
wiegend in der Erst- und Riickversicherung, aber auch - vor

allem im Inland - in der Finanzdienstleistung tatig.

Die Talanx AG wurde am 2. Oktober 2012 erstmals an der
Frankfurter Wertpapierborse notiert. Mit 19,05 EUR startete
die Talanx-Aktie im Prime Standard erfolgreich in den Handel.
Damit lag der erste Kurs um rund 4 % iber dem Platzierungs-
preis von 18,30 EUR je Aktie. Seit dem 12. Dezember 2012 ist die
Aktie im MDAX gelistet.

Die primére Aufgabe der Talanx AG ist es, den Konzern zu
leiten und zu steuern. Der Vorstand der Talanx AG bestimmt
die Konzernstrategie und entscheidet tiber die geschaftspoliti-
schen Ziele des Konzerns. Die Zielerreichung wird seitens der
Talanx AG Uiberwacht und durch Kapitalallokation, Zielvor-
gaben, Performance-Messung und geeignete Anreizsysteme
gesteuert. Gleichzeitig verantwortet die Talanx AG die Eigen-
und Fremdkapitalbeschaffung und -optimierung fiir den

Konzern.

Gesamtwirtschaftliche und branchen-
spezifische Rahmenbedingungen

Volkswirtschaftliche Entwicklung

Das beherrschende und die weltweite konjunkturelle Ent-
wicklung pragende Thema im Berichtsjahr war ein weiteres
Mal die Staatsschuldenkrise in Europa. Aber auch auf globaler
Ebene hat sich das Konjunkturumfeld 2012 tiberwiegend als
fragil erwiesen, wobei sich die Aussichten zum Jahresende
etwas verbessert haben, wenn auch regional begrenzt. So hat
die Erholung in den UsA in der zweiten Jahreshalfte an Fahrt

gewonnen, wovon insbesondere die Schwellenldnder profitie-

ren konnten, allen voran China. Hingegen blieb die konjunk-
turelle Lage in der Eurozone schwierig. Ausdruck dieser
diffizilen Lage im Euroraum sind gleichfalls die im Jahresver-
lauf zahlreich getroffenen, mitunter einschneidenden Maf3-
nahmen: Im Frithjahr 2012 platzierte die EzB ihren zweiten
Drei-Jahres-Tender, und die privaten Gldubiger Griechenlands
verzichteten auf einen Teil ihrer Forderungen. Beim EU-Gipfel
Ende Juni 2012 wurde als Reaktion auf die Krise des spani-
schen Bankensektors beschlossen, dass der Européische Stabi-
litatsmechanismus (Esm) zukiinftig Banken direkt unterstiit-
zen soll. Im September gab die EzZB Details zu ihrem neuen
Anleihekaufprogramm bekannt. Damit kann sie im Bedarfs-
fall unbegrenzt Staatsanleihen von Krisenldndern kaufen.
Im November einigten sich die Eurozone und der Internatio-
nale Wahrungsfonds (1wr) auf ein weiteres Rettungspaket

flr Griechenland und die EU-Finanzminister verstandigten
sich auf die EzB als kiinftigen obersten Aufseher der Banken

im Euroraum.

De facto glitt die Wirtschaft der Eurozone 2012 in die Rezessi-
on ab: Sie verzeichnete nach einem gegentiber dem Vorquar-
tal stagnierenden ersten Quartal im weiteren Verlauf leichte
Ruckginge. Die deutsche Wirtschaft wuchs im ersten Quartal
2012 noch tiberraschend stark um 0,5% zum Vorquartal,
konnte in den Folgequartalen aber nur noch moderat zulegen.
Nach zuletzt sechs Rickgangen des ifo-Index (im Oktober
2012 mit dem niedrigsten Niveau seit Februar 2010) konn-

te dieser vielbeachtete Konjunkturindikator im Dezember
wieder mit einem Stand von 102,4 positiv Uiberraschen. Die
Arbeitslosenquote im Euroraum erreichte im November ein
neues Rekordhoch von 11,8 %, dabei hat allein Spanien mit

einer Arbeitslosenquote von Uber 25 % zu kdmpfen.

Haupttriebfeder der globalen Wirtschaft waren einmal mehr
die Vereinigten Staaten. Wahrend sich das US-Wachstum
zunachst von annualisierten 2,0 % im ersten Quartal auf1,3%
im zweiten Quartal abschwichte, konnte die US-Wirtschaft im
dritten Quartal mit 3,1% bereits wieder zulegen. Die Arbeits-
losenquote fiel auf ein Vierjahrestief von 7,8 %, und die Daten

flr den Hausermarkt zeigten im Jahresverlauf eine stetige



Erholung. Fur das Vereinigte Konigreich zeichnete sich ein
dhnlich rezessives Bild wie in der Eurozone ab. So schrumpf-
te hier die Wirtschaft im ersten Quartal 2012 um 0,2% zum
Vorquartal und im zweiten Quartal 2012 sogar noch stéarker.
Im dritten Quartal kam der Sondereffekt der Olympischen
Sommerspiele in London zum Tragen, der zu einem Zuwachs
von 0,9 % fuhrte. Auf Jahressicht dirfte die Wirtschaft in

Grofbritannien dennoch leicht schrumpfen.

Die Geldpolitik der grofien Zentralbanken blieb im Jahresver-
lauf unverdndert duflerst expansiv. Im Euroraum reduzierte
die EzB im Juli den Leitzins von 1,0 % auf 0,75 %. Die EzB klin-
digte an, den Euro in jedem Fall zu stiitzen. In den UsA weitete
die Fed ihr Programm der ,quantitativen Lockerung” aus und
uberraschte mit ihrem Vorhaben, an ihrer Nullzinspolitik
festzuhalten, bis die Arbeitslosenquote wieder bei 6,5% liegt.
In Grof3britannien erhéhte die Bank of England ihr Programm
zum Kauf von Wertpapieren im dritten Quartal auf nunmehr

375 Mrd. GBP.

Die Inflationsraten in der Eurozone lagen im Jahresverlauf
durchweg tiber dem Zielband der EzB, fielen im November
aber wieder auf 2,2 %. Wahrend in den Usa die Inflationsraten
im ersten Quartal 2012 noch bei knapp 3% lagen, beliefen sie
sich im vierten Quartal 2012 auf nur noch 1,8 %. Auch im
Vereinigten Kénigreich schwéchte sich die Inflation im Jahres-

verlauf von rund 3,5% auf zuletzt 2,7% ab.

Wiahrend der Euro gegentiber dem US-Dollar im ersten
Halbjahr 2012 im Zuge der anhaltenden Euroschuldenkrise
von rund 1,35 USD je EUR auf'1,21 USD je EUR deutlich abwer-
tete, konnte er im weiteren Verlauf speziell dank des Euro-
Stitzungsversprechens der EzB wieder zulegen. Er notierte
im Schlussquartal auf einem Niveau von 1,32 USD je EUR. Ge-
gentiber dem britischen Pfund zeigte der Euro eine dhnliche
Entwicklung: Auf eine Abwertung in der Spitze auf 0,78 GBP
je EUR folgte eine Erholung auf bis zu 0,82 GBP je EUR. Die
Absichtserklarung der Schweizer Notenbank, einen Wechsel-
kurs unterhalb von 1,20 CHF je EUR nicht mehr tolerieren zu
wollen, zeigte Wirkung. Allerdings 16ste sich der Euro im Sep-

tember wieder von seinen Notierungen um 1,20 CHF je EUR
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und stieg zum Jahreswechsel auf rund 1,21 CHF je EUR. Zum
polnischen Zloty wertete der Euro im Jahresverlauf knapp 9 %

ab, zum brasilianischen Real konnte er knapp 12 % gewinnen.

Kapitalmirkte

Auch an den Rentenmadrkten beherrschten im Berichtsjahr die
Euroschuldenkrise und die Liquiditéts- bzw. Refinanzierungs-
situation im Bankensektor die Marktentwicklung. Das Jahr
startete mit einer risikofreudigen Einstellung der Marktteil-
nehmer, obwohl nachhaltige Fortschritte bei der Losung der
Krise nicht in Sicht waren. Die Diskussion um den Schulden-
schnitt in Griechenland war bis zu seiner Umsetzung Anfang
Maérz ein stindiger Belastungsfaktor. Trotzdem sorgten die
beiden Drei-Jahres-Tender der EzB zumindest unter Liquiditéts-

gesichtspunkten fiir eine Marktberuhigung.

Zu Jahresbeginn setzte eine sehr aktive Neuemissions-
tatigkeit Uber verschiedene Assetklassen ein. Aufgrund der
alternativen Funding-Moglichkeiten tiber die EzB war es nicht
verwunderlich, dass der Anteil an Finanzanleihen deutlich
geringer war als in den letzten Jahren. Den insgesamt grofdten
Anteil hatten Staatsanleihen, wobei Spanien und Italien im

ersten Quartal (insbesondere im Januar) die Treiber waren.

Im zweiten Quartal fokussierten sich die Investoren auf die
ungeldsten Probleme der Eurozone und das schwache makro-
o6konomische Umfeld und positionierten sich wieder deutlich
risikoaverser. Der Neuemissionsmarkt zeigte tiber weite
Strecken nur noch eine sehr geringe Aktivitat, und die Renten-
mirkte waren wieder deutlich volatiler. Risikoaufschldge wei-
teten sich in der Breite aus und Renditen fiir Bundesanleihen
gaben stark nach. Zehnjdhrige Bundesanleihen markierten

Ende Mai mit ca. 1,13% neue historische Tiefstande.

Trotz der Sorge um eine erneute Krisenverscharfung kristal-
lisierte sich im dritten Quartal insgesamt eine spreadfreund-
liche Nachrichtenlage heraus. Im Juli noch zdégerlich und
volatil, setzte im August ein relativ stabiler Trend in der
Spread-Einengung an den Kreditmérkten ein. Insbeson-

dere die klare Positionierung der EzB mit der Ankiindigung
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weiterer Anleihekdufe war der Ausgangspunkt fur eine
positive Entwicklung. In diesem Umfeld herrschte bei den
Corporate-Financial- und Covered-Bond-Emittenten ein reges
Refinanzierungsinteresse, das bei Investoren auf ein hohes
Anlageinteresse stief3. Auf einen emissionsseitig iiberdurch-
schnittlich aktiven August folgte ein nochmals deutlich
aktiverer September. Insbesondere in Spanien und Italien war
das Funding-Interesse hoch. Das Ratingumfeld blieb insge-
samt unter Druck: Im dritten Quartal gab es in der Eurozone
bei diversen Banken und Staaten (Spanien, Italien, Slowenien,

Zypern) eine Reihe von Downgrades.

Im vierten Quartal setzte sich die positive Entwicklung fort.
Trotz vieler ungeldster Probleme — wie die Bankenrettung

in Spanien, der Anleihertickkauf Griechenlands, schleppende
Reformen in Frankreich, Diskussionen zur Fiskalklippe in
den UsA — anstehender politischer Entscheidungen wie die
Wahl in Italien im Februar 2013 sowie weiterer negativer
Nachrichten (Downgrade Frankreichs auf AA+ und des EFsF
auf Aa1) zeigten die Rentenmarkte insgesamt eine sehr stabile
Entwicklung. Zum Ende des Jahres notierten deutsche Staats-
anleihen bis zu einer Restlaufzeit von drei Jahren mit leicht
negativen Renditen. Zweijahrige Bundesanleihen notierten
Ende Dezember bei —0,02 %, fiinfjdhrige bei 0,29 % und zehn-

jahrige Bundesanleihen zeigten eine Rendite von 1,29 %.

Nach den starken, im Wesentlichen liquiditatsgetriebenen
Kursgewinnen an den Aktienmarkten im ersten Quartal
kamen die Aktienmérkte im zweiten Quartal stark unter Druck.
Politische Mafinahmen wie sinkende Leitzinsen im Euroraum
und in China, die Plane der EzB, erneut Staatsanleihen zu
kaufen, und weitere quantitative Lockerungen durch die Fed
sorgten im dritten Quartal jedoch wieder fiir steigende Kurse.
Robuste US-Konjunkturdaten und eine Erholung der Frith-
indikatoren in Deutschland und China verhalfen im vierten
Quartal den europdischen Médrkten zu weiteren Kursgewin-
nen. Die drohende Fiskalklippe in den UsA, die automatische
Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hungen vorsieht, dampfte
die Entwicklung am US-Aktienmarkt im Schlussquartal. Auf
Jahressicht konnte der DAX einen fulminanten Zuwachs von
+29 % verbuchen, auch die Entwicklung des EURO STOXX 50
war mit +14 % beachtlich. Der Dow Jones konnte im Vergleich

zum Jahresbeginn gut 7% zulegen.

Versicherungswirtschaft

Die deutsche Versicherungswirtschaft hat 2012 in einem her-
ausfordernden wirtschaftlichen Umfeld agiert. Es war von der
im funften Jahr andauernden Finanz- und Staatsschuldenkrise
gepragt, die das wirtschaftliche Umfeld in Europa schwicht.
Dartiber hinaus stellte die anhaltende Niedrigzinsphase eine
Belastungsprobe fiir die Branche dar — insbesondere fir die
Lebensversicherer. Dank langfristig orientierter Kapitalanlage-
strategie, breit diversifiziertem Anlagespektrum mit geringem
Engagement in den Krisenstaaten und ausgekliigeltem Risiko-
management konnten negative Auswirkungen auf das eigene
Geschift und fir die Kunden vermindert werden. Angesichts
der schwierigen Rahmenbedingungen hat sich die Geschifts-
entwicklung in der deutschen Versicherungswirtschaft im Be-
richtsjahr insgesamt stabil gezeigt. Spartentibergreifend war
eine leichte Zunahme der Beitragseinnahmen zu verzeichnen,
die auf ihr bisher hochstes Niveau seit 1990 gestiegen sind.

In der Schaden- und Unfallversicherung fiel das Wachstum so
kriftig aus wie zuletzt 1994, und in der Lebensversicherung
gab es im Geschift gegen laufenden Beitrag seit Ausbruch der

Krise zum zweiten Mal infolge ein moderates Wachstum.

Fir die Schaden- und Unfallversicherung war 2012 ein um-
satzstarkes Geschaftsjahr mit dem héchsten Beitragswachs-
tum seit der Deregulierung der Assekuranz 1994. Von dieser
Entwicklung haben simtliche Zweige des Schaden- und Un-
fallversicherungsgeschifts profitiert. Besonders deutlich ge-
stiegen sind die Beitragseinnahmen in der Kraftfahrtversiche-
rung, getragen von Beitragsanhebungen sowohl im Bestand
als auch im Neugeschiaft. Damit setzt sich die bereits im Vor-
jahr festgestellte Tendenz zu einem sich verhdrtenden Markt
fort, bleibt aber auf die Kraftfahrtversicherung beschrankt.
Die zweitstdrkste Wachstumsrate und gleichzeitig die hochste
Zunahme seit zehn Jahren gab es in der Sachversicherung.
Hier ist diese Entwicklung im Wesentlichen auf einen Anstieg
der versicherten Immobilienwerte zurtickzufithren. Hohe
Wachstumsraten waren auch in den nach Beitragsvolumen
kleineren Zweigen Transport- und Luftfahrtversicherung
sowie Kreditversicherung zu verzeichnen. Geringer fielen die
Zuwachsraten in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung,
der Privaten Unfallversicherung und der Rechtsschutzver-

sicherung aus.

Ahnlich hoch wie auf der Beitragsseite war 2012 aber auch
das Wachstum bei den Versicherungsleistungen. In keinem
vorangegangenen Jahr hatten die Schaden- und Unfall-
versicherer eine hohere Schadenbelastung zu verkraften.

Ausgabensteigerungen gab es in fast allen Versicherungs-



zweigen, wobei die hochsten Zuwachsraten auf die Sachver-
sicherung und die Kreditversicherung entfielen. In der
Sachversicherung machten sich die starke Frostperiode zu
Jahresbeginn und die gestiegene Anzahl von Wohnungs-
einbriichen sowie in der industriellen Sachversicherung der
mit 335 Mio. EUR grofite Feuer-Einzelschaden in Deutschland
bemerkbar. Der Leistungssprung in der Kreditversicherung
geht vor allem auf einige Insolvenzen zurtick. Lediglich einen
geringen Anstieg der Schadenaufwendungen gab es hingegen
in der Kraftfahrtversicherung. Uber alle Zweige der Schaden-
und Unfallversicherung hinweg rechnet der GDV mit einer
gegenliber dem Vorjahr gleich bleibenden kombinierten
Schaden-/Kostenquote und einer leichten Steigerung des

versicherungstechnischen Gewinns.

Die Beitragsentwicklung in der Lebensversicherung war
2012 durch eine weitere Normalisierung im Einmalbeitrags-
geschaft und ein moderates Wachstum im Geschift gegen
laufenden Beitrag gekennzeichnet. In der Gesamtbetrachtung
waren die Beitragseinnahmen leicht riickldufig. Ein Riick-
gang bei den Einmalbeitrdgen war in der Branche erwartet
worden; er fiel im Vergleich zum Vorjahr aber geringer aus als
angenommen, sodass die Einmalbeitrdge auch 2012 auf ei-
nem hohen Niveau blieben. In der Struktur des Neugeschafts
setzte sich die seit Beginn der Finanzkrise zu beobachtende
Verschiebung zugunsten klassischer Lebensversicherungen
mit garantierten Leistungen und zulasten fondsgebunde-
ner Policen fort. Lag der Anteil klassischer Policen an den
kapitalbildenden Vertragen 2008 noch knapp unter 60 % des
Neugeschifts, stieg er bis 2012 auf gut drei Viertel. Die Neuge-
schaftszahlen spiegeln die nach wie vor grof3e Bedeutung der
Rentenversicherung wider, die nach Anzahl knapp die Halfte
und nach Beitrdgen gut zwei Drittel der gesamten Neuzuginge
ausmacht. Der Versicherungsbestand von Lebensversicherun-
gen, Pensionskassen und -fonds lag im Berichtsjahr gering-
flgig unter dem Niveau von 2011. Die Stornoquote blieb auf

dem vergleichsweise niedrigen Niveau der Vorjahre.

Eine grofie Herausforderung fir die Lebensversicherung
besteht in der seit Lingerem anhaltenden Niedrigzinsphase,
fur die kurzfristig kein Ende absehbar ist. In diesem Umfeld
ist es den deutschen Lebensversicherern auch im Berichtsjahr
gelungen, eine Giber dem Garantiezins liegende Nettover-

zinsung zu erwirtschaften.
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Geschaftsverlauf der
Talanx AG

Trotz dieses schwierigen Marktumfelds fiel das Ergebnis

der Talanx AG im Berichtsjahr hoher aus als im Vorjahr. Die
Ergebnisabfithrung tiber die Erstversicherer in Summe

lag deutlich tiber dem Vorjahr, die Dividendenzahlung der
Rickversicherungstochter Hannover Riickversicherung AG
liegt unter Vorjahr. Die Umstrukturierung des Konzerns
wurde und wird im Geschéftsbereich Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland fortgesetzt. Ziel ist es, die Geschafts-
prozesse und die Organisation an den Wiinschen der Kunden
und Vertriebspartner auszurichten, um einen besonders
effizienten und stark auf den Kunden ausgerichteten Versi-
cherer in Deutschland entstehen zu lassen. Das Berichtsjahr
war durch Restrukturierungskosten aus der Umstrukturie-
rung des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversicherung
Deutschland und den Zukdufen in Polen im Geschéftsbereich

Privat- und Firmenversicherung International belastet.

Mit unserem strategischen Partner Meiji Yasuda streben wir
an, Marktchancen zu nutzen, um weiterhin gemeinsam im
Ausland zu wachsen. Im Zentrum stehen dabei insbesondere
Investitionen in Mittel- und Osteuropa sowie der Tiirkei und
Lateinamerika. Die in Polen getdtigten Akquisitionen der
Europa-Gruppe und der WARTA, deren Closing zum 1. Juni
bzw. 1. Juli 2012 stattfand, haben wir gemeinsam mit Meiji

Yasuda durchgefiihrt.

Die Talanx AG hat ihren Bérsengang im Oktober 2012 mit der
Erstnotierung der Aktie an der Frankfurter Wertpapierbor-
se erfolgreich abgeschlossen. Nach Durchfithrung der mit
dem Greenshoe verbundenen Kapitalerh6hung befinden
sich rund 11,2 % der Aktien der Talanx AG im Streubesitz, 6,5%
der Anteile werden von Meiji Yasuda gehalten. Die tibrigen
82,3% liegen beim bisherigen Alleinaktiondr HDI V.a.G. Das
Gesamtvolumen der Transaktion belief sich damit auf rund
817 Mio. EUR, einschlieflich der von Meiji Yasuda Life Insu-
rance zum IPO-Preis in Aktien gewandelten Nachranganleihe

mit einem Volumen von 300 Mio. EUR.

Die Talanx AG ist im dritten Quartal mit ihrer Einladung
zum Ruckkauf ausgewdhlter Anleihen auf sehr grofie Reso-
nanz gestoflen. Insgesamt haben Investoren dem Unter-
nehmen Schuldverschreibungen in Héhe von nominal rund
204 Mio. EUR zum Riickkauf angeboten, die Talanx vollum-

fanglich am 11.Juli 2012 zurtickgenommen hat.
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Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage

Vermogenslage

Das Bilanzbild der Talanx AG wird —wie in den Vorjahren —
weiterhin durch ihre Funktion als Holdinggesellschaft und auf
der Aktivseite im Wesentlichen durch ihre in Euro gehaltenen
Beteiligungsanteile an den Tochtergesellschaften gepréagt. Die
Bilanzsumme stieg um 13% auf 8,0 (7,1) Mrd. EUR. Neben der
Erhéhung des Buchwerts der Anteile an verbundenen Unter-
nehmen um 15% auf 7,1 (6,1) Mrd. EUR stiegen die Finanz-
anlagen in Form der Ausleihungen an verbundene Unter-
nehmen (+154 Mio. EUR) iiberproportional an. Die Anteile an
verbundenen Unternehmen an der Bilanzsumme blieben mit

89 (87) % auf einem konstant hohen Niveau.

