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Talanx AG auf einen Blick

in TEUR

Beteiligungsergebnis
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Finanzanlagen

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage
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Bilanzgewinn

Gesamt

Fremdmittel tber ein Jahr Laufzeit

199.591 203.291 68.914 76.419
-10.950 -17.664 -5.712 -792
34.353 29.910 1.720.570 393
36.361 17.895 4.863 2.329
186.633 197.642 1.778.909 73.691

- - -7.500 -

54.698 19.937 66.723 23.759
131.935 177.705 1.704.686 49.932
131.935 177.705 1.704.686 49.932
2.958.967 3.382.022 2.989.312 922.664
260.000 260.000 200.000 200.000
629.529 629.529 509.196 509.196
1.890.272 1.757.567 52.881 2.949
131935 177.705 1.704.686 49.932
2.911.736 2.824.801 2.466.763 762.077
695.547 698.742 251.623 254.388
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Bericht des Aufsichtsrats

Als Aufsichtsrat befassten wir uns auch im Geschéftsjahr
2005 eingehend mit der wirtschaftlichen Lage und der strate-
gischen Entwicklung der Talanx AG und ihrer wesentlichen
Tochtergesellschaften. Wir berieten den Vorstand bei der Lei-
tung des Unternehmens, iiberwachten die Geschiftsfithrung
und waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung

unmittelbar eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu drei ordentlichen und einer
auflerordentlichen Aufsichtsratssitzung zusammen. Die vom
Aufsichtsrat gem. § 107 Abs. 3 Aktiengesetz gebildeten Aus-
schiisse, der Finanzausschuss und der Personalausschuss,
tagten drei- bzw. zweimal. Sitzungen des nach den Vorschrif-
ten des Mitbestimmungsgesetzes gebildeten Vermittlungs-
ausschusses waren 2005 nicht erforderlich. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende informierte den Gesamtaufsichtsrat jeweils tber
die Arbeit des Finanz- und des Personalausschusses. Des Wei-
teren liefen wir uns vom Vorstand quartalsweise gemaf3 § 9o
AktG schriftlich iber den Gang des Geschifts und die Lage
des Unternehmens und des Konzerns unterrichten. Soweit
zwischen den Sitzungen zustimmungspflichtige Geschéfte
anstanden, legte der Vorstand uns diese zur Beschlussfassung
im schriftlichen Verfahren vor. Dartiber hinaus stand der
Aufsichtsratsvorsitzende in standiger Verbindung mit dem
Vorstandsvorsitzenden und wurde laufend tiber alle wesent-
lichen Geschiftsvorfalle im Unternehmen und innerhalb des

Talanx-Konzerns in Kenntnis gesetzt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmifdig, zeitnah und um-
fassend Uiber die Geschéfts- und Finanzlage einschliefilich der
Risikosituation, tiber wichtige Investitionsvorhaben und grund-
satzliche Fragen der Unternehmenspolitik sowie tiber die

strategische Ausrichtung des Unternehmens und der Gruppe.

Schwerpunkte der Beratung

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Konzernsegmente, die Planung fiir das Jahr 2006 sowie die
mittelfristige Planung der Gesellschaft und des Konzerns
standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und wurden
ausfuhrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fur das abgelau-
fene Geschiftsjahr wurden uns Griinde fiir Abweichungen
des Geschiftsverlaufs von den giiltigen Planen und Zielen

dargestellt, die von uns entsprechend nachvollzogen wurden.

Einen besonderen Schwerpunkt bildete, nicht zuletzt als Gegen-
stand der auflerordentlichen Sitzung am 23. November 2005,
die Beratung tiber den Erwerb der operativen Versicherungs-
gesellschaften der Gerling-Gruppe — eine Weichenstellung
von hervorragender strategischer Bedeutung, die dem Talanx-
Konzern die Moglichkeit eroffnet, sein Engagement im Erst-
versicherungsbereich zu erhdhen und seine Ertragskraft und
Wettbewerbssituation sowohl national als auch international
zu starken und weiter auszubauen. Ferner haben wir ausfithr-
lich den Erwerb einer Schaden-/Unfallversicherungsgesell-
schaft in Brasilien behandelt sowie — im Finanzausschuss —
die Festigung und den Ausbau des Aktiondrskreises der neue
leben Holding AG erortert. Zudem liefSen wir uns im Finanz-
ausschuss regelméfig tiber die Restrukturierung der Claren-
don-Gruppe unterrichten. Ebenfalls im Finanzausschuss wur-
den uns die Ergebnisse einer aktuariellen Uberprifung der
Nettoschadenreserven fiir das Nicht-Lebensversicherungs-
geschaft im Talanx-Konzern erldutert sowie eine Wirtschaft-
lichkeitsberechnung fiir die in den letzten zehn Jahren vorge-
nommenen Unternehmenszukdufe/-griindungen vorgelegt.
Im Gesamtaufsichtsrat behandelten wir im Ubrigen die Ergeb-
nisauswirkungen der Hurrikans und weiterer Naturkatastro-
phen im Geschéftsjahr 2005 und erorterten mogliche Konse-
quenzen fir das Versicherungsgeschéft der Talanx-Gruppe.
Die Verldngerung der Kooperation der CiV-Gesellschaften mit
der Citibank bis zum 31. Dezember 2025 haben wir einhellig
begrufit.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschéftsordnung zu-
stimmungspflichtigen Geschéfte und Mafinahmen haben wir

nach Priifung und Erdrterung mit dem Vorstand verabschiedet.

Jahres- und Konzernabschlussprifung

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG,
der Abschluss des Talanx-Konzerns, der erstmals nach den in-
ternationalen Rechnungslegungsvorschriften (International
Financial Reporting Standards ,IFRS") aufgestellt wurde, sowie
die entsprechenden Lageberichte wurden unter Einbeziehung
der Buchfiihrung von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-
schaft Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprafungsgesellschaft,
Hannover, gepriift. Die Auswahl der Abschlussprifer erfolgte
durch den Gesamtaufsichtsrat; der Finanzausschuss erteilte

den konkreten Prifungsauftrag. Prifungsschwerpunkte waren
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neben den Uiblichen Pruftédtigkeiten die Kostenverteilung aus
den diversen Dienstleistungsvertragen der Gesellschaft mit
ihren verbundenen Unternehmen, die Werthaltigkeit und
Angemessenheit der aktivierten latenten Steuern, die Ange-
messenheit der im Konzernabschluss bilanzierten Netto-
Schadenrickstellungen sowie die Bewertung von strukturier-
ten Produkten und Derivaten im Kapitalanlagebestand des
Konzerns. Die Zusammenarbeit mit den Wirtschaftspriifern
verlief vertrauensvoll und kooperativ. Die sich aus der Inter-
nationalitdt der Prifung ergebenden besonderen Herausforde-

rungen wurden uneingeschriankt erfullt.

Die Prifungen der Abschlusspriifer ergaben keinen Anlass zu
Beanstandungen. In den erteilten uneingeschriankten Bestati-
gungsvermerken erklart der Abschlusspriifer, dass die Buch-
fihrung und der Jahres- bzw. der Konzernabschluss ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln und die Lageberichte
im Einklang mit dem Jahres- bzw. dem Konzernabschluss ste-

hen.

Die Abschlussunterlagen und die Priifungsberichte der KPMG
wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet.
Uber sie wurde im Finanzausschuss am 15. Juni 2006 und in
der Aufsichtsratssitzung am 16. Juni 2006 endgiiltig beraten.
Der Abschlusspriifer nahm jeweils an den Beratungen des Ge-
samtaufsichtsrats iiber den Jahres- und den Konzernabschluss
teil und berichtete tiber die Durchfithrung der Prifungen.
Dabei stand er uns fir ergdnzende Auskiinfte zur Verfiigung.
Nach dem abschliefienden Ergebnis unserer eigenen Prifung
des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses und der ent-
sprechenden Lageberichte haben wir uns dem Urteil des
Abschlussprifers angeschlossen und den vom Vorstand auf-
gestellten Jahres- und Konzernabschluss gebilligt. Der Jah-
resabschluss ist damit festgestellt. Den Lageberichten und
insbesondere den dort getroffenen Aussagen zur weiteren
Unternehmensentwicklung stimmen wir zu. Dem Gewinn-

verwendungsvorschlag des Vorstands schliefSen wir uns an.

Der vom Vorstand gemif3 § 312 AktG erstellte Bericht tiber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen
wurde gleichfalls von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-
schaft Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprifungsgesellschaft,

Hannover, gepriift und mit folgendem uneingeschrankten

Bestdatigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgeméaflen Prifung und Beurteilung
bestétigen wir, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. bei den im Bericht ausgefiithrten Rechtsgeschéften die

Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben den Bericht tber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen gepriift. Dabei kommen wir zum gleichen Er-
gebnis wie die Abschlusspriifer und haben keine Einwendun-

gen gegen die in diesem Bericht wiedergegebene Erkldrung.

Besetzung des Aufsichtsrats

Frau Sonja Briggemeier legte ihr Mandat als Arbeitnehmer-
vertreterin im Aufsichtsrat mit Wirkung zum 31. Dezember
2005 nieder. Als Nachfolger wurde Herr Jurgen Stachan durch
Beschluss des Amtsgerichts Hannover vom 2. Januar 2006
zum Mitglied des Aufsichtsrats bestellt. Im Vorfeld des Voll-
zugs der Akquisition der operativen Versicherungsgesell-
schaften der Gerling-Gruppe hat die Hauptversammlung der
Talanx AG in einer aufderordentlichen Sitzung am 10. Médrz
2006 beschlossen, den Aufsichtsrat der Gesellschaft von
zwolf auf sechzehn Mitglieder zu erweitern. Die zwei zusdtz-
lichen von der Hauptversammlung zu wahlenden Mitglieder
wurden sodann in derselben Versammlung gewdhlt: Herr Dr.
Hans-Dieter Petram und Herr Bodo Uebber, deren Mandate
jeweils am 20. April 2006 begonnen haben. Die zwei zusitz-
lichen Vertreter der Arbeitnehmer, Herr Rudolf Muller und
Herr Ralf Rieger wurden durch Beschluss des Amtsgerichts
Hannover vom 16. Mai 2006 zu Mitgliedern des Aufsichtsrats
bestellt.

Hannover, den 16. Juni 2006

Flr den Aufsichtsrat

Dr. Hans-Joachim Fonk

(Vorsitzender)
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Verwaltungsorgane der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Dr. Hans-Joachim Fonk
Rechtsanwalt,
Tutzing

Vorsitzender

|

Johannes Funck
Angestellter, HDI Privat
Versicherung AG,
Milheim

stellv. Vorsitzender

|

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

Ehem. Vorsitzender des Vorstands
der ThyssenKrupp Technologies AG,
Hamburg

stellv. Vorsitzender

|

Sonja Briiggemeier

(bis 31.12.2005)
Gewerkschaftssekretdrin,
Hannover

|

Gotz Hartmann

Leitender Angestellter, Talanx AG,
Gehrden

|

Gerald Herrmann
Gewerkschaftssekretdr,
Norderstedt

|

Dr.Thomas Lindner

Vorsitzender der Geschiftsfiihrung
der Groz-Beckert KG,

Albstadt

|

Otto Muller
Angestellter, Hannover
Ruckversicherung AG,
Hannover

|

Dr. rer. pol. Michael Rogowski
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Voith AG,

Heidenheim

|

Dr. Erhard Schipporeit

Mitglied des Vorstands der E.ON AG,
Diusseldorf

|

Barbara Schulze
Angestellte, HDI Industrie
Versicherung AG,
Bochum

|

Jirgen Stachan

(seit 2.1.2006)
Gewerkschaftssekretar,
Sarstedt

|

Eggert Voscherau

Stellv. Vorsitzender des Vorstands
der BASF Aktiengesellschaft,
Ludwigshafen

|
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Vorstand

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender des Vorstands
HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G,,
Hannover

Vorsitzender

|

Werner Dettmer
Mitglied der Vorstande

HDI Industrie Versicherung AG,

HDI Privat Versicherung AG,
HDI Service AG,

Hannover

|

Herbert K. Haas

Mitglied des Vorstands

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

|

Dr. Christian Hinsch

Mitglied des Vorstands

HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G., Hannover
Vorsitzender der Vorstdnde
HDI Industrie Versicherung AG
HDI Privat Versicherung AG
HDI Service AG

HDI International Holding AG,
Hannover

|

Norbert Kox

Vorsitzender der Vorstdnde
CiV Lebensversicherung AG
CiV Versicherung AG

PB Lebensversicherung AG
PB Versicherung AG,
Hilden

|

Dr. Hans Loffler

Vorsitzender der Vorstdnde
Aspecta Global Group AG
Aspecta Lebensversicherung AG
Aspecta Versicherung AG

HDI Lebensversicherung AG,
Hamburg

[ ]

Harry Ploemacher
Vorsitzender des Vorstands
Ampega Investment AG,
Hannover

|

Wilhelm Zeller

Vorsitzender der Vorstdnde
Hannover Ruickversicherung AG
E+S Ruckversicherung AG,
Hannover

|
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Lagebericht

Geschaft und Rahmenbedingungen

Die Talanx AG bt die Funktion der Finanz- und Management-
holding des Talanx-Konzerns aus und halt Beteiligungen an
Gesellschaften in und aufierhalb Deutschlands, die tiberwie-
gend in der Erst- und Riickversicherung tétig sind. Dartiber
hinaus arbeiten Gesellschaften des Konzerns auf dem Feld
der Finanzdienstleistungen. Talanx ist ein diversifizierter Kon-
zern und operiert mit mehreren Marken. In der Diversifizie-
rung liegt die Zielsetzung, mit unterschiedlichen Geschéfts-
feldern unter wechselnden wirtschaftlichen Voraussetzungen
und Rahmenbedingungen eine kontinuierliche Wertsteige-
rung des Unternehmens sicherzustellen. Der dezentrale
Ansatz sorgt fir eine grofiere Marktndhe und sichert Vorteile
im Wettbewerb. Mit der flexiblen Mehrmarkenstrategie emp-
fiehlt sich die Talanx AG auch als ein idealer Partner flr

Kooperationen.

Oberste Aufgabe der Talanx AG ist die Leitung und Steuerung
des Talanx-Konzerns. Der Vorstand der Talanx AG definiert
die Strategie des Konzerns und die geschaftspolitischen Ziele.
Als Finanz- und Managementholding verantwortet die Talanx
AG auch die Kapitalbeschaffung fiir den Konzern und sorgt
fir ein effizientes Konzerncontrolling und Risikomanagement
sowie fUr die Einfihrung und Weiterentwicklung einer wert-

orientierten Unternehmenssteuerung.

Ein Fixpunkt der strategischen Ausrichtung des Konzerns ist
Wachstum nur unter strikter Beachtung der Ertragsziele. Um
die Wettbewerbsfidhigkeit des Konzerns in der europdischen
Versicherungswirtschaft auf Dauer sicherzustellen, bestand
bereits seit langerem das Ziel, eine Akquisition in der Erst-
versicherung Schaden/Unfall durchzuftihren. Vor diesem
Hintergrund kam es im November 2005 zu einer Verstandi-
gung der Eigentimer der Gerling-Konzern Versicherungs-
Beteiligungs-Aktiengesellschaft (GKB) und der Talanx AG zur
Ubernahme der operativen Versicherungsgesellschaften der
Gerling-Gruppe durch die Talanx AG. Dartber hinaus sind
erganzende Zukaufe und/oder Kooperationen in diesem oder
anderen Geschiftsfeldern weiterhin eine der strategischen

Optionen.

Um die Handlungsfahigkeit des Konzerns langfristig zu si-
chern, hat sich die Talanx AG in den vergangenen Jahren
schrittweise auch dem Kapitalmarkt gedffnet, zuletzt iber die
Begebung einer nachrangigen Schuldverschreibung einer

Tochtergesellschaft in einem Volumen von 350 Mio. EUR.
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Gesamtwirtschaftliche und branchenspezifische
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft expandierte auch 2005 dynamisch, mit
4,2 % allerdings geringer als im Vorjahr (2004: 4,8 %). In der
Eurozone fiel das Wachstum mit 1,5 % deutlich niedriger aus;
Deutschland lag mit 1,1 % wiederum unter dem europdischen
Durchschnitt. Die Konjunktur in Deutschland wurde von der
erneuten Ausweitung der Exporte gestiitzt. Trotzt des ver-
haltenen privaten Verbrauchs zog die Binnenkonjunktur in

Deutschland in der zweiten Jahreshailfte leicht an.

In diesem anhaltend schwierigen gesamtwirtschaftlichen
Umfeld in Deutschland wuchs die Versicherungsbranche
dennoch etwas stdrker als im Vorjahr: Nach vorldufigen
Berechnungen erwartet der Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft eV. (GDV) bei seinen Mitgliedsunter-
nehmen einen Beitragszuwachs um 3,8 % (Vorjahr: 2,9 %).
Mafigeblich fir das Beitragswachstum waren erneut die
Personenversicherer — die Primieneinnahmen der Lebens-
versicherung und der privaten Krankenversicherung stiegen
Uberdurchschnittlich. In der Schaden- und Unfallversiche-
rung, die auch durch den sich verstarkenden Preiswettbewerb
belastet wurde, geht der GDV von einem Ruickgang der Bei-
tragseinnahmen um 0,2 % aus, verursacht besonders von der
Industriellen Sach- und der Kraftfahrtversicherung, wahrend
sich fur die Kreditversicherung, die Allgemeine Haftpflicht-,
die Wohngebdude- und die Rechtsschutzversicherung ein

Beitragsplus abzeichnet.

Uberblick tiber den Geschiftsverlauf

Im Geschiftsjahr 2005 hat die Talanx AG wiederum ein sehr
gutes Ergebnis erzielt. Die hohen Schadenbelastungen durch
Naturkatastrophen werden allerdings durch den Dividenden-
ausfall der Hannover Riick auch das Geschéftsjahr 2006 be-
einflussen. Insgesamt entspricht das Geschaftsergebnis nach

Berticksichtigung von Sondereffekten den Erwartungen.
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Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit stieg um
120,7 % auf 411,9 Mio. EUR. Mafgeblich dafiir waren eine au-
Berordentlich hohe Gewinnabfithrung der Aspecta Global
Group AG, die durch konzerninterne Verduflerungsgewinne
bedingt ist, wie auch eine hohe Ergebnisabfiihrung der HDI
International Holding AG, die aber ebenfalls einen Sonder-
effekt enthielt. Im Ubrigen wurde das Ergebnis durch den
guten Geschéftsverlauf in allen Geschéftsfeldern bestimmt,
wobei zu berticksichtigen ist, dass fuir das Geschaftsfeld
Ruckversicherung Schaden/Unfall im Geschéftsjahr 2005 die
von der Hannover Riick ausgeschittete Dividende fir 2004

vereinnahmt wurde.

