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FINANZ-HIGHLIGHTS 2014

GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN WACHSTUM BRUTTOPRAMIEN
(WAHRUNGSBEREINIGT)

29,0 MRD. EUR +3,6 %

DIVIDENDENVORSCHLAG
JE AKTIE

1,25 eur

KAPITALANLAGERENDITE

4,17%

OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT)

1,9 MRD. EUR

ANTEIL DER SEGMENTE AN DEN BRUTTOPRAMIEN

o o
22% \ 14 %
Personen-Riickversicherung

Industrieversicherung

o
24 %
Privat- und Firmenversicherung
Deutschland

25 %
Schaden-Riickversicherung /
15 %

Privat- und Firmenversicherung

International



DER TALANX-KONZERN AUF EINEN BLICK

1 KONZERNKENNZAHLEN

EINHEIT 2014 2013 2012

Gebuchte Bruttopramien IN MIO. EUR 28.994 28.151 26.659
nach Regionen
Deutschland IN% 32 33 35
GroRbritannien IN % 9 10 11
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Tiirkei IN% 8 9 6
Ubriges Europa IN % 15 15 15
USA IN % 12 13 13
Ubriges Nordamerika IN% 2 2
Lateinamerika IN % 7 7 7
Asien und Australien IN % 12 9 9
Afrika IN % 2 2 2
Verdiente Nettopramien IN MIO. EUR 23.844 23.113 21.999
Versicherungstechnisches Ergebnis IN MIO. EUR —2.058 -1.619% -1.447
Kapitalanlageergebnis IN MIO. EUR 4.144 3.792 3.795
Kapitalanlagerendite® IN% 41 4,0 4,3
Operatives Ergebnis (EBIT) IN MIO. EUR 1.892 1.766% 1.748
Jahresergebnis (nach Finanzierungszinsen und Steuern) IN MIO. EUR 1.368 1.2524 1.144
davon Aktionare der Talanx AG IN MIO. EUR 769 7329 626
Eigenkapitalrendite? IN% 10,2 10,24 10,0

Ergebnis je Aktie

Unverwassertes Ergebnis je Aktie IN EUR 3,04 2,904 2,86
Verwdssertes Ergebnis je Aktie IN EUR 3,04 2,904 2,86
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Erst- und -Riickversicherung? IN% 97,9 97,14 96,4
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden/Unfall-Erstversicherer IN% 101,7 99,74 97,1
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Schaden-Rickversicherung IN% 94,7 94,9 95,8
Haftendes Kapital IN MIO. EUR 15.561 14.231% 14.416
Eigenkapital der Aktiondre der Talanx AG IN MIO. EUR 7.998 7.1279 7.153
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter IN MIO. EUR 4.902 3.997 4.156
Hybridkapital IN MIO. EUR 2.661 3.107 3.107
Selbst verwaltete Kapitalanlagen IN MIO. EUR 96.410 86.310 84.052
Kapitalanlagen gesamt IN MIO. EUR 112.879 100.962 98.948
Bilanzsumme IN MIO. EUR 147.298 132.793% 130.350
Buchwert je Aktie IN EUR 31,64 28,194 28,31
Aktienkurs zum Jahresende IN EUR 25,27 24,65 21,48
Marktkapitalisierung der Talanx AG zum Jahresende IN MIO. EUR 6.388 6.231 5.426
Mitarbeiter KAPAZITATEN 19.819 20.004 20.887

U Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und Ergebnis aus Investmentvertragen zu durchschnittlichem selbst verwalteten Kapitalanlagenbestand

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

3 Bereinigte kombinierte Schaden-/Kostenquote unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses vor Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender
Geschéftsvorfalle

4 Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt , Anderungen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie
Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs




DIE SEGMENTE AUF EINEN BLICK

OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT)/KONZERNERGEBNIS

IN MIO. EUR

W EBIT @ KONZERNERGEBNIS

INDUSTRIEVERSICHERUNG
SIEHE AUCH LAGEBERICHT SEITE 75

Beitragswachstum setzt sich fort
Hohe Schadenbelastung aus
Einzelschdden

Auslandsgeschift durch neue
Gesellschaft in Brasilien gestarkt

1.250 259 157 129 78

182 121

1.000

750

500

250

2012 2013Y 2014
PRIVAT- UND = Beitragseinnahmen nahezu auf
FIRMENVERSICHERUNG Vorjahresniveau 1.000 100 120 161 78  -115 -84
DEUTSCHLAND = Reservestdrkungen belasten kombi- 750
SIEHE AUCH LAGEBERICHT SEITE 77 nierte Schaden-/Kostenquote 0
= Weiterhin sinkendes Zinsniveau i
macht Sonderabschreibungen o
auf Lebensversicherungsbestdnde 0 m_m__H_ T m—
erforderlich 0
2012 2013 2014
PRIVAT- UND = Verbesserung der Schadenquoten
FIRMENVERSICHERUNG vor allem in Zentral- und Osteuropa 1250 107 42 185 101 208 122
INTERNATIONAL = Stabile Kapitalanlageverzinsung 1000
SIEHE AUCH LAGEBERICHT SEITE 80 trotz riicklaufigem durchschnittli- -

chen Zinsniveau
Zukauf'in Chile starkt 2015 Latein-
amerikageschaft

5

SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG
SIEHE AUCH LAGEBERICHT SEITE 83

Grofischadenbelastung mit

426 Mio. EUR deutlich geringer

als erwartet

Erfreuliche kombinierte Schaden-/
Kostenquote von 94,7 %
Wihrungskursbereinigtes Pramien-
wachstum mit +1,2 % im Plan

1.250 1134 325 1.097 377

1.219 401

1.000
750
500
BN I 7I7

2012 2013 2014
6 PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG = Erwartungen fir wahrungskursbe-

SIEHE AUCH LAGEBERICHT SEITE 84 reinigtes Bruttopramienwachstum 1250 270 104 139 76 268 107

mit 4,9 % erfillt 1.000

= Erfolgreicher Abschluss der ersten .

Transaktion von Langlebigkeits- .

risiken in Frankreich
250

Ergebnisse aus australischem
Invaliditdtsgeschéft auf erwartetem
Niveau

2012V 2013

2014

9 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” des Konzernanhangs
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Die Versicherungswelt ist im Wandel. In den aufstrebenden Schwellenlandern bietet die entstehende
Mittelschicht neue Handlungsfelder. Komplexe Phanomene wie der Klimawandel oder die unaufhaltsame
Digitalisierung unserer Gesellschaft verandern die Rahmenbedingungen fir die Branche signifikant. Und
auch die Bedlrfnisse der Kunden sind heute andere: Die neue Generation nutzt verstarkt moderne Techno-
logien und erwartet flexible Service-Angebote.

Die Dimensionen dieser drei Veranderungsprozesse stellen Unternehmen vor grol3e Herausforderungen.
Gleichzeitig er6ffnen sich aber denen, die sie erfolgreich bewaltigen, enorme Potenziale und Perspektiven.

Talanx verfolgt diesen weltweiten Wandel aufmerksam, richtet die strategischen Ziele des Konzerns
konsequent darauf aus und nutzt ihn somit als Chance, um mit seinen starken Marken in Erst- und
Rlckversicherung weiter nachhaltig und profitabel zu wachsen.
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DIE TALANX UND IHRE MARKEN

talanx.

Versicherungen. Finanzen.

Die Talanx ist mit ihren Marken breit aufgestellt und weltweit vertreten, ihr internationales Netz baut
sie stetig weiter aus. Die unterschiedlichsten Kundengruppen werden dadurch noch umfassender bedient
und zielgenau beraten.

Die Marke Talanx steht zundchst fiir den gesamten Konzern—an seiner Spitze steht die Talanx Ag, die die Aufgaben einer Management-
und Finanzholding im Konzern Gibernimmt und selbst kein Versicherungsgeschaft betreibt. Die Marke Talanx im Namen tragen auch
die Talanx Deutschland AG und die Talanx International AG; sie biindeln die operativen Gesellschaften verschiedener Marken im In- bzw.
Ausland; Talanx Reinsurance Broker tibernimmt die konzerninterne Riickversicherung, und eine Reihe konzerninterner Dienstleistungs-
gesellschaften hat ebenfalls den Namensbestandteil Talanx.

www.talanx.com

warta.