Innerhalb der sonstigen Vermogensgegenstdnde sanken
die Guthaben bei Kreditinstituten um 198 Mio. EUR auf
207 Mio. EUR.

Die Forderungen aus Ergebnisabfiihrungsvertridgen gegen
Tochtergesellschaften lagen mit 170 Mio. EUR unter dem
Vorjahr (189 Mio. EUR). Demgegenitiber stiegen die sonstigen

Forderungen aus Beteiligungsertragen auf 62 (2) Mio. EUR an.

Die Talanx AG hat mit zwei Bankenkonsortien jeweils eine
auf Euro lautende disponible syndizierte variabel verzins-
liche Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen
werden kann. Zum Bilanzstichtag wurden eine Tranche tUber
300 Mio. EUR und eine {iber 200 Mio. EUR in Anspruch
genommen. Die Nominalwerte der Kreditlinien betrugen zum
Stichtag 500 Mio. EUR bzw. 700 Mio. EUR, sodass insgesamt
700 Mio. EUR ungenutzt waren. Es wurde eine Laufzeit von
funfJahren vereinbart, sodass beide Kreditlinien im Jahr
2016 fallig werden. Der variable Zins ist am Euribor, zuztiglich

eines Aufschlags, orientiert.

Die Talanx AG nutzt aufderbilanzielle Finanzierungsinstru-
mente und geht verschiedene Verpflichtungen ein: Von we-

sentlicher Bedeutung fiir die Beurteilung der Vermogenslage

sind hierbei Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden
Kapitalanlageengagements (69 Mio. EUR); dariiber hinaus
beliefen sich die sonstigen Verpflichtungen zum 31. Dezem-

ber 2012 auf 25 Mio. EUR.

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva
der Talanx AG sind gepragt durch das Wesen einer Beteili-
gungsholding. Das Eigenkapital belduft sich auf 5,1 Mrd. EUR
(64% der Passiva), die Verbindlichkeiten betragen 2,1 Mrd. EUR
(26 % der Passiva). Die Verbindlichkeiten setzen sich zu 75%
aus Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
und zu 25% aus Anleihen und Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten zusammen. Die sonstigen Passiva belaufen
sich auf 790 Mio. EUR (10 %).

Die Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
stiegen um 308 Mio. EUR auf 1.563 Mio. EUR an. Wesentliche
Ursache hierfiir war die Weitergabe der neu emittierten An-
leihe von Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. in Héhe von

500 Mio. EUR an die Talanx AG. Gegenldufig reduzierten sich
die Verbindlichkeiten aus Ergebnisausgleichsanspriichen
von Tochtergesellschaften, die Verbindlichkeiten aus der
teilweisen Ruckfithrung der ersten Anleihe der Talanx Finanz
(Luxemburg) S.A. sowie aus dem Wegfall des Darlehens von

Hannover Re (Bermuda) Ltd.

Die Anleihen sanken um 300 Mio. EUR, da die von der
Talanx AG begebene nachrangige Schuldverschreibung
im Zuge des Borsengangs im Rahmen der vertraglichen
Verpflichtung in Aktien der Talanx AG zum Emissionskurs

gewandelt wurde.

Die im Vergleich zum Vorjahr mit 789 Mio. EUR etwas an-
gestiegenen sonstigen Passiva setzen sich im Wesentlichen
mit 595 (576) Mio. EUR aus Pensionsriickstellungen und mit
128 (125) Mio. EUR aus Korperschaft- und Gewerbesteuerriick-

stellungen zusammen.



Die Eigenkapitalquote ist insbesondere im Zuge des Borsen-

gangs auf 64,1 (59,0) % gestiegen.

Aktiva
B Sonstige Aktiva 7.061 7.983
Ausleihungen an m 631
verbundene Unternehmen B 792 253
B Anteile an verbundenen 99
Unternehmen und Beteiligungen
6170 7.099
Mio. EUR 2011 2012
Passiva
B Sonstige Passiva 7.061 7.983
Verbindlichkeiten W 79
W Eigenkapital
igenkapita B 758 2077
2134
4.169 5116
Mio. EUR 2011 2012
Finanzlage

Die Liquiditit, die zur Bedienung der laufenden Zahlungs-
verpflichtungen erforderlich ist, wird durch eine laufende
Liquiditdtsplanung gewahrleistet. Diese Planung wird durch
das Rechnungswesen vorgenommen, mindestens einmal
monatlich. Durch regelméafliige Liquiditatsplanungen und
eine auch an den Liquiditdtsanforderungen ausgerichtete
Investitionsstrategie stellen wir sicher, dass die Talanx AG
jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu

leisten.

Finanzmittel flieflen der Talanx AG vor allem durch Ergebnis-
abfihrungsvertrdge mit den verbundenen Unternehmen,

durch Beteiligungsertrage und Zinsertrage aus Ausleihungen
zu. Im Rahmen der Liquiditatsplanung werden regelmafig

mit dem Konzerncontrolling die erwarteten Liquiditdtsstrome
aus Ergebnisabfithrungen im Rahmen der laufend aktualisier-
ten Planungsrechnungen abgestimmt. Die Gesellschaft muss

primér Finanzmittel fiir Zins- und Tilgungsleistungen von
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Verbindlichkeiten aufbringen. Aufgrund ihrer Holdingeigen-
schaft kbnnen Aktivitdten aus Erwerb oder Verduflerung von
Unternehmen zu kurzfristigen Liquiditatsstromen in Form

von Ab- und Zufliissen fiihren.

Bei der Auswahl der Kreditgeber hat die Gesellschaft bereits in
der Vergangenheit stets auf deren langfristige Verlasslichkeit
und Kapitalstdrke geachtet. Auch die gegenwartige Schulden-
krise mehrerer Mitgliedsstaaten der Eurozone belastet einige
Bankhauser. Daher kommt der laufenden Uberwachung der
Kapitalstarke der Kreditgeber, die zentral von der Talanx Asset
Management GmbH wahrgenommen wird, eine zunehmende

Relevanz zu.

Ertragslage

Die Ertragslage unserer Gesellschaft hat sich im Vergleich zum
Vorjahr mit einem Jahrestiberschuss von 131 (76) Mio. EUR
verbessert. Wir erldutern die Entwicklung des Geschiftsergeb-
nisses in einer zusammenfassenden Darstellung, die der
Holdingfunktion unserer Gesellschaft gerecht wird (vgl. Um-
schlagsinnenseite ,Talanx AG auf einen Blick"). Die Talanx AG
stellt ihren Jahresabschluss in Euro auf. Da in den verein-
nahmten Ergebnissen der Tochtergesellschaften auch Betei-
ligungsertrdge in ausldndischen Wahrungen enthalten sind,
ist ihr Ergebnis mittelbar von Wahrungsschwankungen be-
einflusst: Ein schwicherer Euro fuhrt tendenziell zu einem
hoheren Beteiligungsergebnis. Auch eine Zinsdnderung kann
das Ergebnis der Talanx AG beeinflussen: Aufgrund der vor-
wiegend variabel verzinslichen Kreditlinien fihrt ein steigen-

des Zinsniveau tendenziell zu héheren Zinsaufwendungen.

Das Beteiligungsergebnis, das sich aus den Ertragen aus
Beteiligungen sowie den Ertrdgen und Aufwendungen aus
Ergebnistibernahmen unserer Tochtergesellschaften ergibt,
betrug im Geschiftsjahr 366 (247) Mio. EUR. Ein wesent-
licher Grund fur die Erhéhung war die Vereinnahmung
von Gewinnen der Talanx Deutschland AG und der Talanx
International AG nach den Verlustiibernahmen beider Ge-
sellschaften im Vorjahr. Die Talanx Deutschland AG kann ihr
Beteiligungsergebnis erhéhen, das sich im Jahr 2012 aus einer

Ergebnisabfiithrung und einer Ausschiittung zusammensetzt.
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Im Berichtsjahr tragt ein verbessertes Beteiligungsergebnis
von den Tochtergesellschaften der Talanx Deutschland AG,
unter anderem durch geringere Restrukturierungskosten im
Rahmen der Umstrukturierung, zur Erh6hung bei. Dartiber
hinaus verbessert sich bei der Talanx Deutschland AG der
Saldo aus Verschmelzungsertragen und Abschreibungen auf
Beteiligungsbuchwerte im Vergleich zum Vorjahr. Die Talanx
International AG war im Vorjahr durch Abschreibungen auf
Beteiligungsbuchwerte geprigt, wahrend im Berichtsjahr
die Zuschreibungen und der Einbringungsertrag der HDI
Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S. A. in die Towarzystwo
Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA s. A. die Abschreibungen
uberkompensieren. Gegenldufig reduzierte sich die Verein-
nahmung der Dividende der Hannover Rickversicherung AG
auf 127 (139) Mio. EUR; dies entspricht 2,10 (2,30) EUR je
Anteilsschein. Auch die Vereinnahmung von Gewinnen der
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG reduzierte sich, im
Wesentlichen durch eine hohere Zuftihrung zur Schwankungs-

riickstellung.

Die Ausschiittungen von sonstigen Gesellschaften, mit
denen kein Ergebnisabfiihrungsvertrag besteht, stiegen ge-
geniiber dem Vorjahr: Dies betrifft insbesondere die Talanx
Beteiligungs-GmbH & Co. KG mit 8 (1) Mio. EUR aus dem
Verkauf von Aktien sowie Dividendenertragen. Zudem konnte
erstmals eine Ausschiittung von der Talanx Reinsurance

(Ireland) Ltd. in Hohe von 5 Mio. EUR vereinnahmt werden.

Das Zinsergebnis verblieb mit 146 (-144) Mio. EUR etwa auf
Vorjahresniveau. Die Ertrage aus anderen Wertpapieren und
Ausleihungen erhohten sich um 11 Mio. EUR auf 13 Mio. EUR,
zum einen aus den Zinsertrdgen aus dem Ruckkauf ausge-
wiahlter Anleihen, zum anderen aus einem intern vergebenen
Darlehen sowie Ertragen aus Aktien. Die sonstigen Zinsen und
dhnlichen Ertrdge sinken um 12 Mio. EUR auf 9 Mio. EUR. Die
Gruinde hierfiir lagen vor allem in dem wéhrend des Berichts-
jahrs gesunkenen Zinsniveau fiir Fest- und Tagesgelder, dem
ebenfalls geringeren variablen Zinsertrag aus einem Swap-
Geschift sowie der nur im Vorjahr vorgenommenen Weiter-
belastung der Aufzinsung einer Pensionsriickstellung fiir die

uber den Schuldbeitritt vermittelten Pensionsbestande.

Die Zinsen und dhnlichen Aufwendungen verbleiben mit
168 (168) Mio. EUR auf Vorjahresniveau. Zum einen fliefen
hier erhéhend die Zinsaufwendungen fiir ein Darlehen ein,
das im Rahmen einer neu emittierten Anleihe der Talanx
Finanz (Luxemburg) S. A. gezogen wurde. Zum anderen re-
duzieren sich die Zinsaufwendungen aus einem Swap-Ge-
schéft und fir gezogene Kreditlinien. Die Einmalgebtihren
fur die Kreditlinien entfallen gegentiber dem Vorjahr. Die
Zinsaufwendungen auf Steuerverbindlichkeiten reduzieren
sich. Dartiber hinaus sinken die Zinsaufwendungen fiir das
Hybriddarlehen von Meiji Yasuda, da hier im Rahmen des

Borsengangs die Wandlung in Aktien vorgenommen wurde.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sanken im Berichts-
jahr um 82 Mio. EUR auf 21 Mio. EUR, wobei das Vorjahr von
Sondereffekten gepragt war. Im Jahr 2011 entstanden Ertrage
aus der Entnahme eines Wertpapierpakets aus der Talanx
Beteiligungs-GmbH & Co. KG mit entsprechender Reduktion
des Beteiligungsbuchwertes von 42 Mio. EUR sowie ein Ertrag
aus der Auflésung von Riuickstellungen von 29 Mio. EUR. Im
Berichtsjahr sind hingegen Ertrdge aus dem Verkauf der nach-
rangigen Schuldverschreibung der Talanx Finanz (Luxemburg)
S.A. enthalten.

Alle tibrigen Aufwendungen (Personalaufwand, sonstige be-
triebliche Aufwendungen, Abschreibungen, Kosten fiir den

Borsengang) betrugen im Geschaftsjahr 101 (103) Mio. EUR.

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit stieg damit
auf 139 (102) Mio. EUR.

Im auflerordentlichen Ergebnis sind 14 Mio. EUR auf8erordent-
licher Aufwand aus dem Zufiihrungsbetrag zu Pensionsriick-

stellungen gemaf? BilMoG berticksichtigt.

Es fielen im Berichtsjahr, wie im Vorjahr, nahezu keine
Ertragsteuern aus dem laufenden Jahr an. Der Steuerertrag
resultierte im Berichtsjahr im Wesentlichen aus der endgul-
tigen Steuererkldrung 2009, dem entgegengesetzt wurden die
Rickstellungen fiir Steuerrisiken erhoht. Im Vorjahr entfiel
der Steueraufwand nahezu ausschliefdlich auf Zufuhrungen

zur Ruckstellung fur Steuerrisiken.

Der Jahrestiberschuss stieg gegentiber dem Vorjahr um
55 Mio. EUR auf 131 (76) Mio. EUR. Nach Hinzurechnung des
Gewinnvortrags in Hohe von 377 Mio. EUR ergibt sich ein

Bilanzgewinn von 508 (377) Mio. EUR.
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Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den Ge-
schiftsverlauf des Jahres 2012 vor dem Hintergrund des
gesamtwirtschaftlichen und branchenspezifischen Umfelds als
gut. Der Jahrestiberschuss stieg wie erwartet. Das Beteiligungs-
ergebnis des Vorjahres wurde verbessert, die Zinsertrage ver-
blieben in etwa auf Vorjahresniveau und das Ergebnis der
gewohnlichen Geschéftstatigkeit verbesserte sich weiter. Zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts ist die wirtschaft-

liche Lage der Gesellschaft unverdndert gut.

Bericht Uber Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen

In dem vom Vorstand nach § 312 AktG zu erstellenden Bericht
uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen wurde
erkldrt, dass die Talanx AG nach den Umsténden, die zu dem
Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechtsgeschifte vorge-
nommen wurden, bei jedem Rechtsgeschéaft mit einem ver-
bundenen Unternehmen eine angemessene Gegenleistung
erhielt. Berichtspflichtige Mafinahmen lagen im Berichtsjahr

nicht vor.

Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung
vor, den zum 31. Dezember 2012 ausgewiesenen Bilanzgewinn
der Talanx AG in Héhe von 507.515.627,04 EUR wie folgt zu

verwenden:

m Ausschuttung einer Dividende von 1,05 EUR auf jede
gewinnberechtigte Stiickaktie: 265.256.966,00 EUR
m Gewinnvortrag: 242.258.661,04 EUR

Entwicklung der wichtigsten
Beteiligungsgesellschaften

In diesem Kapitel beschreiben wir die Entwicklung und
den Geschiftsverlauf der wichtigsten unter der Talanx AG
zusammengefassten Gesellschaften. Diese Darstellungsform
wurde gewdhlt, weil das Ergebnis der Talanx AG als Holding-
gesellschaft mafigeblich durch Beteiligungsertrage und
Ergebnisabfithrungen der Einzelgesellschaften bestimmt ist.
Die Kennzahlen der Gesellschaften sind nach HGB ermittelt.
Die Talanx International AG stellt ihr Geschaftsergebnis,
das durch ihre ausldndischen Tochtergesellschaften gepragt
wird, nach der internationalen Rechnungslegung IFRs dar,
um die Vergleichbarkeit untereinander zu ermoglichen.
Die meisten inldndischen Gesellschaften sind tber Beherr-
schungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrage mit der Talanx AG
verbunden. Eine Auflistung findet sich im Anhang unter

,Sonstige Angaben/Wichtige Vertrage".

Die Darstellung in diesem Einzelabschluss orientiert sich an
den Geschéftsbereichen Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland, Privat- und Firmenversiche-
rung International und Riickversicherung sowie den Konzern-

funktionen.

Geschaftsbereich Industrieversicherung

Der Geschéftsbereich Industrieversicherung wird durch die
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG gefihrt. Als inter-
national tdtiger Industrieversicherer begleitet HDI-Gerling
Industrie seine Kunden im In- und Ausland mit passgenauen
Losungen, die optimal auf die Bedurfnisse der Kunden ab-
gestimmt sind. Dabei reicht die Leistungspalette von der
Haftpflicht- Giber die Kraftfahrzeug-, Unfall- sowie Feuer-
und Sachversicherung bis zu Transport und Luftfahrt,

Special Lines und Technischen Versicherungen.

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG

Die gebuchten Bruttobeitrdge der HDI-Gerling Industrie Ver-
sicherung AG stiegen im Berichtszeitraum insgesamt deutlich
um 11,1% auf 3,0 (2,7) Mrd. EUR an. Die allgemein positive Ent-

wicklung setzte sich spartentibergreifend durch. Vor allem
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in den Sparten Haftpflicht-, Kraftfahrt sowie Transport- und
Luftfahrtversicherung konnten trotz eines sehr intensiven
Marktumfeldes erfreuliche Beitragssteigerungen erzielt

werden.

Die verdienten Nettobeitrage folgten der Bruttoentwicklung
und erhohten sich um 25 % auf 1,3 (1,1) Mrd. EUR.

Die Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfille verringerten
sich im Vergleich zum Vorjahr um 0,9 % auf 2,2 (2,2) Mrd. EUR.
Insgesamt bewegte sich der Schadenaufwand im Rahmen der
Erwartung. Wiahrend der Geschéftsjahresschadenaufwand
im selbst abgeschlossenen Geschift, vor allem in den Sparten
Feuerversicherung, All-Risk-Versicherungen und Transport-
versicherung, stark von mehreren Grofdschdden gepragt war,
konnte in dem in Riickdeckung tibernommenen Geschaft
ein gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessertes Abwick-
lungsergebnis ausgewiesen werden. Die Bruttoschadenquote
verringerte sich aufgrund der positiven Beitragsentwicklung
um 10,7 Prozentpunkte auf 71,5 (82,2) %. Die Nettoaufwen-
dungen fir Versicherungsfille erhohten sich um 2 % auf

1,1 (1,0) Mrd. EUR.

Insgesamt sank die Nettoschadenquote auf 79,3 (97,2) %. Ein
wesentlicher Faktor fur die Verringerung der Nettoschaden-
quote war ein im Vergleich zum Vorjahr deutlicher Riickgang
der Ruickversicherungsbeitrdge, der in der im Vorjahr vorge-
nommenen Umgliederung der Ruckstellung fur Wiederauf-
fallungspramie in Héhe von 179 Mio. EUR aus den sonstigen
versicherungstechnischen Aufwendungen in die Riickversi-
cherungsbeitrage begriindet war. Ohne diesen Effekt hatte

sich im Vorjahr eine Nettoschadenquote von 83,2 % ergeben.

Die Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb er-
hohten sich um 13 % auf 569 (503) Mio. EUR. Bezogen auf die
deutlich gestiegenen Bruttobeitrage nahm die Bruttokosten-
quote mit 18,8 (18,9) % leicht ab, wahrend sich die Netto-
kostenquote mit 4,0 Prozentpunkten auf 21,5 (25,5) % etwas
deutlicher reduzierte. Die kombinierten Schaden-/Kostenquo-
ten spiegelten die vorgenannten Entwicklungen wider und
beliefen sich auf brutto 90,3 (101,1)% und netto 100,8 (122,7) %.

Insgesamt konnte die Gesellschaft ein gegeniiber dem Ver-
gleichszeitraum um 86 Mio. EUR verbessertes versicherungs-
technisches Nettoergebnis vor Schwankungsrickstellung in

Hohe von —15 (-101) Mio. EUR ausweisen. Nach Zufiithrung zur

Schwankungsriickstellung in Hohe von 81 (Entnahme von 159)
Mio. EUR ergab sich ein versicherungstechnisches Nettoergeb-
nis von —96 (58) Mio. EUR. Im Vorjahr war die hohe Entnahme
im Wesentlichen durch den Effekt der Umgliederung des

Gesamtbetrags der Wiederauffullungspramien aus dem sons-
tigen versicherungstechnischen Aufwand in die Rickversiche-

rungspramien beeinflusst.

Das Ergebnis der normalen Geschaftstédtigkeit betrug
121 Mio. EUR, das abgefiihrte Ergebnis an die Talanx AG betrug
82 Mio. EUR.

Das Kapitalanlageergebnis belief sich insgesamt vor Abzug
des technischen Zinses auf 268 (202) Mio. EUR. Insgesamt
wurde fur das Berichtsjahr eine Nettoverzinsung von 4,3 (3,3) %

erreicht.

Geschaftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland

Der Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland biindelt die Aktivitdten der Gesellschaften

des deutschen Privat- und Firmenkundengeschéfts in der
Sachversicherung und Lebensversicherung inklusive der
Bancassurance-Gesellschaften, die ihre Produkte tiber Bank-
und Postkooperationen vertreiben. Der Geschiaftsbereich
wird von der Talanx Deutschland AG gefiihrt und enthalt
als wesentliche Beteiligungen: HDI Lebensversicherung AG,
HDI Versicherung AG, neue leben, TARGO Versicherungen

und PB Versicherungen.

Talanx Deutschland AG

Die Talanx Deutschland AG (TD) halt Beteiligungen an
inldndischen Versicherungsgesellschaften und sonstigen
Unternehmen. Die Kernfunktion der Gesellschaft ist
die Koordination und Weiterentwicklung der Marken
des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversicherung

Deutschland unter einheitlicher Leitung im Inland.

Im Berichtsjahr hat die TD ihren Kommanditanteil
an der HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung
GmbH & Co KG mit einem Anteil von 94,9 % an die

HDI Lebensversicherung AG tbertragen.



Mit Verschmelzungsvertrag vom 16. Dezember 2011 wurde
die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG auf die
HDI Versicherung AG (vormalige HDI Direkt Versicherung AG)
mit Wirkung ab dem 1. Januar 2012 verschmolzen. Die
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG ist durch
die Verschmelzung als juristische Person untergegangen.
Hierdurch wurde der Anteilswert auf den Anteil an der

HDI Versicherung AG Ubertragen.