Die Beteiligungsertrage sanken von 29,3 auf 19,0 Mio. EUR
(—35,3 %). Die hauptsachliche Ursache hierfir ist, dass es
aufgrund von neu geschlossenen Ergebnisabfithrungsver-
tragen im Jahr 2004 zu einer einmaligen Uberlappung von
Dividendenzahlungen und Ergebnisabfithrungen bei den
Gesellschaften HDI Rechtsschutz AG und Ampega Asset
Management GmbH kam, wihrend 2005 nur noch die Ver-
einnahmung uber die Ergebnisabfiihrungsvertriage stattfand.
Die Neue Leben Holding zahlte erstmals eine Dividende an
die Talanx AG in Hohe von 3,0 Mio. EUR.

Die Ertrdge aus Ergebnisabfiihrungen stiegen auf 392,5 Mio.
EUR (+114,5 %). Ursache dafiir waren vor allem konzerninterne
Verduflerungserlose innerhalb der Aspecta-Gruppe, die zu ei-
ner auflerordentlichen hohen Ergebnisabfithrung der Aspecta
Global Group fithrten. Zu der Erhohung trug aufierdem die
HDI International AG bei, die durch eine einmalige Sonder-
dividende der italienischen HDI Assicurazioni in Hohe von
20 Mio. EUR die Ergebnisabftihrung auf 33,1 (3,8) Mio. EUR
steigerte. Die Verlustiibernahmen von den PB Versicherungen

reduzierten sich erwartungsgemaf weiter.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage betrugen 76,3 (34,4) Mio.
EUR. Aus dem Verkauf der HDI Service AG an die HDI Privat
AG und die HDI Industrie AG wurde ein aufderordentlicher
Ertrag in Hohe von 60,0 Mio. EUR realisiert. Weitere Ertrage
stammten aus dem Verkauf von Hannover Rick-Aktien aus
dem Umlaufvermogen (6,5 Mio. EUR) und aus dem Verkauf
des HDI V.a.G.-Genussscheins an Konzernunternehmen

(8,8 Mio. EUR).

Die Zinsaufwendungen enthielten hohere Zinszahlungen fur
die Talanx-Schuldverschreibung, die 2005 von 450 Mio. EUR
auf 550 Mio. EUR aufgestockt wurde. Des Weiteren fielen Zins-
aufwendungen fiir das Darlehen an, das die Talanx Finanz
(Luxemburg) S.A. der Talanx AG gewéhrt und durch Ausgabe
einer eigenen Schuldverschreibung in Héhe von 350 Mio. EUR

refinanziert hatte.

Das Bilanzbild der Talanx AG wird weiterhin durch ihre Funk-
tion als Holdinggesellschaft geprigt. Die Bilanzsumme hat
sich um 14,3 % auf 4,3 Mrd. EUR erhoht. Hierzu hat insbeson-
dere der Sondereffekt aus der Aspecta Global Group beigetra-
gen. Daneben wirkte sich die gestiegene Konzern-Innenfinan-
zierung (+450,0 Mio. EUR) aus. Diesen Effekten stand vor
allem die planmafiige Tilgung der im Jahr 2000 begebenen
Wandelanleihe auf Hannover Riick-Aktien (175,0 Mio. EUR)

gegeniiber.

Auf der Aktivseite sind die folgenden Entwicklungen bestim-
mend: Innerhalb der Finanzanlagen wuchsen die Anteile an
verbundenen Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr um
175,4 Mio. EUR auf 2.901,1 Mio. EUR. Der Anstieg beruht auf
drei Kapitalerhdhungen bei der HDI International Holding.
Die grofite davon diente dem Erwerb einer brasilianischen
Schaden- und Unfallversicherungsgesellschaft. Ausleihungen

an verbundene Unternehmen wurden im Wesentlichen durch
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den Verkauf der Genussscheine des HDI V.a.G. um 149,6 Mio.
EUR auf 33,7 Mio. EUR reduziert. Per Saldo erhohten sich die
Finanzanlagen damit nur leicht (+20,2 Mio. EUR).

Aus der verbesserten Ergebnissituation der Tochtergesellschaf-
ten und den damit verbundenen zu leistenden Ergebnisabfiih-
rungen resultierten im Umlaufvermoégen um 183,0 Mio. EUR
auf 338,9 Mio. EUR gestiegene Forderungen.

Der signifikanten Anstieg der Guthaben bei Kreditinstituten
(+290,4 Mio. EUR) ist kurzfristiger Natur; darin finden sich die

Mittel aus der erwdhnten Konzern-Innenfinanzierung wieder.

Die Passivseite der Bilanz wird gepragt durch den héheren
Bilanzgewinn und damit verbunden eine um 274,2 Mio. EUR
verbesserte Eigenkapitalposition. Daneben resultierten ge-
genldufige Effekte aus der erhohten Konzern-Innenfinanzie-
rung (+450,0 Mio. EUR) sowie der Riickzahlung der Wandel-
anleihe (175,0 Mio. EUR).

Bilanzstruktur
in Mio. EUR

In dem vom Vorstand nach § 312 AktG zu erstellenden Bericht
uber Beziehungen zu verbundenen Unternehmen wurde ab-
schlieend erklirt, dass die Gesellschaft nach den Umstanden,
die zu dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechts-
geschifte vorgenommen wurden, bei jedem Rechtsgeschéft
mit einem verbundenen Unternehmen eine angemessene
Gegenleistung erhielt. Mafinahmen im Sinne des § 312 AktG

wurden weder getroffen noch unterlassen.

Auszugleichende Nachteile im Sinne des § 311 (1) AktG liegen

nicht vor.
Gewinnverwendungsvorschlag
Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen, der Hauptversamm-

lung folgende Verwendung des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

Zufihrung zu den anderen Gewinnrticklagen: 189.080 TEUR.

Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen

Ausleihungen an Bilanz-
verbundene Unternehmen Sonstige Aktiva summe

\ | \
Eigenkapital Fremdkapital Sonstige Passiva
\ | \
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Entwicklung der wichtigsten Beteiligungsgesellschaften

Der folgende Abschnitt beschreibt die Entwicklung und den
Geschiftsverlauf 2005 der wichtigsten unter der Talanx AG
zusammengefassten Gesellschaften. Diese Darstellungsform
wurde gewdhlt, da das Ergebnis der Talanx AG mafigeblich
durch die Gewinnabfithrungen der Einzelgesellschaften und
Beteiligungsertrdge bestimmt wird. Die meisten inldndischen
Gesellschaften sind tiber Beherrschungs- und Ergebnisabfiih-
rungsvertrage mit der Talanx AG verbunden; eine Auflistung
dieser Gesellschaften findet sich im Anhang unter ,Sonstige
Angaben” Die Zuordnung der Gesellschaften orientiert sich

an den Geschéftsfeldern des Talanx-Konzerns.
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Geschiftsfeld Erstversicherung Schaden/Unfall
Schwerpunkte des Geschiftsfelds sind weltweite Industrie-
versicherung sowie Schaden- und Unfallversicherung fur
Privatkunden mit Schwerpunkt in Europa und den USA.
Dabei konzentrieren sich die im Geschiftsfeld vertretenen
Gesellschaften auf die kostengiinstigen Vertriebswege Direkt-
vertrieb, unabhédngige Vermittler sowie Kooperationen mit

Bank- und Postpartnern.

Das Geschiftsfeld wird vor allem dominiert von folgenden
Gesellschaften, deren Entwicklung im Folgenden beschrieben
wird: der US-amerikanischen Clarendon Insurance Group,
HDI Industrieversicherung AG und HDI Privatversicherung AG
mit Sitz in Deutschland und den unter der HDI International
AG gebiindelten Versicherungsgesellschaften. Des Weiteren
gehoren zu diesem Geschiftsfeld: Aspecta Versicherung AG
(Teil der Aspecta Global Group), HDI Rechtsschutz AG,

CiV Versicherung AG, PB Versicherung AG und Neue Leben
Unfallversicherung AG.

Clarendon Insurance Group

Grofite Gesellschaft des Geschaftsfelds ist die in den USA tati-
ge Clarendon Insurance Group, Inc., deren alleiniger Gesell-
schafter die Hannover Rickversicherung AG ist. Die Clarendon
- sie ist in allen Bundesstaaten der USA zugelassen — zdhlt
dort zu den wenigen Gesellschaften, die sich ausschlieflich

auf Specialty Insurance konzentrieren.

Die Zeichnung der Vertrdge erfolgt tiber rund 50 mit der
Clarendon kooperierende Zeichnungsagenturen. Ein Schwer-
punkt liegt auf schwer platzierbaren Risiken, deren Zeich-
nungskriterien nicht auf den Standardmarkt zugeschnitten
sind. Allerdings wurde im momentan attraktiven Marktum-
feld auch Standardgeschéft auf opportunistischer Basis er-

neuert, wie beispielsweise Arbeitsunfalldeckungen.
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Nach dem durch Naturkatastrophen bereits belasteten Scha-
denverlauf des Vorjahres litt auch das Berichtsjahr unter eini-
gen wenigen, dafiir aber sehr schadenintensiven Grof3scha-
den. Insgesamt belasteten die drei Wirbelstiirme ,Katrina’,
,Rita” und ,Wilma“ das Ergebnis mit — netto — 40,3 Mio. EUR.
Deutlich entlastend wirkte sich hier jedoch die nach den
schweren Wirbelstiirmen des Vorjahres abgeschlossene pro-
portionale Riickversicherung aus; der Nettoschaden aus den
Stiirmen des Jahres 2004 hatte damals noch 90,0 Mio. EUR
betragen. Das Risikomanagement hat sich also im Berichts-

jahr bewdhrt.

Nach dem unbefriedigenden Geschéftsverlauf im Vorjahr

hat die Clarendon im Berichtsjahr ihre Portefeuille-Sanierung
fortgesetzt: Die Bruttoprdmie ist auf Grund der fortschreiten-
den Fokussierung auf profitables Geschaft erneut um 20,6 %
auf 1,4 Mrd. EUR (1,8 Mrd. EUR) gesunken. Damit konnte das
laufende Geschéft die Mehrkosten aus den zahlreichen Inves-
titionen in die Infrastruktur sowie die Belastungen aus den
Wirbelstirmen nicht vollstdindig kompensieren. Insgesamt
konnte die Clarendon im Berichtsjahr jedoch noch ein nahezu

ausgeglichenes Ergebnis erzielen.

Im Februar 2006 wurden die nachsten Schritte der Restruk-
turierung innerhalb des Geschiftsfelds Specialty Insurance
vollzogen: Mit der Griindung einer neuen Holdinggesell-
schaft, der Praetorian Financial Group, Inc,, setzt sich die
Trennung des gezeichneten Geschéfts nun auch gesellschafts-
rechtlich fort. Wahrend die beiden operativen Gesellschaften
Insurance Corporation of Hannover (ICH) und Redland
Insurance Company innerhalb der Praetorian das Specialty-
Geschift der Clarendon betreiben, erfolgt bei der Clarendon
National Insurance Company die Betreuung des Standard-

geschafts.

HDI Industrie Versicherung AG

Die HDI Industrie Versicherung AG betreibt das Versicherungs-
geschaft mit gewerblichen und Industriekunden tber elf
deutsche Niederlassungen sowie tiber Niederlassungen in der
Schweiz, in Frankreich und Tschechien und gehort zu den

fithrenden deutschen Industrieversicherern.

Mit einem Ruickgang der Pramieneinnahmen um 3,6 % auf
1.465,7 Mio. EUR hat HDI Industrie besser abgeschnitten als
der Markt. Trotz des schwierigen gesamtwirtschaftlichen Um-
felds mit zunehmendem Wettbewerb und trotz einer damit
verbundenen aggressiveren Preispolitik von Wettbewerbern
—insbesondere in der Sachsparte — halt die Gesellschaft in ei-
ner solchen Marktsituation konsequent an ihrer ertragsorien-

tierten Zeichnungspolitik , Profitabilitdt vor Volumen" fest.

Trotz eines Anstieges der Schadenstiickzahl und Schaden-
zahlungen bewegte sich das Schadenaufkommen auf nied-
rigem Niveau. Die Aufwendungen fiir Versicherungsfille sind
- brutto - insgesamt zurlickgegangen. Die Anhebung des
Selbstbehaltes fiihrte zwar zu einer geringeren Beteiligung
der Ruckversicherer am Schadenaufwand. Dennoch erhdhten
sich die Aufwendungen fur Versicherungsfélle im Netto ge-
genilber der Nettobeitragssteigerung nur unterproportional,
sodass sich die Nettoschadenquote des Gesamtgeschiftes auf
72,7 (78,6) % verbessern konnte. Die Bruttoaufwendungen fiir
den Versicherungsbetrieb sind nur leicht angestiegen. Deut-
lich reduzierte Provisionen der Riickversicherer aufgrund des
hoéheren Selbstbehalts fithrten dagegen zu einem spiirbaren
Nettokostenanstieg. Die Kostenquote erhoéhte sich hierdurch
auf 14,0 (9,3) %. Die Schaden-/Kostenquote ist aber dennoch
auf 86,7 (87,9) % gesunken.

1
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Vor Schwankungsriickstellung wurde mit 77,2 (63,7) Mio. EUR
ein ausgezeichnetes versicherungstechnisches Ergebnis er-
zielt. Der nochmals verbesserte Schadenverlauf fihrte zu
einem Zufuhrungsbedarf zur Schwankungsriickstellung um
110,9 (72,5) Mio. Euro. Hierdurch verblieb in der versicherungs-
technischen Rechnung ein Verlust von 33,7 Mio. EUR (2004
Verlust von 8,7 Mio. EUR).

Das Ergebnis des allgemeinen Geschifts konnte den versiche-
rungstechnischen Verlust mehr als ausgleichen, sodass ein
positives Ergebnis der normalen Geschéftstadtigkeit von 13,7
(38,3) Mio. EUR erzielt wurde.

Fir 2006 wird die Stabilisierung der Ertragslage auf dem ak-
tuellen Niveau durch eine unverdndert ertragsorientierte
Geschiftspolitik erwartet. In der Sachversicherung zeichneten
sich bereits 2005 Pramienabriebe ab, die sich im Jahr 2006
fortsetzen diirften. Wo Raten nicht mehr auskommlich sind,

trennt sich die Gesellschaft von den entsprechenden Risiken.

HDI Privat Versicherung AG

Der private Kunde steht im Mittelpunkt der HDI Privat Ver-
sicherung AG. Dabei positioniert sich HDI Privat traditionell
als preisguinstiger Anbieter. Das Geschift ist weitgehend ge-
pragt von der Autoversicherung. In dieser Sparte nahm der
Wettbewerb im Jahr 2005 weiter zu, verbunden mit Pramien-
senkungen im Kraftfahrt-Neugeschéft. Dennoch konnte HDI
Privat die gebuchten Bruttobeitrige (+3,3 %) und die Anzahl
der Vertrige (+55.000) weiter steigern. Die in den letzten
Jahren vereinbarten Kooperationen und die eigenen Aktivi-
taten HDI Autohaus Service und HDI Direkt Service haben

dazu Uberproportional beigetragen.
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Auch der Schadenverlauf hat sich positiv entwickelt. Trotz
eines Anstiegs der gemeldeten Schadenstiickzahl ist sowohl
die Brutto- als auch die Nettoschadenquote deutlich giinsti-
ger ausgefallen als im Vorjahr, was insgesamt ein deutlich
verbessertes versicherungstechnisches Ergebnis vor Schwan-
kungsrickstellung von 19,3 (4,2) Mio. EUR ermoglichte. Die
gunstige Schadenentwicklung fithrte jedoch zu einer gestie-
genen Zufthrung zur Schwankungsriickstellung von 43,2 (13,7)
Mio. EUR, sodass im versicherungstechnischen Ergebnis nach
Schwankungsriickstellung ein hoherer Verlust von 23,9 Mio.

EUR auszuweisen war (2004: Verlust von 9,5 Mio. EUR).

Das nichttechnische Ergebnis schloss mit 62,8 (63,2) Mio. EUR
ab. Das Kapitalanlageergebnis konnte trotz des niedrigen
Zinsniveaus nochmals gesteigert werden. Hierzu hat auch die
gunstige Entwicklung der Aktienmarkte beigetragen, die eine
verstdrkte Realisierung von Kursgewinnen ermaoglichte. Der
versicherungstechnische Verlust wurde durch das nichttech-
nische Ergebnis deutlich iiberkompensiert, sodass die Gesell-
schaft mit 38,9 (53,7) Mio. EUR erneut ein gutes Ergebnis der
normalen Geschéftstdtigkeit erzielte. Aufgrund des bestehen-
den Ergebnisabfihrungsvertrags werden 38,5 (53,3) Mio. EUR
an die Talanx AG abgefiihrt.

HDI Privat plant fir 2006 etwa gleich bleibende Bruttopra-
mien. Das firmenvermittelte Belegschaftsgeschaft soll weiter
ausgebaut werden. Trotz verscharften Wettbewerbs und da-
mit verbundenen sinkenden Ertrdgen sind die Potenziale in
diesem Vertriebsweg keineswegs ausgeschopft. Der hértere
Wettbewerb, vor allem in der Kfz-Sparte, und ein geringeres
Kapitalanlageergebnis durften allerdings das operative

Ergebnis geringer ausfallen lassen.
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HDI International Holding

Die HDI International Holding AG mit Sitz in Hannover ist
eine 100-prozentige Tochter der Talanx AG und ist verant-
wortlich fur die Steuerung der im Ausland angesiedelten
Versicherungsgesellschaften im Erstversicherungssegment
Schaden/Unfall. Die Bilanzstruktur der Gesellschaft wird
durch die Anteile an verbundenen Unternehmen gepragt. Im
Jahr 2005 hielt sie Unternehmensbeteiligungen an Gesell-
schaften in Brasilien, Bulgarien, Belgien, Frankreich, Italien,

den Niederlanden, Osterreich, Polen und Spanien.

Die Beteiligungsbuchwerte erhohten sich um 142,2 Mio. EUR

und betrugen zum 31.12.2005 insgesamt 516,1 (373,9) Mio. EUR.

Die Gesellschaft erzielte Beteiligungs- und sonstige Ertrage in
Hohe von 40,0 (6,2) Mio. EUR, denen Personalkosten und
sonstige betriebliche Aufwendungen in Hohe von insgesamt
6,2 (2,2) Mio. EUR gegentiberstanden. Der Anstieg der sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen auf 2,9 Mio. EUR resultiert
insbesondere aus Beratungs- und Rechtsberatungskosten im

Rahmen von ausldandischen Akquisitionsprojekten.

Darin berticksichtigt ist der Neuerwerb der Tryg Polska TU S.A.
(jetzt: HDI Asekuracja TU S.A.). Auch der Erwerb der brasilia-
nischen HDI Automoveis e Bens wird zum ersten Mal einbe-
zogen. Durch diese Zukdufe in Brasilien und Polen ergab sich
ein zusdtzliches Bruttopramienaufkommen von ca. 164 Mio.
EUR. Insgesamt stiegen die gebuchten Bruttobeitrage um
44,5 % auf 1,6 (1,1) Mrd. EUR.