Die WARTA-Gruppe bietet in Polen als zweitgrofSte Ver-
sicherungsgruppe Sach-, Haftpflicht- und Personenver-
sicherungen sowie Lebensversicherungen an. Durch die Kom-
bination von Produkten und Dienstleistungen mehrerer
Gesellschaften kann warTA ihren Kunden ein besonders
breites, maRgeschneidertes Leistungsangebot offerieren.
www.warta.pl

Q
\
& Europa
Die Tu-Europa-Gruppe ist fiihrend im Bereich Bancassurance
in Polen. Das Produktspektrum umfasst Kreditabsicherung und

fondsgebundene Lebensversicherungen sowie Anlageprodukte.
www.tueuropa.pl

ampega.

Ampega ist einer der groRen bankenunabhangigen Asset-Managerin
Deutschland. Von Fonds bis zum Asset-Management fiir private und
institutionelle Anleger bietet Ampega die komplette Wertschépfungs-
kette der Vermogensverwaltung.

www.ampega.de

Posta

\ Biztosito

] o
Magyar Posta Biztosito ist im Vertriebsweg Bancassurance der CIV L I fe

wachstumsstarke Kooperationspartner der ungarischen Post.

Das verstandliche und transparente Leistungsangebot mit Unter der Marke CiV firmiert die russische ooo Strakhovaya
einem ausgezeichneten Preis-Leistungs-Verhaltnis umfasst Kompaniya ,CiV Life®, eine Bancassurance-Kooperation mit der
die Sparten Leben und Schaden/Unfall. Citibank. CiV Life gehort zu den Versicherungsgesellschaften
www.mpb.hu des russischen Lebensversicherungsmarktes, die sich am dyna-

mischsten entwickeln.
www.civ-life.com
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GERLING

HDI-Gerling steht flir das Industrieversicherungsgeschaft
in Deutschland und weltweit. HDI-Gerling bietet die
komplette Produktpalette zur Absicherung unternehme-
rischer Risiken, u. a. mit den Sparten Sach-, Haftpflicht-
und Unfallversicherung sowie Kfz-Versicherung.
www.hdi-gerling.de

hannover re’
e+s riick

Die Hannover Riick-Gruppe als einer der grof3ten Riickver-
sicherer der Welt betreibt alle Sparten der Schaden- und
Personen-Riickversicherung. Sie ist auf allen Kontinenten
vertreten und verfolgt dabei einen flexiblen, undogmati-
schen Geschéftsansatz. Die Tochtergesellschaft e+s Riick
ist spezialisiert auf den deutschen Markt.
www.hannover-re.com

www.es-rueck.de

Unter dieser Marke arbeiten in Deutschland die HDI
Versicherungen mit Produkten in der Schaden/Unfall-
sowie in der Lebensversicherung. Auch Gesellschaften in
der Privat- und Firmenversicherung auBerhalb Deutsch-
lands firmieren unter HDI. So bietet HDI weltweit einen
umfassenden Versicherungsschutz nach Mal3.
www.hdi.de

TARGO-VERSICHERUNG

Im Vertriebsweg Bancassurance arbeiten die TARGO

Versicherungen exklusiv fiir den Partner TARGOBANK

und bieten deren Kunden einen Service fiir die leichte

und bequeme Abwicklung samtlicher Bank-, Finanz-

und Versicherungsgeschdfte.

www.targoversicherung.de

neue leben

Versicherungen

Die neue leben Versicherungen positionieren sich im Ver-
triebsweg Bancassurance als Vorsorgespezialist flir Spar-

kassen. Sie bieten ihren Kunden und Vertriebspartnern inno-

vative Versicherungsangebote zu attraktiven Konditionen.
www.neueleben.de

PB Versicherungen

Partner der M7 Postbank

Die pB Versicherungen arbeiten im Vertriebsweg Banc-
assurance exklusiv fiir den Partner Postbank: Eingebettet

in deren Marktauftritt und zugeschnitten auf deren Kunden
bieten sie attraktive Versicherungsprodukte zu gtinstigen
Preisen, u.a. zur privaten Alters- und Risikovorsorge.
www.pb-versicherung.de
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JWir werden im laufenden Jahr alles tun, damit Ihr Konzern weiter an
Wert gewinnt und eine profitable Zukunftsperspektive hat

HERBERT K. HAAS
Vorstandsvorsitzender

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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die Herausforderungen und Chancen der Weltwirtschaft haben die Aktivititen der Talanx im Ge-
schaftsjahr 2014 bestimmt. Der anhaltenden Niedrigzinsphase in der Eurozone und in den Usa, den
volatilen Wahrungskursen sowie den globalen wirtschaftlichen und politischen Unwégbarkeiten
hat die Talanx-Gruppe sich nicht entziehen konnen. Dennoch haben wir die daraus resultierenden
Chancen genutzt und unsere Konzernstrategie erfolgreich umgesetzt.

Unser Konzernergebnis liegt mit 769 (Vj. 732) Mio. EUR erneut tiber dem des Vorjahres. Die gebuchten
Bruttoprdmien stiegen auf den Rekordwert von 29 Mrd. EUR, die Kapitalanlagerendite lag bei 4,1 %.
Man kann also konstatieren: Das Jahr 2014 war von Herausforderungen gepragt, aber die Talanx-Grup-
pe hat sie gemeistert und die Ausrichtung auf eine konsequente Internationalisierung und Diversifi-
zierung hat sich einmal mehr bewdhrt.

Zu diesem Ergebnis haben unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mit ihrem hohen und kompeten-
ten Einsatz maf3geblich beigetragen —im Namen des Gesamtvorstands danke ich allen Beschiftigten
sehr fur ihr unermidliches Engagement fiir unseren Konzern.

An diesen guten Ergebnissen sollen Sie, verehrte Aktiondrinnen und Aktiondre, partizipieren: Vorstand
und Aufsichtsrat der Talanx AG schlagen der Hauptversammlung eine Dividende in Hohe von 1,25 EUR
pro Aktie vor — ein Plus von 5 Cent oder rund 4,2 % gegentiber dem Vorjahr. Damit wiirde sich, bezogen
auf den Jahresschlusskurs der Talanx-Aktie, eine sehr attraktive Dividendenrendite von 4,9 % ergeben.

Im Geschiftsjahr 2014 sind grofiere Naturkatastrophen und durch Menschenhand verursachte Grof3-
schdaden weltweit ausgeblieben. Der Sturm ,Ela‘ der im Juni in Teilen Deutschlands grofie Schaden an-
richtete, belastete die Talanx-Gruppe mit einem Betrag von rund 106 Mio. EUR. Er blieb aber der einzige
flr die Erstversicherung relevante wetterbedingte Grof3schaden. Vielmehr war das abgelaufene Ge-
schaftsjahr gepragt durch eine Vielzahl von Grofdschdden in der Industrieversicherung, die unser erwar-
tetes Grofschadenbudget deutlich tGberschritten. Diese Hiufung vor allem in der Feuerversicherung
hat zu einem Schadenvolumen von rund 290 Mio. EUR in der Industrieversicherung gefiihrt. Unsere
internen Analysen lassen darauf schlielen, dass dieser ungewdhnlich hohe Grofischadenanfall in der
industriellen Feuerversicherung zufallsbedingt eingetreten ist.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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Im Geschaftsbereich Rickversicherung gingen die Schaden durch Naturkatastrophen von 381 Mio. EUR
im Jahr 2013 auf 204 Mio. EUR zurlick. Dank dieser geringeren Last in der Riickversicherung lag die Grof3-
schadenbelastung der Gruppe insgesamt mit 782 Mio. EUR unter dem Vorjahreswert von 838 Mio. EUR.
Auch die fortgesetzte Internationalisierung hat uns dabei geholfen, die Grof3schadenlast zu diversifizie-
ren. Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International hat dabei ebenfalls von dem
geringeren Grof3schadenanfall profitiert.

Den Kurs ihrer Internationalisierung setzt die Talanx-Gruppe erfolgreich fort. Der Geschiftsbereich
Industrieversicherung ist nun mit einer eigenen Tochtergesellschaft in dem wachsenden Markt fiir
kommerzielle Risiken in Brasilien aktiv. Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Inter-
national hat in Chile die Versicherungsgruppe Inversiones Magallanes tibernommen. Durch diesen
Zukauf riickt Talanx basierend auf den Zahlen von 2013 in die Gruppe der finf grofiten Versicherer
in Chile auf, im Geschaft mit Kfz-Versicherungen sogar auf den zweiten Platz. Diese Investitionen
werden sich bereits im Geschaftsjahr 2015 positiv auf das Konzernergebnis auswirken. Sie starken
die Prasenz der Erstversicherung in Lateinamerika, einem Markt, der aufgrund seiner noch geringen
Versicherungsdichte enormes Potenzial aufweist.