Die TD nahm im Berichtsjahr Aufgaben der Werbung und
des Marketings sowie Teilbereiche von Recht und Kommu-
nikation im Geschiftsfeld Privat- und Firmenversicherung
Deutschland aufgrund eines Dienstleistungsvertrages mit
Tochter- und Enkelgesellschaften wahr. Die im Rahmen
dieser Dienstleistungen erzielten Umsatzerldse beliefen sich
im Berichtsjahr auf insgesamt 59 (52) Mio. EUR. Die Ertriage
aus Gewinnabfithrungsvertridgen und aus vereinnahmten
Dividenden betrugen im Berichtsjahr 110 (102) Mio. EUR.
Weiterhin ergab sich aus einer Verschmelzung zweier Gesell-
schaften ein Verschmelzungsgewinn, auf drei Gesellschaf-
ten waren Abschreibungen vorzunehmen, sodass sich aus
diesen Vorgédngen per saldo eine Ergebnisbelastung von

67 Mio. EUR ergab.

Ergebnisbelastend wirkten insbesondere die Aufwendungen
aus Verlustibernahme in Hohe von 23 (76) Mio. EUR, vorrangig
von der HDI Versicherung AG. Die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen betrugen im Berichtsjahr 49 (41) Mio. EUR.

Es ergibt sich hieraus ein Ergebnis vor Gewinnabfiihrung in
Hohe von 16 Mio. EUR (im Vorjahr Ergebnis vor Verlustiiber-
nahme von 53 Mio. EUR) das aufgrund des bestehenden Ergeb-
nisabfiihrungs- und Beherrschungsvertrages in voller Hohe
an die Talanx AG abgefithrt wird. Zusatzlich werden aus dem
Gewinnvortrag 53 Mio. EUR an die Talanx AG ausgeschiittet,

sodass die TD einen Ergebnisbeitrag von 68 Mio. EUR leistete.

HDI Lebensversicherung AG

Die HDI Lebensversicherung AG steht fir umfassende Ver-
sicherungs- und Vorsorgeldsungen. Sie bietet ein breites
Leistungsspektrum, das von der Basisrente tiber Riester und
die betriebliche Altersversorgung bis hin zur klassischen oder
fondsgebundenen Rentenversicherung reicht und auch die
notige Risikovorsorge und Absicherung der Berufsunfahigkeit
enthilt.
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Die Neugeschaftsbeitrdge der Gesellschaft reduzierten sich
von 401 Mio. EUR im Vorjahr auf 374 Mio. EUR. In einem
schwierigen Marktumfeld resultierte der Riickgang zum tiber-
wiegenden Teil aus den laufenden Neugeschiftsbeitragen, die
um 15 % auf 158 Mio. EUR nachgaben. Die Einmalbeitrage konn-
ten hingegen mit einem Riickgang um 1% auf 215 Mio. EUR
weitgehend auf Vorjahresniveau gehalten werden. Nachdem
im Vorjahr konventionelle Vorsorgeprodukte und fondsgebun-
dene Kapital- und Rentenversicherungen noch gleichermafien
zum Neugeschaft beitragen konnten, kam es im Berichtsjahr
zu einem deutlichen Riickgang bei den fondsgebundenen
Versicherungen um 14 % auf 173 Mio. EUR. Die Neugeschéfts-
beitrage der konventionellen Vorsorgeprodukte verzeichneten
hingegen einen Anstieg um 1% auf 201 Mio. EUR. Deutliche
Zuwdchse konnten erneut bei den Risikoprodukten - Risiko-
lebens- und Berufsunfihigkeitsversicherungen — erzielt
werden, bei denen die Neugeschaftsbeitrage um 10 % auf

26 Mio. EUR anstiegen. Ausschlaggebend war dabei wie im
Vorjahr die Entwicklung der vielfach ausgezeichneten Berufs-
unféhigkeitsversicherungen mit einem Anstieg um 19 % auf

18 Mio. EUR.

Die gebuchten Bruttobeitrdge sanken gegentiber dem Vorjahr
um 2% auf 2,3 Mrd. EUR. Der Riickgang konnte durch eine
Erhohung des Selbstbehalts weitgehend kompensiert werden,
sodass die verdienten Beitrdge fuir eigene Rechnung mit 2,0

(2,0) Mrd. EUR unverandert blieben.

Das Kapitalanlageergebnis belief sich insgesamt auf 880
(884) Mio. EUR. Fur das Berichtsjahr wurde damit eine
gegeniiber dem Vorjahr unveranderte Nettoverzinsung von
4,5 % erreicht. Insgesamt konnte ein Jahrestiberschuss von

12 (8) Mio. EUR erzielt werden.

HDI Versicherung AG
Im Folgenden sind angepasste Vorjahreswerte dargestellt, da
zu Vergleichszwecken die Werte von HDI-Gerling Firmen und

Privat AG und HDI Direkt Versicherung AG addiert wurden.

Die gebuchten Bruttobeitrdge der Gesellschaft stiegen um 4 %
und beliefen sich somit im Geschéftsjahr auf 1,4 (1,3) Mrd. EUR.
Dieser Anstieg resultierte hauptsichlich aus Beteiligungs-
geschift in den Sparten Kraftfahrt und Multi Risk sowie
Wachstum in Haftpflicht. Zum anderen waren die Beitragsan-
passungen im Bestand bei gleichzeitiger Anhebung des Neu-

geschaftstarifs in Kraftfahrt hierfiir verantwortlich. Allerdings
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fihrte dieses zu einem ricklaufigen Neugeschéftsvolumen
in der Sparte. Zusitzlich stieg das Bruttobeitragsvolumen um
11 Mio. EUR, bedingt durch die Zeichnung von tibernomme-
nem Geschift. Dieses wurde jedoch vollstandig retrozediert,

sodass es keinen Einfluss auf das Nettobeitragsvolumen gab.

Die verdienten Nettobeitrdge stiegen stirker als die Brutto-
beitrdge, da die Ruckversicherungsquote im Bereich Kraft-

fahrt um 1,5 Prozentpunkte gesenkt wurde. Die verdienten
Nettobeitriage erhohten sich auf 1,3 (1,2) Mrd. EUR.

Die Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfiélle wiesen im
Geschiftsjahr eine leichte Verbesserung auf, die Schaden-
quote sank von 71,8 % auf 69,2 %. Dies lag sowohl an den
Bruttobeitrdgen aus dem im Geschéftsjahr neu tibernom-
menen Geschift als auch an den profitableren Beitrdgen
in Kraftfahrt. Absolut gesehen blieben die Aufwendungen
brutto mit 963 (964) Mio. EUR nahezu unverandert.

Die Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfalle erhdhten sich
auf 907 (885) Mio. EUR, die Nettoschadenquote sank aufgrund
des gestiegenen Beitrags von 72,8 % auf 71,4 %. Die erzielten

Schadenquoten sind erfreulich und spiegeln die Erwartungen

an die breit aufgestellten Profitabilisierungsprogramme wider.

Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb stiegen brutto
auf 447 (422) Mio. EUR und netto auf 425 (399) Mio. EUR. Die
Kostenquoten erhohten sich brutto auf 32,1 (31,4) % und netto
von 32,8 % auf 33,4 %.

Die kombinierten Schaden-/Kostenquoten entwickelten
sich brutto von 103,2% auf 101,3 % und netto von 105,6 % auf
104,8 %. Insgesamt wurde ein versicherungstechnisches
Nettoergebnis in Hohe von —82 (-37) Mio. EUR nach Schwan-
kungsruickstellung ausgewiesen. Der Schwankungsriick-
stellung mussten 15 (Vorjahr: Entnahme 30) Mio. EUR zuge-

fuhrt werden.

Das Kapitalanlageergebnis belief sich auf 112 (99) Mio. EUR.
Insgesamt wurde fuir das Berichtsjahr eine Nettoverzinsung

von 3,7% erreicht.

Bancassurance-Gesellschaften

Die Bancassurance umfasst in Deutschland drei Koopera-
tionen mit Banken und Sparkassen: die neue leben-Gruppe,
die PB Versicherungen und die TARGO Versicherungen. Diese
Versicherungsgesellschaften sind insbesondere in den Be-
reichen Lebens-, Renten- und Unfallversicherungen tatig und

haben ihre Standorte in Hamburg, Hameln und Hilden.

neue leben Lebensversicherung AG

Die neue leben Versicherungen positionieren sich als Vorsor-
gespezialisten und kompetente Partner der Sparkassen mit
hoher Expertise in den Geschiftsfeldern private und betrieb-
liche Vorsorge. Mit einem System aus leistungsstarken Pro-
dukten, flexiblen Vorsorgeldsungen und maf3geschneiderten
Zielgruppenkonzepten haben sie sich bei ihren Vertriebspart-
nern und Kunden als Innovatoren und Qualitdtsanbieter im

Vorsorgebereich etabliert.

Die Neugeschiftsbeitrage der Gesellschaft stiegen im Be-
richtsjahr um 2 % auf 474 Mio. EUR. Die laufenden Neuge-
schiftsbeitrdge sanken dabei um 19 % auf 45 Mio. EUR. Gegen-
laufig stiegen die Einmalbeitrage um 5% auf 429 Mio. EUR.
Hieraus errechnet sich ein Annual Premium Equivalent
(laufende Neugeschiftsbeitrage zuziiglich 10 % der Einmal-
beitrdge) in Hohe von 88 (96) Mio. EUR. Das Gewicht zwischen
den Segmenten verlagerte sich von den konventionellen
Vorsorgeprodukten weiter auf die fondsgebundenen Kapital-
und Rentenversicherungen. Die Neugeschiftsbeitrage dieses
Produktsegments stiegen um 22 % auf 119 Mio. EUR, wobei
der Zuwachs sowohl aus den laufenden Beitrdgen als auch aus
den Einmalbeitrdgen resultiert. Mit 118 Mio. EUR waren ins-
besondere die fondsgebundenen Rentenversicherungen —
darunter vor allem die Hybridprodukte — der Wachstumstréger.
Die Neugeschéftsbeitrage der konventionellen Vorsorgepro-
dukte sanken hingegen um 3% auf 328 Mio. EUR. Die Neuge-
schiftsbeitrage der Risikoprodukte - Risikolebens-, Rest-
schuld- und Berufsunfihigkeitsversicherungen — konnten

um 3% auf 27 Mio. EUR gesteigert werden.

Die gebuchten Bruttobeitrdge stiegen gegeniiber dem
Vorjahr um 2% von 1,0 Mrd. EUR auf 1,1 Mrd. EUR. Die ver-
dienten Beitrdge fir eigene Rechnung entwickelten sich mit

1,1 (1,0) Mrd. EUR entsprechend.

Das Kapitalanlageergebnis belief sich insgesamt auf 372
(351) Mio. EUR. Im Berichtsjahr wurde damit eine Netto-
verzinsung von 4,6 (4,5) % erreicht. Insgesamt konnte ein
Jahrestiberschuss vor Gewinnabfithrung von 16 (18) Mio. EUR
verzeichnet werden. Das nach der Einstellung in die gesetz-
liche Ruicklage verbleibende Ergebnis von 15 Mio. EUR wird an

die neue leben Holding AG abgefihrt.



Die neue leben Holding AG ist die 100-prozentige Mutter-
gesellschaft der neue leben Lebensversicherung AG und

der neue leben Unfallversicherung AG. An der neue leben
Pensionsverwaltung AG ist die neue leben Holding AG zu
49 % beteiligt, die wiederum zu 100 % an der neue leben
Pensionskasse AG beteiligt ist. Die nl-PS Betriebliche Vorsorge
GmbH in Erlangen wird unverandert mit einer Beteiligung
von 50 % der Anteile gehalten. Hauptaktiondrin der neue
leben Holding AG ist mit 67,5% minus einer Aktie die Talanx
Deutschland AG. Weitere Anteilseigner sind mit Beginn des

Jahres 2012 mittelbar und unmittelbar drei Sparkassen.

Im Geschaftsjahr 2012 ist der Jahresiiberschuss der neue leben
Holding AG geringfiigig um 0,8 Mio. EUR auf 21 (22) Mio. EUR
zuriickgegangen. Der mafdgebliche Anteil resultiert aus der
Gewinnabfithrung der neue leben Lebensversicherung AG.
Die neue leben Lebensversicherung AG hat einen Bilanzge-
winn von 15 (17) Mio. EUR erzielt, der in voller Hohe an die
neue leben Holding AG abgefiihrt wird. Ebenso wurden bei der
neue leben Holding AG Ertrdge aus Ergebnisabfihrung der
neue leben Unfallversicherung AG in Hohe von 6 (4) Mio. EUR
vereinnahmt. Die neue leben Pensionsverwaltung AG be-
endete das Geschiftsjahr mit einem Jahresfehlbetrag von
0,1 Mio. EUR, dieser wird nach Verrechnung eines Gewinn-
vortrages aus dem Vorjahr (0,5 Mio. EUR) auf neue Rechnung
vorgetragen. Der Bilanzgewinn der neue leben Holding AG
betrdgt im Geschéftsjahr nach Zufithrung zu den Gewinn-
riicklagen 20 (21) Mio. EUR.

TARGO Lebensversicherung AG

Die TARGO Lebensversicherung AG ist exklusiver Versiche-
rungspartner der TARGOBANK. Mit der langfristigen Aus-
richtung der Kooperation bis 2025 zeigen beide Partner ihre
Zufriedenheit mit der Zusammenarbeit und schaffen die
Grundlage fiir den weiteren kontinuierlichen Ausbau, dessen
Schwerpunkt im Bereich Schutz und Vorsorge liegt. Alle Pro-
dukte werden exklusiv fiir die Vertriebswege des Bankpartners

entwickelt.

Die Neugeschéftsbeitrage der Gesellschaft stiegen im Berichts-
jahr auf 559 (491) Mio. EUR. Mit diesem Zuwachs von 14 %
konnte ein im Vergleich zum Markt Giberproportionales
Wachstum erzielt werden. Ausschlaggebend fiir diese positive
Entwicklung war der Anstieg der Einmalbeitrage um 18 % auf
456 Mio. EUR. Die laufenden Neugeschéftsbeitrdge sanken
geringfiigig auf 103 (106) Mio. EUR. Insgesamt wurde ein
Annual Premium Equivalent (laufende Neugeschéftsbeitriage
zuziglich 10% der Einmalbeitrage) von 148,9 Mio. EUR erzielt —

ein Zuwachs von 3,0 % gegeniiber dem Vorjahr. Mafigeblichen

Lagebericht. Talanx AG. 25
Entwicklung der wichtigsten Beteiligungsgesellschaften.

Anteil an diesem Wachstum hatten die konventionellen
Vorsorgeprodukte, die einen Anstieg um 6 % auf 93 Mio. EUR
verzeichneten. Bei den Kreditlebensversicherungen stieg das

Annual Premium Equivalent um 9 % auf 38 Mio. EUR.

Im Berichtsjahr beliefen sich die gebuchten Bruttobeitridge
auf 944 (862) Mio. EUR. Diese Entwicklung resultiert vorwie-
gend aus dem Anstieg der Einmalbeitrdge in Einzelleben auf
154 (98) Mio. EUR. Die Beitrage in der Kreditlebensversiche-
rung konnten um 5% gesteigert werden. Bei den laufenden
Bruttobeitragen im selbst abgeschlossenen Geschift war ein

Anstieg um 2 % auf 436 Mio. EUR zu verzeichnen.

Das Kapitalanlageergebnis belief sich insgesamt auf 110
(105) Mio. EUR. Fir das Berichtsjahr wurde damit wie im Vorjahr
eine Nettoverzinsung von 4,1% erreicht. Insgesamt konnte ein

Jahrestiberschuss von 44 (42) Mio. EUR erzielt werden.

PB Lebensversicherung AG

Gemeinsam mit ihrem Partner Deutsche Postbank AG bietet
die PB Lebensversicherung AG Versicherungsprodukte an, die
optimal auf die Bedurfnisse der Postbankkunden ausgerich-
tet sind. Die Kooperation verbindet die Vertriebskraft der
Deutsche Postbank AG mit dem Versicherungs-Know-how der

Talanx.

Die Neugeschiftsbeitrage stiegen gegeniiber dem Vorjahr um
8% auf 340 (315) Mio. EUR. Maf3geblich fiir diese positive Ent-
wicklung war der Zuwachs der Einmalbeitrdge, die ebenfalls
um 8% auf 290 (268) Mio. EUR gesteigert werden konnten. Bei
den laufenden Neugeschiftsbeitragen wurde ein Zuwachs um
6% auf 50 (47) Mio. EUR erzielt. Insgesamt wurde ein Annual
Premium Equivalent (laufende Neugeschaftsbeitrage zuzig-
lich 10 % der Einmalbeitrage) von 79 Mio. EUR und damit ein

Anstieg von 7% erreicht.

Im Berichtsjahr beliefen sich die gebuchten Bruttobeitrage
der PB Lebensversicherung AG auf 783 (759) Mio. EUR. Die
verdienten Nettobeitrdge betrugen 747 Mio. EUR, nach

716 Mio. EUR im Vorjahr.

Das Kapitalanlageergebnis konnte von 165 Mio. EUR auf
225 Mio. EUR nochmals deutlich gesteigert werden. Fur das
Berichtsjahr wurde eine Nettoverzinsung von 5,6 (4,6) %
erreicht. Der Jahrestiberschuss verblieb mit 26 Mio. EUR auf
Vorjahresniveau. Nach der Dotierung der gesetzlichen Riick-

lage verblieb ein Bilanzgewinn von 25 Mio. EUR.
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Geschaftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
International biindelt die Aktivitdten der Privat- und Firmen-
kunden-Gesellschaften der Bereiche Schaden/Unfallversi-
cherung, Lebensversicherung sowie der Bancassurance im
Ausland und ist zurzeit in 14 Laindern mit 27 Gesellschaften

prasent. Gefuhrt wird er durch die Talanx International AG.

Talanx International AG

Die Talanx International AG ist im Talanx-Konzern zustandig
fur die Steuerung der im Ausland angesiedelten, rechtlich
selbststdndigen Versicherungsgesellschaften, die das Privat-
und Firmenkundengeschiaft unter anderem unter der Marke
HDI betreiben. Die Talanx International AG nimmt eine wich-
tige Rolle ein, wenn es darum geht, neue Mérkte zu evaluieren,
strategische Optionen auf internationaler Ebene umzuset-
zen und damit profitables organisches und anorganisches
Wachstum fiir den Talanx-Konzern zu generieren. Der Fokus
der Talanx International AG liegt dabei auf den strategischen
Zielregionen Lateinamerika sowie Zentral- und Osteuropa,
wo der Geschiftsbereich jeweils in den zwei gréfiten sowie
wachstumsstarken Kernmarkten prasent ist: In Lateinamerika
sind dies Brasilien und Mexiko, in Zentral- und Osteuropa

Polen und die Turkei.

Das Geschiftsjahr 2012 war von der Akquisition und der
Integration der in den Zielmérkten Mittel- und Osteuropa
sowie Lateinamerika ibernommenen Gesellschaften gepragt.
Anfang des Jahres war bereits der Erwerb des Sach- und
Lebensversicherers Metropolitana Compania de Seguros S.A.
de CV in Mexiko abgeschlossen worden. Zum 1. Juni wurde die
Akquisition von 50 % und einer Aktie der TU Europa-Gruppe,
die ebenfalls sowohl Lebens- als auch Sachversicherungspro-
dukte anbietet, zum Abschluss gebracht. Die Ubernahme der
TUIR WARTA-Gruppe von der belgischen kB¢ Group wurde
zum 1. Juli beendet. Per 28. Dezember 2012 wurde die polni-
sche Sachversicherungsgesellschaft HDI Asekuracja TU S.A.
auf die TUIR WARTA s. A. verschmolzen. Der Talanx-Konzern
wurde damit zum zweitgrofiten Teilnehmer auf dem polni-
schen Versicherungsmarkt. Unser strategischer Partner Meiji
Yasuda halt rund 25 % der WARTA-Anteile sowie eine wesent-
liche Minderheitsbeteiligung an der TU Europa-Gruppe. Im
Oktober 2012 erfolgte die Verdufierung des Lebensversicherers

ASPECTA Assurance International AG Liechtenstein im Zuge

der strategischen Neuausrichtung des Geschéftsbereichs.

Die gebuchten Bruttopramien der Tochergesellschaften
stiegen insgesamt um 31% gegentuiber der Vergleichsperiode
auf 3,3 (2,5) Mrd. EUR. Ursédchlich hierfir war vor allem die
erstmalige Zurechnung der Neuakquisitionen in Polen und
Mexiko. AuBerdem konnte der tiberwiegende Teil der inter-
nationalen Gesellschaften sein Pramienvolumen im Vergleich

zum Vorjahr steigern.

Die Talanx International AG erzielte Ertrage aus Dividen-
denzahlungen ihrer Beteiligungsgesellschaften in Hohe
von insgesamt 32 (14) Mio. EUR. Dem stehen der Saldo aus
Zu- und Abschreibungen auf Beteiligungsbuchwerte in Héhe
von 3 Mio. EUR und Holdingaufwendungen in Hohe von
insgesamt 22 (21) Mio. EUR gegentiber. Aufgrund des beste-
henden Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrags
erfolgte eine Gewinnabfiithrung in Hohe von 17 Mio. EUR an
die Talanx AG; im Vorjahr betrug der Verlustausgleich durch
die Talanx AG 36 Mio. EUR.

Auch fir das Geschaftsjahr 2013 verfolgt das auslandische
Privat- und Firmenkundengeschéft eine klare Expansions-
strategie und zielt dabei auf Wachstum bei angemessener
Profitabilitdt ab.

Geschaftsbereich Ruckversicherung

Der Geschiftsbereich Ruckversicherung des Talanx-Konzerns,
in dem die Schaden- und Personen-Ruickversicherung zusam-
mengefasst ist, besteht hauptsichlich aus der Hannover Riick-
Gruppe, einer der fihrenden Ruckversicherungsgruppen der
Welt. Die Talanx AG halt 50,2 % der Anteile an der Hannover
Ruckversicherung AG (Hannover Riick), die Gibrigen Aktien der
borsennotierten Gesellschaft sind im Besitz institutioneller

und privater Investoren.