Gemessen an den Bruttopramieneinnahmen ist die italie-
nische Tochtergesellschaft HDI Assicurazioni S.p.A. mit
635,3 Mio. EUR zurzeit die grofite Beteiligung und wuchs
2005 besonders im Lebensgeschift erfreulich. Das Brutto-
pramienvolumen im Lebensbereich konnte sie gegentiber
dem Vorjahr auf 3851 Mio. EUR mehr als verdoppeln (2004:
149,5 Mio. EUR). Vor allem die neu aufgelegten Lebenspro-
dukte waren im Vertrieb tiber die Kooperationspartner stark
nachgefragt. Die gesamten Bruttoprdmien steigerte sie auf
635,3 (352,7) Mio. EUR; das Ergebnis der normalen Geschifts-
tatigkeit stieg auf 21,3 (8,1) Mio. EUR.

Im Rahmen eines Beherrschungs- und Ergebnisabfithrungs-
vertrags wird das Ergebnis der HDI International Holding in
Hohe von 33,1 Mio. EUR an die Talanx AG abgefiihrt.

In der unten stehenden Tabelle sind die Kennzahlen der wich-
tigsten operativen Beteiligungsgesellschaften additiv darge-
stellt.

Alle Gesellschaften haben fiir das Jahr 2006 gute Aussichten,
die Position in ihren Markten weiter zu festigen bzw. auszu-
bauen und die Umsitze und Ertrége zu steigern. Ziel ist, er-
tragsorientiert zu wachsen. Dank der auf langfristigen Erfolg
ausgerichteten Strategie ist die HDI International Holding auf
die Herausforderungen der sich stark verdndernden Markte

gut vorbereitet.

2005 2004

Beitragseinnahme brutto Mio. EUR 15788 1.092,5
Versicherungstechnisches Ergebnis vor Schwankungsriickstellung f.e.R. Mio. EUR 9,4 -121
Combined Ratio f.e.R % 99,2 104,4
Ergebnis des allgemeinen Geschafts Mio. EUR 73,9 49,8
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit Mio. EUR 78,1 36,1
Jahrestiberschuss Mio. EUR 53,6 22,9

13



M talanx. Lagebericht.

Geschiftsfeld Erstversicherung Leben

Im Fokus dieses Geschéftsfelds stehen Produkte, die zu einer
umfassenden privaten und betrieblichen Altersvorsorge bei-
tragen. Bedient werden die Vertriebswege unabhangige Ver-
mittler, Direktvertrieb sowie Bank- und Postkooperationen.
Der Talanx-Konzern zédhlt in der Lebensversicherung mittler-
weile zu den zehn grofiten deutschen Versicherungsgruppen
und tritt im Markt unter den Marken Aspecta, CiV, HDI, Neue
Leben und PB auf. Die Aktivitdten der betrieblichen Altersver-
sorgung sind im Konzern gebtindelt in der Service-, Vertriebs-

und Beratungsgesellschaft HDI Pensionsmanagement AG.

Alle in Deutschland téatigen Lebensversicherer sahen sich
2005 grundlegenden Verdnderungen gegentber: Das Alters-
einklinftegesetz regelte zum Jahresbeginn die steuerliche
Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungen neu. Gleich-
zeitig wird von den Burgern mehr Eigenverantwortung in
der Altersvorsorge erwartet. Die Politik forciert dies durch
die Einfihrung von steuerlich begtinstigten Produkten wie
der Basisrente. Es ist davon auszugehen, dass die gesetzliche
Forderung weiter ausgebaut wird und die Akzeptanz der
Bevolkerung fiir private Altersvorsorge weiter zunimmt. Viel
Dynamik ist auch im Markt fir die betriebliche Altersversor-
gung zu erwarten — sie dirfte sich in der Talanx-Gruppe in
den kommenden Jahren zum bedeutenden Umsatztrager in

der Lebensversicherung entwickeln.

Das Neugeschift im gesamten deutschen Lebensversiche-
rungsmarkt lag 2005 erwartungsgemaf} unter den Vorjahres-
zahlen, nachdem es zum Jahresende 2004 angesichts der
steuerlichen Anderungen einen starken Vorzieheffekt gege-
ben hatte. Der Markt litt aber auch unter der anhaltend un-
gunstigen Arbeitsmarktlage, zurtickhaltendem privaten
Konsum und dem inflationsbereinigt leicht riicklaufigen ver-

fagbaren Einkommen der privaten Haushalte. Die Zahl der
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2005 im deutschen Markt neu abgeschlossenen Vertrage sank

um rund 38 %.

In der Talanx-Gruppe fiel der Riickgang deutlich niedriger aus
(—31,6 %). Bei allen deutschen Lebensversicherern im Konzern
stiegen die gebuchten Bruttoprdamien stdrker als die fuir den
deutschen Lebensversicherungsmarkt inklusive Pensions-
kassen und Pensionsfonds erwarteten 6,8 %. Die Steigerung
bei den inldndischen Konzerngesellschaften gesamt betrug
17,5 %; bei den ausldndischen Gesellschaften lag das Wachs-
tum mit knapp 150 % weit hoher.

Die Anzahl der Lebensversicherungsvertrige im Gesamt-
bestand der Talanx-Gruppe stieg von 4,0 auf 4,3 Mio. Stiick
(+6,5 %) durch den kraftigen Zuwachs bei den auslandischen

Gesellschaften.

Aspecta Global Group

Kernfunktion der Zwischenholding Aspecta Global Group AG,
Hamburg, ist es, die Aktivitdten folgender Gesellschaften ein-
heitlich zu steuern: Aspecta Lebensversicherung AG, Aspecta
Assurance International AG Liechtenstein, Aspecta Assurance
International Luxembourg S.A., Aspecta Zycie TU S.A. (Polen),
HDI Lebensversicherung AG, HDI Pensionskasse AG sowie
Aspecta Versicherung AG. Die letztgenannte Gesellschaft ist
in der Erstversicherung Schaden/Unfall aktiv. In der Lebens-
versicherung vertreibt Aspecta auflerdem Produkte in Italien,

Osterreich, Spanien, Frankreich und der Schweiz.

Das Neugeschift der in Deutschland titigen Gesellschaften
Aspecta Leben, HDI Leben und HDI Pensionskasse ging erwar-
tungsgemafl dem Markttrend folgend zurtick (-33,1 %). Die
Beitragssumme des Neugeschéfts betrug 3,4 Mrd. EUR. Die
gebuchten Bruttobeitrage stiegen auf Grund des aufieror-

dentlichen Neugeschifts 2004 um 22,5 % auf 638 Mio. EUR.
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Die auslandischen Aspecta-Gesellschaften verzeichneten ei-
nen kraftigen Zuwachs beim eingeldsten Neugeschift nach
Beitragssumme um 56,2 % auf tiber 1 Mrd. EUR. Ein weiterer
Beleg fir den erfolgreichen Ausbau der auslandischen
Gesellschaften ist der gestiegene Anteil am Gesamtergebnis
der Aspecta Global Group bezogen auf das eingeldste Neu-

geschift (2005: 24,6 %, 2004: 12,2 %).

Die Aspecta Assurance International Luxembourg hat unter
dem Namen Star Finance eine Kooperation mit den Fonds-
gesellschaften Activest Investmentgesellschaft mbH, Franklin
Templeton Investments und Fidelity International geschlos-
sen. Das fur den deutschen Markt einzigartige Bindnis ver-
marktet innovative Produktlosungen wie die fondsgebundene
Investment-Rente, bei der jeden Monat anstatt eines Geld-
betrags eine bestimmte Anzahl an Investmentfondsanteilen
garantiert wird. Die sofort beginnende Rentenversicherung
bietet auch eine Losung fir die Wiederanlage auslaufender

Lebensversicherungen oder anderer Vermogensformen.

Die Gesellschaften der Aspecta Global Group AG haben 2005
mehr als 300.000 Policen verkauft. Der Bestand an Versiche-
rungsvertragen liegt bei tiber 1,2 Mio. Stlick, ein Plus von 10,9 %.
Wesentlich gepragt durch die konzerninternen Verduflerungs-
gewinne, liegt das Jahresergebnis der Aspecta Global Group AG
bei 180,1 Mio. EUR.

Aspecta Lebensversicherung AG

Die Aspecta Lebensversicherung AG vertreibt ihre Policen
ausschlie8lich Giber unabhdngige Vermittler. Auch im vergan-
genen Jahr baute sie diese Vertriebspartnerschaften aus und
positionierte sich als ,Der Partner der Unabhdngigen” Erkldr-
tes Ziel ist, das Vertrauen in die Verldsslichkeit des Unterneh-
mens bei unabhdngigen Vermittlern angesichts der bevorste-

henden EU-Vermittlerrichtlinie weiterhin zu starken.

Als eine der ersten Gesellschaften brachte Aspecta bereits im
Januar 2005 eine komplett neue Produktwelt auf den Markt,
die alle Anforderungen des Alterseinkiinftegesetzes erfiillte
und die weiterhin eine zielgruppengerechte Kundenberatung
ermoglichte. Unter anderem entwickelte sie eine neue fonds-
gebundene Basisrente und schuf erfolgreiche Vermarktungs-

ansédtze fur deren Vertrieb.

Die gebuchten Bruttopramienbeitrdge stiegen um 19,2 %

auf 487,4 (408,8) Mio. EUR; darin spiegelt sich das Jahresend-
geschaft 2004 wider, das sich noch positiver auswirkte als
erwartet. Analog konnte ein erfreuliches Bestandswachstum
um +6,9 % erreicht werden. Nach dem Boomjahr 2004 ent-
wickelte sich das Neugeschaft entsprechend den Erwartungen
und dem Markttrend schwécher (-33,7 % nach Beitragssum-
me). Die ab 2004 eingeleiteten Kostensenkungsmafinahmen
zeigten 2005 ihre Wirkung in einer deutlichen Steigerung
der Produktivitdt. Der Kapitalanlagebestand erhohte sich um
6,7 % auf 988,0 (926,3) Mio. EUR.

CiV Lebensversicherung AG

Die CiV Lebensversicherung AG, die ihre Produkte tber die
Vertriebswege der Citibank vertreibt, hat den Kooperations-
vertrag mit der Citibank vorzeitig um 15 weitere Jahre bis zum
Jahr 2025 verlangert und so diese erfolgreiche Zusammen-

arbeit langfristig gesichert.

Als Folge der reduzierten Steuerprivilegien von Kapital bilden-
den Lebensversicherungen zum Jahresende 2004 verschob
sich der Vertriebsschwerpunkt 2005 auf private Rentenver-
sicherungen, insbesondere auf staatlich geférderte Produkte
wie die neue Basisrente. Hier etablierte sich die CiV Lebensver-
sicherung mit der Citi Basis Rente als einer der erfolgreichs-

ten Anbieter.
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Im Neugeschiaft konnte CiV Leben mit einer Beitragssumme
von 3,7 Mrd. EUR das hohe Niveau von 2004 nahezu halten.
Dank dem erfolgreichen Jahresendgeschift 2004 und dem
Neugeschift 2005 stiegen die gebuchten Bruttobeitrage des
selbst abgeschlossenen Geschiafts um 13,9 % auf 827,4 (726,4)
Mio. EUR. Die Nettopramien stiegen im gleichen Maf3e wie
die Bruttoprdmien. Das Kapitalanlageergebnis lag mit 82,0
(81,3) Mio. EUR leicht Giber dem Vorjahr. Wahrend das ordent-
liche Kapitalanlageergebnis um 7,2 % zurtickging, ergab sich
2005 mit 5,3 (-1,4) Mio. EUR ein deutlich gestiegenes aufieror-
dentliches Kapitalanlageergebnis, das in erster Linie aus dem

Verkauf von Aktien herriihrt.

Neue Leben Holding AG

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, die wiederum 100 % der Anteile an
der Neue Leben Pensionskasse AG halt, war die Neue Leben

Holding AG zum 31.12.2005 zu 49 % beteiligt.

Hauptaktiondrin der Neue Leben Holding AG ist mit 67,5 %
die Talanx AG, davon sind 60 % der dauerhaft zu haltende An-

teil. Weitere Anteilseigner sind mittelbar sieben Sparkassen.

Die Gesellschaften der Neue-Leben-Gruppe vertreiben ihre
Produkte vor allem tiber die Sparkassen, aber auch tiber bun-
desweit tdtige unabhédngige Versicherungsmakler. Mit den
Aktiondrssparkassen bestehen langfristige Vertriebskoopera-
tionen. Zur Verbreiterung der Vertriebsbasis ist es vorrangi-
ges Ziel, die Neue Leben als erfolgreichen kostenglinstigen
Anbieter zu platzieren und neue Vertriebsvereinbarungen zu
treffen. Um die Geschiftsbeziehung zu denjenigen Sparkas-

sen, die nicht als Aktiondr mit den Neue-Leben-Gesellschaften
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verbunden sind, auszubauen, werden Mafinahmen zur Bin-

dung dieser Kooperationspartner ergriffen.

Es ist zu erwarten, dass die traditionellen Starken der Neue
Leben, etwa die kostenglinstige Verwaltung sowie die schnelle
Reaktion bei der Anpassung der Produktpalette an neue ver-
triebliche, steuerliche oder aufsichtsrechtliche Gegebenheiten
in Verbindung mit exzellenten Ratings die Marktposition der
Neue-Leben-Gesellschaften auch im folgendem Geschéftsjahr

starken werden.

Im Berichtsjahr wurde die Integration der Gesellschaften in
den Talanx-Konzern planméfig fortgefiihrt. Sie ist im Wesent-

lichen abgeschlossen.

Im Geschiftsjahr 2005 wurde der Jahresiiberschuss der Neue
Leben Holding AG wesentlich durch die Beteiligungsertrage
aus der Neue Leben Lebensversicherung von 8,0 (5,3) Mio. EUR
und der Neue Leben Unfallversicherung AG in Hohe von 3,3
(3,7) Mio. EUR bestimmt. Im Verhéltnis zu ihrer Grofie (ge-
buchte Bruttobeitridge von 18,8 Mio. EUR) konnte die Neue
Leben Unfallversicherung AG einen hohen Gewinn erwirt-
schaften. Im Wesentlichen aufgrund einer vorsichtigen
Dotierung der Schwankungsriickstellung in der Arbeitslosig-
keitsversicherung fiel er um 356 TEUR (-9,7 %) geringer aus

als im Vorjahr.

Insgesamt konnte die Neue Leben Holding AG mit 11,3 Mio.
EUR hohere Ertridge aus Beteiligungen vereinnahmen als im
Vorjahr (9,0 Mio. EUR). Der Jahrestberschuss der Neue Leben
Holding AG betragt 10,6 (7,5) Mio. EUR, aus dem den Gewinn-
rucklagen 5,3 Mio. EUR zugefiihrt wurden und eine Dividende

von 5,3 Mio. EUR an alle Anteilseigner ausgeschuttet wird.
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Geschiftsfeld Riickversicherung

Das Geschéftsfeld Ruckversicherung wird dominiert von der
Hannover Rick-Gruppe, einer der grofiten Riickversicherungs-
gruppen der Welt. Sie betreibt alle Sparten der Schaden-,
Personen- und Finanz-Rickversicherung sowie Specialty In-
surance (Uiber die Praetorian Financial Group bzw. Clarendon
Insurance Group, siehe Geschiftsfeld Erstversicherung
Schaden/Unfall) und unterhalt Riickversicherungsbeziehun-
gen mit Uiber 5.000 Versicherungsgesellschaften in rund 150
Lindern. Thre weltweite Infrastruktur besteht aus tiber 100
Tochter- und Beteiligungsgesellschaften, Niederlassungen

und Repréasentanzen in 18 Lindern.

Neben den Ruckversicherungsgesellschaften der Hannover
Rick-Gruppe gehoren zu diesem Geschiftsfeld Euro Interna-
tional Reinsurance S.A. in Luxemburg und die Aktivitaten
der Erstversicherungsgesellschaften im Ruickversicherungs-

geschaft.

Hannover Rickversicherung AG

Die Hannover Ruckversicherung AG (Hannover Riick) zeich-
net aktive Ruckversicherung nur im Ausland, ausgenommen
Teile des Geschifts der Talanx-Konzerngesellschaften. Thre
Tochtergesellschaft E+S Ruickversicherung AG konzentriert
sich auf den deutschen Markt. Gegenseitige Retrozessionen
sorgten fiir einen regionalen Ausgleich und damit fir eine
vorteilhafte Risikostreuung zwischen den beiden Gesellschaf-
ten. Der Anteil des von E+S Riick ibernommenen Geschéfts
an der gebuchten Bruttopramie der Hannover Riick betrug im

Berichtsjahr 10,4 %.

Nachdem bereits das Jahr 2004 durch eine hohe Belastung
aus Naturkatastrophen gekennzeichnet war, brachte das
Berichtsjahr eine noch aktivere und schadentrachtigere
Hurrikansaison. Von der Entwicklung in der Katastrophen-
ruckversicherung abgesehen verlief das Geschift erfreulich.
Die Hannover Ruck profitierte aufgrund ihrer hohen Bonitét
in vollem Umfang von den vorteilhaften Marktbedingungen:
Raten und Konditionen prasentierten sich im Berichtsjahr
weiterhin auf hohem Niveau und verbesserten sich in einigen
Sparten sogar. Dies galt insbesondere fiir die 2004 von den
schweren Wirbelstiirmen getroffenen Sach-/Katastrophen-
sparten sowie flr die Transport-Riickversicherung. Lediglich
in einzelnen Sach- und Haftpflichtsegmenten war ein ge-

wisser Riickgang der Raten zu verzeichnen.

Wie immer zeichnete die Hannover Rick Geschift nach strik-
ten Profitabilitdtsgesichtspunkten. Dennoch stieg die gebuch-
te Bruttopramie um 4,0 % auf 6.340,4 Mio. EUR —dies ist aber
nur der Wahrungskursentwicklung zu verdanken. Bei konstan-
ten Wahrungskursen wire ein Riickgang der Bruttopramie

um 1,3 % zu verzeichnen gewesen.

Zum Pramienwachstum trugen im Schaden-/Unfallbereich
die Sparten Transport, Kraftfahrt und Allgemeine Unfall bei.
Deutlich ruicklaufig war hingegen die Bruttopramie im Seg-
ment Haftpflicht, in der Geschift sehr selektiv gezeichnet
wurde. In der Lebensriickversicherung fiel das Wachstum sehr

deutlich aus.
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Im Berichtsjahr hatte die Hannover Riick aus Naturkatastro-
phen eine bislang ungekannte Grof3schadenbelastung zu ver-
kraften. Die drei Hurrikane ,Katrina“ ,Rita“ und ,Wilma"“ allein
verursachten einen Netto-Schaden von 6887 Mio. EUR. Ein-
schlie8lich weiterer Grof3schdden resultierte eine Netto-
Schadenbelastung aus Grof3schdden von 885,4 Mio. EUR. Dies
entspricht 26,4 % der Nettoprdamie; der langjahrige Durch-
schnitt liegt dagegen bei 6 %. Auf Grund der soliden Qualitét
und guten Diversifizierung des Schaden-Ruickversicherungsge
schafts erzielte die Gesellschaft dennoch eine sehr gute kom-
binierte Schaden-/Kostenquote von 95,4 (92,1) %; unterstut-
zend wirkten sich hier Effekte in den Sparten Haftpflicht und
Kraftfahrt aus, die aus der positiven Schadenabwicklung

friherer Zeichnungsjahre resultierten.