Auch in Polen und der Turkei blicken wir auf eine erfreuliche Geschiftsentwicklung. Die Integration der
2012 in Polen erworbenen Gesellschaften ist erfolgreich vollzogen, ohne Einbufden in der Wachstums-
dynamik. In der Trkei ist der Talanx-Gruppe die Trendwende gelungen: Die dortige Gesellschaft
arbeitet profitabel. So tragt der Geschéftsbereich einen wachsenden Teil zu den Bruttopramien sowie
zum Konzernergebnis bei. Das Ziel, bis 2018 die Hélfte des Primienvolumens in der Erstversicherung
auflerhalb Deutschlands zu erzielen, gilt nach wie vor—und wird durch den Zukauf in Chile etwas leich-
ter zu erreichen sein. Im Jahr 2014 lag dieser Anteil bei 45 % nach 43 % im Vorjahr.

Insgesamt werden kiinftige Wachstumsimpulse weiter aus dem Ausland kommen. Die aufstrebenden
Volkswirtschaften der sogenannten Schwellenlander werden fir Talanx im Geschaft mit Privat- und
kleineren Firmenkunden wie auch fiir die Industrieversicherung eine immer gro3ere Rolle spielen.
Auch die Ruickversicherung sieht aulerhalb Europas das grofdte Potenzial.

Die Europdische Zentralbank verfolgt bei ihrem Bemiihen, das Wirtschaftswachstum anzukurbeln
und die staatlichen Haushaltsdefizite zu reduzieren, eine Politik des billigen Geldes. Damit stellt sie
uns als institutionellen Investor vor die grofie Herausforderung, auskommliche Kapitalanlagerendi-
ten fiir unsere Kunden zu erzielen und dennoch die Limite fiir unser Kapitalmarktrisiko einzuhalten.
Jingste Zeichen sprechen dafiir, dass die Niedrigzinsphase mittelfristig anhalt. Den schwindenden
Renditen auf Staatsanleihen begegnen wir mit einer Beimischung von Unternehmensanleihen und
Infrastrukturinvestitionen. Um noch mehr Dynamik fiir alternative Investments zu generieren, haben
wir uns gemeinsam mit der Nord LB und dem Bankhaus Lampe an einem Unternehmen
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beteiligt, das uns den Zugang zu Infrastrukturprojekten vor allem auf der Fremdkapitalseite erleich-
tern soll. Zudem hilft uns die Internationalisierung durch wachsende Kapitalanlagen in Staaten
aufderhalb der Eurozone.

Die Niedrigzinsphase trifft in Deutschland branchenweit vor allem das Geschaft mit Lebensversi-
cherungen. Die Europdische Zentralbank nimmt mit ihrer Politik wenig Riicksicht auf die Alters-
vorsorge von vielen Millionen Menschen in Europa. Sie riskiert, dass die Bevolkerung der Eurozone
aufgrund fehlender Anreize ihr Geld nicht mehr spart und so die Gefahr von Altersarmut wichst.
Uns als grofien Kapitalanleger zwingt sie, hohere Risiken einzugehen, um auskdmmliche Renditen
zu erzielen. Dennoch sind wir optimistisch, dass die Altersvorsorge auch kiinftig ein Wachstums-
markt bleiben wird. Die demografische Entwicklung sowie die sukzessive Leistungskiirzung der
gesetzlichen Rente machen die private Altersvorsorge mehr als notwendig. Die Produktlandschaft
wird sich aber verandern: Die klassische kapitalbildende Lebensversicherung wird auf Dauer von
Produkten abgelost werden, die geringere Garantiekosten enthalten, aber dafir die Chancen der
Finanzmarkte besser erschlieRen. Diesen Weg werden wir bei unseren deutschen Lebensversiche-
rern beschreiten — zudem werden wir uns auf die biometrischen Risiken konzentrieren, insbesondere
auf die Berufsunfahigkeitsversicherung.

In Deutschland liegt der Fokus auch weiter auf Ertragswachstum. Unser Heimatmarkt bietet im Ge-
schaft mit Schaden- und Unfallversicherungen grof3e Chancen: Der Markt ist profitabel und deshalb
flr uns attraktiv. Im Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland sind weitere
erhebliche Anstrengungen notwendig, um durch eine deutlich hohere Prozesseffizienz und bessere
Servicequalitdt weitere Kostenreduzierungen zu realisieren. Diese Kosteneinsparungen sind auch in
der Lebensversicherung zwingend notwendig, um die zuritickgehende Rendite aus den Kapitalanlagen
abzupuffern.

Das laufende Geschiftsjahr 2015 wird eines der herausforderndsten der letzten Jahre werden. Zu-
satzlich zu den schwindenden Renditen aus den grofien Kapitalmérkten wird der Wettbewerbsdruck
insbesondere in der Riick- und Industrieversicherung deutlich intensiver. Wir werden im laufenden
Jahr alles tun, damit Thr Konzern weiter an Wert gewinnt und eine profitable Zukunftsperspektive hat.
Bitte bleiben Sie uns weiterhin gewogen — wir danken Ihnen fiir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen Grifsen

Herbert K. Haas

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI
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Vorstand
Aufsichtsrat

VORSTAND

Herbert K. Haas

Vorsitzender

Burgwedel

Vorsitzender des Vorstands

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

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

= Datenschutz

= Group Communications

= Informationstechnologie
(seit 1. Januar 2014)

= [nvestor Relations

= Konzernentwicklung

= Projektportfoliomanagement

= Recht

= Revision

= Vorstandsbiiro/Compliance

Dr. Christian Hinsch

stv. Vorsitzender

Burgwedel

stv. Vorsitzender des Vorstands

HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover
Vorsitzender des Vorstands
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,
Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:

® Geschiftsbereich Industrieversicherung

= Personal

= Facility-Management

= Einkauf
Ruckversicherungseinkauf

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

Torsten Leue

Hannover

Vorsitzender des Vorstands

Talanx International AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:
® Geschaftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International

Dr. Thomas Noth

(bis 31. Médrz 2014)

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Systeme AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:
= [nformationstechnologie
(bis 31. Dezember 2013)

Dr. Immo Querner

Celle

Mitglied des Vorstands

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

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:
= Finanzen/Beteiligungen/Immobilien
= Kapitalanlagen

= Controlling

= Inkasso

= Risikomanagement

= Rechnungswesen/Steuern

= Treasury

Dr. Heinz-Peter Rof3

(bis 30. Juni 2014)

Grifelfing

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Deutschland AG, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir:

® Geschiftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland

= Betriebsorganisation

Ulrich Wallin

Hannover

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruck sg, Hannover

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir:
= Geschaftsbereich Riickversicherung

Dr. Jan Wicke

(seit 1. Mai 2014)

Stuttgart

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Deutschland AG, Hannover
(seit 1. Juli 2014)

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir

(seit 1.Juli 2014):

® Geschéftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland

= Betriebsorganisation



KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

AUFSICHTSRAT

ZUSAMMENSETZUNG ZUM 31. DEZEMBER 2014

Wolf-Dieter Baumgartl Gerald Herrmann* Katja Sachtleben-Reimann*
Vorsitzender Norderstedt Hannover
Berg Gewerkschaftssekretdr Angestellte
ehem. Vorsitzender des Vorstands (bis 8. Mai 2014) Talanx Service AG
der Talanx AG
Dr. Hermann Jung Dr. Erhard Schipporeit
Ralf Rieger * Heidenheim Hannover
stv. Vorsitzender Mitglied der Geschiftsfihrung ehem. Mitglied des Vorstands
Raesfeld der Voith GmbH der E.ON AG
Angestellter
HDI Vertriebs AG Dr. Thomas Lindner Prof. Dr. Jens Schubert *
Albstadt Potsdam
Prof. Dr. Eckhard Rohkamm Vorsitzender der Geschaftsfiihrung Leiter Recht, ver.di-Bundesverwaltung
stv. Vorsitzender der Groz-Beckert XG (seit 8. Mai 2014)
Hamburg
ehem. Vorsitzender des Vorstands Dirk Lohmann Norbert Steiner
der ThyssenKrupp Technologies AG Forch, Schweiz Baunatal
Préasident des Verwaltungsrats und Vorsitzender des Vorstands
Antonia Aschendorf Vorsitzender der Geschaftsfiihrung der K+S AG
Hamburg der Secquaero Advisors AG
Rechtsanwiltin Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder *
Mitglied des Vorstands Christoph Meister* Berlin
der APRAXA eG Hannover Professorin an der
Mitglied im ver.di-Bundesvorstand Leibniz Universitdt Hannover
Karsten Faber* (seit 8. Mai 2014) (bis 8. Mai 2014)
Hannover
Zentralbereichsleiter Jutta Mick *
Hannover Ruck SE, Oberhausen
E+S Ruckversicherung AG Angestellte