Die Hannover Ruckversicherung AG zeichnet mit wenigen
Ausnahmen die aktive Riickversicherung des Konzerns nur im
Ausland. Thre Tochtergesellschaft, die E+S Rickversicherung AG,
ist hingegen fiir das Deutschlandgeschéft zustandig. Ein regi-
onaler Risikoausgleich zwischen Hannover Rick und E+S Ruck

wird durch gegenseitige Retrozession sichergestellt.



Hannover Riickversicherung AG

Mit dem Geschéftsverlauf im Jahr 2012 ist die Hannover Rick
sehr zufrieden. Fiir einen finanzstarken Ruckversicherer waren
die Marktchancen fiir profitables Wachstum gut, sowohl in
der Schaden- als auch der Personen-Riickversicherung. Trotz
eines schwierigen Kapitalmarktumfelds konnte ein sehr
gutes Kapitalanlageergebnis erzielt werden. Dariiber hinaus
profitierte das Jahresergebnis davon, dass die Belastungen aus
Grofischdden — anders als im Vorjahr — recht moderat aus-
fielen. Insgesamt waren die Mérkte fiir die Hannover Riick sehr
attraktiv, um im Berichtsjahr profitabel zu wachsen und den
Marktanteil ausweiten zu konnen. Die Nachfrage nach Riick-
versicherungsdeckungen war im Berichtsjahr nach wie vor
gut. Hierzu trugen die hohere Bedeutung von risikobasierten
Modellen und die Anforderungen an die Kapitalausstattungen

der Erstversicherer bei.

Die Bruttopramie fiir das Gesamtgeschift erhéhte sich erfreu-
lich um 14,5 % auf 10,5 Mrd. EUR (9,1 Mrd. EUR). Der Selbstbe-
halt verringerte sich leicht von 77,5% auf 76,0 %. Die verdiente

Nettopramie stieg um 12,1% auf 7,8 (7,0) Mrd. EUR.

Anders als im Vorjahr verlief die Grofischadensituation im
Berichtsjahr vergleichsweise moderat. Der grofite Schaden
flr die internationale Versicherungswirtschaft war mit tiber
20 Mrd. usD Hurrikan ,Sandy’, der an der Ostkiiste der usa
fir groBe Verwiistungen und Todesopfer sorgte. Die Netto-
belastung fiir die Hannover Rick AG betrug 168,8 Mio. EUR.
Aus der Havarie des Kreuzfahrtschiffs ,Costa Concordia“ hatte
die Hannover Ruck fiir das Transportgeschift eine Belastung
von 42,5 Mio. EUR zu verzeichnen. Ein ebenfalls grof3er Scha-
den entstand fir das Geschaft der landwirtschaftlichen Versi-
cherungen. Aus der schwersten Diirreperiode in den USA seit
Jahrzehnten ergab sich fir die Hannover Riick eine Nettobe-
lastung in Hoéhe von 34,6 Mio. EUR. Diese und weitere kleinere
Grof3schaden summierten sich auf eine Nettobelastung flr
das Berichtsjahr von 318,3 Mio. EUR; im Vorjahr betrug diese
552,0 Mio. EUR.

Im abgelaufenen Berichtsjahr hat sich das Geschéft der Per-
sonen-Ruickversicherung trotz der schwierigen Situation an
den Kapitalmarkten und der anhaltenden Niedrigzinsphase,
die gerade der Lebensversicherungsindustrie vermehrt zu-
setzt, im Rahmen der Erwartungen entwickelt. Der Geschifts-
zuwachs in Asien wurde durch die Implementierung eines

regional verantwortlichen Business Centers ,Asia“ unterstiitzt.
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Dies ermoglicht der Hannover Riick auch fir die Zukunft eine
ganzheitliche MarkterschliefSung sowie von dem vorhandenen
vielversprechenden Geschéftspotenzial in diesen wirtschaft-
lich stark wachsenden Landern zu profitieren. Der steigenden
Bedeutung von Altersvorsorge-, Renten- und Pensionsversi-
cherungsprodukten, besonders in den Industrienationen, hat
die Hannover Rick durch die Implementierung eines eigen-

standigen Business Centers,Longevity“ Rechnung getragen.

Das versicherungstechnische Ergebnis (vor Veranderung der
Schwankungsriickstellungen) fiir das Gesamtgeschift erhohte
sich nach einem Verlust im Vorjahr von -151,9 Mio. EUR auf
93,2 Mio. EUR. Den Schwankungs- u. 4. Rickstellungen waren
340,7 (292,6) Mio. EUR zuzuftihren.

Das Ergebnis aus der normalen Geschiftstatigkeit stieg im
Berichtsjahr deutlich auf 546,0 (273,5) Mio. EUR. Das Be-
richtsjahr schloss mit einem Jahrestiberschuss von 410,3

(270,2) Mio. EUR.

Der Bestand an selbst verwalteten Kapitalanlagen stieg im
Berichtsjahr auf 19,5 (17,5) Mrd. EUR. Das entspricht einem
Anstieg von 11,7% und ist vor allem auf versicherungstech-
nische Mittelzufliisse zurtickzufiihren. Die saldierten unrea-
lisierten Kursgewinne der festverzinslichen Wertpapiere
und Rentenfonds beliefen sich zum Jahresultimo auf 798,3
(395,6) Mio. EUR. Hier wirkten sich insbesondere die Rendite-
riickgédnge im Bereich der US-amerikanischen und europa-

ischen Staatsanleihen aus.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage einschlief}lich Depot-
zinsen lagen mit 1,2 Mrd. EUR (912,4 Mio. EUR) deutlich tiber
Vorjahresniveau. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen
realisierten wir in saldierter Hohe von 68,9 (64,0) Mio. EUR.
Abschreibungen auf Kapitalanlagen waren in Hohe von 25,4
(33,1) Mio. EUR vorzunehmen. Zudem konnten Zuschreibun-
gen in Hohe von 29,6 (88,1) Mio. EUR vorgenommen werden.
Insgesamt erhohte sich das Netto-Kapitalanlageergebnis

somit deutlich auf 1,2 Mrd. EUR (953,9 Mio. EUR).

E+S Riickversicherung AG

Das Wachstum des internationalen Geschifts fithrte ins-
gesamt zu einer Steigerung der gebuchten Bruttopramie der
E+S Riick um 187,3 Mio. EUR auf 2,7 Mrd. EUR (2,5 Mrd. EUR).
Gemaf dem Zyklusmanagement-Ansatz hat die E+S Riick in

Mirkten mit verbesserten Raten mehr Geschift gezeichnet.
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In den Sparten Leben und Kranken wurden Pramienrickgénge
im deutschen Geschift verzeichnet, welche durch das stirkere
Wachstum des internationalen Geschéfts iiberkompensiert

wurden.

Die gebuchte Bruttopramie der Schaden-Ruickversicherung
erhohte sich 2012 um 7,3% auf 1,7 Mrd. EUR (1,6 Mrd. EUR). Thr
Anteil am gesamten Pramienvolumen der E+S Ruick blieb
unverdndert bei 63 %. Die gebuchte Bruttopramie der Per-
sonen-Ruckversicherung in den Sparten Leben und Kranken

stieg um 7,7% auf 1.008,0 Mio. EUR an (935,9 Mio. EUR).

Die verdiente Nettopramie der E+S Riick stieg nur unwesent-
lich stdrker als die Bruttoprdmie, ndmlich um 7,5% auf

2,1 Mrd. EUR (2,0 Mrd. EUR). Stérker als die Pramien stiegen
die Nettoschadenaufwendungen fir Versicherungsfélle um
14,5 % auf 1,8 Mrd. EUR (1,6 Mrd. EUR). Wahrend die E+S Riick
im Vorjahr von Grof3schdden aus Naturkatastrophen un-
terproportional betroffen war, waren in diesem Jahr hohere
Frequenzschdden zu verzeichnen. Zudem wurde das Geschaft
durch die folgenden Grofdschdden belastet: Untergang des
Kreuzfahrtschiffs ,Costa Concordia‘, Erdbeben in Italien sowie
Hurrikan ,Sandy" Diese und weitere Grofdschdden resultier-
ten in einer Netto-Grof3schadenbelastung fiir das Berichtsjahr
von 77,5 Mio. EUR (107,2 Mio. EUR).

Das versicherungstechnische Ergebnis fir eigene Rechnung
war trotz des erhohten Schadenaufwands fir das Geschafts-
jahr 2012 im Gegensatz zum Vorjahr positiv und lag bei 6,8
(—48,7) Mio. EUR. Die deutliche Verbesserung des Ergebnisses
der normalen Geschiftstitigkeit von 156,9 Mio. EUR im Vor-
jahr auf 221,9 Mio. EUR beruht im Wesentlichen auf einem
starken Anstieg des Kapitalanlageergebnisses um 13,8 % sowie
aus einer sehr positiven Entwicklung beziiglich der Veran-
derung der Schwankungsrickstellung. Der Jahrestiberschuss
im Berichtsjahr lag mit 142,0 Mio. EUR tiber dem Wert des
Vorjahres (133,0 Mio. EUR).

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage lagen trotz des insge-
samt gesunkenen Zinsniveaus mit 317,5 Mio. EUR auf dem
Niveau des Vorjahres (316,7 Mio. EUR). Aufgrund der Erhéhung
des Realisationsergebnisses lag das Kapitalanlageergebnis
im Berichtsjahr mit 343,7 Mio. EUR deutlich tiber dem des

Vorjahres (302,0 Mio. EUR). Der Bestand an selbst verwalteten
Kapitalanlagen stieg im Berichtsjahr um 278,9 Mio. EUR auf
5,6 (5,4) Mrd. EUR. Die saldierten unrealisierten Kursgewinne
der festverzinslichen Wertpapiere beliefen sich zum Jahres-

ende auf 451,3 (218,9) Mio. EUR.

Konzernfunktionen

Das Segment Konzernfunktionen umfasst die Talanx AG und
die internen Dienstleistungsgesellschaften Talanx Service AG
und Talanx Systeme AG, die Vermogensverwaltung, die Talanx
Reinsurance Broker AG und die Talanx Reinsurance (Ireland)

Limited in Dublin.

Die Talanx Asset Management GmbH betreibt zusammen mit
ihrer Tochtergesellschaft AmpegaGerling Investment GmbH
in erster Linie das Management und die Administration der
Wertpapierportfolios der Konzerngesellschaften und erbringt
damit in Zusammenhang stehende Dienstleistungen wie
Kapitalanlagebuchhaltung und Reporting. Im Berichtsjahr
betrug der Jahrestiberschuss vor Ergebnisabfithrung der
Talanx Asset Management GmbH 40 (33) Mio. EUR, wobei hier
bereits die Ergebnisabfithrungen der Tochtergesellschaften
AmpegaGerling Investment GmbH und Talanx Immobilien
Management GmbH enthalten sind. Die Geschéftstatigkeit
der Talanx Immobilien Management GmbH umfasst neben
dem Asset-Management furr die Versicherungstrager im
Talanx-Konzern auch Leistungen in den Bereichen Invest-
ments und Entwicklung inklusive der dazugehorigen Abtei-
lungen Vermietung und Projektmanagement. Im Jahr 2012
betrug der Jahrestiberschuss der Talanx Immobilien Manage-

ment GmbH 1 (-1) Mio. EUR.

Die AmpegaGerling Investment GmbH ist eine Kapitalanlage-
gesellschaft nach deutschem Recht gemif? § 2 Absatz 6 des In-
vestmentgesetzes (InvG). Eigentiimer der AmpegaGerling In-
vestment GmbH sind zu 94,9 % die Talanx Asset Management
GmbH sowie zu 5,1% die Alstertor Erste Beteiligungs- und
Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG. Die AmpegaGerling
Investment GmbH verwaltet richtlinienkonforme Sonder-
vermogen, Immobiliensondervermogen, gemischte Sonder-
vermogen und Altersvorsorge-Sondervermdégen und betreibt

auferdem die Finanzportfolio-Verwaltung fur institutionelle
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Kunden. Die AmpegaGerling Investment GmbH verwaltet

als Kapitalanlagegesellschaft Publikums- und Spezialfonds
und betreibt fir institutionelle Kunden Finanzportfolio-Ver-
waltung. Im Vordergrund stehen das Portfolio-Management
und die Administration von Kapitalanlagen fir konzernex-
terne Kunden. Das Gesamtvolumen des von ihr verwalteten
Vermogens stieg um 10 % auf 14,0 Mrd. EUR gegentiiber dem
Jahreseingangsniveau (12,7 Mrd. EUR). Davon wurde mehr als
die Halfte, ndmlich 7,9 (7,1) Mrd. EUR, im Auftrag der Konzern-
gesellschaften Uber Spezialfonds und Direktanlagemandate
betreut. Der Ubrige Anteil entfallt mit 2,8 (2,5) Mrd. EUR auf
institutionelle Drittkunden und mit 3,3 (3,1) Mrd. EUR auf das
Retail-Geschift. Letzteres wird sowohl tiber konzerneigene
Vertriebswege und Produkte wie die fondsgebundene Lebens-
versicherung angeboten als auch iber externe Vermogens-
verwalter oder Banken. Im Berichtsjahr betrug der Jahresiiber-

schuss der AmpegaGerling Investment GmbH 10 (8) Mio. EUR.

Die Talanx Reinsurance Broker AG befindet sich zu 100 % im
Eigentum der Talanx AG und tbernimmt fir Konzernzeden-
ten die komplette Bandbreite des Geschéftsprozesses Riick-
versicherung. Die notwendigen Ruckversicherungskapazi-
taten fur alle von der Talanx Reinsurance Broker AG betreuten
Konzernzedenten konnten auch fiir 2013 am Weltmarkt erfolg-
reich eingedeckt werden. Der Jahrestiberschuss vor Ergebnis-

abfiihrung der Gesellschaft stieg im Jahr auf 16 (13) Mio. EUR.

Nachtragsbericht

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Finanz-, Ertrags-
und Vermogenslage haben konnten, sind im Prognose- und
Chancenbericht sowie im Anhang, Abschnitt ,Ereignisse nach

Ablauf des Geschiftsjahres®, Seite 104 beschrieben.

Risikobericht

Risikostrategie

Die aus der Unternehmensstrategie abgeleitete Risikostrategie
formuliert die Ziele und Strukturen des Risikomanagements.
Voraussetzungen fiir die Ubernahme von Risiken sind Vor-
gaben und Entscheidungen des Vorstands zum Risikobudget
des Konzerns. Die Risikostrategie bildet als eigenstdndiges
Regelwerk das Fundament fiir das konzernweite Risiko-
management. Gekoppelt an die wertorientierte Steuerung ist
die Risikostrategie integraler Bestandteil des unternehme-
rischen Handelns und spiegelt sich auch in den Detailstrate-

gien der jeweiligen Geschéftsbereiche wider.

Als Obergesellschaft eines international operierenden Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungskonzerns gehen wir eine
Vielzahl von Risiken bewusst ein, die untrennbar mit unserer
unternehmerischen Titigkeit verbunden sind. Sowohl die Un-
ternehmens- als auch die Risikostrategie unterliegen einem
etablierten Uberpriifungsprozess. Durch diese Uberpriifung
unserer Annahmen und eine gegebenenfalls daraus abgelei-
tete Adjustierung wollen wir die Addquanz unserer strategi-
schen Leitlinien und damit ein Handeln auf einer angemes-

senen Informationsbasis sicherstellen.

Funktionen innerhalb
des Risikomanagementsystems

Wesentlich fir ein effizientes und effektives Risikomanage-
mentsystem ist das Zusammenwirken der einzelnen Funk-
tionen und Gremien innerhalb des Gesamtsystems. Die

Talanx hat die Rollen wie folgt definiert:
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Steuerungselement ~ Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

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

Risikomanagement

Vorstand ® Gesamtverantwortung fiir das Risiko-
management
B Festlegung der Risikostrategie
Verantwortlich fiir Funktionsfahigkeit des
Risikomanagements

Risikokomitee B Risikotiberwachungs- und Koordinations-
gremium, insbesondere mit folgenden
Aufgaben:
® kritische Beobachtung und Analyse der
Risikoposition des Gesamtkonzerns unter
besonderer Beachtung des vom Vorstand
verabschiedeten Risikobudgets sowie der
Risikostrategie

® Uberwachung der SteuerungsmaBnahmen
im Konzern im Hinblick auf die existenz-
gefdhrdenden Risiken des Konzerns

Chief Risk Officer B Verantwortung fiir die geschéftsbereichsiiber-
greifende und ganzheitliche Risikoliberwachung
(systematische Identifikation und Bewertung,
Kontrolle/Uberwachung und Berichterstattung
von Risiken) aller aus Konzernsicht wesentlichen
Risiken

Vorsitz des Risikokomitees

Recht zur Teilnahme an Vorstandssitzungen

Zentrales
Risikomanagement

Konzerniibergreifende unabhangige

Risikotiberwachungsfunktion

B Methodenkompetenz, u.a. fir die

B Entwicklung von Prozessen/Verfahren zur
Risikobewertung, -steuerung und -analyse

m Risikolimitierung und -berichterstattung

B (ibergreifende Risikotuiberwachung und
Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

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

Interne Revision m Prozessunabhéngige Uberprifung der
Funktionsbereiche des Konzerns

Neben diesen (Risiko-)Funktionen und Gremien sind fiir ge-
sonderte Themen auch organisatorische Strukturen, wie z.B.
Krisenstdbe fiir die Bewdltigung von Notfallereignissen und

Krisenfillen, implementiert.

Risikomanagementprozess

Als Holding eines Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
konzerns mit tiberwiegend in der Versicherungswirtschaft
tatigen Unternehmen tragt die Talanx AG nicht nur eigene
unternehmerische Risiken, sondern ist auch an den Risiken
ihrer Tochtergesellschaften beteiligt. Die Talanx AG und ihre
Tochtergesellschaften arbeiten mit vielfaltigen Verfahren und

Instrumenten zur Risikobeobachtung und -steuerung. Die

Talanx verfolgt einen zentral-dezentralen Ansatz. Im Rahmen
des internen Modells (ftr Solvency II) obliegt die Verantwor-
tung und in wesentlichen Teilen auch der Betrieb von Model-
len fiir konzernweit relevante Risikokategorien dem Konzern.
In den Geschéftsbereichen erfolgt dagegen der Betrieb der
Modelle, die die speziellen Risiken der Risikotrdger abbilden.
Deren Fortentwicklung erfolgt gemeinsam, wobei die Modell-
hoheit bei der Konzernholding liegt. Durch Auditierungen
priift die Konzernrevision gemeinsam mit dem Konzernrisiko-
management die Addquanz 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 Risiken konzernweit tiber Kennzahlen und
uber verschiedene Risikoerhebungen. Mit der Einfithrung
eines einheitlichen Softwaretools zur Risikoerfassung im
Berichtsjahr erfolgt konzernweit eine systematische Erfassung
der qualitativen Risiken. Geschéftsbereichstibergreifende Risi-
ken, wie z.B. Compliance-Risiken, werden durch Einbindung
der jeweils zustdndigen Bereiche oder Experten berticksich-
tigt. Um sicherzustellen, dass alle Risiken identifiziert werden,
existiert eine umfassende Talanx-spezifische Risikokatego-
risierung. Diese Kategorisierung dient als Grundlage fur die
Risikoidentifikation und stellt eine einheitliche Systema-
tisierung der Risiken im Konzern sicher. Die maf3geblichen
Methoden und Verfahren sind dokumentiert und Gegenstand
der internen Angemessenheitsiiberpriifungen sowie der Prii-

fungen seitens der Internen Revision.

Neben der softwarebasierten Risikoerfassung fiihrt das
Konzernrisikomanagement quartalsweise Gesprache mit
dem dezentralen Risikomanagement der Geschéftsbereiche
sowie den konzerninternen Dienstleistungsgesellschaften.
Diese Risikogesprdche unterstiitzen die Analyse und Bewer-
tung der Risiken auf Ebene der Talanx AG sowie auf Ebene
der Geschaftsbereiche. Fur wesentliche Anderungen in der
Risikoposition ist ein Eskalationsverfahren auch in Richtung
Konzernrisikomanagement vereinbart, sodass ein Ad-hoc-

Risikomanagement auf Ebene der Talanx AG gewihrleistet ist.

Zur Messung, Analyse und Bewertung von Risiken leitet das
Konzernrisikomanagement aus den identifizierten zentralen

und dezentralen Risiken mithilfe eines internen Risikokapital-



modells die Risikosituation des Talanx-Konzerns ab. Mit
diesem internen Risikokapitalmodell wird eine Bewertung
der Risiken vorgenommen. Seit dem Jahr 2012 basiert die
Risikomessung auch auf dem internen Modell TERM (Talanx
Enterprise Risk Model), wobei die Messung im Jahr 2013 in
einem Parallelbetrieb von dem alten Risikokapitalmodell —
einem verfeinerten GDv-Standardmodell — und TERM erfolgen
soll. Seit 2008 befindet sich die Talanx-Gruppe in der Voran-
tragsphase fir die Genehmigung des internen Modells gemaf3
Solvency II. Im Zuge dieser Vorantragsphase fihrte und fihrt
die BaFin umfangreiche Priifungen in der Talanx AG sowie
diversen Geschiftsbereichen durch. Risiken, die aus Sicht
des Konzerns nicht materiell sind, werden in TERM zum Teil
vereinfacht unter Anlehnung an die Standardmethoden
gemaifd Solvency Il modelliert. Der betrachtete Zeithorizont
des Modells betragt ein Kalenderjahr. Im Risikomodell werden
Korrelationseffekte zwischen Konzerngesellschaften und

Risikokategorien berticksichtigt.