Abgesehen von den hohen Grof3schadenbelastungen ent-
wickelte sich die Schaden-Ruickversicherung insgesamt zufrie-
den stellend. In allen Segmenten aufierhalb der Katastrophen
ruckversicherung verlief das Geschift sehr gut, konnte aber
die auflerordentlich hohen Katastrophenbelastungen nicht
kompensieren. Die Lebensriickversicherung erwies sich auch
2005 als Wachstumstreiber: Die Bruttopramie konnte sub-
stanziell um 20,5 % auf 1.642,2 Mio. EUR zulegen; die verdien-
te Nettoprdmie stieg um 11,2 % auf 1.033,2 Mio. EUR.

Das versicherungstechnische Ergebnis des Gesamtgeschéfts
vor Verdnderung der Schwankungsriickstellung ging auf 160,2
(192,4) Mio. EUR zurtck. Der Schwankungsrickstellung und

dhnlichen Ruickstellungen waren 228,3 Mio. EUR zuzufiihren.

18

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage lagen mit 513,5 Mio.
EUR leicht unter dem Niveau des Vorjahres (531,6 Mio. EUR).
Dies resultierte nicht zuletzt daraus, dass die Tochtergesell-
schaften in Bermuda und Irland auf Grund der Belastungen
der Hurrikanereignisse eine deutlich reduzierte Dividende
ausschitteten. Das aufRerordentliche Kapitalanlageergebnis
wurde im Geschéftsjahr von mehreren Sondereffekten beein-
flusst. Um klare Konzernstrukturen zu erreichen, wurden
verschiedene Tochtergesellschaften in zwei Zwischenholdings
- eine fur die Nichtlebensriickversicherung und eine fiir die
Lebensriickversicherung — eingebracht. Parallel dazu wurde
eine Wertberichtigung des Beteiligungswertansatzes einer
amerikanischen Tochtergesellschaft vorgenommen. Im Saldo
entstand ein auflerordentlicher Ertrag von knapp 370 Mio.
EUR. Es handelt sich hierbei nicht um operative Gewinne,
sondern ausschliefilich um die Realisierung gruppeninterner

stiller Reserven.

Das Netto-Kapitalanlageergebnis erhohte sich gegentiber der
Vergleichsperiode auf 895,7 (584,7) Mio. EUR. Insbesondere
durch die Effekte im aufierordentlichen Kapitalanlageergeb-
nis kam es zu einem Jahrestiberschuss von 374,6 (120,6) Mio.
EUR. Ohne die gruppeninterne Realisierung stiller Reserven
ware das Ergebnis mit knapp 5 Mio. EUR nahezu ausgeglichen

gewesen.

Vor dem Hintergrund der attraktiven Marktchancen rechnet
die Hannover Riick mit einem sehr guten Geschiftsjahr 2006,
einer leicht reduzierten Pramie und einem sehr guten Jahres-
Uberschuss, sofern sich die Gro3schadenbelastung im lang-
jahrigen Durchschnitt bewegt und es zu keinen ausgepragten

negativen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten kommt.
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E+S Riickversicherung AG

Die E+S Ruckversicherung AG (E+S Riick) konnte ihr Porte-
feuille dank der bislang erreichten guten Position im deut-
schen Ruckversicherungsmarkt weiter optimieren. Zudem
ubernimmt sie weiterhin im Rahmen eines internen Retro-
zessionsabkommens Auslandsgeschidft von der Hannover
Ruck. Als Personenriickversicherer hat sie im deutschen
Markt ihre Position als wichtiger Partner der Lebenserst-
versicherer stabilisiert und ihre Produkte in der Senioren-

versicherung weiter entwickelt.

Die Praimienentwicklung der vergangenen Jahre spiegelte die
Strategie deutlich wider, nicht Praimienwachstum, sondern
Profitabilitdt in den Vordergrund zu stellen. Mit 2,1 Mrd. EUR
Bruttopramie war 2004 der Boden erreicht. Im Berichtsjahr
erhohte sich das Bruttopramienvolumen wieder leicht auf
2.213,7 Mio. EUR.

Der Anteil der Schaden-Ruckversicherung am Gesamtporte-
feuille blieb im Berichtsjahr mit 63,9 % nahezu unverandert.
Das grofite Nichtlebensportefeuille, die Kraftfahrtriickver-
sicherung, entwickelte sich trotz der angespannten Wettbe-
werbssituation auf der Erstversicherungsseite erfreulich; das
Bruttoprdmienvolumen lag mit 379,0 Mio. EUR knapp tiber
dem Vorjahr (375,5 Mio. EUR). Wahrend die tibrigen Schaden-
Ruckversicherungssparten unauffallig verliefen, verzeich-
neten Luftfahrt-, Transport- und Allgemeine Unfallriickver-
sicherung jeweils einen erfreulichen Anstieg im zweistelligen

Bereich.

Entwickelten sich die Schadenaufwendungen bis zur Mitte
des Berichtsjahres noch unterdurchschnittlich, so nahmen
die Grof3schaden in der zweiten Jahreshalfte drastisch zu —
hier sind die Flut in der Alpenregion, mehrere Flugzeug-
abstiirze und die Wirbelstlirme in den USA zu nennen. Die
Nettoaufwendungen fiir Versicherungsfille in der Schaden-
Ruckversicherung stiegen deutlich um 13,9 % auf 696,4 Mio.
EUR. Der Schwankungsrickstellung wurden 86,1 Mio. EUR
zugefhrt.

Die Kapitalanlageertrage nahmen auf Grund eines um 17,0 %
auf 7.231,4 Mio. EUR gestiegenen Kapitalanlagevolumens und
deutlich hoherer Verdufierungsgewinne - 103,3 Mio. EUR im
Berichtsjahr gegentber 32,1 Mio. EUR im Vorjahr - betrdcht-
lich zu. Trotz Uber dem Vorjahr liegender Aufwendungen
konnte das Nettokapitalanlageergebnis um 21,3 % auf 277,9
Mio. EUR gesteigert werden.

An das hervorragende Ergebnis des Vorjahres konnte die
Gesellschaft infolge der Belastungen aus den Naturkatastro-
phen im Berichtsjahr nicht ankntipfen: Der Jahrestiberschuss

halbierte sich auf 22,0 (44,0) Mio. EUR.

Vor dem Hintergrund der derzeit vorteilhaften Marktbedin-
gungen sowohl in der Schaden- als auch der Personen-Riick-
versicherung geht die E+S Riick sowohl fiir 2006 als auch fir
2007 von einer glinstigen Entwicklung aus, mit der es gelin-
gen sollte, die Ertragsziele zu erreichen. Die 2007 anstehende
Mehrwertsteuererhohung konnte zu Vorzieheffekten ins Jahr
2006 fithren. Bei einem Schadenverlauf des Naturgefahren-
geschafts im langjahrigen Mittel und ausgeglichenen Kapital-
markten sollte das Ergebnis wieder an die Erfolge der Vorjahre

anschlief3en.
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Geschiftsfeld Finanzdienstleistungen

Im Geschéftsfeld Finanzdienstleistungen ist sowohl das Asset
Management des Talanx-Konzerns angesiedelt als auch die
Vermogensverwaltung fur dritte Kunden im institutionellen
und Retail-Geschéft. Unter der gemeinsamen Marke ,Ampega“
werden die Asset Management GmbH, die Investment AG, die
Financial Services GmbH und die Immobilien Management
GmbH gefuihrt. Aulerdem gehort der konzerneigene Ruick-
versicherungsmakler Protection Reinsurance Intermediaries

AG zum Geschiftsfeld Finanzdienstleistungen.

Ampega analysiert und prognostiziert die weltweiten Finanz-
und Kapitalmaérkte und entwickelt daraus Mafdnahmen, um
Mehrwert fiir ihre Kunden zu generieren. IThr Know-how wird
sowohl den Herausforderungen der Marktveranderungen als
auch dem Kundenwunsch nach individualisierten Problem-
16sungen gerecht. Dabei strebt sie ein verantwortungsvolles,
nachhaltiges Risikomanagement und eine grofitmogliche

Transparenz von Entscheidungsfindung und -umsetzung an.

Zu Ampega-Kunden zdhlen neben Privatanlegern insbesonde-
re konzerneigene und dritte Versicherungen, Pensionskassen
und Versorgungswerke. Das Produktportfolio umfasst Spezial-
fonds, Publikumsfonds sowie institutionelle Vermogensver-
waltung einschliefilich spezialisierter Administrationsdienst-
leistungen (z.B. Outsourcing-Dienstleistungen fur Versicherer).
Absolute Return-Produkte, Fixed Income-Strategien und Alter-
native Investments stehen im Mittelpunkt des Portfolio-

managements‘
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Ampega Asset Management GmbH

Die Gesellschaft verfiigt gemaf? § 32 KWG tiber die Lizenz
als Finanzdienstleistungsinstitut und hat die Erlaubnis, die
Anlagevermittlung und die Finanzportfolioverwaltung als
Finanzdienstleistungen auch auferhalb des Konzerns zu
erbringen. Thre Aufgabe ist das Asset Management fiir den
Talanx-Konzern und Drittkunden inklusive ergdnzender

Dienstleistungen.

Entscheidend war auch im Jahr 2005 die unterjdhrige, takti-
sche Asset Allocation, insbesondere in der Assetklasse Aktien.
Wie auch im Vorjahr standen hier unverdndert flexible Enga-
gements statt ,Buy-and-Hold“-Strategien im Vordergrund.
Aufgrund des niedrigen Renditeumfelds bei Renten und der
Nachteile einer Aktienanlage wurden Kundengelder in Hohe
von ca. 120 Mio. EUR in die im August 2005 aufgelegten
Single-Hedge-Fonds der Schwestergesellschaft Ampega

Investment AG investiert.

Das Betriebsergebnis lag bei 26,2 Mio. EUR - eine Ergebnis-
steigerung von 41,6 %. Bedingt durch ein deutliches Volu-
menwachstum bei den Assets under Management um 43,2 %
auf 33,8 Mrd. EUR erhohten sich die Provisionsertrage auf
43,2 Mio. EUR.

Neben dem Ausbau des diskretiondren Geschiaftes wird fur
das Jahr 2006 ein gesteigertes Provisionsergebnis aus den
wachsenden Kapitalanlagebestanden der Konzerngesellschaf-

ten erwartet.
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Ampega Investment AG

Die Gesellschaft ist ein Kreditinstitut nach § 1 KWGiV.m. § 6
InvG. Sie verwaltet richtlinienkonforme Sondervermdogen, ge-
mischte Sondervermdogen, Sondervermogen mit zusitzlichen
Risiken und Spezial-Sondervermégen und betreibt die Finanz-

portfolioverwaltung.

Sie ist sowohl im institutionellen als auch im Retail-Geschaft
tatig. Im institutionellen Geschéft hat sich die Ampega Invest-
ment AG als wettbewerbsfahiger Asset Manager im deutschen
Markt etabliert und vermarktet ihre Kernkompetenzen in den
Bereichen Asset Management und Operations/Administra-
tion. Ein zentrales Produkt hierbei ist das Outsourcing des
Kapitalanlagemanagements von kleinen und mittleren Erst-
versicherungsgesellschaften. Die Ampega Investment AG be-
treut mittlerweile vier Versicherer mit einem Gesamtvolumen
in Hohe von 1,4 Mrd. EUR und steht mit weiteren in konkre-
ten Gesprdchen. In diesem Nischensegment strebt die Gesell-

schaft eine fiihrende Rolle im deutschen Markt an.

Im August 2005 wurde die Gesellschaft zum Management
von Single-Hedge-Fonds nach deutschem Recht zugelassen
und legte die Single-Hedge-Fonds ,Ampega Managed Futures”
und ,Ampega Global Macro” auf. Damit ist die Ampega Invest-
ment AG der zweite deutsche Anbieter Giberhaupt und hat die
Chance, in dem noch jungen deutschen Marktsegment Single-

Hedge-Fonds eine fiihrende Rolle einzunehmen.

Das Retail-Geschift profitierte im Berichtsjahr vom steigen-
den Interesse an Publikumsfonds. Unterstiitzt vom positiven
Borsenklima zeigten Vermogensverwalter starkes Interesse,
als Initiatoren von eigenen Fonds titig zu werden. Auch die
neuen Anlagemaoglichkeiten fir Publikumsfonds machen das
Geschiftsfeld ,White Label also die Fondsauflage fir externe
Partner, attraktiv. Die Ampega Investment AG nutzte diesen
Trend zur Auflage von sieben weiteren White-Label-Fonds.
Insgesamt legte sie einschlief’lich der Single-Hedge-Fonds elf

Publikumsfonds auf.

Der Ampega Investment AG gelang es 2005 erstmals, einen
Jahrestiberschuss in Hohe von 0,4 Mio. EUR zu erzielen (im
Vorjahr Verlust von —2,3 Mio. EUR). Grundlage war die Steige-
rung des Provisionsergebnisses auf 8,8 Mio. EUR in Verbindung
mit einem starken Zuwachs der Assets under Management,
die sich von 2,4 auf 4,9 Mrd. EUR mehr als verdoppelten. Die
flr den Talanx-Konzern verwalteten Spezialfonds/Portfolios
wuchsen auf 2,8 Mrd. EUR. Institutionelles Drittgeschaft
konnte in Héhe von 500 Mio. EUR akquiriert werden, im

Retail-Geschift stieg das Volumen um 240 Mio. EUR.

Fiir 2006 plant Ampega Investment AG auf der Grundlage
von weiter wachsenden Provisionsertrdgen ein nachhaltig
positives Betriebsergebnis. Fortgesetztes Wachstum in den
aufgelegten Single-Hedge-Fonds und die Starkung der Markt-
position im Retail-Geschéft sowie die Gewinnung weiterer
Outsourcing-Mandate bilden die Grundlage fir den geplan-

ten deutlichen Volumenzuwachs im Drittkundengeschaft.
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Vorgange von besonderer Bedeutung nach Geschaftsjahresende

Im November 2005 haben sich die Eigentiimer der Gerling-
Konzern Versicherungs-Beteiligungs-Aktiengesellschaft (GKB)
und der Talanx AG tiber die Ubernahme der operativen
Versicherungsgesellschaften der Gerling-Gruppe durch die
Talanx AG verstdandigt. Zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses
Geschiftsberichts (21.4.2006) sind noch nicht alle aufschie-

benden Bedingungen dieses Vertrags erfullt.

Die Talanx AG wird von der GKB die Gerling Beteiligungs-
GmbH (GBG) zu 100 % Ubernehmen. Die GBG ist die Holding-
gesellschaft der operativen Gesellschaften der Gerling-Gruppe,
die aus der Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-Aktien-
gesellschaft (GKA) — dem Schaden-/Unfallversicherer der
Gruppe — und der GKL, dem Lebensversicherer der Gruppe,

bestehen.
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Die Integration der Gerling-Gesellschaften in den Talanx-
Konzern wird mit weit reichenden Umstrukturierungen
einhergehen. Der Vorstand der Talanx AG sieht in dem Zusam-
menschluss einen weiteren, wichtigen Schritt auf dem lang-
fristigen Entwicklungsweg des Talanx-Konzerns. Mit dem ge-
buindelten Know-how werden die Gesellschaften die Qualitat
ihrer Dienstleistungen zum Nutzen ihrer Kunden weiter stei-

gern.

Im Mirz 2006 hat die brasilianische Versicherungsaufsicht
dem Verkauf des Schaden-/Unfallversicherers der HSBC an
die HDI International Holding AG zugestimmt. Damit fand
die Verschmelzung der HDI Automéveis e Bens (zuvor: HSBC
Automoveis e Bens Seguros SA) auf die HDI Seguros SA plan-

gemafd per 1.4.2006 statt.



Vorgange von besonderer Bedeutung nach Geschiftsjahresende. Risikomanagement. l

Risikomanagement

Als Holding eines Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
konzerns mit iberwiegend in der Versicherungswirtschaft
tatigen Unternehmen trdgt die Talanx AG nicht nur eigene
unternehmerische Risiken, sondern ist auch an den Risiken
ihrer Tochtergesellschaften beteiligt. Das Management der
Talanx AG ist durch das versicherungswirtschaftliche Umfeld
gepragt, woraus ein entsprechend ausgebildetes Risikobe-
wusstsein resultiert. Zur Risikobeobachtung und -steuerung
kommen daher auch in der Talanx AG eigens hierfiir ausge-

richtete Instrumente zum Einsatz.

Die Uberwachungsmechanismen und Entscheidungsprozesse
der Talanx AG sind eingebettet in die Standards des Konzerns,
die insbesondere die Erstellung und Priifung des Jahres-
abschlusses, das interne Kontrollsystem und die Controlling-

Instrumente umfassen.

Entsprechend dem Verstdndnis moglichst weitgehender
Dezentralisierung pflegen die Tochterunternehmen jeweils
eigene Risikomanagementsysteme; denn sie kdnnen ihre
Risiken am besten beurteilen und Risikosteuerungsmafinah-
men rechtzeitig ergreifen. Das Konzern-Controlling leitet
aus den dezentralen Risiken die Risikosituation des Talanx-
Konzerns ab. Die Berichterstattung zur aktuellen Geschéfts-
entwicklung ebenso wie zum Risikomanagement gewahr-
leistet, dass der Vorstand der Talanx AG uber Risiken laufend

informiert ist und bei Bedarf wirksam eingreifen kann.

Madgliche Folgen von Risiken werden nicht nur dokumentiert,
sondern sie flief}en in die Jahresplanungen der Konzernunter-
nehmen ein, sodass auch die Risiken der kiinftigen Entwick-
lung bertucksichtigt werden. Die Planungen aller Konzernun-
ternehmen und des gesamten Konzerns werden im Vorstand

der Talanx AG diskutiert und verabschiedet.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Die Risikolage ergibt sich aus finf den nachfolgend beschrie-
benen Risikokategorien: versicherungstechnische Risiken,
Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versiche-
rungsgeschift, Risiken aus Kapitalanlagen, operationale Risi-

ken und sonstige Risiken.

Wesentlichste versicherungstechnische Risiken
Die versicherungstechnischen Risiken in der Schaden- und
Unfallversicherung ergeben sich in erster Linie aus dem Pra-

mien-/Schadenrisiko und dem Reserverisiko.