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Jutta Hammer*

Bergisch Gladbach Otto Miiller*
Angestellte Hannover
HDI Kundenservice AG Angestellter

Hannover Riick SE

* Arbeitnehmervertreter

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

Aufsichtsratsausschiisse
Bericht des Aufsichtsrats

AUFSICHTSRATSAUSSCHUSSE

ZUSAMMENSETZUNG ZUM 31. DEZEMBER 2014

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

Finanz- und Priifungsausschuss

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

Otto Muller

Ralf Rieger

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Norbert Steiner

= Katja Sachtleben-Reimann

Vermittlungsausschuss

= Wolf-Dieter Baumgartl, Vorsitzender
= Ralf Rieger

= Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

= Prof. Dr. Jens Schubert

Nominierungsausschuss

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

= Dirk Lohmann

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

AUFGABEN DER AUSSCHUSSE

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

Finanz- und Priifungsausschuss

= Vorbereitung der Finanzentscheidungen des Gesamt-
aufsichtsrats

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

Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten

= Vorbereitung der Personalangelegenheiten des Gesamt-
aufsichtsrats

= Entscheidung anstelle des Gesamtaufsichtsrats Gber bestimmte
Personalangelegenheiten, fiir die der Gesamtaufsichtsrat nicht
zwingend ausschliellich zustandig ist

Vermittlungsausschuss

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

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



BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat ist im Geschaftsjahr 2014 den ihm nach Gesetz, Sat-
zung und Geschaftsordnung obliegenden Aufgaben und Pflichten un-
eingeschrankt nachgekommen. Wir befassten uns eingehend mit der
wirtschaftlichen Lage, der Risikosituation und der strategischen Ent-
wicklung der Talanx AG und ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften.
Wir berieten den Vorstand in allen fiir das Unternehmen wichtigen
Belangen, iiberwachten kontinuierlich seine Geschiaftsfiihrung und
waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung unmittelbar
eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen Aufsichtsratssitzungen,
die am 19. Mdrz, am 14. Mai, am 12. August und am 12. November 2014
stattfanden, sowie zu einer konstituierenden Aufsichtsratssitzung am
8. Mai 2014 zusammen. Wie schon im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht ihre gesetzlichen Befugnisse wahrge-
nommen und zu einer Sitzung zwei Vertreter entsandt. Der Finanz- und
Priifungsausschuss des Aufsichtsrats trat zu vier ordentlichen und einer
auflerordentlichen und der Ausschuss fir Vorstandsangelegenheiten zu
zwei Sitzungen zusammen. Sitzungen des Nominierungsausschusses
sowie des nach den Vorschriften des Mitbestimmungsgesetzes gebildeten
Vermittlungsausschusses waren im Jahre 2014 nicht erforderlich. Der
Gesamtaufsichtsrat wurde jeweils tiber die Arbeit der Ausschisse infor-
miert. Des Weiteren liefSen wir uns vom Vorstand auf Basis der Quartals-
abschlisse schriftlich und mundlich tiber den Gang der Geschifte sowie
die Lage des Unternehmens und des Konzerns unterrichten. Zu keinem
Zeitpunkt im Berichtsjahr sahen wir uns veranlasst, Prifungsmafinah-
men nach § 111 Absatz 2 Satz 1 AktG durchzufiihren. Soweit zwischen den
Sitzungen eilbedurftige zustimmungspflichtige Geschafte anstanden,
legte der Vorstand uns diese zur Beschlussfassung im schriftlichen Ver-
fahren vor. Die Vorsitzenden von Aufsichtsrat und Vorstand tauschten
sich regelmafiig tiber wesentliche Entwicklungen und Geschéftsvorfalle
im Unternehmen und innerhalb des Talanx-Konzerns aus. Insgesamt
haben wir uns im Rahmen unserer gesetzlichen und satzungsmagiigen
Zustdndigkeit von der Rechtmafigkeit, Zweckmafigkeit, Ordnungs-
mafigkeit und Wirtschaftlichkeit des Vorstandshandelns tiberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmaifdig, zeitnah und umfassend
Uber die Geschafts- und Finanzlage einschlie8lich der Risikolage und
des Risikomanagements, Uiber wichtige Investitionsvorhaben und
grundsdtzliche Fragen der Unternehmenspolitik sowie tiber Geschifte,
die zwar nicht der Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen, tiber die
jedoch entsprechend den Regelungen der Geschiftsordnung zu berich-
ten ist, Uber die Auswirkungen von Naturkatastrophen und sonstigen
Grof3schdden, den Stand wesentlicher Rechtsstreitigkeiten sowie wei-
tere wesentliche Entwicklungen in der Gesellschaft, im Konzern sowie
im regulatorischen Umfeld (Stand der Umsetzung von Solvency 11,
Fit- und Proper-Anforderungen, Lebensversicherungsreformgesetz).

In unseren Sitzungen haben wir die Berichte des Vorstands ausfiihrlich
erortert sowie Anregungen und Optimierungsvorschldge eingebracht.
Die Sitzungen des Aufsichtsrats wurden in Anwesenheit samtlicher
Mitglieder abgehalten mit Ausnahme der Sitzungen im Mérz, Mai und
August, an denen jeweils ein Mitglied lediglich durch schriftliche Stimm-
botschaft an den Beschlussfassungen teilnehmen konnte. Kein Mitglied
des Aufsichtsrats oder der Ausschiisse hat an weniger als der Hilfte der

Sitzungen teilgenommen.

SCHWERPUNKTE DER BERATUNGEN
IM PLENUM

Die Geschaftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen Konzern-
segmente, die Situation in der deutschen Lebensversicherung und speziell
die kuinftige Positionierung der HDI Lebensversicherung AG, mogliche
Akquisitionsvorhaben im In- und Ausland, die strategische Aufstellung
des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversicherung Deutschland,
die Beendigung einer strategischen Kooperation, das Zweitlisting der
Talanx AG in Warschau sowie die Planungen fir das Jahr 2015 standen
im Mittelpunkt der Berichterstattung und wurden ausfithrlich in unse-
ren Sitzungen behandelt. Fir abgelaufene Quartale wurden uns jeweils
Griinde fur Abweichungen des Geschiftsverlaufs von den giiltigen Planen
und Zielen dargestellt, die von uns entsprechend nachvollzogen wurden.

Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete erneut das Risiko-
management im Konzern. Die Risikoberichterstattung des Vorstands war
Gegenstand jeder Sitzung des Aufsichtsrats. Wir behandelten ferner eine
Reihe von Refinanzierungsmafinahmen, lief}en uns tiber die Fremdmit-
telentwicklung im Konzern sowie die Kostensituation im Wettbewerbs-
vergleich inklusive der daraus abgeleiteten Mafinahmen und Projekte
berichten und erdrterten Desinvestments in Liandern, in denen ein wei-
teres Engagement unter wirtschaftlichen Aspekten zweifelhaft erscheint.

Im Rahmen der Planung zur Struktur und Besetzung des Vorstands der
Gesellschaft erorterte der Aufsichtsrat wiederholt Fragen der Wieder-
bestellung, der Nichtwiederbestellung und der Neubestellung von Vor-
standsmitgliedern. Die gefassten Beschliisse sind am Ende dieses Berichts

wiedergegeben.