Im Rahmen der Risikolimitierung innerhalb unseres zentra-
len (zurzeit noch nicht TERM-basierten) Limit- und Schwellen-
wertsystems verfolgt die Vorgabe von Spitzenkennzahlen den
Zweck, Risiken, die den Konzern in seiner Existenz gefdhrden
koénnen, zu steuern und zu iberwachen. Limite und Schwellen-
werte fr quantitativ messbare Risiken sollen dabei die Risiko-
steuerung und -iberwachung operationalisieren. Nicht oder
schwer quantifizierbare wesentliche Risiken (z.B. operationale
Risiken) iiberwachen und steuern wir primar durch Prozesse
und Verfahren. Im Jahr 2013 soll die Umstellung auf ein TERM-

basiertes Limit- und Schwellenwertsystem erfolgen.

Bei der Risikoliberwachung unterscheiden wir insbesondere
zwischen der prozessintegrierten unabhéingigen Uberwa-
chung und der prozessunabhingigen Uberwachung. Die
prozessintegrierte unabhéngige Uberwachung liegt vor
allem bei dem Risikokomitee, dem Chief Risk Officer und den
ihn unterstiitzenden Organisationseinheiten. Die prozess-
unabhingige Uberwachung erfolgt insbesondere durch die

Interne Revision und den Aufsichtsrat.

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch
und zeitnah Uber Risiken und deren potenzielle Auswirkun-
gen zu informieren sowie eine ausreichende unternehmens-
interne Kommunikation uiber alle wesentlichen Risiken als
Entscheidungsgrundlage sicherzustellen. Die regelmifiige
Berichterstattung zum Risikomanagement verfolgt dabei das

Ziel zu gewdhrleisten, dass der Vorstand der Talanx AG tiber
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Risiken laufend informiert ist und gegebenenfalls steuernd
eingreifen kann; auch der Aufsichtsrat wird regelmafdig tiber
die Risikolage informiert. Uber wesentliche Anderungen in
der Risikoposition ist der Vorstand der Talanx AG sofort zu

informieren.

Mogliche Folgen von Risiken sind nicht nur zu dokumen-
tieren, sondern haben auch in die Jahresplanungen der
Konzernunternehmen einzuflieflen, sodass die Risiken der
kiinftigen Entwicklung und entsprechende Gegenmafinah-
men zeitnah bertcksichtigt werden. Die Planungen aller
Konzernsegmente und des gesamten Konzerns werden im
Vorstand und Aufsichtsrat der Talanx AG diskutiert und
verabschiedet. Die Talanx AG erstellt auf dieser Basis ihren
eigenen Ergebnisplan. Ziel dieses Planungsprozesses ist, die
zuklnftige Entwicklung ebenso zu bertcksichtigen wie die
Interdependenzen zwischen den Planen der Tochtergesell-
schaft und der Talanx AG. Im Rahmen des Performance-
Management-Zyklus werden bei der Planung sowohl opera-

tive als auch strategische Aspekte berticksichtigt.

Unsere Entscheidungs- und Uberwachungsprozesse dienen
nicht nur dem Zweck, die umfassenden Anforderungen des
Versicherungsaufsichtsgesetzes an das Berichts- und Melde-
wesen zu erfillen, sie beziehen sich vielmehr auch auf die
Erstellung und Uberpriifung des Jahres- und Konzernab-
schlusses, das interne Kontrollsystem und den Einsatz von

Planungs- und Controllinginstrumenten.

Im Berichtsjahr wurde unser Risikomanagement im Bereich
der Erstversicherung von Standard & Poor’s von der Bewer-
tung ,adequate with positive trend” auf ,strong” hochgestuft.
Das Risikomanagement der Hannover Riick wurde von S&P

unverdndert ebenfalls mit ,strong” beurteilt.

Bei der Talanx Asset Management sowie der AmpegaGerling
Investment GmbH ist im Jahr 2009 und 2010 die Zertifizie-
rung des US-amerikanischen Prufungsstandards sas No. 70
(,Statement on Auditing Standards No.70") erfolgt. Die Zerti-
fizierung dient als Nachweis einer angemessenen Ausgestal-
tung des Kontrollsystems sowie einer wirksamen Umsetzung
der Kontrollen. Im Jahr 2011 wurde die Priifung nach dem
Standard sas No. 70 durch die Prifung nach dem internatio-
nalen Standard ISAE 3402 ersetzt. Diese fand auch im Jahr 2012

wieder statt.
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Rechnungslegungsbezogenes internes
Kontroll- und Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement im Talanx-Konzern und somit auch
in der Talanx AG ist geprdgt durch seine dezentrale Orga-
nisationsstruktur. Die Zustandigkeiten sind aufgeteilt in
ein jeweils dezentrales Risikomanagement auf Ebene der
Geschiftsbereiche und ein zentrales Risikomanagement auf

Konzernebene.

Die Talanx AG bedient sich zur Erfillung ihrer Rechnungs-
legungspflichten der Talanx Service AG als zentralen konzern-
internen Dienstleister. Dieser Dienstleister ist vertraglich
verpflichtet, alle der Talanx AG obliegenden Verpflichtungen
gewissenhaft und vollstandig umzusetzen. Die Talanx AG
stellt dies durch entsprechende Richtlinien (u.a. HGB-Bilanzie-
rungsinformationen sowie allgemeine und spezielle Arbeits-
anweisungen) und regelmafRige Uberprtfungen sicher. Diese
Mafinahmen sind in einem Internen Kontrollsystem (1ks)

kodifiziert.

Ziel des IKs ist es, Arbeitsprozesse und Prozesse zur Erzeugung
von Daten verldsslich und qualitdtsgesichert ablaufen zu
lassen. Es besteht aus systematisch gestalteten organisato-
rischen und technischen Malnahmen und Kontrollen im
Unternehmen. Hierzu zdhlt auch, dass die Zugriffsregelungen
in den Rechnungslegungssystemen klar geregelt und durch
Berechtigungskonzepte sichergestellt sind. Diese dienen unter
anderem dazu, die Einhaltung von Richtlinien sicherzustellen
und Risiken zu reduzieren. Zu den Elementen des IKs im Rech-

nungswesen zdhlen beispielsweise:

= Dokumentation der Kontrollen innerhalb der Prozesse,
insbesondere in der Buchhaltung, einschlie8lich der Nach-
verfolgung, Analyse und Beseitigung aufgetretener Fehler.
Es bestehen differenzierte Wesentlichkeitsgrenzen, um an-
gemessene interne Kontrollen durchzufhren.

m Vier-Augen-Prinzip fiir Buchungs- und Zahlungsvorgéinge

= Funktionstrennung

m technische Plausibilitatskontrollen und gezielte Zugriffs-
berechtigungen im einheitlichen Buchhaltungssystem
SAP-FI

m standardisierte Schnittstellen

Im Bereich der Rechnungslegung stellen Prozesse mit eindeu-
tigen und klaren Kontrollen unter Fast-Close-Bedingungen
sicher, dass der Abschluss vollstandig und richtig aufgestellt
wird. Diese Prozesse zur Organisation und Durchfithrung der
Jahresabschlussarbeiten und zur Erstellung des Abschlusses

sind dokumentiert.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Die Risiken, denen die Talanx AG ausgesetzt ist, haben wir in
Risikogruppen zusammengefasst und auf Basis der bestehen-
den Standards analysiert und bewertet. Zu den Risikogruppen

zdhlen:

m globale Risiken
m Risiken aus Kapitalanlagen

m funktionale Risiken

Die globalen Risiken umfassen Risiken aus der Verdnderung
von sowohl politischen als auch wirtschafts- und steuer-
rechtlichen Bestimmungen. Diese werden vom Vorstand
der Talanx AG und den entsprechenden Gremien fiir den
gesamten Konzern erdrtert und insbesondere durch Verbands-
tatigkeit, Informationsdatenbanken sowie den stindigen

Austausch mit dem lokalen Management tiberwacht.

Das Ergebnis der Talanx AG als Holdinggesellschaft ist maf3-
geblich durch Beteiligungsertrage und Ergebnisabfiihrungen
der Einzelgesellschaften bestimmt. Durch Ergebnisabfiih-
rungsvertrage und Dividendenzahlungen ist die Talanx AG
unmittelbar an der geschiftlichen Entwicklung und den Risi-
ken von Tochtergesellschaften beteiligt. Hieraus resultieren
fur die Talanx AG Beteiligungsrisiken, die sich insbesondere
aus der Ergebnisentwicklung der einzelnen Tochterunter-
nehmen, der Ergebnisstabilitdt im Beteiligungsportfolio und
einer moglichen mangelnden Ausgewogenheit des Geschifts
ergeben. Negative Ergebnisentwicklungen in den Tochter-
gesellschaften kénnen zudem Abschreibungsbedarf auf die

Beteiligungsbuchwerte bei der Talanx AG ausldsen.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunternehmen
begegnen wir mit geeigneten Instrumenten im Controlling,

in der Internen Revision und dem Risikomanagement. Durch
das standardisierte Berichtswesen erhalten die Entscheidungs-
trager regelmaBig aktuelle Informationen tiber den Konzern
und tber die Geschéftsentwicklung in allen wichtigen
Tochtergesellschaften. Sie konnen so kontinuierlich risiko-
steuernd eingreifen. Risiken mangelnder Ergebnisstabilitdt im
Beteiligungsportfolio und mangelnder Ausgeglichenheit des
Geschafts reduzieren wir fur die verschiedenen Risikoquellen
vor allem durch segmentale und regionale Diversifizierung,
geeignete Risikominderungs- und Risikotiberwélzungsstrate-
gien sowie durch gezielte Investitionen in Wachstumsmarkte

und ergebnisverstetigende Produkt- und Portfolio-Bereiche.



Die Risiken der Tochtergesellschaften, die zu einer Realisation
der Beteiligungsrisiken der Talanx AG fihren kénnen, werden
in den Risikomanagementsystemen der Tochtergesellschaften
identifiziert, iberwacht und gesteuert. Sie sind in den nachste-

henden Abschnitten beschrieben.

Im Rahmen von Solvency Il konnen sich regulatorische Risiken
insbesondere in Bezug auf Tochtergesellschaften ergeben, an
denen die Talanx oder der fir die Gruppenbeaufsichtigung
mafigebliche HDI V.a.G. zu weniger als 100 % beteiligt ist.
Gemifd den Entwiirfen der Anforderungen sollen zukiinftig die
Risiken aus solchen Beteiligungen zu 100 % bei der Ermittlung
des erforderlichen Gruppensolvenzkapitals berticksichtigt
werden, wahrend die Eigenmittel jedoch Transferierbarkeits-
beschrinkungen unterliegen und auf Gruppenebene be-
schrankt anrechenbar sind (sogenannte Haircuts). Durch weite-
re Auslandsakquisitionen unter Einbindung unseres Partners
Meiji Yasuda als Minderheitsaktiondr kénnte sich dieses Risiko
gegebenenfalls erhohen. Die Diskussionen hiertiber sind mit
Blick auf die Finalisierung von Solvency II nicht abgeschlossen;

der Ausgang der Diskussion ist ungewiss.

In den gemeinschaftlichen Aktivititen mit Meiji Yasuda
kénnen naturgemifd Meinungsverschiedenheiten entste-
hen. Wegen gesetzlicher und vertraglicher Schutzrechte des
Minderheitsaktiondrs kdnnen diese zu Joint-Venture-typi-
schen Deadlock-Situationen fihren. In Extremfillen dann
zur Uberwindung vorgenommene Anteilstibertragungen auf
die Talanx-Gruppe wirden naturgemaf3 Liquiditatsbelastun-

gen nach sich ziehen.

Ziel bei der Gruppe der funktionalen Risiken ist es, das Risiko
des Substanzverlusts von Zukdufen und deren ungentigender
Rentabilitat durch eingehende Due-Diligence-Prifungen
unter Mitwirkung des Risikomanagements und unabhin-
giger professioneller Berater und Wirtschaftspriifer sowie
eine intensive Uberwachung der Geschiftsentwicklung so
gering wie sinnvollerweise moglich zu halten. Der Verlauf
des Mergers & Acquisitions(M&A)-Prozesses sowie Schnitt-
stellen und Verantwortlichkeiten sind in einer M&A-Richtlinie
geregelt. Des Weiteren achtet die Talanx auf Risiken aus der
Finanzierung von Akquisitionen und dem Kapitalbedarf
von Tochtergesellschaften sowie auf deren erwartete Renta-
bilitdt und Ausschiittungsfahigkeit. Der Uberwachung des
Finanzierungsrisikos dienen dabei regelmafiig aktualisierte
Liquiditatsrechnungen und -prognosen sowie eine Festlegung
der Rangfolge fur die Mittelverwendung. Auch beim Finan-
zierungs- und Liquiditétsrisiko ist die Talanx AG unmittelbar

uber die Ergebnisabfiihrungsvertrdge und die Dividenden-
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zahlungen an den Risiken von Tochtergesellschaften beteiligt.
Der Verschuldungsgrad der Talanx AG ist daher regelmafig zu
tuberwachen. Im Jahr 2012 betrug das Verhéltnis von Riickstel-
lungen und Verbindlichkeiten zur Bilanzsumme 40,9 (40,9) %.
Ein hoher Anteil der Riickstellungen betrifft die Pensions-
riickstellungen, da die Talanx AG Pensionsverpflichtungen
ubernommen hat. Diesbeziiglich kann sich fiir die Talanx AG
ein Nachreservierungsbedarf ergeben, wenn die Zinsen
sinken oder laufende Rechtsstreitigkeiten tiber unterbliebene
Rentenanpassungen weiterfithrenden Zufithrungsbedarf
auslésen. Zudem kann eine steigende Inflationsrate zu zusatzli-
chen Aufwendungen fiihren, wenn hierdurch héhere Renten-
anpassungen als einkalkuliert notwendig werden. Talanx
veranlasst eine regelmagiige Uberpriifung der Rechnungs-
grundlagen auf ihre Angemessenheit, um dem Risiko mog-
licher ungentigender Dotierung der Pensionsriickstellungen
(z.B. durch Sterblichkeitsanderungen, Inflation und Zinsent-
wicklung) entgegenzusteuern. Moglichen Liquiditatsrisiken
der Talanx AG aufgrund geringer Ergebnisabfithrungen

der Tochtergesellschaften begegnen wir mit regelméfigen
Liquiditatsplanungen sowie mit angemessenen Kreditlinien.
(Zur moglichen Verknappung der Darlehensvergabe der Ban-
ken siehe auch nachstehenden Abschnitt zu Auswirkungen

der Wirtschafts- und partiellen Staatsschuldenkrise.)

Die beschriebenen Instrumente und Verfahrensweisen zur
Uberwachung und Steuerung der Risiken beinhalten auch
eine Planungskomponente, um auch die Risiken der kiinftigen

Entwicklung im Fokus der Betrachtung behalten zu kénnen.

Da die Risikosituation der Talanx AG maf3geblich durch die
Risiken der Tochtergesellschaften beeinflusst wird, werden
im Folgenden deren Risiken und die Risikomanagementmaf3-
nahmen nédher beschrieben. Die Risikolage der Tochterge-
sellschaften ergibt sich aus den nachfolgend beschriebenen

Risikokategorien:

m versicherungstechnische Risiken

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen
aus dem Versicherungsgeschaft

m Risiken aus Kapitalanlagen

operationale Risiken

m sonstige Risiken

Vorangestellt wird eine Darstellung der Auswirkungen der

Wirtschafts- und partiellen Staatsschuldenkrise.
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Auswirkungen der Wirtschafts- und
partiellen Staatsschuldenkrise

Die partielle Staatsschuldenkrise im Euro-Wahrungsgebiet,
die Befuirchtungen um eine weltweite Verminderung des
wirtschaftlichen Wachstums, die Stabilitat des Bankensektors
und die mit all diesen Sorgen ursdchlich verbundene Niedrig-

zinspolitik pragen weiterhin das Marktumfeld.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich trotz hoher Staats-
verschuldung bzw. schwieriger Ent- und Umschuldungs-
bemithungen im Euroraum zum Jahresende 2012 in einer
recht stabilen Situation. Dennoch ist auch in Deutschland
durch das schwichere Wachstum der Weltwirtschaft und
Zweifel an der nachhaltigen Finanzierung einiger Staaten

eine Konjunkturabkithlung spiirbar.

Die Probleme aus der Staatsschuldenkrise innerhalb der
Eurozone sind weitgehend ungeldst. Insbesondere in Grie-
chenland wird die dringend notwendige Konsolidierung der
offentlichen Haushalte durch die tiefe und lang anhaltende
Rezession in Verbindung mit weiter steigenden Staatsaus-
gaben erschwert. Der Marktwert des Kapitalanlagebestands
des Talanx-Konzerns in griechischen Staatsanleihen belief
sich zum Stichtag 31. Dezember 2012 auf 4 Mio. EUR. Mit
dem vom griechischen Parlament im Februar 2012 verab-
schiedeten Gesetz zum Schuldenschnitt realisierte sich fur
den Talanx-Konzern das Risiko weiterer Abschreibungen auf
dieses Emittentenexposure. Aufgrund unseres sehr niedrig
ausfallenden Bestandes hatte der Abschreibungsbedarf im
Jahr 2012 jedoch nur sehr geringen Einfluss auf das Kapital-

anlageergebnis des Konzerns.

Der Talanx-Konzern besitzt gegentiber den sogenannten
GlIps-Staaten Staatsanleihen zum 31. Dezember 2012 zu
Marktwerten in Héhe von 1,0 Mrd. EUR (davon Griechenland
4 Mio. EUR, Italien 647 Mio. EUR, Spanien 88 Mio. EUR, Irland
235 Mio. EUR und Portugal 26 Mio. EUR ohne Berticksichtigung
der fondsgebundenen Kapitalanlagen fiir Rechnung und
Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen), sodass
hieraus bonitatsbedingte Ausfille resultieren kénnen. Durch
Sicherungsmafinahmen auf europaischer Ebene (sogenannter
Europaischer Rettungsschirm) droht bei den Anleihen der
GIIPs-Staaten, abgesehen von Griechenland, derzeit noch kein

erhohtes Ausfallrisiko.

Die Talanx unterwirft sich mit ihrem Limit- und Schwellen-
wertsystem sowie der Kapitalanlagerichtlinie genau definier-

ten Limiten, um existenzgefahrdende Risiken in Abhédngig-

keit von einzelnen Schuldnern zu vermeiden. Im Zuge der
Banken- und Wirtschaftskrise an den Kapitalmarkten wurden
in der Talanx-Gruppe die zuvor geltenden Risikolimite in

wesentlichen Punkten verscharft.

In zunehmendem Maf3e zeigt sich in internationalen Markten
infolge der Krisensituation sowie der sich abzeichnenden
aufsichtsrechtlichen Neuerungen eine Tendenz zur Erhéhung
der Kapitalanforderungen seitens der Aufsichtsbehorden.
Diese Entwicklung kénnte auch einzelne ausldndische Tochter-
gesellschaften des Konzerns treffen und Kapitalmafinahmen
erfordern. Zudem mussen insbesondere Unternehmen,
deren Zusammenbruch unabsehbare Folgen fur die gesamte
Finanz- und Versicherungswirtschaft hitte und die in diesem
Sinne systemrelevant sind, zuktnftig mit erheblich héheren
aufsichtsrechtlichen Anforderungen rechnen, insbesondere
im Hinblick auf ihre Kapitalausstattung. Dies entspricht einem
Beschluss, den die Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und
Schwellenldnder (G-20) am 4. November 2011 in Cannes im
Hinblick auf 29 namentlich benannte Banken gefasst hat.
Fur die Versicherungswirtschaft ist die International Associ-
ation of Insurance Supervisors (1A1s) beauftragt worden zu
priifen, ob auch (reine) Versicherungsunternehmen als global
systemrelevant einzustufen sind, insoweit Priifkriterien

zu entwickeln und gegebenenfalls global systemrelevante
Versicherungsunternehmen zu identifizieren. Die Pruf-
ergebnisse werden im zweiten Quartal 2013 erwartet. Moglich
ist laut Presseberichten auch, dass Vorschriften erlassen
werden, die verhindern, dass ein Versicherer systemrelevant
wird. Uber genaue Mafinahmen ist jedoch noch keine
Entscheidung gefallen. Ubertragt man die Stofirichtung der
Bankenpldne auf die Assekuranz, kénnten auf grofie Versi-
cherer —und somit gegebenenfalls auch grundsatzlich auf
den Talanx-Konzern - zusdtzliche Kapitalanforderungen
zukommen. Unter Umstdnden kénnte auch das Wachstum
des Konzerns aufsichtsrechtlich eingeschrankt werden.
Presseberichten zufolge geht die 1a1s jedoch derzeit nicht
davon aus, dass das klassische Versicherungsgeschaft
vergleichbare Systemgefahren begriindet wie das Banken-
geschaft.

Sollte das derzeit niedrige Zinsniveau anhalten oder gar
weiter absinken, ergéabe sich hieraus ein (in den McEv-Berech-
nungen konstruktionsbedingt abgebildetes) Wiederanlage-
risiko fiir die Lebensversicherungsgesellschaften mit klassi-
schen Garantieprodukten, da es zunehmend schwerer wiirde,
die Garantieverzinsung zu erwirtschaften, auch wenn der
Konzern dieses Zinsgarantierisiko vor allem durch Zinssiche-

rungsinstrumente (siehe hierzu ,\Wesentliche versicherungs-



technische Risiken“) reduziert. Zudem konnte es insbesondere
im Zuge weiter sinkender Zinsen und hoéherer Volatilitaten
Riickgidnge beim Market Consistent Embedded Value (McEv)*
der Leben-Erstversicherer geben. Der MCEV fiir 2012 wird im

Laufe des ersten Halbjahres 2013 berechnet.