Das Pramien-/Schadenrisiko resultiert daraus, dass aus im
Voraus festgesetzten Versicherungsbeitragen spéter Ent-
schdadigungen zu leisten sind, deren Hohe jedoch zunédchst
unbekannt ist. So kann der tatsdchliche vom erwarteten
Schadenverlauf abweichen. Dies kann auf zwei Ursachen zu-

rickgefithrt werden: das Zufallsrisiko und das Irrtumsrisiko.

Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass
sowohl der Eintritt als auch die Héhe von Schdden zufalls-
bedingt sind. Dieses Risiko ldsst sich auch bei vollstandigem
Datenmaterial tber Schidden nicht ausschliefSen. Das Irrtums-
risiko ist die Gefahr von irrtimlichen Schlussfolgerungen
beztiglich des Schadenanfalls, weil falsche stochastische
Methoden eingesetzt wurden. Hier wird zwischen Diagnose-
und Prognoserisiko unterschieden. Beim Diagnoserisiko
besteht die Gefahr, dass der Ist-Zustand aufgrund des Daten-
materials falsch interpretiert wird. Dies kann insbesondere
dann der Fall sein, wenn nur unvollstandige Informationen
uber die Schadendaten vergangener Versicherungsperioden
vorliegen. Das Prognoserisiko ist die Gefahr, dass die auf
Grundlage von Vergangenheitsdaten ermittelten stochasti-
schen Schadengesetzmifiigkeiten keine Guiltigkeit mehr
haben.
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Das Pradmien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten re-
duziert der Talanx-Konzern vor allem durch Schadenanalysen,
Modellierungen, selektives Underwriting und regelmafiige
Uberwachung des Schadenverlaufs sowie durch angemesse-

nen Ruckversicherungsschutz.

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden-
und Unfallversicherung, das Reserverisiko, ist die Gefahr, dass
die versicherungstechnischen Ruickstellungen nicht ausrei-
chen, um noch nicht abgewickelte und noch nicht bekannte
Schédden vollstandig zu begleichen. Daher wird die Hohe der
Ruckstellungen regelméafliig auch durch externe Aktuare tiber-
prift. Zusatzlich zu den Schaden, die von den Kunden gemel-
det werden, stellt der Talanx-Konzern gegebenenfalls not-
wendige Zusatzreserven auf Basis eigener Schadenprifungen.
Auflerdem wird eine so genannte Spatschadenreserve (IBNR —
incurred but not reported) fir Schdden gebildet, die voraus-

sichtlich eingetreten, aber noch nicht gemeldet worden sind.

In der Lebensversicherung besteht das versicherungstechni-
sche Risiko im Kern darin, dass wesentliche Zahlungsstrome
von ihrem Erwartungswert abweichen. Man unterscheidet
dabei das Pramien-/Versicherungsleistungsrisiko, das Reserve-
risiko und das Zinsgarantierisiko. Das Praimien-/Versicherungs-
leistungsrisiko entsteht aus der Verpflichtung, aus einer im
Voraus festgesetzten Primie eine bestimmte Versicherungs-
leistung zu erbringen, die von zukinftigen Entwicklungen
abhidngig ist. Das Reserverisiko bezieht sich auf die Angemes-
senheit von versicherungstechnischen Riickstellungen. Beide
Risikoarten werden maf3geblich von biometrischen Risiken

und dem Stornorisiko gepragt.
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Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebens-
erwartung und Invaliditdtswahrscheinlichkeit werden zur
Berechnung von Beitrdgen und Riickstellungen bereits zu
Vertragsbeginn festgelegt. Diese Annahmen konnen sich je-
doch im Zeitverlauf als nicht mehr zutreffend erweisen und
dadurch zusitzliche Aufwendungen erfordern, z. B. zur Erho-
hung der Deckungsriickstellungen. Daher werden die bio-
metrischen Rechnungsgrundlagen regelmifiig auf ihre Ange-

messenheit hin Gberprift.

Auch bergen Lebensversicherungen Stornorisiken. So kénnten
im Stornofall fiir Versicherungsleistungen nicht gentigend
liquide Kapitalanlagen zur Verfiigung stehen. Eine unge-
plante Realisierung von Verlusten bei der Verdufierung von
Kapitalanlagen konnte die Folge sein. Daher vergleichen die
Lebensversicherer des Konzerns regelmif3ig die Duration der
Aktiv- und der Passivseite. Des Weiteren kdnnen bei Storno
Forderungsausfalle gegentiber Versicherungsvermittlern ent-
stehen, z. B. wenn die Forderungen gegentiber Vermittlern
uneinbringlich sind. Daher achtet Talanx auf die Bonitdt der
Vermittler. Bei Storno kann zudem ein Kostenrisiko entste-
hen, wenn das Neugeschift einbricht und die fixen Kosten

- anders als die variablen — nicht direkt reduziert werden
konnen. Das Kostencontrolling und ein Fokus auf variable
Vertriebskosten durch Vertriebswege wie Mehrfachagenten

begrenzen dieses Risiko.



Risikomanagement. l

Das Zinsgarantierisiko entsteht, wenn bei Vertragsbeginn ei-
ner Lebensversicherung eine Garantieverzinsung vereinbart
ist. Um diese zu erwirtschaften, missen die Versicherungs-
beitrdge zu entsprechenden Konditionen angelegt werden.
Das Marktzinsniveau verdndert sich jedoch im Zeitablauf; zu-
kiinftige Beitrage unterliegen damit dem Risiko schlechterer
Zinskonditionen. Zudem ist die Laufzeit der Kapitalanlagen
in der Regel kiirzer als die Laufzeit der Versicherungsvertrage,
sodass auflerdem ein Wiederanlagerisiko besteht. Das Zins-
garantierisiko reduziert der Konzern vor allem durch stindige
Beobachtung der Kapitalanlagen. Die zusdtzlich zum Garantie-
zins gezahlten Uberschussbeteiligungen konnen der Kapital-
marktlage angepasst werden. Der grofde Anteil fondsgebun-
dener Lebensversicherungen am Neugeschdft mindert das
Zinsgarantierisiko, weil bei dieser Versicherungsform Anlage-

risiken und -chancen bei den Kunden liegen.

In der Lebensriickversicherung bemessen sich die Riickstellun-
gen prinzipiell nach den Meldungen der Zedenten. Aktuari-
elle Analysen stellen sicher, dass die fir die Berechnung der
Deckungsriickstellung verwendeten Rechnungsgrundlagen
(Zins, Biometrie, Kosten) sowie die Bewertung der darin ent-
haltenen Sicherheitsspannen angemessen sind. Zusitzlich
uberwachen die lokalen Aufsichtsbehorden, dass diese von
den Zedenten errechneten Riickstellungen allen lokalen An-
forderungen hinsichtlich Berechnungsmethoden und An-
nahmen gentigen. Durch die Vorfinanzierung von Abschluss-
kosten der Zedenten sind auch das Stornorisiko und das
Kreditrisiko von wesentlicher Bedeutung. Das Zinsgarantie-
risiko hingegen hat in vielen Fillen — bedingt durch vertrag-

liche Ausschliisse — nur eine geringe Risikorelevanz.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft

Forderungen aus dem Versicherungsgeschéft unterliegen
einem Ausfallrisiko. Das gilt vor allem fiir Forderungen gegen-
uber Ruckversicherern, Retrozessiondren, Versicherungsneh-

mern und Versicherungsvermittlern.

Dabei begegnet der Konzern dem Risiko des Ausfalls von For-
derungen gegeniiber Riickversicherern und Retrozessiondren,
indem er sie durch fachménnisch besetzte Security Commit-
tees sorgfiltig auswahlt, fortlaufend auf ihre Bonitdt achtet
und gegebenenfalls geeignete Mafinahmen zur Besicherung
der Forderungen ergreift. Abhdngig von der Art und der er-
warteten Abwicklungsdauer des riickversicherten Geschifts
werden bei der Auswahl der Rickversicherer Mindestratings
der Ratingagenturen Standard & Poor’s und A. M. Best zu-
grunde gelegt.

Dem Ausfallrisiko fiir Forderungen gegentiber Versicherungs-
nehmern und Versicherungsvermittlern wird durch ange-
messene Einzel- und Pauschalwertberichtigungen Rechnung
getragen. Auch werden bei Vermittlern Bonitdtsprifungen

durchgefihrt.
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Wesentlichste Risiken aus Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagerisiken sind vor dem Hintergrund der Kapi-
talanlagepolitik zu betrachten. Im Talanx-Konzern wird die
Kapitalanlagepolitik in den einzelnen Gesellschaften gemaf
dem fur die jeweilige Gesellschaft gultigen aufsichtsrecht-
lichen Rahmen und durch interne Kapitalanlagerichtlinien
geregelt. Durchgédngiges Prinzip der Kapitalanlagetatigkeit
ist es, einen risikoaddquaten Beitrag zum betriebswirtschaft-

lichen Ergebnis zu erwirtschaften.

Auch im Interesse der Versicherungsnehmer handelt Talanx
in der Kapitalanlagepolitik — aufbauend auf den rechtlichen

Grundlagen - grundsatzlich nach folgenden Maximen:

B Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

B Permanente Erfulllung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfahigkeit)

B Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Die Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere
das Markt-, Bonitats- und Liquiditatsrisiko. Das Marktrisiko
entsteht aus dem potenziellen Verlust aufgrund von nach-
teiligen Verdnderungen von Marktpreisen und kann auf Ver-
anderungen des herrschenden Zinsniveaus und von Aktien-
und Wechselkursen zurtickgefiihrt werden. Das Bonitdtsrisiko
besteht im Verlust aufgrund des Ausfalls eines Schuldners
oder einer Anderung in seiner Qualitat. Das Liquiditétsrisiko
liegt darin, den Zahlungsverpflichtungen insbesondere aus
Versicherungsvertrdgen nicht jederzeit nachkommen zu kén-

nen.
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Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das
Prinzip der Funktionstrennung zwischen Portfoliomanage-
ment, Wertpapierabwicklung und Risikocontrolling. Dem
vom Portfoliomanagement organisatorisch und funktional
getrennten Risikocontrolling obliegt die Uberwachung samt-
licher Risikolimits, die Bewertung der Finanzprodukte sowie
die Prifung der Marktgerechtheit aller Geschdftsabschlisse.
Die Steuerungs- und Kontrollmechanismen orientieren sich
insbesondere an den von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) bzw. den jeweiligen lokalen Aufsichts-

behorden erlassenen Vorschriften.

Fir die einzelnen Gesellschaften bestehen detaillierte Kapital-
anlagerichtlinien, deren Einhaltung — wie auch die Einhaltung
gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Vorgaben —laufend
uberwacht wird. Diese Anlagerichtlinien dienen der Fest-
legung des Rahmens der Anlagestrategie. Das Konzern-Risiko-
controlling und der Finanzvorstand der jeweiligen Gesell-
schaft iberwachen die in diesen Richtlinien aufgefiihrten
Quoten und Limits. Jegliche wesentlichen Anderungen der
Kapitalanlagerichtlinien und/oder der Kapitalanlagepolitik
muss der Vorstand jeder Gesellschaft genehmigen und dem

Aufsichtsrat zur Kenntnis bringen.

Das Risikocontrolling tiberwacht das Risiko im Rentenbestand
durch die Ermittlung des Zinsrisikos anhand von Szenario-
analysen. Auch kontrolliert es die Einhaltung der vorgegebe-
nen Limits in Bezug auf die Duration des Rentenportfolios.
Die Marktwertentwicklung der zinssensitiven Produkte wird
tdglich anhand des Konvexitatlimits der Rentenprodukte
uberwacht. Im Bereich borsennotierter Aktien ermittelt das
Risikocontrolling das Aktienrisiko anhand von Szenarioanaly-
sen und Stresstests, die u. a. nach den aufsichtsrechtlichen

Vorschriften mindestens monatlich durchgefithrt werden.
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Im Rahmen des Wahrungsrisikos wird tiberwacht, ob eine
kongruente Wiahrungsbedeckung gegeben ist. Das Risiko wird
begrenzt, indem Kapital moglichst in den Wahrungen ange-
legt wird, in denen die Verpflichtungen aus den Versicherungs-

vertragen zu erfillen sind.

Die zu Uberwachenden Bonitdtsrisiken umfassen Kontrahen-
ten- und Emittentenrisiken. Kontrolliert werden die Adressen-
ausfallrisiken anhand von vorgegebenen Kontrahentenlisten
sowie durch die Uberwachung der pro Rating-Klasse definier-
ten Limits. Die Einhaltung der vorgegebenen Emittenten-
limits (Konzernlimits bzw. Unternehmenslimits) wird vom

Risikocontrolling iberwacht.

Zur Uberwachung der Liquiditétsrisiken ist jede Wertpapier-
gattung mit einem Liquiditatskennzeichen versehen, das an-
gibt, wie schnell ein Wertpapier verdufiert werden kann. Diese
Kennzeichen werden vom Portfoliomanagement regelmafig
tberpriift, Anderungen werden im Bereich Risikocontrolling
plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifi-

ziert.

Die Daten fliefen anschliefiend in das standardisierte
Bestandsreporting an die Finanzvorstdnde ein. Im Rahmen
der vorgehaltenen Liquiditdt wird die Einhaltung der vor-
gegebenen Mindest- und Hochstlimits beachtet. Uberschrei-
tungen von Risikolimits werden den Finanzvorstdnden und
dem Portfoliomanagement unverziiglich zur Kenntnis ge-
bracht.

Derivatgeschéfte schlief3t der Talanx-Konzern ab, um sich
gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vorhandenen
Vermogenswerten abzusichern, um den spiteren Erwerb

von Wertpapieren vorzubereiten oder um aus vorhandenen
Wertpapieren einen zusdtzlichen Ertrag zu erzielen. Interne
Richtlinien regeln den Einsatz derivativer Produkte, um einen
moglichst effizienten und risikolosen Einsatz von Vorkdufen,
derivativen Finanzinstrumenten und strukturierten Pro-
dukten zu gewdhrleisten und um die aufsichtrechtlichen
Anforderungen zu erfillen. Dadurch sind dem Einsatz dieser

Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt.

Die Vorgaben der Kapitalanlagerichtlinien und die gesetzli-
chen Vorgaben fuir derivative Finanzinstrumente und struktu-
rierte Produkte werden im Limitsystem gepflegt und laufend
uberwacht. Derivatpositionen und -transaktionen werden im

Reporting detailliert aufgefuhrt.

Wesentlichste operationale Risiken
Operationale Risiken umfassen die Gefahr von Verlusten, die

eintreten aufgrund von

B Unangemessenheit oder Versagen von internen Verfahren
M Versagen von Menschen und Systemen

B externen Ereignissen.

Ein vielfaltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement
vermindert solche Risiken, die mit jeder Art von Geschéfts-
tatigkeit, den Mitarbeitern oder mit technischen Systemen

verbunden sein konnen.

27



M talanx. Lagebericht.

Zu den wichtigsten operationalen Risiken zdhlen der Ausfall
von Datenverarbeitungssystemen und die Datensicherheit.
Denn die Verfiigbarkeit der Anwendungen, die Sicherung der
Vertraulichkeit und die Integritat der verwendeten Daten ist
von entscheidender Bedeutung fiir den Talanx-Konzern.
Durch den globalen Informationsaustausch, der zunehmend
per E-Mail stattfindet, ist er auch durch Computerviren an-
greifbar. Gezielte Investitionen in die Sicherheit und Verfug-
barkeit der Informationstechnologie erhalten und steigern

das bestehende hohe Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kdnnen auch im Personalbereich ent-
stehen, z. B. durch den Mangel an qualifizierten Fach- und
Fuhrungskraften, die fir das immer komplexer werdende

Geschaft mit starker Kundenorientierung notwendig sind.

Daher legt der Konzern grofien Wert auf Aus- und Fortbildung.

So kdnnen sich Mitarbeiter durch individuelle Entwicklungs-
planungen und angemessene Qualifizierungsangebote auf
die aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem sichern
moderne Fihrungsinstrumente und addquate monetdre wie
nichtmonetdre Anreizsysteme eine hohe Motivation der
Mitarbeiter. Des Weiteren bestehen im Personalbereich auch
Betrugsrisiken. Diesen begegnet Talanx mit internen Kompe-
tenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit Fachkontrollen

und Revision.

Rechtliche Risiken liegen in Vertrdgen und rechtlichen Rah-
menbedingungen insbesondere des Wirtschafts- und Steuer-
rechts. Erst- und Ruckversicherer sind auch von den poli-
tischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf den
jeweiligen Markten abhédngig. Diese externen Risiken werden
vom Talanx-Vorstand flir den gesamten Konzern und im
stdndigen Austausch mit dem lokalen Management intensiv
beobachtet.
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Sonstige wesentlichste Risiken

Sonstige Risiken umfassen vor allem Beteiligungsrisiken der
Talanx AG, besonders durch die Ergebnisentwicklung der
Tochterunternehmen, die Ergebnisstabilitat im Beteiligungs-
portfolio und eine mogliche mangelnde Ausgewogenheit des
Geschifts.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunterneh-
men begegnet der Konzern mit Controlling, Revision und
Risikomanagement. Durch das standardisierte Berichtswesen
erhalten die Entscheidungstrdger aktuelle Informationen
tber den Konzern und tiber die Geschaftsentwicklung in allen
wichtigen Tochtergesellschaften. Sie konnen also stindig
Risiko steuernd eingreifen. Risiken mangelnder Ergebnis-
stabilitat im Beteiligungsportfolio und mangelnder Ausge-
glichenheit des Geschifts reduziert der Konzern vor allem
durch regionale Diversifizierung sowie durch gezielte Inves-
titionen in Wachstumsmairkte und ergebnisverstetigende
Produkt- und Portfoliobereiche.

Des Weiteren achtet die Talanx auf Risiken aus der Finanzie-
rung von Akquisitionen und deren erwarteter Rentabilitét.
Dem Finanzierungsrisiko begegnet sie mit regelmifdig aktua-
lisierten Liquiditdtsrechnungen und -prognosen sowie mit
einer Festlegung der Rangfolge fiir die Mittelverwendung.
Das Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen und deren un-
genligender Rentabilitdt wird durch intensive Due-Diligence-
Prifungen unter Mitwirkung unabhéngiger professioneller

Berater und Wirtschaftsprufer so gering wie moglich gehalten.

Zusammenfassende Einschdtzung der Risikolage
Zusammenfassend sind keine Risiken erkennbar, die den
Bestand der Talanx AG oder ihre Vermdégens-, Finanz- und

Ertragslage wesentlich und nachhaltig gefdhrden kénnten.
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Personal- und Sozialbericht

Die Aufgaben der Talanx AG umfassen — jeweils in Bezug
auf den Konzern insgesamt — Rechnungslegung, Steuern,
Unternehmensplanung, Recht und Offentlichkeitsarbeit,
Revision, IT- und Personalkoordination. Insgesamt waren
im abgelaufenen Geschéftsjahr durchschnittlich 49 Mitar-
beiter beschaftigt.