Mit Blick auf § 87 Absatz 1 AktG befasste sich das Aufsichtsratsplenum
mit der Festlegung der Geschaftsbereichsziele 2015 sowie mit der Fest-
setzung der Tantiemen der Mitglieder des Vorstands und zog dabei auch
externe Stellungnahmen fiir die Beurteilung der Angemessenheit und
Struktur der Vorstandsvergiitung heran. Dartiber hinaus fand eine Uber-
prifung der Festbezilige von finf Vorstandsmitgliedern zum 1. Januar
2014 statt, bei der auch horizontale und vertikale Vergiitungsaspekte
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und -konzepte als Vergleich und Orientierung herangezogen wurden. Die
Frage der Angemessenheit des Verglitungssystems fiir Geschaftsleiter
im Konzern wurde in den Aufsichtsratssitzungen am 19. Mdrz 2014 und
am 14. Mai 2014 behandelt.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung zustimmungs-
pflichtigen Geschifte und Mafinahmen haben wir nach Prifung und
Erérterung mit dem Vorstand verabschiedet.

ARBEIT DER AUSSCHUSSE

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Aufsichtsrat ver-
schiedene Ausschiisse gebildet: den Finanz- und Priifungsausschuss mit
sechs Mitgliedern, den Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten und den
Vermittlungsausschuss mit jeweils vier Mitgliedern sowie den Nominie-
rungsausschuss mit drei Mitgliedern. Die Erhéhung der Anzahl der Mit-
glieder des Finanz- und Prifungsausschusses von bislang funf Mitgliedern
um ein Mitglied auf jetzt sechs Mitglieder wurde nach entsprechender
Erorterung vom Gesamtaufsichtsrat beschlossen. Die Ausschiisse bereiten
die Beratung und Beschlussfassung im Plenum vor. Dartiber hinaus sind
den Ausschiissen auch eigene Beschlusszustdandigkeiten tibertragen. Die
Niederschriften iber die Sitzungen des Finanz- und Priifungsausschusses
sowie des Ausschusses flir Vorstandsangelegenheiten werden auch den
Mitgliedern des Aufsichtsrats zur Verfigung gestellt, die nicht diesen
Ausschiissen angehoren. Wie sich die Ausschiisse zusammensetzen, ist
im Geschéftsbericht auf Seite 12 dargestellt.

Der Finanz- und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats behandelte — neben
der Vorbereitung der Erérterung und der Beschlussfassungen im Ple-
num - in vertiefter Form die Quartalsabschliisse der Gesellschaft und des
Konzerns. Des Weiteren haben wir im Finanz- und Prifungsausschuss die
Berichte des Vorstands tiber das Immobilienmanagement sowie tiber die
Pensionsverpflichtungen im Konzern entgegengenommen und die Ergeb-
nisse einer externen aktuarischen Priifung der Brutto- und Nettoschaden-
reserven flir das Nichtlebensversicherungsgeschaft im Talanx-Konzern so-
wie die Rentabilitatsentwicklung der einzelnen Konzerngesellschaften per
31. Dezember 2013 erortert. In einer auflerordentlichen Sitzung hat sich
der Finanz- und Prifungsausschuss mit Fragen des erwarteten Geschafts-
verlaufs und der daraus abzuleitenden Mafinahmen in Gesellschaften des
Geschaftsbereichs Privat- und Firmenversicherung Deutschland befasst
und diesbezlglich entsprechende Beschlisse gefasst. Im Ubrigen lief}en
wir uns im Rahmen einer Investitions-Nachkontrolle zum Status der TU
Europa berichten und erérterten den Stand der Nachfolgeplanung in
der Priifungsleitung von KPMG. Routinemdfig beschaftigen wir uns im
Ubrigen mit den Berichten zum internen Kontrollsystem, den Risikobe-
richten sowie den Jahresberichten von Revision und Compliance. Letztere
wurden von dem verantwortlichen Leiter Interne Revision und dem Chief

Compliance Officer erstattet und erldutert.
Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten hat — neben der Vorbereitung

der Erérterung und Beschlussfassung, insbesondere zu Wiederbestel-
lungen, Nichtwiederbestellungen und Neubestellungen im Plenum —
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die personlichen Ziele der einzelnen Mitglieder des Vorstands fir das
Geschiftsjahr 2015 einstweilen vorgegeben, externe Berechnungen und
eine gutachterliche Stellungnahme zur Vergleichbarkeit von leistungs-
und beitragsorientierten Pensionszusagen entgegengenommen und
nachvollzogen sowie die Beratungstitigkeit eines Unternehmens, an dem
ein Aufsichtsratsmitglied mit einem Geschéftsanteil von 2593 % beteiligt
ist, fur Gesellschaften des Talanx-Konzerns genehmigt. Aufierdem wurden
im Zuge der Festlegung der Vorstandstantiemen sowie der Uberpriifung
der Festbezlige Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum ausgesprochen.

CORPORATE GOVERNANCE UND
ENTSPRECHENSERKLARUNG

Vor dem Hintergrund, dass die Kodex-Kommission im Jahr 2014 ledig-
lich geringftgige Anderungen am Deutschen Corporate Governance
Kodex (DcGK) vorgenommen hat, stand die Auseinandersetzung mit
dem DCGK nicht im Fokus der Arbeit des Aufsichtsrats. Ungeachtet
dessen lief? dieser sich die Berechnungsmethode fiir den vertikalen
Verguitungsvergleich gemaf? Ziffer 4.2.2 DcGk erlautern. Zudem nahm
der Aufsichtsrat einen Bericht Giber die vom Vorstand verabschiedete
Richtlinie zum internen Kontrollsystem (1ks) sowie Uber die Ausgestal-
tung der Verglitungssysteme gemdf3 § 3 Absatz 5 Versicherungsvergi-
tungsverordnung sowie die Risikoberichte und die Jahresberichte der
Internen Revision und des Chief Compliance Officers entgegen. Auf
der Grundlage einer im April 2013 durchgefihrten Effizienzprifung
der Tatigkeit des Aufsichtsrats wurden ferner der bislang verwendete
Fragebogen Uiberarbeitet und Anregungen zur Optimierung der Arbeit
des Gremiums formuliert.

Ungeachtet der hohen Bedeutung, die der Aufsichtsrat den im DcGK
formulierten Standards einer guten und verantwortungsvollen Un-
ternehmensfihrung zumisst, hat der Aufsichtsrat beschlossen, den
Empfehlungen in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DCGK zum Abfindungs-Cap in
Vorstandsvertragen, in Ziffer 5.2 Absatz 2 DCGK zum Vorsitz im Prii-
fungsausschuss und in Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK zu moglicherweise
notigen betragsméfliigen Hochstgrenzen bei der Auszahlung von Talanx
Share Awards nicht zu entsprechen. Die Begriindung hierfiir findet sich
in der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG zur Beachtung des DCGK,
die im Konzerngeschiftsbericht im Rahmen der Erkldrung zur Unter-
nehmensfiihrung abgedruckt ist. Weitere Informationen zum Thema
Corporate Governance sind auf der Website der Talanx AG zugédnglich.

JAHRES- UND KONZERN-
ABSCHLUSSPRUFUNG

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG, der Ab-
schluss des Talanx-Konzerns, der nach den internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften (International Financial Reporting Standards, IFRS)
aufgestellt wurde, sowie die entsprechenden Lageberichte wurden unter
Einbeziehung der Buchfithrung von der KPMG AG, Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Hannover, gepriift. Die Bestellung der Abschlusspriifer



erfolgte durch die Hauptversammlung; der Finanz- und Priifungsaus-
schuss erteilte den konkreten Priiffungsauftrag und bestimmte — neben
den ublichen Priiftdtigkeiten — als Schwerpunkte beim Jahresabschluss
die Prifung des Vergltungsberichts und beim Konzernabschluss die
Prifung der OrdnungsmafBigkeit der Abrechnungsprozesse im Fron-
ting- und Captive-Geschift sowie die Uberpriifung des Prozesses der
Intercompany Transactions und der Abbildung der steuerlichen Ver-
hiltnisse des ausldndischen Niederlassungsgeschaftes deutscher (Riick-)
Versicherungsgesellschaften. Ferner waren die Priifungsschwerpunkte
der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) Gegenstand der
Prifungshandlungen der Abschlussprifer.

Die Priifungen der Abschlussprifer ergaben keinen Anlass zu Beanstan-
dungen. In den erteilten uneingeschrankten Bestdtigungsvermerken
erkldrten die Abschlusspriifer, dass die Buchfiihrung und der Jahres- bzw.
der Konzernabschluss ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechen-
des Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln und die
Lageberichte im Einklang mit dem Jahres- bzw. dem Konzernabschluss
stehen.