Im Zuge der Finanzkrise waren im Markt eine Verknappung
der Darlehensvergabe der Banken und damit einhergehende
mogliche Probleme bei der Beschaffung von liquiden Mitteln
zu beobachten. Zusitzliche Besorgnis im Bankenbereich
entstand nicht nur aus den moglichen Verlusten auf Anleihen
und Kredite an die europdischen Peripherielander (G11ps),
sondern auch aus den regulatorisch stark angehobenen
Anforderungen an das Risikokapital, die zu einem erheb-
lichen Bedarf an neuem Eigenkapital bei den Banken bzw. zur
Verkiirzung der Bilanzen fithren. Eine Kreditverknappung
seitens der Banken koénnte auch die Talanx AG treffen und ein
Liquiditatsrisiko darstellen. Das Liquiditétsrisiko hat fiir den
Talanx-Konzern im Vergleich zur Kreditwirtschaft geschafts-
modellbedingt eine geringere Bedeutung, da er durch die
laufenden Pramienzahlungen und Zinsertrage aus Kapital-
anlagen sowie eine liquiditdtsbewusste Anlagepolitik grund-
sdtzlich uber ausreichend fliissige Mittel verflgt. Zudem
stehen dem Konzern umfangreiche ungenutzte Kreditlinien
zur Verfliigung. Liquiditatsrisiken konnten sich jedoch ins-
besondere durch illiquide Kapitalmérkte ergeben sowie im
Lebensversicherungsbereich durch eine erhéhte Stornoquote
der Versicherungsnehmer, wenn zusatzliche Kapitalanlagen

kurzfristig in groffem Umfang liquidiert werden mussen.

Wesentliche versicherungs-
technische Risiken

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

unterscheiden.

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

daraus, dass aus im Voraus festgesetzten Versicherungs-

* Spezielle Methode zur Bewertung von Lebensversicherungsunternehmen, mit
deren Hilfe die Langfristigkeit des Lebensversicherungsgeschdfts und der damit
verbundenen Risiken abgebildet werden kann
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pramien spater Entschiadigungen zu leisten sind, deren Hohe
jedoch zundchst unbekannt ist. So kann der tatsdchliche vom
erwarteten Schadenverlauf abweichen. Dies kann auf zwei
Ursachen zuriickgefithrt werden: das Zufallsrisiko und das

Irrtumsrisiko.

Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass
sowohl die Anzahl als auch die Hohe von Schédden zufallsbe-
dingt sind und somit den Schadenerwartungswert tiber-
steigen konnen. 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 Diag-
nose- und Prognoserisiko unterschieden. Beim Diagnoserisiko
besteht die Moglichkeit, dass der Ist-Zustand aufgrund des
Datenmaterials falsch interpretiert wird. Dies kann insbeson-
dere dann der Fall sein, wenn nur unvollstdndige Informa-
tionen uber die Schadendaten vergangener Versicherungs-
perioden vorliegen. Das Prognoserisiko bezeichnet die Gefahr,
dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Gesamt-
schadens nach dem Zeitpunkt der Schatzung unerwartet

verandert hat, zum Beispiel durch eine hohere Inflationsrate.

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten
steuert und reduziert der Talanx-Konzern vor allem durch
Schadenanalysen, aktuarielle Modellierungen, selektives
Underwriting, Fachrevisionen und regelmiflige Uberwachung
des Schadenverlaufs sowie durch angemessenen Riickver-
sicherungsschutz. Um die Auswirkungen einer unerwarteten
Veranderung der Inflation auf die Schadenriickstellungen des
Konzerns genauer beurteilen zu kdnnen, werden die Auswir-
kungen moglicher Stressszenarien fir die Talanx Primary
Group regelmafiig von externen Aktuaren analysiert. Zur
teilweisen Absicherung von Inflationsrisiken hat die Hannover
Ruck Inflation-Swaps (USD- und EUR-Zero-Coupon-Swaps)
abgeschlossen. Mittels dieser derivativen Finanzinstrumente
werden Teile der Schadenreserven gegen Inflationsrisiken

abgesichert.

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden-
und Unfallversicherung, das Reserverisiko, bezeichnet die
Gefahr, dass die versicherungstechnischen Riickstellungen
nicht ausreichen, um noch nicht abgewickelte und noch nicht
bekannte Schidden vollstdndig zu regulieren. Dies kénnte zu
einem Nachreservierungsbedarf fithren. Zur Risikobeherr-
schung nehmen die Unternehmen des Talanx-Konzerns eine
vorsichtige Ruckstellungsbemessung vor. Dabei bertcksich-
tigen die Unternehmen neben den von den Kunden genannten

Angaben zu den Schidden auch die Erkenntnisse aus eigenen
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Schadenpriifungen und -erfahrungen. Aulerdem wird eine
sogenannte Spdtschadenreserve fiir Schiden gebildet, die
voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in unzurei-
chender Hohe gemeldet worden sind. Um das Reserverisiko
zu reduzieren, wird zusitzlich die Hohe der Ruckstellungen
regelmaifdig auch von externen Aktuaren tiberprift; hierzu

werden externe Reservegutachten angefertigt.

Um Naturgefahrenkumule insbesondere fiir eigene Rechnung
frihzeitig zu identifizieren, werden vor allem fiir den Hanno-
ver Ruick-Konzern umfangreiche Szenarioanalysen angestellt.
Dabei werden z.B. die Auswirkungen von Naturkatastrophen
durch Klimaverdnderungen mithilfe von Simulationsmodel-
len weltweit analysiert. Basierend auf diesen Auswertungen
werden das maximale Engagement, das die Hannover Riick
flr derartige Risiken iibernehmen wird, und der entsprechen-
de Retrozessionsbedarf bestimmt. Die Retrozession - also
die Weitergabe von Risiken an andere sorgfiltig ausgewidhlte
Ruckversicherer von langfristig bewdhrter Bonitét — ist ein
weiteres wichtiges Instrument, die versicherungstechnischen

Risiken zu begrenzen.

Typische Risiken der Leben-Erstversicherung entstehen daraus,
dass die Vertrdge langfristige Leistungsgarantien abgeben:
Wihrend die Pramien zu Beginn des Vertrags fir die gesamte
Laufzeit bei einer bestimmten Leistung fest vereinbart werden,
koénnen sich die zugrunde liegenden Parameter (Zinsniveau,
biometrische Annahmen) andern. Dies gilt auch und vermehrt
fur den fur das Vertragsverhdltnis mafigeblichen rechtlichen
Rahmen, dessen risikobehaftete Anderungen unter ,Wesent-

liche operationale Risiken” diskutiert werden.

Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit,
Lebenserwartung und Invaliditatswahrscheinlichkeit werden
zur Berechnung von Pramien und Ruickstellungen bereits

zu Vertragsbeginn festgelegt. Diese Annahmen kénnen sich
jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr zutreffend erweisen
und dadurch zuséatzliche Aufwendungen zur Erhéhung der
Deckungsriuickstellungen erforderlich machen. Daher werden
die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelmifiig auf
ihre Angemessenheit tiberpruft. Fur Vertrage, in denen der
Tod das versicherte Risiko ist, kdnnen insbesondere Epidemi-
en, eine Pandemie oder ein weltweiter Wandel der Lebens-
gewohnheiten Risiken darstellen. Bei Rentenversicherungen
resultiert das Risiko vor allem aus einer stetigen Verbesserung
der medizinischen Versorgung und der sozialen Bedingungen,
die die Langlebigkeit erh6hen, sodass die Versicherten langer

Leistungen beziehen als kalkuliert.

Der dauernden Erfullbarkeit dieser Vertrage dienen Ruck-
stellungen, deren Berechnung auf Annahmen hinsichtlich
der Entwicklung biometrischer Daten wie Sterblichkeit oder
Berufsunfihigkeit beruht. Speziell ausgebildete Lebens-
versicherungsaktuare stellen sicher, dass die Berechnungs-
grundlagen auch Anderungsrisiken tGber Sicherheits-

zuschldge hinreichend berticksichtigen.

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertrage Stornorisiken.
Beispielsweise konnten bei einer ungewohnlichen Haufung
von Stornoféllen fiir Versicherungsleistungen nicht gentigend
liquide Kapitalanlagen zur Verfiigung stehen. Dies kénnte eine
ungeplante Realisierung von Verlusten bei der Verdufierung
von Kapitalanlagen zur Folge haben. Daher legen die Lebens-
versicherer des Konzerns einen ausreichend hohen Kapital-
anlagebestand in kurzlaufenden Kapitalanlagen an und analy-
sieren regelmafig die Stornosituation. Zusitzlich vergleichen
und steuern sie regelméaflig die Duration der Aktiv- und der
Passivseite. Des Weiteren konnen bei Storno Forderungsaus-
falle gegentiber Versicherungsvermittlern entstehen, wenn
die Forderungen gegeniiber Vermittlern uneinbringlich sind.
Daher werden die Vermittler sorgfaltig ausgewahlt. Bei Storno
kann zudem ein Kostenrisiko entstehen, wenn das Neuge-
schéft deutlich zurtickgeht und die fixen Kosten —anders als
die variablen — nicht kurzfristig reduziert werden konnen. Das
Kostencontrolling und ein Fokus auf variable Vertriebskosten

durch Vertriebswege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungsvertragen mit garantierten Zins-
leistungen 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 Versicherungsvertragsgesetzes dahin gehend
verscharft, dass den Versicherungsnehmern bei Vertrags-
beendigung eine Beteiligung an den Bewertungsreserven
der Kapitalanlagen zusteht. Um die Garantieverzinsung zu
erwirtschaften, missen die Versicherungspramien zu entspre-
chenden Konditionen am Kapitalmarkt angelegt werden. Der
Kapitalmarkt verdndert sich jedoch im Zeitablauf; zukiinftige
Kapitalanlagen unterliegen damit dem Risiko schlechterer
Konditionen. Ferner ist die Laufzeit der Kapitalanlagen in
der Regel meist kiirzer als die Laufzeit der Versicherungs-
vertrdge, sodass aufierdem ein Wiederanlagerisiko besteht.
Ein Zinsdnderungsrisiko besteht dartiber hinaus im Zusam-
menhang mit garantierten Rickkaufswerten. So kann ein
schnell steigendes Zinsniveau zur Bildung von stillen Lasten
fihren. Bei vorzeitigen Vertragsbeendigungen stiinden den

Versicherungsnehmern die garantierten Riickkaufswerte zu,



und die Versicherungsnehmer wéren nicht an den gegebe-
nenfalls entstandenen stillen Lasten zu beteiligen. Bei Verkauf
der entsprechenden Kapitalanlagen wiéren die stillen Lasten
von den Lebensversicherungsgesellschaften zu tragen, und
theoretisch wére es denkbar, dass der Zeitwert der Kapital-
anlagen nicht ausreicht, die garantierten Riickkaufswerte zu
erreichen. Zudem fuhrt die durch die vvG-Reform gednderte
Verteilung der Abschlusskosten in der Anfangsphase zu héhe-

ren Rickkaufswerten.

Das Zinsgarantierisiko reduziert der Konzern vor allem durch
regelmifige Asset-Liability-Betrachtungen, standige Beobach-
tung der Kapitalanlagen und -mérkte sowie Ergreifen ent-
sprechender Steuerungsmafinahmen. Zum Teil kommen
Zinssicherungsinstrumente, sogenannte Receiver Swaptions
und Book-Yield Notes sowie Vorkdufe, zum Einsatz. Fir
einen groflen Teil unseres Lebensversicherungsportfolios
ist das Zinsgarantierisiko durch vertragliche Bestimmungen
reduziert. Die zusatzlich zum Garantiezins gezahlten Uber-
schussbeteiligungen kénnen der Kapitalmarktlage angepasst
werden. Bei fondsgebundenen Lebensversicherungen liegen
Anlagerisiken und -chancen grundsatzlich bei den Kunden.
Allerdings kdnnten die Anlagerisiken infolge adverser recht-
licher Entwicklungen auf die Lebensversicherungsunterneh-

men riickverlagert werden.

Ein dauerhaft niedriges Zinsniveau birgt fiir die Lebensver-
sicherer im Konzern beztiglich der HGB-Bilanz das Risiko,
dass eine Zinsnachreservierung erforderlich wird. Eine solche
Anderung der handels- und aufsichtsrechtlichen Regelungen
zur Reserveauffillung der Deckungsriickstellung wurde mit
der Anderung der Deckungsrickstellungsverordnung durch
das Bundesministerium der Finanzen (BMF) vorgenommen.
Die Verordnung trat im Marz 2011 in Kraft. Die Reserveauf-
fallung beginnt danach fiir einen Bestand von Versicherun-
gen mit dem Rechnungszins 4 % bereits, wenn die Markt-
zinsen im langjdhrigen Durchschnitt unter 4 % gesunken
sind. Entsprechend den Planungsannahmen und weiteren
Zinsanalysen zeigt sich die Notwendigkeit der Nachreservie-
rung im Geschéftsjahr 2012 sowie in den Folgejahren. Um die
Sicherheitsmargen im aufsichtsrechtlichen Altbestand zu
erhéhen, wurden teilweise Nachreservierungen auch schon

im Geschéftsjahr 2011 vorgenommen.

Fur die Personen-Riickversicherung sind die beschriebenen
biometrischen Risiken von besonderer Bedeutung, insbeson-

dere Katastrophenrisiken z.B. im Hinblick auf Pandemien. Die
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Ruckstellungen in der Personen-Ruckversicherung bemessen
sich hauptsdchlich nach den Meldungen unserer Zedenten
und werden zusétzlich auf Basis von abgesicherten biomet-
rischen Berechnungsgrundlagen festgelegt. Durch Qualitats-
sicherungsmafinahmen gewdhrleistet der Konzern, dass die
von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung kalkulierten
Ruckstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Berechnungs-
methoden und Annahmen (z.B. Verwendung von Sterbe- und
Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit)
gentigen. Das Neugeschift zeichnet der Konzern in samt-
lichen Regionen unter Beachtung der weltweit giltigen
Zeichnungsrichtlinien, die detaillierte Regeln tber Art, Quali-
tat, Hohe und Herkunft der Risiken formulieren und jahrlich
Uberarbeitet werden. Die Besonderheiten einzelner Markte
werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien abgebildet. Indem
der Konzern die Einhaltung der entsprechenden Zeichnungs-
richtlinien tiberwacht, reduziert er das potenzielle Kreditrisiko
der Zahlungsunfédhigkeit oder der Verschlechterung der
Bonitdt von Zedenten. Bei Neugeschéaftsaktivitdten und bei
der Ubernahme internationaler Bestdnde werden regelméafige
Uberprafungen und ganzheitliche Betrachtungen (z.B. von
Stornorisiken) vorgenommen. Aufgrund der vertraglichen
Ausgestaltung ist das in der Leben-Erstversicherung bedeut-
same Zinsgarantierisiko nur von geringer Risikorelevanz in

der Personen-Ruckversicherung.

Ein wesentliches Instrument des Risikomanagements im
Bereich der Leben-Erstversicherung und der Personen-
Ruckversicherung 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 Versicherungsgeschéft unterliegen
einem Ausfallrisiko. Das gilt vor allem fir Forderungen gegen-
uber Ruickversicherern, Retrozessiondren, Versicherungsneh-
mern und Versicherungsvermittlern. Wertberichtigungen oder

Abschreibungen der Forderungen wiren die Folge.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentiber Riick-
versicherern und Retrozessiondren begegnet der Konzern,
indem er sie durch fachménnisch besetzte Kreditkomitees
sorgféltig auswahlt, fortlaufend auf ihre Bonitét achtet und

gegebenenfalls Mafinahmen zur Besicherung der Forderun-
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gen ergreift. Zur Begrenzung des Ruckversicherungsausfall-
risikos werden im Rahmen des Talanx Limit- und Schwellen-
wertsystems Limite und Schwellenwerte flr Ratingkategorien
aller Riickversicherer vorgegeben. Um Konzentrationen zu
beschrinken, ist zudem eine Obergrenze fiir den Anteil an den
gesamten Schadenriickstellungen pro Riickversicherungs-
konzern festgelegt. Abhdngig von der Art und der erwarteten
Abwicklungsdauer des rickversicherten Geschafts sowie
einer geforderten Mindestkapitalausstattung werden bei der
Auswahl der Riickversicherer und Retrozessiondre in Ergin-
zung zu eigenen Bonitdtseinschdtzungen Mindestratings der
Ratingagenturen Standard & Poor’s und A. M. Best zugrunde
gelegt. Fiir die Einbeziehung der Ratingdaten wurde ein

Ratinginformationssystem implementiert.

Dem Ausfallrisiko fiir Forderungen gegentiber Versicherungs-
nehmern wird vor allem mit einem effektiven Mahnwesen
und einer Verminderung der Aufienstdnde begegnet. Bei Ver-
mittlern werden Bonitdtsprifungen durchgefithrt. Zudem
wird dem Forderungsausfallrisiko durch Pauschalwertberich-

tigungen Rechnung getragen.

Wesentliche Risiken aus Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagerisiken sind vor dem Hintergrund der
Kapitalanlagepolitik zu betrachten. Diese ist im Talanx-
Konzern auf Basis von Kapitalanlagerichtlinien sowie durch
den fir die einzelnen Gesellschaften jeweils giiltigen auf-
sichtsrechtlichen Rahmen geregelt. Insbesondere im Inter-
esse der Versicherungsnehmer und um auch die zuktnftigen
Anforderungen des Kapitalmarktes zu berticksichtigen, ist
die Kapitalanlagepolitik grundsatzlich an folgenden Zielen

ausgerichtet:

m Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

m permanente Erfullung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfahigkeit)

m Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das
Prinzip der Funktionstrennung zwischen Portfolio-Manage-
ment, Wertpapierabwicklung und Risikocontrolling. Dem
vom Portfolio-Management auch organisatorisch getrennten
Risikocontrolling obliegen insbesondere die Uberwachung

samtlicher Risikolimite und die Bewertung der Finanzprodukte.

Die Steuerungs- und Kontrollmechanismen orientieren sich
insbesondere an den von der BaFin bzw. von den jeweiligen

lokalen Aufsichtsbehorden erlassenen Vorschriften.

Fir die einzelnen Gesellschaften bestehen detaillierte Kapital-
anlagerichtlinien, deren Einhaltung laufend tiberwacht wird.
Diese Anlagerichtlinien dienen der Festlegung des Rahmens
der Anlagestrategie und orientieren sich so an den Prinzipien
des § 54 VAG, dass moglichst grofie Sicherheit und Rentabilitdt
bei jederzeitiger Liquiditdt unter Wahrung angemessener
Mischung und Streuung erreicht wird. Das Risikocontrolling
der Talanx Asset Management GmbH und der Finanzvorstand
der jeweiligen Gesellschaft iberwachen die in diesen Richt-
linien aufgefiihrten Quoten und Limite. Jegliche wesentliche
Anderung der Kapitalanlagerichtlinien und/oder der Kapital-
anlagepolitik muss der Vorstand der jeweiligen Gesellschaft

genehmigen und seinem Aufsichtsrat zur Kenntnis bringen.

Die Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere

Marktpreis-, Bonitdts- und Liquiditdtsrisiken.

Marktpreisrisiken

Die Marktpreisrisiken entstehen aus dem potenziellen Verlust
aufgrund von nachteiligen Verdnderungen von Marktpreisen
und konnen auf Verdanderungen des herrschenden Zins-
niveaus und von Aktien- und Wechselkursen zurtickgefihrt
werden. Diese kdnnen zu Wertberichtigungsbedarf oder zu

Verlusten bei der Verduferung von Finanzinstrumenten fithren.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist allgemein
dem Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen
fuhren zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Markt-
renditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen
Wertpapierportfolios. Erganzend ist das Credit-Spread-Risiko
zu nennen. Als Credit Spread wird die Zinsdifferenz zwischen
einer risikobehafteten und einer risikolosen Anleihe bei
gleichbleibender Bonitat bezeichnet. Anderungen dieser am
Markt beobachtbaren Risikoaufschldge fiihren analog der
Anderungen der reinen Marktrenditen zu Marktwertédnde-
rungen der korrespondierenden Wertpapiere. Auch kann ein
Absinken des Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrage
bewirken. Das daraus resultierende Zinsgarantierisiko in der
Lebensversicherung reduziert der Konzern vor allem durch
Zinssicherungsinstrumente (siehe hierzu ,\Wesentliche versi-

cherungstechnische Risiken").



(Ungesicherte) Aktienkursrisiken resultieren aus ungiinstigen
Wertverdnderungen von im Bestand gehaltenen Aktien und

Aktien- bzw. Aktienindexderivaten.

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

zu erfiillen sind.

Die Investitionen in alternative Assetklassen wie Private-Equi-
ty- und Hedge-Fonds werden durch ein konservatives Regel-
system limitiert und regelmaifiig iberwacht. Die Hedge-Fonds
sind fir die einzelnen Gesellschaften vollstdndig transparent
und werden téglich im Hinblick auf Liquiditit, Leverage und

Exposure Uiberwacht.

Immobilienrisiken kdnnen sich aus negativen Wertverdnde-
rungen von direkt oder Uiber Fondsanteile gehaltenen Immo-
bilien ergeben. Diese kdnnen durch eine Verschlechterung der
speziellen Eigenschaften der Immobilie oder einen allgemei-
nen Marktwertverfall (z.B. eine Immobilienkrise) hervorgeru-
fen werden. Bei direkten Investitionen in Immobilien werden
auf Objekt- und Portfolio-Ebene regelméfiig die Rendite und
weitere wesentliche Performance-Kennzahlen (z.B. Leer-
stinde/Ruckstande) gemessen. Bei indirekten Immobilien-
investitionen wird das Risiko wie bei den Private-Equity-Fonds
durch regelméBiges Beobachten der Fondsentwicklung und

-performance kontrolliert.

Durch eine Vielzahl risikosteuernder Mafinahmen reduzie-
ren wir die potenziellen Marktpreisrisiken. Eine wichtige
Mafinahme zur Uberwachung und Steuerung der Marktpreis-
risiken ist die standige Analyse des Value at Risk (VaR), die sich
zunehmend von einem aktivischen Messansatz hin zu einem
Aktiv/Passiv-Konzept fortentwickelt. Die Berechnung des VaR
erfolgt auf Basis historischer Daten, z.B. der Volatilitdt der
Marktwerte und der Korrelation der Risiken. Im Rahmen die-
ser Berechnungen wird der Riickgang des Marktwerts unseres
Portfolios mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb
eines bestimmten Zeitraums simuliert. Weitere wesentliche
Risikosteuerungsmafinahmen sind Stresstests. So simulieren
die Experten der Talanx Asset Management GmbH mdogliche

Marktverdnderungen mit der Folge erheblicher Kurs- und
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Zinsverluste fr den Grofiteil der Wertpapiere. Zudem werden
Marktpreisrisiken anhand von unternehmensspezifischen
und aufsichtsrechtlich gebotenen Stresstests mit entspre-

chend fest vorgegebenen Stresstestparametern ermittelt.