Die niedrige Mitarbeiterzahl fiithrt zu einem effizienten, kon-
zentrierten Arbeitsstil in der Talanx AG. Dabei erzeugen die
kurzen Entscheidungswege und die enge Zusammenarbeit
ein produktives, von einer Atmosphdre des Zusammenhalts
gepréagtes Arbeitsklima. Vor diesem Hintergrund haben die
Mitarbeiter im zuriickliegenden Geschéftsjahr einen wesent-
lichen Beitrag zur Erreichung der strategischen Ziele und

zu dem positiven Geschiftsergebnis des Unternehmens ge-
leistet. Fur die gute Arbeit und das grof3e Engagement im
Geschiéftsjahr 2005 dankt der Vorstand allen Mitarbeiterin-

nen und Mitarbeitern sehr herzlich.

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Als Holdinggesellschaft ohne Produkte unter eigenem Namen
richtet sich die Offentlichkeitsarbeit der Talanx AG weniger
an ein breites Publikum als vielmehr an die Financial Com-
munity — Analysten, Banken und Fondsmanager — sowie Wirt-
schaftsjournalisten. Die Bekanntheit in diesen Zielgruppen
steigert das Unternehmen durch gezielte Werbe- und Sponso-
ringmafinahmen: das TV-Sponsoring der ,Borse im Ersten’,

Imageanzeigen und die Unterstiitzung des , Stock Day"

Seit Januar 2005 wird borsentdglich jeweils vor und nach der
Sendung ,Borse im Ersten” ein zweiteiliger TV-Spot gesendet,
der auf Talanx als Sponsor dieser Sendung hinweist. Dadurch
wurde die Bekanntheit des Unternehmens signifikant gestei-
gert. Unter den Zuschauern der Sendung kannten im Juni 2005
bereits 16 % Talanx als Versicherungsgruppe (vor Beginn des

Sponsorings waren es lediglich 3 %).

Anzeigen schaltet Talanx in ausgewdhlten Medien, die beson-
ders haufig von Personen gelesen werden, die professionell
mit dem Thema Finanzen zu tun haben. Bei Anlegern und
Analysten stieg die Bekanntheit von Talanx zwischen Mai
2004 und Januar 2005 von 5 auf 25 % der Befragten und bei

Journalisten von 1 auf 9 %.

Auch durch das Sponsoring des ,Stock Day’, einer Kapital-
marktkonferenz flr borsennotierte Unternehmen im Bereich
Finanzdienstleistungen, erhoht Talanx die Bekanntheit in der
Finanzwelt. Beim zweiten Stock Day - sponsored by Talanx
verzeichnete die Veranstaltung deutlich erhdhte Besucher-

zahlen.
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Prognosebericht

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Kiinftige gesamtwirtschaftliche Situation

Neben giuinstigen Konjunkturindikatoren wie dem voraus-
sichtlich weiterhin niedrigen Zinsumfeld geht von einigen
anderen Faktoren eher Grund zur Besorgnis aus. Unabhéingig
von eher kurzfristigen Preisschwankungen werden sich
Verbraucher wohl mit einem dauerhaft erhohten Roholpreis-
niveau auseinanderzusetzen haben. Trotzdem durfte sich das
von den USA und China angefiihrte Wachstum der Weltwirt-
schaft 2006 aber auf dem Niveau des Jahres 2005 halten.

In Deutschland sprechen die Zeichen fur eine Verfestigung
des wirtschaftlichen Aufschwungs. Hierzu gehoren die allge-
mein gute Auftragslage der Unternehmen sowie die gestiege-
ne Investitionsbereitschaft der deutschen Industrie. Fir einen
weiteren — wenn auch einmaligen — Wachstumsimpuls dirfte
auch das Grofiereignis Fufiball-Weltmeisterschaft sorgen so-
wie die fur Jahresbeginn 2007 geplante Erhéhung der Mehr-
wertsteuer, die einen vorgezogenen Konsum am Jahresende

2006 erwarten lasst.

Andere Indikatoren signalisieren einen eher ddimpfenden
Einfluss. Dazu zdhlen eine zuletzt eher verhaltene, von der
Preissteigerung nahezu wieder aufgezehrte Steigerung der
Reallohne und -gehélter und vor allem die insgesamt zurtick-
haltende Konsumneigung der Verbraucher. Trotz héherer
Investitionsneigung zeigt die Situation am Arbeitsmarkt kei-
ne Entspannung, da die in zahlreichen Branchen festzustellen-
de Produktivitdtssteigerung nicht mit der Schaffung neuer

Arbeitsplédtze einhergeht.
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Die Wachstumsprognosen der deutschen Wirtschaft fir 2006
bewegen sich in der Gréfienordnung von 1 % bis maximal 2 %.
Eine nennenswert stimulierende Wirkung des gesamtwirt-
schaftlichen Umfeldes auf die Pramienentwicklung in der
Versicherungswirtschaft ist aufgrund der eher verhaltenen

Binnenkonjunktur kaum zu erwarten.

Kiinftige Branchensituation

In Deutschland ist in der Lebensversicherung nach einer Pha-
se, die durch die Inkraftsetzung des Alterseinkiinftegesetzes
gepragt war, mit einer Riickkehr zu weitgehend ,normalen”
Markt- und Absatzbedingungen zu rechnen. Das Neugeschaft
durfte im laufenden und im folgenden Geschiftsjahr darun-
ter zu leiden haben, dass der mit privaten Mitteln zu finanzie-
rende Altersvorsorgebedarf zwar zunehmend in der Bevolke-
rung wahrgenommen wird, dass aber die Bereitschaft, diesen

Bedarf konsequent zu decken, damit nicht Schritt halt.

In den Hauptsparten der Schaden- und Unfallversicherung
zeichnet sich ein Trend zu deutlich verhaltenen Neuabschliis-
sen und Deckungserweiterungen ab. Im Zusammenspiel mit
einem verstdrkten Preiswettbewerb bestehen nur geringe
Aussichten auf ein Wachstum der Beitragseinnahmen. In
einzelnen Segmenten wie der Autoversicherung oder dem
Industrieversicherungsgeschaft muss sogar eher von einer

ruckldufigen Beitragsentwicklung ausgegangen werden.

Im internationalen Maf3stab deuten die Ergebnisse der zu
Jahresanfang abgeschlossenen jahrlichen Vertragserneuerun-
gen der Ruckversicherer auf iberwiegend positive Markt-
bedingungen hin. Im Bereich der Schadenriickversicherung
zeichnet sich ein tibergreifender Trend zu hoheren Selbst-

behalten und zum Abschluss hoherer Deckungsstrecken ab.
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Unter dem Eindruck der 2005 von Wirbelstiirmen verursach-
ten verheerenden Schidden haben die Riickversicherer ihre
Tarifierungs- und Schadenerwartungsmodelle im Natur-
katastrophenbereich tiberarbeitet und ihre Zeichnungspolitik
angepasst. Damit wurde die Vorsorge fiir den Fall, dass ver-
gleichbare Ereignisse kiinftig nochmals eintreten, deutlich

verbessert.

In der Leben-Erst- und Rickversicherung sprechen die Rah-
menbedingungen dafir, dass die Altersvorsorge in den kom-
menden Jahren in den wichtigsten Markten das entscheidende
Wachstumssegment darstellen wird. Dies umso mehr, da die
Produkte zunehmend nicht nur die Kapital- oder Rentenleis-
tung an sich umfassen, sondern auch weitere Leistungskom-
ponenten wie Pflege-, Betreuungs- und Handwerkerdienste
einschliefien. Die Grundlage fur erfolgreiche Produktentwick-
lungen ist dartiber hinaus eine realistische Annahme tber die

kiinftige Zinsentwicklung.

Auf den internationalen Méarkten zeichnen sich unterschied-
liche Angebotskonzepte ab, auch durch das unterschiedliche
regulatorische Umfeld gepragt. Mit einer zunehmenden
Vielfalt neuer Produkte zur Alterssicherung und -vorsorge
ist zu rechnen, die den demografischen Entwicklungen sowie
den Ausgestaltungen der sozialen Sicherungssysteme der
einzelnen Lander Rechnung tragt. Uber die Lindergrenzen
hinweg ist jedoch festzustellen, dass die Anbieter von Lebens-
versicherungen bei der Deckung der wachsenden Nachfrage
nach privaten Vorsorgeleistungen zunehmend in direktem
Wettbewerb mit anderen Anbietern von Finanzdienstleistun-

gen wie Banken und Investmentfonds stehen.

Ausrichtung der Gesellschaft in den folgenden zwei
Geschéftsjahren

Eine wesentliche Zielsetzung der Talanx-Strategie wird auch
in den kommenden Jahren Bestand haben: eine breit diversi-
fizierte, weitgehend ausgewogene Konzern- und Beteiligungs-
struktur. Dahinter steht die Absicht, tiber unterschiedliche
Geschiftsfelder zu verfigen, die unter wechselnden wirt-
schaftlichen Voraussetzungen und Rahmenbedingungen eine

kontinuierliche Wertsteigerung des Konzerns sicherstellen.

Die Diversifizierung verfolgt Talanx konsequent in mehr-
facher Hinsicht: vertrieblich, regional und in der Risiko-
streuung. Dabei legt das Unternehmen besonderen Wert auf
ertragsorientiertes Wachstum: Die einzelnen Segmente und
Bereiche miussen fiir sich Grundstrukturen fir eine stabile
Ergebnisentwicklung besitzen. Vor dem Hintergrund, dass das
Segment Ruckversicherung das dominierende Geschéftsfeld
im Talanx-Konzern ist, soll der Anteil der Erstversicherung
weiter gestarkt werden. Einen wichtigen Schritt auf dem Weg
der Umsetzung dieser Strategie stellt der Erwerb der opera-
tiven Gerling-Gesellschaften dar, der zu einer deutlichen
Erhohung des Anteils und der Ertragskraft der Erstversiche-
rung fithrt — sowohl im Geschéftsfeld Schaden/Unfall als
auch in Leben. Als weiteres Wachstumsfeld ist die Lebens-
versicherung definiert, insbesondere die betriebliche Alters-

versorgung und die Zusammenarbeit mit Bankpartnern.

Als eine der erfolgreichsten und am schnellsten wachsenden
Versicherungsgruppen der vergangenen Jahre besteht fir
Talanx aus heutiger Sicht keine Veranlassung zu einem
Kurswechsel. Vielmehr wird es in den beiden kommenden
Geschéftsjahren in erster Linie darum gehen, die Schlagkraft
der Talanx durch eine erfolgreiche Integration der Gerling-
Gesellschaften weiter zu erhohen. Ein weiterer Schwerpunkt
der langfristigen Strategie wird in der Pflege der bestehenden

und der Aufnahme weiterer Kooperationen liegen.
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Absatzmarkte

Im Vordergrund der Marktstrategie steht die Maxime, sich
in den bestehenden Mérkten zu behaupten und die lokale
Position dort weiter zu festigen. Dies gilt insbesondere flr
Lander wie Polen oder Brasilien, in denen das Engagement in
den vergangenen Jahren durch den Erwerb neuer Versiche-

rungsgesellschaften ausgebaut wurde.

Bei der ErschlieBung neuer Midrkte wird Talanx auch kiinftig
selektiv vorgehen. Als oberste Pramisse gilt hier der Grund-
satz der Profitabilitdt, die sich unter Berticksichtigung einer
angemessenen Anlauf- und Aufbauphase in einer nachhal-
tigen Wertschaffung niederschlagen soll. Selektivitat heifdt,
sich nicht an einem allgemeinen Wettlauf um bestimmte
Wachstumsmarkte zu beteiligen — zumal nicht um diejenigen
mit hohem oder ungewissem Risikopotenzial —, sondern be-
deutet eine klare Priorisierung auf Basis einer umfassenden

Chancen-/Risikenanalyse und Nutzenbetrachtung.

Neue Verfahren, Produkte und Dienstleistungen

Bei der kiinftigen Verwendung neuer Verfahren und Techno-
logien gilt der Grundsatz, Ressourcen verantwortungsvoll ein-
zusetzen. Das oberste Augenmerk wird auch kiinftig darauf
gerichtet sein, zugleich Innovation und Kontinuitdt in einem
wirtschaftlich ausgewogenen, wettbewerbsfahigen Konzept
zum Nutzen der Kunden und tbrigen Stakeholder einzuset-

zen.
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Aufgestellt als Mehrmarkenanbieter, verfligt die Talanx tiber
ein breites Spektrum an Produkten und Dienstleistungen,
die einem kontinuierlichen Anpassungs- und Verbesserungs-
prozess unterliegen, der primar an Anspriichen und Bedirf-

nissen der Kunden ausgerichtet ist.

Durch sorgfiltige Beobachtung der externen und internen
Einflussfaktoren und permanenten, unmittelbaren Kontakt
zu Kunden und Vertriebspartnern informiert sich das Unter-
nehmen Uber die Risikosituation und die Wiinsche von
Kunden. Diese Kenntnis sowie eine zunehmend schnelle
Reaktionszeit unterstiitzen das Ziel, den Anforderungen der
Kunden zu entsprechen, deren Tendenz verstarkt zu einem
umfassenden, abgestimmten Leistungsangebot statt einer
Vielzahl punktueller Einzelldsungen geht. Die Produktport-
folios der im Talanx-Konzern vertretenen Marken, die von
standardisierten oder auch mafigeschneiderten Deckungs-
16sungen im Versicherungsgeschéft tiber neuartige Konzepte
der Altersvorsorge bis hin zu innovativen Angeboten im
Bereich der Kapitalanlage reichen, werden kontinuierlich aus
dem Blickwinkel des Kunden tiberpriift und erneuert. Dabei
ist das oberste Bestreben, den hohen Qualitatsstandard der

Produkte und Dienstleistungen noch zu verbessern.



Prognosebericht. l

Erwartete Ertrags- und Finanzlage der Gesellschaft
Ergebnisentwicklung

Fir das Geschéftsjahr 2006 ist gegentiber dem Vorjahr ein
Riickgang des Vorsteuerergebnisses zu erwarten, der zum
einen auf den Dividendenausfall der Hannover Ruckversi-
cherung AG fir das von Naturkatastrophenschdden auf3er-
ordentlich belastete Geschéftsjahr 2005 zurtickzufiihren ist.
Zum anderen enthdlt das Ergebnis des Jahres 2005 Sonder-
effekte wie den Ertrag aus dem konzerninternen Verkauf der
HDI Service AG und die hohen Ergebnisabfiihrungen der
Aspecta Global Group und der HDI International Holding. Bei
Eliminierung dieser Sonderfaktoren verbessert sich das er-
wartete Ergebnis gegentiber 2005. Fiir das Geschéftsjahr 2007
kann eine deutliche Ergebnisverbesserung der Talanx AG
gegeniiber 2006 prognostiziert werden, die im Wesentlichen
aus weiter steigenden Beteiligungsertrdgen und Ergebnis-
abfithrungen sowie einer erwarteten Wiederaufnahme der

Dividendenzahlungen der Hannover Ruick resultiert.

Finanzlage

Die Liquiditdtsprognose der Talanx AG fir 2006 und 2007
zeigt einen in sich abgestimmten Verlauf der ein- und aus-
gehenden Zahlungsstrome und einen steigenden Liquiditéts-

zufluss aus dem Beteiligungsergebnis.

Chancen

Besondere Chancen fiir die Talanx bestehen in den kommen-
den Jahren in der positiven Entwicklung der Rahmenbedin-
gungen, vor allem aber mittelfristig als Ergebnis der Erschlie-
fung von Potenzialen im Rahmen der Integration der Gerling-

Gesellschaften in den Talanx-Konzern.

Chancen aus der Entwicklung der Rahmenbedingungen

Bei der Weiterentwicklung der Rahmenbedingungen liegt der
Schlissel im Voranschreiten eines europa- oder besser welt-
weit harmonisierten Aufsichtssystems, das sich unter dem
Schlagwort ,Solvency II* zusammenfassen lasst. Hierzu geho-
ren auch die Themen Risikomanagement, risikoaddquates
Kapitalmanagement und Transparenz. Chancen liegen in
einem baldigen Konsens fiir ein methodisch ausgefeiltes und
zugleich praktikables Regelwerk. Zugleich liegt darin aber das

Risiko einer hoheren Belastung der Unternehmen.

Im Unternehmen begriindete Chancen

Im Erwerb der im Erstversicherungsgeschift titigen Gerling-
Gesellschaften liegt fir den Talanx-Konzern eine attraktive
Chance, seine Ertragskraft und Wettbewerbsposition national
wie international zu starken und weiter auszubauen. Bei addi-
tiver Zusammenfassung ergdben sich auf Basis 2005 Brutto-
pramieneinnahmen von 19,9 Mrd. EUR (Talanx-Ist 2004 nach
[FRS: 13,9 Mrd. EUR). Der strategische Nutzen der Akquisition
ergibt sich vor allem aus einer breiter diversifizierten Struk-
tur der kombinierten Gruppe mit einem deutlichen Riickgang
des Ruickversicherungsanteils zugunsten der Erstversicherung
saktivitdten. Ein Risiko besteht darin, dass die von der Zusam-
menfihrung der Gesellschaften erwarteten Synergien nicht
im geplanten Maf3e oder der erhofften Geschwindigkeit reali-

siert werden konnten.