Die Abschlussunterlagen und die Priifungsberichte der KPMG wurden
allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig zugeleitet. Sie wurden im
Finanz- und Prifungsausschuss am 20. Mirz 2015 und in der Aufsichts-
ratssitzung am 21. Mérz 2015 ausfithrlich behandelt. Der Abschlusspriifer
nahm jeweils an den Beratungen des Finanz- und Prifungsausschusses
und des Gesamtaufsichtsrats tiber den Jahres- und den Konzernabschluss
teil und berichtete tiber die Durchftihrung der Prifungen. Dabei stand er
uns fur ergdnzende Auskinfte zur Verfiigung. Nach dem abschlieflenden
Ergebnis unserer eigenen Priifung des Jahresabschlusses, des Konzern-
abschlusses, der entsprechenden Lageberichte und der Prifungsberichte
der Abschlusspriifer haben wir uns jeweils deren Urteil angeschlossen
und den vom Vorstand aufgestellten Jahres- und Konzernabschluss
gebilligt.

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

Der vom Vorstand gemafs § 312 AktG erstellte Bericht tiber die Beziehun-
gen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen wurde gleichfalls von
der kPMG Aktiengesellschaft, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hannover,
geprift und mit folgendem uneingeschriankten Bestatigungsvermerk
versehen:

,Nach unserer pflichtgemifien Prifung und Beurteilung bestétigen

wird, dass

1. die tatsachlichen Angaben richtig sind,

2. bei den im Bericht ausgefiihrten Rechtsgeschéften die Leistung
der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war."

Wir haben den Bericht Giber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen geprift. Dabei kommen wir zum gleichen Ergebnis wie die
Abschlusspriifer und haben keine Einwendungen gegen die in diesem
Bericht wiedergegebene Erklarung.

BESETZUNG VON AUFSICHTSRAT UND
VORSTAND

Mit Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung am 8. Mai 2014 endete
die Amtszeit der Arbeitnehmervertreter des Aufsichtsrats. Herr Faber,
Frau Hammer, Frau Miick, Herr Miller, Herr Rieger und Frau Sachtleben-
Reimann wurden von den Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern in
ihrem Amt bestétigt. Neu in den Aufsichtsrat wurden die Herren Meister
und Prof. Dr. Schubert gewahlt, wihrend die Mandate von Frau Prof.
Dr. Wendeling-Schroder und Herrn Herrmann mit Ablauf der Haupt-
versammlung am 8. Mai 2014 endeten. Der Aufsichtsrat hat Frau Prof.
Dr. Wendeling-Schréder und Herrn Herrmann fiir deren langjahrige
wert- und vertrauensvolle Mitarbeit jeweils Dank und Anerkennung
ausgesprochen. Die laufende Amtszeit der Arbeitnehmervertreter des
Aufsichtsrats endet mit Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung
2019, die der Anteilseignervertreter mit Ablauf der ordentlichen Haupt-
versammlung 2018.

Der neu gewahlte Aufsichtsrat hat Herrn Rieger zum ersten Vertreter
des Aufsichtsratsvorsitzenden wiedergewdhlt.

Der Aufsichtsrat beschloss ferner die Verlangerung des im Jahr 2014
auslaufenden Vorstandsmandats von Herrn Wallin und des im Jahr
2015 auslaufenden Vorstandsmandats von Herrn Leue. Er beschloss
im Ubrigen, die Mandate der Herren Dr. Noth und Dr. Ro8 im Vorstand
der Gesellschaft mit Ablauf der Bestellung am 31. Mai bzw. 30.Juni 2014
auslaufen zu lassen. Der Aufsichtsrat hat beiden Herren seinen Dank
ausgesprochen. Als Nachfolger von Herrn Dr. Rof8 wurde Herr Dr. Wicke
mit Wirkung ab 1. Mai 2014 zum Mitglied des Vorstands bestellt.

DANK AN VORSTAND UND MITARBEITER
Der Aufsichtsrat dankt den Vorstandsmitgliedern und allen Mitarbeitern
weltweit. Sie alle haben mit ihrer erfolgreichen Arbeit zu dem ausgewie-
senen Geschéftsergebnis der Gesellschaft und des Konzerns beigetragen.
Hannover, 21. Marz 2015

Fur den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
(Vorsitzender)
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KRANE AM HORIZONT ZEUGEN VON ISTANBULS BOOM:
Ceyhan Hancioglu, Geschiftsfiihrer HDI Sigorta



Es 6.30 Uhr in der Friih, und wihrend die Stadt lang-
sam erwacht, sitzt Ceyhan Hancioglu, 49, bereits im
Biiro, studiert Akten und tippt E-Mails. Der Geschafts-
flhrer der HDI Sigorta betritt morgens oft als einer
der Ersten den neunstdckigen Sitz der tiirkischen
Talanx-Tochter in Istanbul. ,Morgens erledige ich
Dinge, fiir die ich Ruhe brauche’, sagt Hancioglu. Sei
diese Arbeit einmal vom Tisch, habe er den Kopf frei.
,Meine Tur steht immer offen.”

Kommunikation auf Augenhdhe auf der einen Seite,
ein klarer Kurs auf der anderen: Der Fiihrungsstil von
Ceyhan Hancloglu, der die tiirkische Talanx-Tochter
HDI Sigorta seit 2013 leitet, erinnert ein wenig an den
eines Fuflballtrainers. Und wie ein Coach trommelte
Hancioglu, der Fan von Fenerbahge Istanbul ist, am
ersten Tag im Amt seine Mitarbeiter zusammen, um
sie auf den Erfolg einzuschworen. ,Der Markt, auf
dem wir uns bewegen, wichst zwar", sagte er ihnen.
Doch das bedeute nicht, dass sich der Erfolg von
selbst einstelle. Schlielich sei der Konkurrenzdruck
grofd. Wer sich durchsetzen wolle, brauche ein klares
Profil, Disziplin in der Arbeit und vor allem: ein gutes
Team. Um zum Erfolg beizutragen, miissen jedem
Mitarbeiter die Ziele der Gesellschaft klar sein; sogar
die Servicekrifte kennen die kombinierte Schaden-/
Kostenquote auswendig. ,Wer Profit machen will, darf
nicht immer an den Profit denken® sagt Hancioglu.
LErmuss in erster Linie an die Menschen denken: die
Kunden, die Kollegen, die Geschiftspartner.

Sieben Jahre nach ihrer Ubernahme durch Talanx hat
HDI Sigorta eine sichere Position im tiirkischen Markt
erreicht; einem Markt, der zu den am schnellsten

DER COACH UND SEIN TEAM: Ceyhan Hancioglu hat die Regionalleiter
in der Zentrale versammelt

wachsenden—und am hartesten umkampften—der Welt gehort: Seit
1980 legte das Bruttoinlandsprodukt der Ttrkei um durchschnittlich
5% im Jahr zu—ein Trend, der sich auch in den kommenden Jahren
fortsetzen werde, sagt die Weltbank voraus. ,Wo mehr Menschen der
Mittelschicht angehdren, wachst der Wohlstand, den es zu versichern
gilt’, so Hancioglu. ,Das ist unsere Chance.

Die Schwellenlander werden in den kommenden Jahrzehnten
einen immer grofieren Anteil an der weltweiten Wirtschaftsleistung
erbringen, viele von ihnen seien auf dem Sprung zu einem deutlich
grofReren Bruttoinlandsprodukt. Zu diesem Schluss kommt der
OECD-Report Looking to 2060: A Global Vision of Long-term Growth.

Der zunehmende Verkehr auf Istanbuls Straf3en ist
auch ein Zeichen fiir den Boom in der Tiirkei



NAHE ZUM KUNDEN: Das HpI-Callcenter

PROFIS AM WERK: Die Fast Support Station

Als einen Grund nennen die Autoren die verstirk-
te Wertschopfung in den Wachstumsmarkten. Ein
weiterer sei der demografische Wandel: Die Bevol-
kerungsalterung in Japan und in wichtigen Volks-
wirtschaften der Eurozone fithre dazu, dass ,junge”
Lander an Bedeutung gewinnen.