Risiken aus derivativen Finanzinstrumenten
Derivatgeschéfte schlief3t der Talanx-Konzern ab, um sich
insbesondere gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vor-
handenen Vermogenswerten abzusichern, um den spiteren
Erwerb von Wertpapieren vorzubereiten oder um aus vorhan-
denen Wertpapieren einen zusitzlichen Ertrag zu erzielen. In
geringem Umfang werden im Talanx-Konzern auch oTc-
Derivate eingesetzt, die zu einem Kontrahentenrisiko fithren.
Zudem wurden bei der Hannover Ruck zur Absicherung
eines Teils der Inflationsrisiken der versicherungstechnischen

Schadenreserven Inflations-Swaps genutzt.

Uber Art und Umfang der Investitionen in derivative Finanz-
instrumente entscheiden die Gesamtvorstande der Konzern-

gesellschaften.

Durch die Auswahl bonitdtsméfiig hochwertiger Kontrahen-
ten wird ein signifikantes Bonitdtsrisiko vermieden. Interne
Richtlinien regeln zudem den Einsatz derivativer Produkte,
um einen moglichst effizienten und risikoarmen Einsatz von
Vorkdufen, derivativen Finanzinstrumenten und strukturier-
ten Produkten zu gewédhrleisten und um die aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen zu erfiillen. Dadurch sind dem Einsatz
dieser Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt. Die Vorgaben
der Kapitalanlagerichtlinien sowie die gesetzlichen Vorgaben
flr derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte
werden laufend tberwacht. Derivatpositionen und -transak-
tionen werden im Reporting detailliert aufgefiihrt. Durch die
Anwendung von Netting und Sicherheitsvereinbarungen wird
das wirtschaftliche Ausfallrisiko aus dem Einsatz von oTc-

Derivaten mit den jeweiligen Kontrahenten reduziert.

Bonititsrisiken

Adressenausfallrisiken bzw. Bonitétsrisiken bestehen in der
potenziellen Verschlechterung der wirtschaftlichen Ver-
héltnisse von Schuldnern und der daraus resultierenden
Gefahr des teilweisen oder vollstdndigen Ausfalls vertraglich
vereinbarter Zahlungen oder bonititsbedingter Wertminde-
rungen bei Finanzinstrumenten. Im Bereich der partiarischen
Darlehen besteht insbesondere das Risiko, dass Zinszahlungen

ausfallen.
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Wesentlicher Anhaltspunkt fir die Investitionsentscheidung
durch das Portfolio-Management sind die durch Rating-
agenturen 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.

Das Adressenausfallrisiko im Talanx-Konzern wird auf Einzel-
adressenebene anhand folgender Hauptrisikokomponenten

charakterisiert:

m der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD, Probability of Default).
Sie basiert auf dem internen Rating und beschreibt die
Wahrscheinlichkeit, mit der ein Schuldner innerhalb eines
definierten Zeitraums ausfallt

m der Verlustquote bei Ausfall (LGD, Loss Given Default). Sie
zeigt den voraussichtlichen Verlust bei Ausfall des Invest-
ments und wird emissionsspezifisch durch die Art und den
Grad der Besicherung und die Senioritdt der Forderungen
beeinflusst

m des Exposure (EAD, Exposure at Default). Es zeigt die erwar-
tete Hohe der Forderung zum Zeitpunkt des Ausfalls

m der Laufzeit des Engagements

Dartiber hinaus werden auf Portfolio-Ebene Korrelations- und
Konzentrationseffekte (Klumpenrisiken) beriicksichtigt. Fiir
das Exposure wird unter Berticksichtigung der erwarteten
Verlustquote ein absoluter Wert fiir den Loss Given Default
berechnet. Hieraus ergibt sich unter Einbeziehung des Ratings
bzw. der zugeordneten Ausfallwahrscheinlichkeit der Position
fur diese ein erwarteter Verlust (Expected Loss). Auf Portfolio-
Ebene werden zuséatzlich ein unerwarteter Verlust (also eine
mogliche Abweichung vom erwarteten Verlust) und ein Credit
Value at Risk (Credit VaR) berechnet. Der Credit VaR bertick-
sichtigt zu den spezifischen Merkmalen fir die Einzelkredit-
risikobeurteilung auch Portfolio-Konzentrationen (Branchen,
Lander, Schuldnergruppen) und Korrelationen der einzelnen
Ebenen untereinander. Der Credit VaR zeigt den Verlust, der
mit einer definierten Wahrscheinlichkeit innerhalb eines Jah-
res nicht Giberschritten wird. Das so definierte Verfahren der
Risikoberechnung stellt sicher, dass risikoreichere Positionen
einen entsprechend hoheren Anteil am gesamten Credit VaR
ausmachen. Die ermittelten Risikokennzahlen werden auf
den verschiedenen Steuerungsebenen zusammengefithrt
und sind Grundlage fiir die Uberwachung und Steuerung der

Kreditrisiken.

Die Adressenausfallrisiken werden durch unterschiedliche
Limitierungen auf Portfolio-, Ratingklassen-, Emittenten- und
Emissionsebenen begrenzt. Auch Risikokonzentrationen
werden auf diesem Wege beschrankt. Limitbriiche fihren zu

definierten Eskalationsmafinahmen.

Liquiditatsrisiken

Unter den Liquiditatsrisiken verstehen wir die Gefahr, nicht
rechtzeitig in der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere
Vermogenswerte in flussige Mittel umzuwandeln, um unse-
ren finanziellen Verpflichtungen bei Félligkeit nachkommen
zu kénnen. So konnen wegen Illiquiditdt der Markte Bestande
nicht oder nur mit Verzogerungen verduflert oder offene
Positionen nicht oder nur mit Kursabschldgen geschlossen
werden. Generell generiert der Konzern laufend signifikante
Liquiditdtspositionen dadurch, dass die Praimieneinnahmen
in der Regel zeitlich deutlich vor Schadenzahlungen und sons-
tigen Leistungen zuflieflen. Den Liquiditétsrisiken begegnen
wir durch regelméfiige Liquiditatsplanungen sowie durch
kontinuierliche Abstimmung der Falligkeiten der Kapitalanla-
gen und der finanziellen Verpflichtungen. Durch eine liquide
Anlagestruktur stellen wir sicher, dass der Konzern jederzeit
in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei
den versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen wird
u.a. auf die erwarteten Falligkeiten abgestellt, die die Abwick-

lungsmuster der Ruckstellungen bertcksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapier-
gattung mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das
den Grad der Liquidierbarkeit des Titels zu marktgerechten
Preisen angibt. Diese Kennzeichen werden vom Risiko-
controlling der Talanx Asset Management GmbH regelmaflig
Uberprift, unter Berticksichtigung von Marktdaten sowie der
Einschdtzung des Portfolio-Managements plausibilisiert und
gegebenenfalls modifiziert. Die Daten flief}en anschliefSend in
das standardisierte Bestandsreporting an die Finanzvorstande
der dezentralen Einheiten ein. Fir die einzelnen Gesellschaf-
ten im Konzern existieren individuelle Mindestlimits fir den
Bestand an Papieren mit hoher Liquiditat sowie Hochstlimits
fir den Bestand an Papieren mit geringer Liquiditét. Insbe-
sondere die Mindestlimits leiten sich aus dem zeitlichen
Charakter der versicherungstechnischen Zahlungsverpflich-
tungen ab. So weisen Schaden/Unfallversicherer im Konzern
aufgrund der kiirzeren Duration der versicherungstechni-
schen Zahlungsverpflichtungen in der Regel héhere Mindest-
limits fir den Bestand von Papieren mit hoher Liquiditat aus
als Lebensversicherer, die in der Regel eine hohere Duration

der versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen



vorweisen. Uberschreitungen von Risikolimits werden den
Finanzvorstdnden und dem Portfolio-Management unver-

zuglich zur Kenntnis gebracht.

Die Verfuigbarkeit von liquiden Mitteln optimiert der Konzern
auch mithilfe von Cash Pools innerhalb der jeweiligen Konzern-
unternehmen, in denen Liquiditatszu- und -abflisse der

Konzernunternehmen gesteuert werden.

Wesentliche operationale Risiken

Hierunter verstehen wir die Gefahr von Verlusten aufgrund
unzuldnglicher oder fehlgeschlagener interner Prozesse sowie
mitarbeiter- und systembedingter oder aber externer Vorfille.
Das operationale Risiko umfasst auch Datenschutz-, Kartell-

rechts- und sonstige Rechtsrisiken.

Ein vielfdltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement
und ein effizientes internes Kontrollsystem vermindern
solche Risiken, die mit jeder Art von Geschaftstatigkeit, den
Mitarbeitern oder mit technischen Systemen verbunden sind.
Fur die Uberwachung der Einhaltung von Gesetzen sowie
externen und internen Richtlinien ist neben der Internen Revi-

sion auch die Funktion Compliance zustandig.

Rechtliche Risiken liegen in Vertragen und allgemeinen
rechtlichen Rahmenbedingungen wie insbesondere geschafts-
spezifischen Unwégbarkeiten des Wirtschafts- und Steuer-
rechts eines international tdtigen Personen- wie Nicht-Leben-
(Ruick-)Versicherers. Erst- und Ruckversicherer sind auch von
den politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
auf den jeweiligen Markten abhangig. Diese externen Risiken
werden vom Talanx-Vorstand im stdndigen Austausch mit

dem lokalen Management kontinuierlich beobachtet.

In verschiedenen Liandern ist eine Finanzsteuer (Finanztrans-
aktionssteuer und Finanzaktivitatssteuer) zur zumindest
teilweisen Finanzierung der Kosten der Bankenkrise geplant
oder bereits umgesetzt. Es besteht das Risiko, dass eine solche

Abgabe gegebenenfalls auch den Konzern trifft.

Zudem haben Gerichtsurteile von obersten Instanzen weit-
reichende Folgen fiir das Kerngeschift der Talanx-Tochter-
gesellschaften. Nach einem Grundsatzurteil des Europdischen
Gerichtshofs (EuGH) vom 1. Mdrz 2011 ist es Versicherungs-
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unternehmen mit Wirkung ab 21. Dezember 2012 nicht mehr
gestattet, das Geschlecht als einen von mehreren Risiko-
faktoren fur die Berechnung von Prdmien und Leistungen
zuzulassen. Seit dem 21. Dezember 2012 werden somit von
den Talanx-Tochtergesellschaften im Neugeschéft nur noch
Tarife angeboten, die diese Anderung berticksichtigen. Die
Auswirkungen auf die betriebliche Altersversorgung werden
derzeit noch diskutiert. Zur Vermeidung von Haftungs-
risiken werden jedoch auch im Neugeschaft der betrieblichen
Altersversorgung seit dem 21. Dezember 2012 nur noch ent-
sprechende Tarife angeboten. Durch die Gewdhrung eines
Optionsrechts auf Wechsel in die neue Tarifgeneration 2013
fir die gesamte Tarifgeneration 2012 besteht bei einigen
Talanx-Tochtergesellschaften das Risiko eines moglichen
Nachreservierungsbedarfs. Dieser kénnte auch fir die
Neugeschiftstranche 2013 entstehen, falls der tatsachliche
Frauenanteil hoher ist als der einkalkulierte. Abzuwarten ist,
ob diese Rechtsprechung zukiinftig auch auf andere in der
Versicherungswirtschaft im Rahmen der Pramienkalkulation

etablierte Unterscheidungsmerkmale erstreckt wird.

Dartiber hinaus gibt es gerichtlich anhédngige Verfahren,
die nach rechtskraftigem Abschluss Auswirkungen auf die
gesamte deutsche Versicherungswirtschaft und somit auch
auf den Talanx-Konzern haben kénnten. Dies gilt insbeson-
dere auch fir den Lebensversicherungsbereich. Zu derartigen
vor Gerichten ausgetragenen Themen gehort beispielsweise
die Frage der Behandlung der unterjdhrigen Zahlungsweise
in Versicherungsvertrdgen. Bei der Behandlung der Raten-
zahlungszuschlage existieren vollig unterschiedliche ober-
gerichtliche Entscheidungen. Fiir ein Einzelklageverfahren liegt
inzwischen ein Urteil des Bundesgerichtshofs vom 6. Februar
2013 zugunsten des verklagten Versicherers vor. Andere Ver-
fahren sind noch beim Bundesgerichtshof anhingig. Bei dem
Neugeschiaft wurden die bisher gerichtlich angefochtenen
Aspekte aus Vorsicht und auch aus verbraucherfreundlichen
Erwagungen angepasst. Fiir den Bestand ist das praktisch
nicht moglich. Der Bundesgerichtshof (BGH) hat im Jahr
2012 entschieden, dass die Allgemeinen Versicherungsbe-
dingungen der Tarifgeneration 2001 bis 2007 in Hinblick auf
die Berechnung der Riickkaufswerte und der beitragsfreien
Leistungen unwirksam sind, sofern das darin vorgesehene
Verfahren zur Abschlusskostenverrechnung (Zillmerung) zu
unverhdltnismafiig geringen Werten fuhrt. Dariiber hinaus
hat der BGH neue Vorgaben fiir die wirksame Vereinbarung
von Stornoabschldgen aufgestellt. Diese neue Rechtsprechung
macht fir die bereits zurtickgekauften und beitragsfrei ge-

stellten Vertrdge dieser Tarifgeneration eine Nachregulierung
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regelmaflig notwendig. Daher ist das Urteil bereits durch
Stellung einer Reserve im Abschluss zum 30. September 2012
(1FRS) berticksichtigt worden. Es wird noch ein geringes Rest-
risiko gesehen, dass die gebildeten Reserven nicht ausreichen.
Deshalb bleibt das Risiko unter Beobachtung.

Laut Versicherungsvertragsgesetz (vvG) sind die Versiche-
rungsnehmer im Sinne des § 153 I 3 vvG neben den laufen-
den/jahrlichen Uberschiissen und den Schlusstberschiissen
an den Bewertungsreserven (BWR) zu beteiligen, soweit
kein Ausschluss besteht. Der Grof3teil der Lebensversicherer
gewdhrt eine sogenannte ,Mindestbeteiligung an den
Bewertungsreserven’, die unabhangig von der tatsachlichen
Hohe der Bewertungsreserven bei Beendigung des Vertrages
fallig wird. Bei relativ hohen Bewertungsreserven wird der
Kunde bei Vertragsbeendigung tiber die Mindestbeteiligung
hinaus eine Beteiligung an den Bewertungsreserven erhal-
ten. Bei niedrigen Bewertungsreserven ist es moglich, dass
lediglich die Mindestbeteiligung fallig wird. Diese Praxis wird
von Verbraucherschiitzern und Kunden verstarkt kritisiert.
Zudem gibt es bereits ein laufendes Verfahren gegen ein
Versicherungsunternehmen, dessen Ausgang weitreichende
Folgen haben kann. Bei entsprechend negativem Ausgang
des Prozesses konnen durch (Nach-)Regulierung zugunsten
des Versicherungsnehmers ,Schdden” entstehen. Im Falle des
Eintritts mUssten Bewertungsreserven trotz einer rechnerisch
vorhandenen Mindestbeteiligung gezahlt werden (moglicher-
weise unter Ansatz einer Bewertungsreserven-Hohe des

Folgemonats).

Auch die ausldndische Gesetzgebung fihrt zu Risiken. Im
Mirz 2010 wurde in den UsA der ,Foreign Account Tax
Compliance Act” (FATCA) verabschiedet, der zum 1. Januar
2013 in Kraft trat. Die neuen FATCA-Regelungen verschirfen
das US-Steuer-Reporting von ausldandischen Finanzinstitu-
tionen (auch Versicherungsunternehmen) und haben das Ziel,
Steuerhinterziehungen von US-Steuerpflichtigen tiber Kapital-
anlagen im Ausland zu bekdmpfen. Zurzeit ist noch nicht
eindeutig geklart, welche Versicherungsprodukte von den vor-
gesehenen Meldepflichten erfasst werden. Nach derzeitigem
Stand sollen Risikolebensversicherungen, Sach- und Ruckversi-
cherungen von den Regelungen ausgenommen sein, wohin-
gegen alle sogenannten Cash-Value-Produkte und Versiche-
rungen mit Investmentkomponente einbezogen werden. Das
Thema bleibt weiterhin unter Beobachtung. Hierzu bedient

sich die Talanx auch externer Beratung, insbesondere mit

Blick auf die Frage, ob ausldndische Jurisdiktionen rechtzeitig
die nationalen Voraussetzungen schaffen, die eine Informa-
tion Uber die nach FaTcA zu liefernden Daten tiberhaupt legal
ermoglichen. Zurzeit kollidieren die FATCA-Anforderungen in
bestimmten Landern noch mit nationalen ordnungsrecht-

lichen Vorgaben (etwa dem Datenschutzrecht).

Weitere mogliche Entwicklungen der hochstrichterlichen
Rechtsprechung oder gesetzliche Anderungen, die die
Konzerngesellschaften betreffen kénnen, werden eng tiber-
wacht. Unabhdngig von der Frage der rechtlichen Bindungs-
wirkung kénnen aus einzelnen Gerichtsurteilen Reputations-
risiken entstehen. Die gesamte Versicherungswirtschaft und
auch der Talanx-Konzern sehen sich vor dem Hintergrund der
sich abzeichnenden und teilweise bereits eingetretenen auf-
sichtsrechtlichen Neuerungen weitreichenden Verdnderungen
ausgesetzt, insbesondere im Rahmen von IFRs und Solvency II
Die bilanz- und aufsichtsrechtlichen Anderungen verfolgen
wir eng und haben die damit verbundenen erh6hten Anforde-
rungen identifiziert sowie Mafinahmen eingeleitet, um damit
unser Risikomanagement entsprechend weiterzuentwickeln.
Damit konnen wir den zukinftig komplexeren und umfang-

reicheren Vorgaben gerecht werden.

Neben den rechtlichen Risiken zéhlen zu den weiteren
operationalen Risiken der Ausfall von Datenverarbeitungs-
systemen und die Datensicherheit, denn die Verfiigbarkeit
der Anwendungen, die Sicherung der Vertraulichkeit und
die Integritdt der verwendeten Daten sind von entscheiden-
der Bedeutung fiir den Talanx-Konzern. Da der weltweite
Austausch von Informationen zunehmend per elektronischer
Datentbermittlung stattfindet, ist er auch durch Computer-
viren angreifbar. Gezielte Investitionen in die Sicherheit und
Verfiigbarkeit der Informationstechnologie erhalten und

steigern das bestehende hohe Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kénnen auch im Personalbereich ent-
stehen, z.B. durch den Mangel an qualifizierten Fach- und
Fihrungskraften, die fiir das zunehmend komplexer wer-
dende Geschift mit starker Kundenorientierung sowie die
Umsetzung wichtiger Projekte notwendig sind. Daher legt
Talanx groflen Wert auf Aus- und Fortbildung. So kénnen
sich Mitarbeiter durch individuelle Entwicklungsplanungen

und angemessene Qualifizierungsangebote auf die aktuellen



Marktanforderungen einstellen. Zudem férdern moderne
Fuhrungsinstrumente — wo tarifvertraglich moglich — wie
adaquate monetdre ebenso wie nicht monetére Anreiz-
systeme einen hohen Einsatz der Mitarbeiter. Dem Risiko,
dass Mitarbeiter Vermogensdelikte zulasten des Unter-
nehmens begehen, begegnet Talanx mit internen Kompe-
tenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit regelmafiigen

Fachkontrollen und Revisionen.

Risiken aus Storungen der Gebdude-Infrastruktur, die zu
Betriebsunterbrechungen fithren kénnen, reduzieren wir u.a.
durch die Einhaltung von Sicherheits-/Wartungsvorschriften
und Brandschutzmafinahmen. Zudem ermoglichen im Falle
einer Stérung vorhandene Notfallplanungen eine schnellst-
mogliche Riickkehr in den Normalbetrieb. Zur Steuerung und
Koordination der Mafinahmen zur Wiederherstellung des
Normalbetriebs wurden sowohl auf Ebene der Talanx als auch

in den Konzerngesellschaften Krisenstédbe gebildet.

Risiken aus ausgegliederten Funktionen oder Dienstleistun-
gen sind grundsitzlich in den Risikomanagementprozess
eingebunden und werden identifiziert, bewertet, gesteuert,
tiberwacht und flieen in die Risikoberichterstattung ein.
Zudem werden vor Ausgliederung von Tétigkeiten/Bereichen

initiale Risikoanalysen durchgefiihrt.

Der Talanx-Konzern arbeitet im Vertrieb nicht nur mit
eigenen Aufiendienstorganen, sondern auch mit externen
Vermittlern, Maklern und Kooperationspartnern zusammen.
Dabei besteht insbesondere bei Fremdvertrieben naturgemaf3
das immanente Risiko, dass Vertriebsvereinbarungen durch
externe Einfliisse gepragt werden kdnnen — mit entsprechen-

dem Verlustpotenzial im Neugeschaft und Bestandsabrieb.

Sonstige wesentliche Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsachlich
mogliche zukiinftige Risiken (,Emerging Risks*), die strate-

gischen Risiken und die Reputationsrisiken wesentlich.

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

Risiken entwickeln sich allméahlich von schwachen Signalen
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zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind Risikofritherkennung
und anschlieffende Relevanzbestimmung von entscheidender
Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir einen effizienten
geschaftsbereichsiibergreifenden Prozess entwickelt und

die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt, um
gegebenenfalls notwendige Mafinahmen ableiten zu kénnen
(z.B.laufende Uberwachung und Bewertung, vertragliche
Ausschlisse oder die Entwicklung neuer [Ruck-]Versicherungs-

produkte).

Strategische Risiken ergeben sich aus der Gefahr eines
Missverhiltnisses zwischen der Unternehmensstrategie

und den sich standig wandelnden Rahmenbedingungen des
Unternehmensumfelds. Ursachen fir ein solches Ungleich-
gewicht konnen z.B. falsche strategische Grundsatzentschei-
dungen oder eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten
Strategien sein. Wir iiberprifen deshalb jahrlich unsere
Unternehmens- und Risikostrategie und passen die Prozesse

und Strukturen im Bedarfsfall an.