Weiterhin ergeben sich Chancen durch die fortgefithrte ge-
zielte Fokussierung auf eine profitable Zeichnungspolitik un-
ter Einbeziehung der Erkenntnisse modellgestutzter Risiko-
szenarien und der Berlcksichtigung von Kapitalkosten in die
Tarifierung. Die Diversifizierung in Lander mit geringerem
Sattigungsgrad bietet Moglichkeiten fur ein organisches

Wachstum.
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Bilanz zum 31.12.2005

Aktiva
in TEUR 31.12.2005 31.12.2004

A. Anlagevermogen

I.  Immaterielle Vermogensgegenstande

1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte
und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 676 2.497

2. Geleistete Anzahlungen — —

2.497

IIl. Sachanlagen

1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 317 218

2. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau = 205

423

Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 2.901.063 2.725.708

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 33.700 183318
3. Beteiligungen 44.401 49.941
4. Sonstige Ausleihungen = —

2.958.967

B. Umlaufvermdgen

|.  Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 338.853 155.890
— davon mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr:
2.335 TEUR (iV. 2.361 TEUR)

2. Sonstige Vermogensgegenstande 13.816 6.802

162.692

Il.  Wertpapiere

Anteile an verbundenen Unternehmen 35.244
IIl. Guthaben bei Kreditinstituten 548.120

C. Rechnungsabgrenzungsposten 3

D. Voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschaftsjahre
gemaf § 274 Abs. 2 HGB 90.350

Summe der Aktiva 3.798.296
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Passiva

in TEUR 31.12.2005 31.12.2004

A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 260.000 260.000
IIl. Kapitalriicklage 629.529 629.529
lll. Gewinnriicklagen 2.107.286 1.890.272
IV. Bilanzgewinn 189.080 131.935

2.911.736

B. Riickstellungen

1. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 3.837 3.684
2. Steuerriickstellungen 68.753 84.236
3. Sonstige Riickstellungen 6.173 2.648

90.568

C. Verbindlichkeiten

1. Anleihen 9.000 175.000
— davon konvertibel: — TEUR (iV. — TEUR)
— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
— TEUR (iV.175.000 TEUR)

2. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten 71.705 74.900
— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
4.554 TEUR (iV. 4.352 TEUR)
3. Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen 989.926 536.278
— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
98.924 TEUR (iV.36.278 TEUR)
4. Sonstige Verbindlichkeiten 538 9.814
— davon aus Steuern: 57 TEUR (iV. 9.544 TEUR)
— davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 66 TEUR (i.V. 54 TEUR)
— davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr:
302 TEUR (iV. 9.814 TEUR)

795.992

D. Rechnungsabgrenzungsposten -

Summe der Passiva 3.798.296
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Gewinn- und Verlustrechnung 1.1.-31.12.2005

in TEUR 2004

1. Ertrage aus Beteiligungen 29.326
— davon aus verbundenen Unternehmen: 18.761 TEUR (iV. 28.998 TEUR)

2. Sonstige betriebliche Ertrage 34.353
— davon aus verbundenen Unternehmen: 69.458 TEUR (i.V. 772 TEUR)

3. Personalaufwand
a) Lohne und Gehilter 4.184
b) soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung 573

— davon fir Altersversorgung: 413 TEUR (iV.177 TEUR)

4. Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des Anlagevermdgens und Sachanlagen 722

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen 30.882

6. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens 10.126
— davon aus verbundenen Unternehmen: 2.530 TEUR (i.V. 9.572 TEUR)

7. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 15.845
— davon aus verbundenen Unternehmen: 63 TEUR (i.V. 127 TEUR)

8. Zinsen und dhnliche Aufwendungen 36.921
— davon an verbundene Unternehmen: 45.193 TEUR (iV. 26.108 TEUR)

9. Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 182.959

10. Aufwendungen aus Verlustiibernahmen 12.694

1. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 186.633

12. Aulerordentliche Aufwendungen —

13. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 54.688

14. Sonstige Steuern 10

15. Jahrestiberschuss 131.935

16. Einstellung in die anderen Gewinnriicklagen -

17. Bilanzgewinn 131.935
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Gewinn- und Verlustrechnung. Anhang.

Anhang

Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr 2005 wurde nach den Vorschriften des HGB und des AktG aufgestellt.

Angaben zur Bilanzierung und Bewertung

Die immateriellen Vermogensgegenstdnde wurden mit den Anschaffungskosten, vermindert um planméfige

Abschreibungen, erfasst.

Sachanlagen wurden mit den Anschaffungskosten aktiviert; der Ansatz fuir die Betriebs- und Geschaftsausstattung
wurde um steuerlich zuldssige Abschreibungen gemindert. Die Abschreibungen erfolgten nach der linearen Methode;
die Nutzungsdauer betrdgt 3 bis 13 Jahre. Geringwertige Wirtschaftsgiiter wurden im Jahr der Anschaffung voll abge-
schrieben.

Anteile an verbundenen Unternehmen wurden mit den Anschaffungskosten erfasst.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen wurden mit den Anschaffungskosten aktiviert.

Beteiligungen wurden mit den Anschaffungskosten, vermindert um Kapitalriickzahlungen, bilanziert.

Sonstige Ausleihungen wurden mit den Anschaffungskosten erfasst.

Forderungen, sonstige Vermogensgegenstdande, Einlagen bei Kreditinstituten sowie laufende Guthaben bei Kredit-

instituten wurden mit dem Nennwert aktiviert.
Sonstige Wertpapiere wurden mit den Anschaffungskosten bzw. dem niedrigeren Marktwert bilanziert.

In den Ruickstellungen sind alle zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlich-

keiten berticksichtigt, wie sie nach verntnftiger kaufménnischer Beurteilung erforderlich sind.
Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten wurden mit den Riickzahlungsbetriagen passiviert.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren aufgestellt. Die Gliederung einzelner
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung wurde abweichend vom gesetzlichen Gliederungsschema dargestellt, um
mit den in der Gewinn- und Verlustrechung ausgewiesenen Posten den Besonderheiten einer Holding Rechnung zu

tragen.
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Angaben zur Bilanz — Aktiva

Entwicklung des Anlagevermégens

Al. Immaterielle Vermogensgegenstande

1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten

2. Geleistete Anzahlungen

3. Summe A.l.

A.l. Sachanlagen

1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung

2. Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau

3. Summe Alll.

Allll. Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

. Ausleihungen an verbundene Unternehmen

. Beteiligungen

. Sonstige Ausleihungen

v W N

. Summe Allll.

Insgesamt




Anhang. Angaben zur Bilanz — Aktiva.

Anschaf-
fungskosten
1.1.2005

Stand
1.1.2005

Zugange

Umbu-
chungen

Abgange

Zuschrei-
bungen

Abschrei-
bungen
kumuliert

Abschrei-
bungen Ge-
schaftsjahr

4119 2497 72 - 1.033 - 1622 860
4119 2.497 72 - 1.033 - 1.622 860

313 218 231 = 13 = 95 119

205 205 0 - 205 - - -

518 423 231 = 218 = 95 119
2725708 2725708 203.645 - 28.290 - - -
183318 183318 4.000 = 153.618 = = =
49.941 49.941 0 - 5.541 - - -

0 0 0 - - - - -
2.958.967  2.958.967 207.645 - 187.449 - - -
2.963.604  2.961.887 207.948 - 188.700 - 1717 979

Stand
31.12.2005
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Erlauterungen zur Bilanz — Aktiva

AIIL Finanzanlagen
Im Folgenden wird der wesentliche Anteilsbesitz dargestellt. Auf die Veranderungen im Bereich der direkt gehaltenen Anteile wurde
im Lagebericht eingegangen. Die vollstandige Liste des Anteilsbesitzes wird beim Amtsgericht Hannover unter HR B 52546 hinterlegt.

Hohe des Anteils Eigenkapital Ergebnis des letzten
am Kapital 31.12.2004 Geschdftsjahres

A.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen in Tausend in Tausend

HDI Verwaltungs-Service AG, Hannover 100,00 EUR 658.855 EUR  23.051 ¥
—halt 20,14 % der Anteile an:
Hannover Riickversicherung AG, Hannover EUR 1.336.816 EUR 120.567
Zweite HDI Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover 100,00 EUR 658.836 EUR  23.030 ¥

—hélt 19,70 % der Anteile an:
Hannover Riickversicherung AG, Hannover EUR 1.336.816 EUR  120.567

—hélt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover EUR 589.539 EUR  24.539

—halt 55,78 % der Anteile an:
E+S Riickversicherung AG, Hannover EUR 464.281 EUR  44.000

—halt 45,00 % der Anteile an:
GbR Hannover Riickversicherung AG/

E+S Riickversicherung AG Grundstiicksgesellschaft, Hannover EUR  60.013 EUR 1214
—halt 13,00% der Anteile an:
Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 37211 EUR -84
—halt 35,21 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR  30.064 EUR 33
—halt 40,98 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 7.924 EUR -25
—hélt 50,00 % der Anteile an:
Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney AUD 189.760 AUD  22.600
—halt 13,49% der Anteile an:
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando usD 128.487 usb 3.700
—halt 20,01 % der Anteile an:
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs AG, Hannover) EUR  73.689 EUR  34.933
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton EUR 932.766 EUR  73.520
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin EUR 550.099 EUR  58.647
—halt 100,00 % der Anteile an:
E+S Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin EUR 158912 EUR  11.550
—halt 33,33 % der Anteile an:
Hannover Re Advanced Solutions Ltd., Dublin EUR 31 EUR -765
—halt 33,33 % der Anteile an:
Hannover Re Advanced Solutions Ltd., Dublin EUR 31 EUR -765
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Hohe des Anteils Eigenkapital Ergebnis des letzten
am Kapital 31.12.2004 Geschaftsjahres

A.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen in Tausend in Tausend

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin (Fortsetzung)

—halt 100,00 % der Anteile an:

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd., Dublin EUR 277.212 EUR  35.369
—halt 33,34 % der Anteile an:
Hannover Re Advanced Solutions Ltd., Dublin EUR 31 EUR -765

Hannover Riickversicherung AG (Fortsetzung)

—halt 100,00 % der Anteile an:

Zweite Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover Griindung im Jahr 2005
—halt 100,00 % der Anteile an:

Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd., Dublin EUR 110.872 EUR  10.731
—halt 100,00 % der Anteile an:

Hannover Life Reassurance Company of America, Orlando Usb  85.884 usb  -5.242

—halt 45,00 % der Anteile an:
GbR Hannover Riickversicherung AG/

E+S Ruickversicherung AG Grundstiicksgesellschaft, Hannover EUR  60.013 EUR 1214
—halt 87,00% der Anteile an:
Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 37211 EUR -84
—halt 35,21 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR  30.064 EUR 33
—halt 40,98 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 7.924 EUR -25
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Finance (UK) Ltd., Virginia Water GBP 111.093 GBP -9
—hélt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Services (UK) Ltd., Virginia Water GBP 686 GBP 50
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Life Reassurance (UK) Ltd., Virginia Water GBP  36.930 GBP -886
—halt 100,00 % der Anteile an:
International Insurance Company of Hannover Ltd., Virginia Water GBP  73.475 GBP 2.293
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Finance (Luxembourg) S.A., Luxemburg EUR 7.931 EUR -1.767
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Finance Inc., Wilmington UsD 276.646 UsD -122.941
—halt 50,00 % der Anteile an:
Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney AUD 189.760 AUD  22.600
—halt 100,00 % der Anteile an:
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg ZAR  404.405 ZAR 101.812
—halt 86,51% der Anteile an:
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando USD 128.487 UusbD 3.700

—halt 20,00 % der Anteile an:
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs AG, Hannover ") EUR  73.689 EUR  34.933

7 es besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Hohe des Anteils Eigenkapital Ergebnis des letzten
am Kapital 31.12.2004 Geschaftsjahres

A.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen in Tausend in Tausend

ASPECTA Global Group AG, Hamburg 100,00 EUR 112193 EUR 118 ¥
—halt 100,00 % der Anteile an:
ASPECTA Life Holding GmbH, Hamburg im Jahr 2005 erworben
—halt 100,00 % der Anteile an:
ASPECTA Lebensversicherung AG, Hamburg EUR 42243 EUR  11.425
—halt 100,00 % der Anteile an:
ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A., Luxemburg EUR  10.015 EUR 12
—halt 100,00 % der Anteile an:
ASPECTA Assurance International AG, Vaduz CHF 5.071 CHF  -1.898
—halt 100,00 % der Anteile an:
ASPECTA Versicherung AG, Hamburg EUR 5.936 EUR -405
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Lebensversicherung AG, Hamburg EUR  17.256 EUR  -1.915
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Pension Strategy & Management GmbH, Hamburg EUR 1.531 EUR -3
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Pensionskasse AG, Hamburg EUR 9.821 EUR 60
—hélt 100,00 % der Anteile an:
Aspecta Zycie Towarzystwo Ubezpieczen Spétka Akcyjna, Warschau PLN  10.149 PLN  -9.683
Ampega Asset Management GmbH, Hannover 100,00 EUR 5.400 EUR 18518 ¥
Ampega Immobilien Management GmbH, Hannover 100,00 EUR 3.392 EUR 414 M

—halt 99,99 % der Anteile an:
Société Civile Immobiliere HANNOVER International France, Paris
(Rest bei ASPECTA Versicherung AG) EUR 3.457 EUR -36

Ampega Investment AG, Hannover 70,00 EUR 11295 EUR  -2.336

—halt 100,00 % der Anteile an:
Ampega Financial Services GmbH, Hannover EUR 26 EUR -685
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Hohe des Anteils
am Kapital

A.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen

Eigenkapital

3112.2004

in Tausend

Ergebnis des letzten
Geschaftsjahres

in Tausend

CiV Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 EUR 31.835 EUR  18.862

- halt 100,00 % der Anteile an:

CiV Grundstuicksgesellschaft mbH & Co. KG, Hilden EUR  25.039 EUR  -5.196
—halt 100,00 % der Anteile an:

CiV Immobilien GmbH, Hilden EUR 25 EUR -
—halt 10,00 % der Anteile an:

E+S Riickversicherung AG, Hannover EUR  464.281 EUR  44.000
—halt 7,04 % der Anteile an:

Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR  30.064 EUR 33
—halt 8,2 % der Anteile an:

Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 7.924 EUR  44.000

CiV Versicherung AG, Hilden 100,00 EUR 6.342 EUR 14.210
—halt 1,41 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR  30.064 EUR 33
—hélt 1,64 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 7.924 EUR -25
—halt 100,00 % der Anteile an:

PCC Communication Center GmbH, Hilden EUR 630 EUR 172
Euro International Reinsurance S.A., Luxemburg 100,00 EUR 10.226 EUR -
Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover 100,00 EUR 27 EUR -1
Hannover Riickversicherung AG, Hannover 11,06 EUR 1.336.816 EUR 120.567
HBG Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Hannover 100,00 EUR 1.268 EUR -668
HDI Industrie Versicherung AG, Hannover 100,00 EUR  169.990 EUR 17.227

—halt 8,2 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR 7.924 EUR -25
—halt 26,00 % der Anteile an:
HDI Service AG, Hannover EUR 501 EUR 1.293
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Informationssysteme Gesellschaft
fir Anwendungsentwicklung mbH, Hannover EUR 288 EUR 74
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI SicherheitsTechnik GmbH, Hannover EUR 511 EUR 1.536

7 es besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
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Hohe des Anteils Eigenkapital
am Kapital 31.12.2004

AL.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen in Tausend

Ergebnis des letzten
Geschaftsjahres

in Tausend

HDI International Holding AG, Hannover 100,00 EUR 326.865

EUR

3.828

—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Radom

Erwerb im Jahr 2005

—halt 100,00 % der Anteile an:

HDI Assicurazioni S.p.A., Rom EUR 153.187 EUR 6.345
—halt 99,97 % der Anteile an:

HDI Hannover Versicherung AG, Wien EUR 14567 EUR 647
—halt 100,00 % der Anteile an:

HDI HANNOVER International Espaia,

Cia de Seguros y Reaseguros S.A., Madrid EUR  35.432 EUR 4.124
—halt 100,00 % der Anteile an:

HDI Samopomoc TU S.A.,, Warschau PLN 74.746 PLN 4389
—halt 99,99 % der Anteile an:

HDI Seguros S.A., Sao Paulo BRL 75.025 BRL 6.821

—halt 100,00 % der Anteile an:
HSBC Seguros de Automoéveis e Bens S.A., Curitiba

Erwerb im Jahr 2005

—halt 100,00 % der Anteile an:

HDI Verzekeringen N.V.,, Rotterdam EUR 36.918 EUR 9.563

—halt 100,00 % der Anteile an:

HANNOVER International (Belgique) S.A., Briissel EUR 2.245 EUR 105

—halt 100,00 % der Anteile an:

H.J.Roelofs Assuradeuren BV., Rotterdam EUR 585 EUR 11
—halt 90,00 % der Anteile an:

HDI ZAD, Sofia EUR 2.193 EUR  -1.316
HDI Pensionsmanagement AG, Hamburg 100,00 EUR 5.848 EUR  -9.852
HDI Privat Versicherung AG, Hannover 100,00 EUR 161.000 EUR 53.343

—halt 21,13 % der Anteile an:
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover EUR  30.064 EUR 33
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Autohaus Service GmbH, Hannover EUR 24 EUR 8
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Direkt Service GmbH, Hannover EUR 51 EUR 82
—halt 74,00 % der Anteile an:
HDI Service AG, Hannover EUR 501 EUR 1.293
—halt 100,00 % der Anteile an:
HDI Informationssysteme Gesellschaft
fiir Anwendungsentwicklung mbH, Hannover EUR 288 EUR 74
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Hohe des Anteils Eigenkapital Ergebnis des letzten
am Kapital 31.12.2004 Geschaftsjahres

A.lll.1 Anteile an verbundenen Unternehmen in Tausend in Tausend

HDI Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover 100,00 EUR 6.744 EUR 2.466 ¥
HNG Hannover National
Grundsticksverwaltung GmbH & Co KG, Hannover 100,00 EUR 53.591 EUR 2.112
Magyar Posta Biztositd Részvénytarsasag, Budapest 66,93 HUF 1.397.187 HUF -611.880
Magyar Posta Eletbiztosito Részvénytarsasag, Budapest 66,93 HUF 1.255.837 HUF -395.286
neue leben Holding AG, Hamburg 60,00 EUR  48.095 EUR 7.486
—halt 100,00 % der Anteile an:
neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg EUR 44831 EUR 5.300
—hélt 100,00 % der Anteile an:
neue leben Unfallversicherung AG, Hamburg EUR 2.581 EUR 3.657
—halt 49,00 % der Anteile an:
neue leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg EUR 8.364 EUR  -1.050
Partner Office AG, Hamburg 100,00 Erwerb im Jahr 2005
PB Lebensversicherung AG, Hilden 50,00 EUR 15.896 EUR  -2.507 ¥
PB Versicherung AG, Hilden 50,00 EUR  14.490 EUR  -3177 ¥
Protection Reinsurance Intermediaries AG, Hannover 100,00 EUR 387 EUR 8.180 ¥
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A., Luxemburg 100,00 EUR 5.298 EUR 131

*) es besteht ein Ergebnisabfiihrungsvertrag
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A.L1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten
und Werten
Hier wird eine 2002 von der Magyar Posta erworbene Konzession unter Bertcksichtigung einer linearen kumulierten

Abschreibung in Hohe von 2.109 TEUR mit 141 TEUR ausgewiesen. Fiir Software wurden 535 TEUR bilanziert.

AlIIL1. Anteile an verbundenen Unternehmen
Auf Kapitalerhohungen der in- und ausldndischen Gesellschaften entfielen 203,6 Mio. EUR und auf den Erwerb von
Gesellschaftsanteilen 0,1 Mio. EUR.

A.IIlL2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Hierunter fallen Genussscheinforderungen in Hohe von 30.000 TEUR gegentiber der HDI Industrie Versicherung AG

sowie ein an ein weiteres verbundenes Unternehmen gewéhrtes Darlehen von 3.700 TEUR.

A.IIL3. Beteiligungen

Dieser Betrag enthélt die an der IGEPA Industrie- und Gewerbepark GmbH & Co. KG gehaltene Beteiligung unter
Berticksichtigung planmafiiger Kapitalriickzahlungen in Hoéhe von 44.387 TEUR und die Beteiligungen an der Treu-
handgesellschaft d. dt. Wertpapierbesitzes GmbH mit 14 TEUR.

B.L1. Forderungen gegen verbundene Unternehmen

3112.2005  31.12.2004

TEUR TEUR

338.853 155.890

Diese Position enthalt im Wesentlichen Forderungen aus Ergebnisabfiihrungsvertragen und Forderungen aus dem
laufenden Geschaftsverkehr.