Der Wandel ist fir Talanx Herausforderung und
Chance zugleich. Wahrend der deutsche Versiche-
rungsmarkt stagniert, verzeichnet der Konzern im
Ausland Zuwiéchse, die es weiter auszubauen gilt. Als
Wachstumsmotoren fiir die Privat- und Firmenver-
sicherung sieht er vor allem Brasilien, Mexiko, Polen
und die Turkei. Vier Linder, in denen die Wirtschaft

zulegt und die Mittelschicht wichst—die Versicherungsdichte
aber noch relativ niedrig ist. Schon jetzt nehmen verschiedene
Talanx-Tochter hier stabile Marktpositionen ein. Die gilt es nun
auszubauen und gleichzeitig nachhaltige Wettbewerbsvorteile zu
sichern. , Wéahrend sich die Versicherungsbranche in Deutschland
hauptsichlich einem Preis- und Kostenwettbewerb ausgeliefert
sieht, iberwiegt in unseren Kernmérkten ein verstéirkter Innovati-
onswettbewerb im Kundenservice und in der Preisbildung’, erklart
Dr.Jan Myszkowski, bei der Talanx International AG Leiter des Best
Practice Lab, eines Forums fiir den Wissensaustausch unter den
Talanx-Auslandsgesellschaften.

JWir sind stolz, dass die Tuirkei zu den Talanx-Kernmarkten gehort”,
sagt Ceyhan Hancioglu. Von Privat- bis Industrieversicherungen:
Eine Million Kunden, rund 260 Mitarbeiter und ein Pramienvolu-
men von 210 Mio. EUR zeugen 2014 von der Erfolgsgeschichte. Die
Wachstumsrate liegt deutlich tGber der des tirkischen Marktes.
Heute ist HDI Sigorta der zwolftgrofite Schaden/Unfallversicherer
der Turkei. In funf Jahren, so Hancioglu, solle die Gesellschaft so
stark gewachsen sein, dass sie unter den Top Ten ist. Keine leichte
Aufgabe, auch nicht auf einem wachsenden Markt, denn der Kon-
kurrenzdruck ist enorm: Eine Reihe grof3er Versicherer wirbt um
Kunden. Ob Kfz- oder Transportversicherung, ob Rechtsschutz- oder
Hausratspolice: In Zukunft werden nur jene Erfolg haben, die eine
klare Strategie verfolgen und diese konsequent umsetzen, erklart
Hancioglu.

Eine strategische Entscheidung, die wichtig fir den Erfolg
wurde, hat die HDI Sigorta im Jahr 2011 gefillt. Damals hob der
turkische Staat eine Regelung auf, die Pramien in der Kfz-Haft-
pflicht gesetzlich festlegte. Seitdem kénnen Versicherer die
Beitridge selbst bestimmen. ,Am Preiskampf nach der Freigabe
haben wir uns nicht beteiligt, sondern den Fokus stattdessen auf
das Segment Kaskoversicherungen gelegt’, sagt Ceyhan Hancloglu.



WAS ZEICHNET DIE STRATEGISCHEN
ZIELMARKTE DES KONZERNS AUS?

In der Privat- und Firmenversicherung ist Talanx auferhalb Deutschlands vor
allem in den Wachstumsregionen Lateinamerika und Mittel- und Osteuropa aktiv
und legt jeweils den Schwerpunkt auf zwei grof3e Volkswirtschaften der Region.
Dort geht das Wachstum der Mittelschicht einher mit einer steigenden Zahl von
Kfz—eine der Grundlagen fiir das Geschaft der internationalen Gesellschaften.

KERNMARKTE
LATEINAMERIKA

Mexiko

= Markt: steigende Einwohnerzahl mit
wachsender Mittelschicht
= Potenzial: Uiber 70 % der Fahrzeuge

und 90 % der Haushalte bislang ohne

Versicherungsschutz
Brasilien
v am
= Markt: steigende Einwohnerzahl mit g

schnell wachsender Mittelschicht

= Potenzial: (iber 60 % der Fahrzeuge
und 90 % der Haushalte bislang ohne
Versicherungsschutz



DIE VIER KERNMARKTE TRAGEN MIT

64 %

ZUM PRAMIENVOLUMEN DES
GESCHAFTSBEREICHS BEI

KERNMARKTE
MITTEL- UND OSTEUROPA

Polen

= Markt: nach Russland und Turkei
hochste Einwohnerzahl in der Region:
38 Mio.; mit 0,5 Autos je Einwohner
hochster Anteil in der Region

= Potenzial: BIP-Wachstum 2013 von
1,6 % im Vergleich zu 0,1 % in der EU;
die Ausgaben fir Versicherungen pro
Kopf lagen 2012 bei 13 % des Betrags
in G7-Landern

Turkei

\J

= Markt: jingste und am schnellsten
wachsende Bevolkerung in Europa;
wachsende Mittelschicht

= Potenzial: BIP-Wachstum 2013 von
4 %; die Ausgaben fir Versicherungen
pro Kopf'lagen 2012 bei 7 % des Betrags
in G7-Landern

\J
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Die Folge: Ein Teil der Kunden wanderte ab. ,Das war
ein bewusster Schritt", sagt Hancioglu und erklart,
dass die Kfz-Haftpflicht vielen Versicherern in der
Turkei hohe Verluste beschere. Mit Kasko hingegen
lasse sich Geld verdienen. Die Rechnung ging auf:
Der Anteil der Kfz-Haftpflichtversicherungen am
gesamten Portfolio der HDI Sigorta ging von 40 %
auf 22 % zurtck. Im Bereich der lukrativen Kasko-
versicherungen gewann das Unternehmen neue Kun-
den. ,Insgesamt bedeutet das weniger Policen, aber
hohere Profitabilitit’, so Hancioglu. Und so schaffte
die Gesellschaft 2014 den Sprung in die Gewinnzone.

,Klasse statt Masse, so konnte man die Strategie der
HDI Sigorta nennen, die sich aktuell auch in einer
Reihe von Verdnderungen wiederfindet. Dazu zah-
len die Investitionen ins Schadenmanagement mit
dem Ziel, Falle schneller abwickeln zu konnen. Das
Callcenter, das bis vor ein paar Jahren von einem
externen Dienstleister betrieben wurde, wird heute
vom Hauptsitz der HDI Sigorta in Eigenregie gefthrt.
,So sind wir im direkten Kontakt mit den Kunden und
stellen sicher, dass sie stets schnell und kompetent
Hilfe bekommen’, sagt Hancioglu. Bei der Umstellung
haben Experten aus der polnischen Konzerngesell-
schaft WARTA unterstiitzt. Ein Novum ist zudem die
erste firmeneigene Werkstatt in direkter Nachbar-
schaft zur Zentrale. Vom kompetenten Personal bis
zur Kinderspielecke: ,Die ,Fast-Support-Station’ ist
voll auf die Wiinsche des Kunden ausgerichtet’, so
Hancioglu. Weitere Werkstéitten im ganzen Land
sollen folgen. ,Die Menschen wollen eine Versiche-
rung, bei der sie sich aufgehoben fiihlen.” Maf3stabe
im Schadenservice setzen durch Weiterentwicklung
erfolgreicher Modelle: HDI Sigorta wurde beim Aufbau
der Support-Station von der HDI Seguros aus Mexiko
unterstiitzt, die wiederum das im Markt einmalige
Schadenmanagement der brasilianischen Schwester-
gesellschaft ibernommen und erweitert hat.

MURILO RIEDEL: Pionier mit , Bate Pronto“
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UMFASSENDER SERVICE: Das Callcenter von HpI Seguros Brasilien



Voneinander lernen: Experten arbeiten lander-
ubergreifend zusammen, um Schadenmanagement
und Preisbildung zu verbessern

45 ,Bate Pronto“-Schadenzentren hat HDI Seguros in Brasilien eta-
bliert, der siebtgrofiten Volkswirtschaft der Welt. In Mexiko heifden
die Schaden-Servicezentren ,Auto Pronto” Zwolf sind derzeit in
Betrieb. ,Bis Ende 2015 wollen wir weitere zehn aufbauen’ sagt Jaime
Calderon, Vertriebs- und Marketingleiter von HDI Seguros in Mexiko.
Die Talanx-Tochter ist auf Erfolgskurs: Im Januar 2015 wurde die
55. Niederlassung eroffnet, bis Ende 2016 sollen 19 weitere folgen. Sie
wachst stetig schneller als der Markt und ist mit mehr als 365.000
Kunden und knapp 450.000 Policen inzwischen der neuntgrofi-
te Autoversicherer in dem Land, das auf Platz 14 im Ranking der
Volkswirtschaften steht. HDI Seguros hat kiirzlich spezielle Zusatz-
bausteine zur Kfz-Versicherung auf den Markt gebracht, die sich an
unterschiedliche Kundensegmente richten. ,Wir wollen Schutz und
Service fir unsere Kunden greifbar machen und bieten z. B. einen
Sicherheitscheck fir ihr Auto an® so Calderén. ,Rund um das Auto
warten wir mit umfassenden Leistungen auf, so erschliefden wir uns
gleichzeitig neue Wege fiir mehr Pramieneinnahmen.”