Das Reputationsrisiko ist das Risiko, das sich aus einer mog-
lichen Beschadigung des Rufes des Unternehmens infolge
einer negativen Wahrnehmung in der Offentlichkeit (z.B. bei
Kunden, Geschiftspartnern, Behoérden) ergibt. Risikosteuernd
wirken hier unsere festgelegten Kommunikationswege,
eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Prozesse
fir definierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten

Geschaftsgrundsatze.

Zusammenfassende Einschatzung
der Risikolage

Insbesondere hinsichtlich der Wirtschafts- bzw. partiellen
Staatsschuldenkrise besteht ein hoher Grad an Unsicherheit,
ob sich die diesbeztiglichen Risiken nicht zukiinftig weiter
konkretisieren und die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Talanx-Konzerns nachhaltig beeintrachtigen. Die weitere
Entwicklung der Krise kann vor allem auch nachhaltige
Auswirkungen auf das Verhalten der Versicherungsnehmer
haben. Gleiches, d.h. grof3e Unsicherheit, gilt fiir die weitere
Entwicklung der regulatorischen Rahmenbedingungen unse-

rer unternehmerischen Tétigkeit.
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Corporate Governance

Erklarung zur Unternehmensfihrung
und Corporate-Governance-Bericht

Erkldrung zur Unternehmensfiihrung geméf § 289a HGB
Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat haben vor der Feststellung des
Jahresabschlusses die Entsprechenserkldrung der Talanx AG
zum Deutschen Corporate Governance Kodex wie folgt

abgegeben:

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) stellt
wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uber-
wachung deutscher borsennotierter Gesellschaften dar und
enthdlt sowohl international als auch national anerkannte
Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmens-
fuhrung. Ziel des Kodex ist es, das Vertrauen von Investoren,
Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in die deutsche
Unternehmensfihrung zu fordern. § 161 Aktiengesetz (AktG)
verpflichtet Vorstand und Aufsichtsrat deutscher bérsenno-
tierter Gesellschaften, jahrlich zu erkldren, ob den vom Bundes-
ministerium der Justiz bekannt gemachten Empfehlungen
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlun-
gen aus welchen Griinden nicht angewendet wurden oder

werden (,comply or explain®).

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren gemafd § 161 AktG, dass die
Talanx AG, die seit dem 2. Oktober 2012 eine borsennotierte
Gesellschaft ist, bei der Umsetzung des DCGK in der Fassung
vom 15. Mai 2012 in zwei Punkten von den Kodexempfehlun-

gen abweicht:

Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DCGK

(Abfindungs-Cap in Vorstandsvertrdgen)

Eine vorzeitige Beendigung des Anstellungsvertrags ohne
wichtigen Grund kann nur durch einvernehmliche Aufhebung
erfolgen. Selbst wenn der Aufsichtsrat beim Abschluss oder bei
der Verlangerung des jeweiligen Vorstandsvertrags auf der
Vereinbarung eines Abfindungs-Caps besteht, ist damit nicht
ausgeschlossen, dass beim Ausscheiden tiber den Abfindungs-
Cap mitverhandelt wird. Zwar werden in der juristischen
Literatur Gestaltungsmoglichkeiten diskutiert, die eine rechts-
sichere Umsetzung der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Absatz 4

DCGK erlauben. Es ist allerdings zweifelhaft, ob qualifizierte

Kandidaten fir einen Posten im Vorstand der Gesellschaft
entsprechende Klauseln akzeptieren wiirden. Dartiber hinaus
wird der Spielraum fiir Verhandlungen tiber das Ausscheiden
eingeengt, was insbesondere dann nachteilig sein kann, wenn
Unklarheit tiber das Vorliegen eines wichtigen Grundes fir
die Abberufung besteht. Es liegt deshalb nach Auffassung der
Talanx AG im Interesse der Gesellschaft, von der Empfehlung

in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DcGK abzuweichen.

Ziffer 5.2 Absatz 2 DCGK

(Vorsitz im Priifungsausschuss [Audit Committee])

Der derzeitige Vorsitzende des Finanz- und Prifungsaus-
schusses ist gleichzeitig auch Vorsitzender des Gesamtauf-
sichtsrats. Wenngleich auch andere Mitglieder des Finanz-
und Prifungsausschusses tiber besondere Kenntnisse und
Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungs-
grundsdtzen und internen Kontrollverfahren verfiigen, so ist
allein der derzeitige Vorsitzende des Ausschusses die ganze
Zeit seines Berufslebens in der Versicherungsbranche tétig
gewesen. Er blickt zurlick auf 29 Jahre in Vorstdnden von Ver-
sicherungs- und Versicherungsholdinggesellschaften, davon
20 Jahre als Vorstandsvorsitzender in direkter Mitverantwor-
tung fur die bilanzielle Ergebnissituation und -darstellung
der jeweiligen Gesellschaft. In seiner Doppelfunktion als
Vorsitzender des Finanz- und Prifungsausschusses und des
Gesamtaufsichtsrats koordiniert er die Arbeit beider Gremien
aus einer Hand und kann auf diese Weise die Effizienz ihrer
Tatigkeit optimieren. Eine Machtkonzentration in seiner Per-
son ist damit weder im Finanz- und Prifungsausschuss noch
im Gesamtaufsichtsrat verbunden: In beiden Gremien ver-
flgt er jeweils wie die ibrigen Mitglieder iber eine Stimme.
Vor diesem Hintergrund ist der amtierende Aufsichtsratsvor-
sitzende nach Auffassung der Gesellschaft bestens geeignet,
den Vorsitz im Finanz- und Prifungsausschuss wahrzuneh-
men. Es liegt deshalb im Interesse der Gesellschaft, von der

Empfehlung in Ziffer 5.2 Absatz 2 DcGK abzuweichen.

Allen anderen Empfehlungen wird entsprochen.

Hannover, den 20. Médrz 2013

Fir den Vorstand Fir den Aufsichtsrat

Die Entsprechenserklarung und weitere Informationen
zur Corporate Governance bei der Talanx finden Sie auch auf
der Internetseite http://www.talanx.com/investor-relations/

Corporate—governance.



Corporate-Governance-Bericht gemif Ziffer 3.10

des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
Unser Verstiandnis von Corporate Governance

Vorstand und Aufsichtsrat verstehen unter einer guten
Corporate Governance eine verantwortungsvolle, auf nach-
haltige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensfithrung
und -kontrolle. Dabei wollen wir insbesondere das Vertrauen
der Anleger, unserer Geschéaftspartner und Mitarbeiter
sowie der Offentlichkeit weiter férdern. 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 trans-
parente Unternehmenskommunikation fir uns von hoher
Bedeutung. Unser Verstdndnis von guter Corporate Gover-
nance ist in den Corporate-Governance-Grundsatzen der
Talanx AG zusammengefasst, die Vorstand und Aufsichtsrat
im August 2012 beschlossen haben (http://www.talanx.com/

investor-relations/corporate-governance).

Unternehmensverfassung

Gute Corporate Governance ist fiir die Talanx AG unverzicht-
bar fur die Erreichung ihres Ziels, eine nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswertes zu erreichen. Sie orientiert sich
daher an den Grundsitzen des DCGK und hat in diesem Jahr
erstmals nach ihrer Borsen-Erstnotierung (2. Oktober 2012)
eine Entsprechenserklarung nach § 161 Aktiengesetz (AktG)
abgegeben, die Teil der Erklarung zur Unternehmensfiihrung
auf Seite 44 ist.

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

Vorstand

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

in dem das Vorstandsmitglied sein 65. Lebensjahr vollendet.
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Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands und die
Ressortzustdndigkeiten seiner Mitglieder sind auf Seite 8 f.
des Geschéftsberichts dargestellt.

Eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung fiir den
Vorstand der Talanx AG regelt die Arbeitsweise des Vorstands.
Sie legt die Ressortzustandigkeiten der einzelnen Vorstands-
mitglieder fest. Unbeschadet der Gesamtverantwortung
fihrt jedes Vorstandsmitglied im Rahmen der Beschliisse des
Gesamtvorstands das ihm zugewiesene Ressort in eigener
Verantwortung. Jedes Mitglied des Vorstands hat jedoch nach
der Geschiaftsordnung die Pflicht, die anderen Vorstands-
mitglieder tiber wichtige Vorhaben, Geschéftsvorfille und

Entwicklungen in seinem Ressort zu unterrichten.

Ferner regelt die Geschaftsordnung die dem Gesamtvorstand
vorbehaltenen Angelegenheiten sowie die erforderlichen Be-
schlussmehrheiten. Der Gesamtvorstand entscheidet in allen
Fillen, in denen nach Gesetz, Satzung oder der Geschéfts-
ordnung des Vorstands eine Beschlussfassung durch den

Gesamtvorstand vorgeschrieben ist.

Vorstandssitzungen finden mindestens einmal im Monat
statt. Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelmafig,
zeitnah und umfassend tiber die Geschiftsentwicklung, die
Finanz- und Ertragslage, die Planung und Zielerreichung
sowie die bestehenden Chancen und Risiken. Der Aufsichtsrat
hat die Informations- und Berichtspflichten des Vorstands
naher festgelegt. Entscheidungsnotwendige Unterlagen, ins-
besondere der Einzelabschluss, der Konzernabschluss und die
Berichte der Wirtschaftsprifer, werden den Mitgliedern des

Aufsichtsrats unverzuiglich zugeleitet.

Bestimmte Geschéfte von besonderem Gewicht oder strate-
gischer Tragweite darf der Vorstand nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats vornehmen. Einige dieser Zustimmungsvorbe-
halte sind gesetzlich, andere sind in der Geschaftsordnung des
Vorstands geregelt. So bediirfen u.a. folgende Mafinahmen

und Geschéfte der vorherigen Zustimmung des Aufsichtsrats:

= die Verabschiedung der strategischen 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 Unter-
nehmensvertrigen

= der Erwerb und die Verdufierung von Unternehmensteilen

ab einer bestimmten Grofienordnung
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Vorstandsmitglieder dirfen Nebentatigkeiten, insbesondere
Aufsichtsratsmandate aufierhalb des Unternehmens, nur mit

Zustimmung des Aufsichtsratsvorsitzenden wahrnehmen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat berdt und tiberwacht die Geschiftsfithrung
des Vorstands. Daneben ist er insbesondere fur die Bestellung
und die Dienstvertrdge der Vorstandsmitglieder sowie die
Priifung und Billigung des Einzel- und Konzernabschlusses
zustdndig. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats steht mit dem
Vorsitzenden des Vorstands in stdndigem Kontakt, um mit
ihm die Strategie, die Geschéftsentwicklung und bedeut-
same Geschéftsvorfille des Unternehmens zu erdrtern. Der
Aufsichtsrat hat sich fiir seine Arbeit eine Geschiftsordnung
gegeben, die u.a. die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat und des-
sen innere Ordnung regelt sowie allgemeine und besondere
Regeln fiir die vom Aufsichtsrat laut der Geschéftsordnung zu

bildenden Ausschiisse enthalt.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder wer-
den je zur Hilfte von den Anteilseignern und von den Arbeit-
nehmern gewahlt. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats
und seiner Ausschiisse ist auf Seite 5 ff. des Geschaftsberichts

erlautert.

Der Aufsichtsrat trifft regelmafiig, mindestens zwei Mal pro
Kalenderhalbjahr, zu ordentlichen Sitzungen zusammen.
Nach Bedarf werden dartber hinaus aufierordentliche Sitzun-
gen anberaumt. Die Ausschisse halten ebenfalls regelmafig

Sitzungen ab.

Der Aufsichtsrat ist beschlussfihig, wenn alle Mitglieder
eingeladen oder zur Abstimmung aufgefordert sind und min-
destens die Halfte der Mitglieder, aus denen er insgesamt zu
bestehen hat, an der Beschlussfassung teilnimmt. Er trifft alle
Entscheidungen mit einfacher Mehrheit, soweit nicht gesetz-
lich eine andere Mehrheit zwingend vorgeschrieben ist. Ergibt
eine Abstimmung Stimmengleichheit, so hat bei einer erneu-
ten Abstimmung Uber denselben Gegenstand, wenn auch sie

Stimmengleichheit ergibt, der Vorsitzende zwei Stimmen.

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

= Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
= Finanz- und Prifungsausschuss
= Nominierungsausschuss

= Vermittlungsausschuss

Die Ausschiisse des Aufsichtsrats bereiten die in ihrem Kom-
petenzbereich liegenden Entscheidungen des Aufsichtsrats
vor und entscheiden anstelle des Aufsichtsrats in dem durch
die Geschiaftsordnung festgelegten Kompetenzrahmen. Der
Vorsitzende berichtet regelmdfig an den Aufsichtsrat tiber die

Arbeit des jeweiligen Ausschusses.

Der Finanz- und Prifungsausschuss (Fpa) iiberwacht den
Rechnungslegungsprozess einschlief3lich der Wirksamkeit
des internen Kontrollsystems sowie die Wirksamkeit des
Risikomanagement- und des internen Revisionssystems.

Er erortert die Quartalsberichte und behandelt Fragen der
Compliance und der Berichterstattung an den Aufsichtsrat.
Zudem bereitet er die Priifung des Jahresabschlusses, des Lage-
berichts und des Gewinnverwendungsvorschlags sowie des
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts durch den
Aufsichtsrat vor. Hierbei ldsst sich der FpA ausfihrlich tiber
die Sichtweise der Wirtschaftsprifer 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 Fragestellungen
der erforderlichen Unabhdngigkeit des Abschlusspriifers, der
Erteilung des Prufungsauftrags an den Abschlussprifer, der
Bestimmung von Prifungsschwerpunkten und der Honorar-
vereinbarung. Der FPA ldsst sich nicht nur vom Vorstand,
sondern auch direkt durch den Leiter der internen Revision,
durch den Chief Risk Officer und den Chief Compliance
Officer berichten.

Der Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten bereitet die Per-
sonalentscheidungen fuir den Aufsichtsrat vor und beschlief3t
anstelle des Aufsichtsrats tiber Inhalt, Abschluss, Anderung
und Beendigung der Dienstvertrdge mit den Mitgliedern des
Vorstands mit Ausnahme der vergiitungsrelevanten Inhalte
sowie deren Durchfiihrung. Er ist zustandig fiir die Gewdhrung
von Darlehen an den in §§ 89 Absatz 1, 115 AktG genannten
und gemaf? § 89 Absatz 3 AktG gleichgestellten Personenkreis
sowie flr die Zustimmung zu Vertrdgen mit Aufsichtsratsmit-
gliedern nach § 114 AktG. Er nimmt anstelle des Aufsichtsrats
die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und sorgt gemeinsam mit

dem Vorstand fur eine langfristige Nachfolgeplanung.

Der Nominierungsausschuss hat die Aufgabe, dem Aufsichts-
rat fr dessen Vorschldge an die Hauptversammlung geeigne-

te Kandidaten fur die Wahl in den Aufsichtsrat vorzuschlagen.



Zur Sicherstellung der maf3geblichen Auswahlkriterien hat
der Nominierungsausschuss einen Anforderungskatalog fiir
Aufsichtsratsmitglieder festgelegt, durch den u.a. angestrebt
wird, dass im Aufsichtsrat die erforderliche Expertise zur
Abdeckung aller Geschiftsfelder des Konzerns vorhanden

ist. Um die Unabhéngigkeit der Aufsichtsratsmitglieder zu
gewihrleisten, durfen nach der Geschiftsordnung des Auf-
sichtsrats diesem nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder
des Vorstands der Gesellschaft angehoren. Ferner diirfen die
Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktionen oder indivi-
duellen Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbewerbern
der Gesellschaft, eines Konzernunternehmens oder des Talanx-

Konzerns ausiiben.

Weitere Einzelheiten Gber die Aktivitdten der Aufsichtsrats-
ausschiisse sind den Darstellungen im Bericht des Aufsichts-

rats ab Seite 2 des Geschaftsberichts zu entnehmen.

Bei der Auswahl der Kandidaten, die der Hauptversammlung
zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen werden, wird
darauf geachtet, dass es sich um Personen handelt, die iber
die erforderlichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen
Erfahrungen verfiigen. Des Weiteren wird bei der Auswahl
dem Grundsatz der Vielfalt Rechnung getragen. Derzeit
gehoren dem Aufsichtsrat funf Frauen an, womit sich die
Gesellschaft im Rahmen der nach der Geschiftsordnung

des Aufsichtsrats angestrebten Anzahl von mindestens vier
Frauen bewegt. Die Mitglieder des Aufsichtsrats gewdhrleisten
fur ihre Tatigkeit eine hinreichende zeitliche Verfligbarkeit;
potenzielle Interessenkonflikte werden vermieden. Nach der
Geschiftsordnung des Aufsichtsrats sollen Aufsichtsrats-
mitglieder zum Zeitpunkt ihrer Wahl das 72. Lebensjahr nicht
vollendet haben. Im Hinblick auf die aus Sicht des Aufsichts-
rats angemessene Anzahl unabhéngiger Aufsichtsratsmitglie-
der hat der Aufsichtsrat beschlossen, dass ihm zwei unab-
héngige Mitglieder im Sinne von Ziffer 5.4.1 DCGK angehoren
sollen. Derzeit erfullt der Aufsichtsrat diese Zielsetzung.
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat sind hierbei nicht

bertcksichtigt.

Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Eine ausfiihrliche Darstellung zu der Struktur der Vergiitung
von Vorstand und Aufsichtsrat sowie Geschiftsleitern und
Fuhrungskriften sowie zu der Auszahlung eines Teils der
variablen Vergiitung als Talanx Share Awards findet sich im
Verguitungsbericht auf Seite 50 ff.
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Meldepflichtige Wertpapiergeschifte (Directors’ Dealings)
Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie General-
bevollmachtigte der Talanx AG und die diesen nahe stehen-
den Personen sind gesetzlich verpflichtet, den Erwerb oder
die VerdufBerung von Aktien der Talanx AG oder sich darauf
beziehenden Finanzinstrumenten offenzulegen, sofern der
Wert der Geschiafte im Kalenderjahr 5.000,00 EUR erreicht
oder Ubersteigt. Die Talanx AG stellt diesbeziiglich nicht nur
die Einhaltung der nach § 15a Absatz 4 Wertpapierhandels-
gesetz erforderlichen Verdffentlichungen und Mitteilungen
sicher, sondern verdffentlicht die Directors’ Dealings ebenfalls

aufihrer Internetseite.

Anteilsbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglie-
der an Aktien der Talanx AG oder sich darauf beziehenden
Finanzinstrumenten betrug am 31. Dezember 2012 weniger als

1% der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.

Compliance

Compliance zur Einhaltung von Recht, Gesetz und unterneh-
mensinternen Richtlinien sowie deren Beachtung durch die
Konzernunternehmen ist bei der Talanx eine wesentliche
Leitungs- und Uberwachungsaufgabe. Bereits seit Beginn des
Jahres 2011 gibt es eine eigene Compliance-Abteilung, die im
Rahmen eines derzeit laufenden Compliance-Projekts die
bestehende Compliance-Organisation konzernweit auf- und
ausbaut. Die Compliance-Organisation der Talanx besteht
personell aus dem Chief Compliance Officer und weiteren
Compliance Officers, die fir die einzelnen Geschéaftsbereiche
(mit Ausnahme des Teilkonzerns Hannover Ruck, der eine ei-
gene Compliance-Organisation hat) zustandig sind. Mit dem
genannten Compliance-Projekt einher geht eine personelle
Verstarkung der Compliance-Funktion, um auch den kiinfti-

gen Anforderungen von Solvency II zu entsprechen.

Die Spitze der konzerninternen Compliance-Regeln stellt
der Verhaltenskodex dar, in dem sich die Talanx-Gruppe zu
hohen ethischen und rechtlichen Anforderungen verpflichtet.
Der Kodex wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr aktualisiert,
um so den zwischenzeitlich eingetretenen Entwicklungen in
Gesetzgebung und Rechtsprechung Rechnung zu tragen. Er
ist auf der Internetseite abrufbar. Mit dem Verhaltenskodex
setzen wir Mafistdbe fur ein integeres Verhalten auf allen
Ebenen des Konzerns. Jeder Mitarbeiter im Konzern hat daftr
Sorge zu tragen, dass sein Handeln mit dem Verhaltenskodex
und den fir seinen Arbeitsbereich geltenden Gesetzen, Richt-

linien und Anweisungen in Einklang steht.
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Als weiteres Element zur Sicherstellung einer konzernweiten
Compliance gibt es ein weltweit erreichbares Hinweisgeber-
system, iiber das Mitarbeiter und Dritte wesentliche Verstofie
gegen Gesetze und Verhaltensregeln auch anonym melden
kénnen. Auf dieser Basis kann Compliance tdtig werden, den

Schaden einddmmen und weitere Schiaden vermeiden.

Der Vorstand hat dem Finanz- und Priifungsausschuss den
Compliance-Bericht fiir das Kalenderjahr 2012 vor Feststellung
des Jahresabschlusses vorgelegt, in dem die Struktur und die
vielfdltigen Aktivitaten der Talanx in diesem Zusammenhang

dargestellt werden.

Risikoiiberwachung und -steuerung

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der
Talanx AG basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der
Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Element
ist die systematische und vollstindige Erfassung aller aus
heutiger Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefdhrden-
den Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in diesem
Geschiftsbericht enthaltenen Risikobericht ab Seite 29 zu

entnehmen.

Ubernahmerelevante Angaben
und Erlduterungen

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals
Die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals wird im An-

hang in den , Erlduterungen zur Bilanz — Passiva“ angegeben.

Stimmrechts- und Ubertragungsbeschrinkungen

Die Gesellschaft hat sich im Zusammenhang mit dem Borsen-
gang gegenuiber den Konsortialbanken verpflichtet, innerhalb
eines Zeitraums von sechs Monaten nach dem Datum der
Borsenzulassung der Aktien der Gesellschaft nicht ohne vor-
herige Zustimmung der Joint Global Coordinators unmittel-
bar oder mittelbar irgendwelche Anteile an ihrem