B.L2. Sonstige Vermogensgegenstande

3112.2005  31.12.2004

TEUR TEUR

Ubrige Forderungen 13.816 6.802

Die Talanx hat mit der Finanziaria Tre Ci eine Kaufvereinbarung tiber den Erwerb der Gruppo GPA S.p.A. abgeschlossen.
Die sachenrechtliche Ubertragung der Aktien ist bisher nicht erfolgt. Die geleisteten Zahlungen an Finanziaria Tre Ci
in Hohe von 10.329 TEUR werden hier ausgewiesen. Anschaffungskosten in Hohe von 3.155 TEUR, die im Zusammen-
hang mit dem Erwerb der operativen Gesellschaften des Gerling-Konzerns stehen, sind unter dieser Bilanzposition zu

aktivieren.
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B.IL Sonstige Wertpapiere
31122005  31.12.2004
TEUR TEUR

35.190 35.244

Unter dieser Position wird ein zum Handel vorgesehener Bestand an Aktien der Hannover Riickversicherung AG sowie
an der neue leben Holding AG ausgewiesen.

C. Rechnungsabgrenzungsposten
31122005  31.12.2004
TEUR TEUR

2111 3

Hier wird ein Disagio in Hohe von 2.049 TEUR ausgewiesen, das durch die Darlehensaufnahme bei der Talanx Finanz
(Luxemburg) S.A. entstanden ist. Das Disagio wird zeitanteilig aufgelost. Abgegrenzte Verwaltungskosten sind hier

ebenfalls zu bilanzieren.

D. Voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschéftsjahre gemaf3 § 274 Abs. 2 HGB
31122005  31.12.2004
TEUR TEUR

134.084 90.350

Der Abgrenzungsposten fir die voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschaftsjahre wurde im
Geschéftsjahr 2003 erstmals gebildet. Er wurde in diesem Geschéftsjahr um weitere 43,7 Mio. EUR erhoht.
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Erlauterungen zur Bilanz — Passiva

ALl Gezeichnetes Kapital
3112.2005  31.12.2004

TEUR TEUR
Stand am Anfang des Geschaftsjahres 260.000 260.000
Kapitalerhohung 0 0
Stand am Ende des Geschaftsjahres 260.000 260.000

Das Grundkapital besteht aus 260.000 auf den Namen lautende Stiickaktien. Am Aktienkapital unserer Gesellschaft ist der

HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie, Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, Hannover, zu 100 % beteiligt.

AL Kapitalriicklage
31122005  31.12.2004

TEUR TEUR
Stand am Anfang des Geschaftsjahres 629.529 629.529
Kapitalerhohung 0 0
Stand am Ende des Geschaftsjahres 629.529 629.529

AL Gewinnrtiicklagen
31.12.2005  31.12.2004

TEUR TEUR
Stand am Anfang des Geschdftsjahres 1.890.272 1.757.567
Zufiihrung zu den anderen Gewinnriicklagen 217.014 132.705
Stand am Ende des Geschaftsjahres 2.107.286 1.890.272

B.3. Sonstige Riickstellungen
3112.2005  31.12.2004

Tantiemen 650 515
Aufsichtsratsverglitungen 687 643
Gratifikationen 700 649
Beratungskosten 3.402 320
Jahresabschlusskosten 595 411
Ubrige 139 110

6.173 2.648

In der Ruickstellung fiir Beratungskosten sind im Wesentlichen 2.900 TEUR Aufwendungen im Zusammenhang mit

dem Erwerb der Gerling-Gesellschaften enthalten.
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C.1. Anleihen
Der Ausweis betrifft einen Anteil an der im Jahr 2003 begebenen Inhaberschuldverschreibung, der von einer nicht

mehr zum Konzernkreis gehérenden Gesellschaft gehalten wird.

Im Geschiftsjahr 2000 wurde von unserer Gesellschaft eine Umtauschanleihe mit einem Gesamtnennbetrag von
175.000 TEUR, die in untereinander gleichberechtigte, auf den Inhaber lautende Teilschuldverschreibungen im Nenn-
betrag von je 50 TEUR eingeteilt ist, ausgegeben. Die Verzinsung betrug 3,375 %. Die Anleihe gewédhrte jedem Anleihe-
glaubiger das Recht, in der Zeit vom 30. Januar 2001 bis zum 10. Dezember 2005 seine Teilschuldverschreibung zu
einem Umtauschpreis von 39,30 EUR je Aktie in auf den Namen lautende, nennwertlose Stammaktien der Hannover

Ruckversicherungs AG umzutauschen. Die Umtauschanleihe wurde planmafiig zurtickgezahlt.

C.2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

31122005  31.12.2004

TEUR TEUR

71.705 74.900

Hier werden Darlehnsverbindlichkeiten aus der Finanzierung von Anteilserwerben sowie im Rahmen der Verschmel-
zung mit der HOS tibernommene Verpflichtungen und zum Jahresende nicht abgebuchte Hypothekenraten ausgewie-

sen. In dem Gesamtbetrag sind keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von tiber finf Jahren enthalten.

C.3. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
3112.2005  31.12.2004

TEUR TEUR

989.926 536.278

Es handelt sich im Wesentlichen um Verbindlichkeiten aus Verlustiibernahmen, von verbundenen Unternehmen kurz-
fristig zur Verfiigung gestellten Festgelder sowie Verbindlichkeiten aus dem laufenden Geschéftsverkehr mit Tochter-

gesellschaften.

Im Rahmen der Ausweitung der langfristigen Konzernfinanzierung hat die Gesellschaft im Geschéftsjahr 2003 bei ver-
schiedenen Konzerngesellschaften eine Inhaberschuldverschreibung in Héhe von ingesamt 450,0 Mio. EUR platziert.
Die Anleihe wurde am 10. Januar 2005 um 100,0 Mio. EUR aufgestockt. Die Verzinsung betrdgt 5,43 % bei einer Lauf-
zeit bis zum 8. Juli 2013. Zum Bilanzstichtag wurden insgesamt 541,0 Mio. EUR durch verbundene Unternehmen ge-

halten. Die restlichen 9,0 Mio. EUR werden durch eine nicht mehr zum Konzernkreis gehérende Gesellschaft gehalten.

Die Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. hat am 10. Februar 2005 nachrangige Schuldverschreibungen in Hohe von

350,0 Mio. EUR mit einer Laufzeit von zwanzig Jahren, deren Riickzahlung durch die Talanx AG garantiert wird, bege-
ben. Der Erlos aus der Begebung wurde der Talanx AG darlehensweise tiberlassen. Das Darlehen wurde zu einem Kurs
von 99,358 % ausgezahlt. Die Verzinsung betragt 4,5625 % bei einer Laufzeit bis 29. Juni 2015.
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Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Ertrage aus Beteiligungen
2005 2004
TEUR TEUR

Ausschiittungen von verbundenen Unternehmen:

Ampega Asset Management GmbH, Hannover 0 6.864
Ampega Immobilien Management GmbH, Hannover 41 0
HDI Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover 0 2.300
HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung GmbH & Co. KG, Hannover 2.000 6.800
Hannover Riickversicherung AG, Hannover 13.720 13.034
neue leben Holding AG, Hamburg 3.000 0

18.761 28.998
Ausschittung IGEPA 204 292
Ausschiittung Downall 0 36

18.965 29.326

2. Sonstige betriebliche Ertrige
2005 2004
TEUR TEUR

76.262 34.353

Hier sind im Wesentlichen die Ertrdge aus dem Abgang von Anteilen an der HDI Service AG in Hohe von 59.950 TEUR
und der Hannover Riickversicherung AG in Héhe von 6.489 TEUR enthalten. Auflerdem ist ein Abgangsgewinn in
Hohe von 8.826 TEUR durch den Verkauf der HDI-Genussscheine an Tochterunternehmen entstanden.

3. Personalaufwand
2005 2004
TEUR TEUR

6.261 4.757

Dieser Posten enthdlt Vergiitungen fiir Mitarbeiter inklusive Vorstdnde in Hohe von 5.356 TEUR, Pensionszahlungen
an ein ehemaliges Vorstandsmitglied von 37 TEUR, die Zufihrung zur Pensionsriickstellung mit 179 TEUR, Freihalte-

anspriiche von 110 TEUR und soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung in Héhe von 578 TEUR.
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4. Abschreibungen auf immaterielle Vermogensgegenstdnde des Anlagevermogens und Sachanlagen
2005 2004
TEUR TEUR

979 722

Der Betrag setzt sich zusammen aus der Abschreibung auf eine im Jahr 2002 erworbene Konzession in Héhe von
563 TEUR sowie aus Abschreibungen auf Sachanlagen von 119 TEUR und auf Software von 297 TEUR.

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

2005 2004
Aufsichtsratvergiitungen 720 682
Dienstleistungsumlage HDI-Gesellschaften 792 621
Prifungs- und Beratungskosten 8.335 17.979
Verluste aus Optionen 0 2.828
Sonstige Konzernleistungen 746 1.000
Aufwendungen fiir Werbung 6.078 4.264
Sonstige Aufwendungen 4.443 3.508

21.114 30.882

Die Aufwendungen fiir Werbung stammen im Wesentlichen aus der Imagekampagne.

6. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens
2005 2004
TEUR TEUR

2.530 10.126

Der Ausweis betrifft mit 2.093 TEUR die Verzinsung der von der Muttergesellschaft HDI V.a.G. und von der HDI
Industrie Versicherung AG begebenen Genussscheinforderungen. Zinsertriage aus an verbundene Unternehmen ge-
wahrte Darlehen werden hier ebenfalls erfasst.

7. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage
2005 2004
TEUR TEUR

25.391 15.845

Hier werden im Wesentlichen die Zinsertrdge aus Tages- und Festgeldern sowie aus laufenden Guthaben bei

Kreditinstituten ausgewiesen.
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8. Zinsen und dhnliche Aufwendungen
2005 2004
TEUR TEUR

56.075 36.921

Der Ansatz betrifft Darlehenszinsen sowie Zinsaufwendungen im Zusammenhang mit der im Geschéftsjahr 2000
ausgegebenen Umtauschanleihe, der 2003 ausgegebenen Anleihe an verschiedene Konzerngesellschaften sowie
Zinsaufwendungen aus dem Darlehen gegentiber der Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. In den Aufwendungen sind
auch Bereitstellungszinsen fiir die unserer Gesellschaft im Berichtsjahr eingerdumten Kreditlinie tber 1,5 Mrd. EUR
(5 Year Multicurrency Facility) enthalten.

9. Ertrdge aus Gewinnabfiithrungsvertragen
2005 2004
TEUR TEUR

392.490 182.959

Diese Ertrdge stammen von den unter “Wichtige Vertrdge” genannten Gesellschaften, mit denen Ergebnisabfiithrungs-
vertrdge abgeschlossen wurden, mit Ausnahme der unter Punkt 10. aufgefithrten Verlustiibernahmen.

10. Aufwendungen aus Verlustiibernahmen

2005 2004
TEUR TEUR
19.325 12.694
Hier werden die von uns geméaf3 Ergebnisabfiihrungsvertragen ibernommenen Verluste erfasst.
12. Auflerordentliche Aufwendungen
2005 2004

TEUR TEUR

3.000 0

Wir haben der Aspecta Versicherung AG einen Zuschuss tiber 3.000 TEUR fiir Steuernachzahlungen aus einer

Betriebsprifung fir den Zeitraum 1996 bis 2001 gegeben.
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13. Steuer vom Einkommen und vom Ertrag

2005 2004
TEUR TEUR
30.722 54.688

Es handelt sich im Wesentlichen um die Ertragsteuern fiir das Geschiftsjahr, die ausschlie8lich das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit belasten. In dieser Position ist die Minderung des Steueraufwandes aus der Bildung des
Abgrenzungspostens fur die voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschéftsjahre mit 43,7 Mio. EUR ver-

rechnet.

Sonstige Angaben

Gesellschafter
Die Gesellschaftsanteile werden zu 100% vom HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungsverein

auf Gegenseitigkeit, Hannover, als alleinigem Gesellschafter gehalten.

Wichtige Vertrage

Es bestehen Beherrschungs- und Ergebnisabfiihrungsvertrage zwischen der Talanx und

— der ASPECTA Global Group AG vom 14. Juni 2001

— der HDI Privat Versicherung AG vom 31. August 2001, verlangert am 24. Juni 2005 (mit Wirkung ab 1. Januar 2006)
— der HDI Industrie Versicherung AG vom 26. Juni 2003

— der CiV Lebensversicherung AG vom 22. Oktober 2001, verlangert am 20. Juni 2005 (mit Wirkung ab 1. Januar 2006)
— der CiV Versicherung AG vom 22. Oktober 2001, verlangert am 20. Juni 2005 (mit Wirkung ab 1. Januar 2006)

— der HDI Verwaltungs-Service AG vom 28. Oktober 2002

— der Zweite HDI Beteiligungsgesellschaft mbH vom 28. Oktober 2002

— der Ampega Immobilien Management GmbH vom 31. Juli 2002

— der Protection Reinsurance Intermediaries AG vom 27. Juni 2003

— der HDI Service AG vom 27. November 2003 (mit Wirkung ab 1. Januar 2004)

— der HDI Pensionsmanagement AG vom 12. Februar 2004

— der HDI International Holding AG vom 25. Februar 2004

— der Ampega Asset Management GmbH vom 26. Februar 2004

— der HDI Rechtsschutz Versicherung AG vom 1. September 2004

Weiterhin bestehen Beherrschungs- und Ergebnisabfithrungsvertrage vom 26. November 1998 tiber eine Gesellschaft
biirgerlichen Rechts, an der die Talanx AG und die Deutsche Postbank AG zu gleichen Teilen beteiligt sind, mit der
PB Versicherung AG und der PB Lebensversicherung AG.

Seit dem 17. April 2002 besteht eine Kooperationsvereinbarung mit der Magyar Posta Rt., um den Kunden der Magyar
Posta Uber ungarische Gemeinschaftsunternehmen (Tochterunternehmen der Talanx AG) Versicherungsprodukte an-

bieten zu konnen.
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Mitarbeiter
2005 2004
im Jahresdurchschnitt TEUR TEUR
Vollzeitkrafte 48 38
Teilzeitkrafte 1 1
gesamt 49 39

Bezlige der Organe

Die Gesamtbeziige der Vorstande betrugen 1.398 TEUR; darin sind 114 TEUR enthalten, die das Vorjahr betreffen. Die
Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen 720 TEUR. Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstdnde und derer Hinter-
bliebenen betrugen 37 TEUR. Fiuir Pensionsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Vorstandsmitgliedern und ihren

Hinterbliebenen wurden 449 TEUR zurtickgestellt.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Talanx AG hat gegentiber den Inhabern der im Februar 2005 von unserer Tochtergesellschaft Talanx Finanz
(Luxemburg) S.A. begebenen nachrangigen Schuldverschreibung tber 350 Mio. EUR eine nachrangige Garantie tiber
die Zahlung der aus der Anleihe zu zahlenden Betrdge wie Zinsen und Riickzahlungen abgegeben. Die Anleihe hat
eine Laufzeit von 20 Jahren. Die durch die Begebung der Anleihe aufgenommenen Mittel in Héhe von 350 Mio. EUR
wurden der Talanx AG von der Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. darlehensweise zur Verfiigung gestellt. Das Darlehen

ist in der Bilanz unter Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen ausgewiesen.

Unsere Gesellschaft hat auferdem Buirgschaften fir die nicht eingezahlten Teile von Kapitalerhohungen bei unseren
Tochtergesellschaften CiV Lebensversicherung AG (59,0 Mio. EUR) und CiV Versicherung AG (8,9 Mio. EUR) tibernom-

men.

Darliber hinaus bestehen Einzahlungsverbindlichkeiten aus Aktien bei der: CiV Lebensversicherung AG (71,3 Mio. EUR),
CiV Versicherung AG (13,5 Mio. EUR), PB Lebensversicherung AG (6,1 Mio. EUR), HDI Pensionsmanagement AG (6,0 Mio.
EUR), PB Versicherung AG (1,5 Mio. EUR) und der Protection Reinsurance Intermediaries AG (0,7 Mio. EUR).

Unsere Gesellschaft hat der HDI Pensionskasse AG durch die ASPECTA Global Group AG einen Organisationsfonds von
3,3 Mio. EUR zur Verfiigung gestellt. Fiir die ersten sieben Jahre — beginnend mit dem Geschiftsjahr 2002, in dem die
Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb erteilt wurde — haben wir uns verpflichtet, die zum Ausgleich eines sonst entstehen-
den, nicht durch Entnahmen aus dem Organisationsfonds gedeckten, Jahresfehlbetrages notwendigen Betrdge zu er-

statten.
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Damit die HDI Pensionskasse AG im Rahmen des sich verdndernden Marktes der betrieblichen Altersvorsorge eine
marktiibliche Gewinnbeteiligung anbieten kann, hat sich unsere Gesellschaft ferner verpflichtet, falls durch die dekla-
rierte Uberschussbeteiligung (einschlieflich Direktgutschrift) ein Fehlbetrag entsteht, diesen Fehlbetrag in den Jahren
2002 bis 2006 der HDI Pensionskasse AG zu erstatten.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen in Héhe von rund 9oo Mio. EUR ergeben sich insbesondere nach der rechtlichen

Wirksamkeit aus dem Kaufvertrag tiber den Erwerb der operativen Gesellschaften der Gerling-Gruppe.

Konzernabschluss

Die Gesellschaft ist Konzerngesellschaft des HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungsverein
auf Gegenseitigkeit. Der HDI (Mutterunternehmen) stellt nach § 3411 HGB einen Konzernabschluss auf, in den die
Gesellschaft einbezogen wird. Der Konzernabschluss wird beim Amtsgericht Hannover unter der Nummer HR B 3458

hinterlegt. Die Gesellschaft stellt daneben auf freiwilliger Basis einen Konzernabschluss (nach IFRS) auf.
Hannover, den 21. April 2006

Talanx Aktiengesellschaft

Der Vorstand
Baumgartl Dettmer Haas Dr. Hinsch
Kox Dr. Loffler Ploemacher Zeller
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Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter
Einbeziehung der Buchfithrung und den Lagebericht der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover, fir das Geschéaftsjahr
vom 1. Januar 2005 bis 31. Dezember 2005 geprift. Die Buchfihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung
liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und tber

den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaéfiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufithren, dass Unrichtigkeiten und Verstofle, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmafiiger Buchfithrung und durch den Lagebericht ver-
mittelten Bildes der Vermogens-, Finanz und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse iber die Geschaftstatigkeit und tber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fiir die Angaben in Buchfithrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsidtze und der we-
sentlichen Einschdtzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere

Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der
Grundsédtze ordnungsmaifiiger Buchfithrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Talanx Aktiengesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zu-

kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 28. April 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Prof. Dr. Geib Dr. Dahl
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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