In Brasilien hat HDI Seguros zuletzt mit einem Novum auf
sich aufmerksam gemacht: 2014 kamen erstmals drei mobile
,Bate Pronto“-Servicezentren zum Einsatz. Sie waren etwa zum
Karneval, der vielerorts mit erhohten Unfallzahlen verbunden ist, in
der Ndhe von Rio de Janeiro unterwegs. Und als die Bundesstaaten
Santa Catarina und Parand im Mai 2014 von einem Hagelsturm
heimgesucht wurden, nahmen die Mitarbeiter der mobilen Service-
zentren die Schaden vor Ort auf. ,Ein Service, den unsere Kunden
sehr schitzen® sagt Murilo Riedel, Vorstandsmitglied von HDI
Seguros. Fur seine schnelle Hilfe in Schadenféllen wurde HDI Seguros
mit dem brasilianischen Versicherungspreis 2014 ausgezeichnet.

KOMPETENTE HILFE: Unfallsachverstandiger von HDI Seguros Mexiko

ZUVERLASSIGE REPARATUR: Mechaniker im , Auto Pronto”



,Noch gliicklicher sind wir aber tber die Zufrieden-
heit der Kunden® so Riedel. In Brasilien, dem welt-
weit viertgrofiten Autoversicherungsmarkt, konnte
das Unternehmen sein Pramienvolumen im Zeit-
raum von 2009 bis 2013 gut verdoppeln: von rund
330 Mio. EUR auf fast 700 Mio. EUR.

Impulse fur weiteres Wachstum kénnten in den
kommenden Jahren von einer weiteren Talanx-
Tochter ausgehen, die 2014 neu gegriindet wur-
de: Die HDI-Gerling Seguros Industriais s.A. bietet
Sach-, Haftpflicht- oder Transportversicherungen
sowie Technische Versicherungen fiir Unternehmen
an und bedient damit die wachsende Nachfrage
nach Industrieversicherungen auf dem Wachs-
tumsmarkt. Sie ist nach der Hannover Rick und der
HDI Seguros s.A. die dritte Gesellschaft der Talanx-
Gruppe in Brasilien — ein gutes Beispiel fur das Zu-
sammenspiel der Geschéaftsbereiche. ,Wir wollen
kunftig eng mit den anderen Talanx-T6chtern zu-
sammenarbeiten, um wechselseitig voneinander
zu profitieren’, sagt Guillermo Ledn, Geschiftsfihrer
von HDI-Gerling Seguros Industriais. Dazu dient auch

STADT ZWISCHEN DEN KONTINENTEN: Die Bosporus-Briicke verbindet Europa mit Asien

das Best Practice Lab, betont Myszkowski: ,Dartiber fokussieren wir
die besten Experten auf den Ausbau von Wettbewerbsvorteilen
in Schadenmanagement und Preisbildung. Unsere Kernmarkte
verfuigen iiber immenses Wachstumspotenzial, doch es sind die
internen Fihigkeiten unserer Gesellschaften, die tiber den Erfolg
entscheiden.” Dabei hat er bereits die neue chilenische Gesellschaft
im Blick, die Anfang 2015 zum Konzern gestofien ist.

In Istanbul neigt sich ein Biirotag dem Ende zu, und die unterge-
hende Sonne taucht die Stadt in goldenes Licht. Ceyhan Hancioglu
schaut hinunter auf die Stadtautobahn, auf der sich der Feierabend-
verkehr jetzt stadtauswirts schiebt. Gleich wird er sich in den Verkehr
einreihen und die Fahrt nach Hause antreten. Dem Stau, in dem er
dann stecken wird, begegnet er mit Gleichmut. Dass die Zahl der
PKW in Istanbul unlangst auf mehr als drei Millionen gewachsen ist,
fhre schon mal zu verstopften Straflen. ,Zugleich ist der Verkehr
aber auch ein Symptom wachsenden Wohlstands®, sagt Ceyhan
Hancioglu. ,Und das ist gut fiir uns und unser Land.”



»Die Menschen wollen eine Versicherung,
bei der sie sich aufgehoben fiihlen.«




DEN NACHWUCHS VERSTEHEN: Torsten Kumm,
Ausbildungsleiter in Hannover.

VOLLES TUN: Sophie Schmidt,
A\uszubildende bei der Talanx Service AG
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Angenommen, beim Besuch einer Versicherungsfili-
ale werden Kunden nicht von einem Berater begriifit,
sondern von einem Barista. Mit einem Latte macchi-
ato in der Hand lasst man sich wenig spéter in der
gemdttlichen Sofaecke nieder und genief3t die Lounge-
Musik. Auf dem Smartphone schaut man nach, wel-
che Tipps der HDI-Experte gestern im Chat gegeben
hat. Und auf einem Touchscreen wahlt man mit ein
paar Klicks das passende Produkt aus. Haftpflicht?
Hausrat? Leben? Ein Berater hilft, das individuelle
Paket zusammenzustellen.

Der ,Life Shop", mehr Bar als Biro, ist kein realer
Verkaufsraum. Bislang jedenfalls existiert er nur als
Idee—allerdings als keine ganz utopische. ,Wir haben
eine Filiale der Zukunft entworfen, in der Kunden
sich wohlftihlen sollen’, sagt Sophie Schmidt (23).
Sie war eine der vier Auszubildenden bei der Talanx
Service AG, die den , Life Shop* fir ihre Teilnahme am

RENE MANTIK: Interessieren, informieren, binden

,InnoWard" entwickelt haben. Der Bildungspreis der Versicherungs-
wirtschaft zeichnet innovative Konzepte aus—und ging 2014 an das
Team mit Sophie Schmidt. ,Wir haben uns im Vorfeld mit anderen
Auszubildenden unterhalten, um mehr tiber ihr Konsumverhalten
und ihre Wertvorstellungen zu erfahren’, erlautert Schmidt und fasst
ein Ergebnis der Umfrage zusammen: ,Junge Leute nutzen digitale
Medien und sind auf Erlebnisse aus.*

Thre Erkenntnis bestatigt das Bild, das die Wissenschaft von den
heute 20- bis 35-Jihrigen zeichnet. Generation Y nennen Soziolo-
gen diese Altersgruppe, deren Vertreter so ganz anders ticken als
die vorheriger Generationen: Mit digitalen Medien aufgewachsen
begreifen sie das Internet als natiirlichen Bestandteil ihres Lebens.
Zudem riicken fir sie andere Werte in den Vordergrund: Status und
Prestige etwa sind ihnen weniger wichtig als Freude an der Arbeit
und die individuelle Sinnsuche.

Was zunéchst so harmlos klingt, verandert den Markt grundlegend.
Denn wo die Mitglieder der Generation vy ins Spiel kommen, muss



»Wir haben es mit einer sehr
zielstrebigen Generation zu tun.«

RENE MANTIK

sich das traditionelle Personalmanagement wei-
terentwickeln—und so der Affinitat zum Internet,
zu sozialen Netzwerken und mobilen Endgerdten
Rechnung tragen. ,Natirlich gibt es Unterschiede
innerhalb der Generation Y*, sagt René Mantik, der als
Referent Personalmarketing bei der Talanx AG auch
zustandig fiir das Hochschulmarketing ist. Man kon-
ne eine ganze Generation nicht mit einer Handvoll
Merkmale definieren. Auf Bewerbermessen erlebe
er immer wieder sehr unterschiedliche Studieren-
de — von Orientierung suchend bis sehr informiert.
Wichtig sei es, so Mantik, jene, die sich fiir einen Job
in der Branche interessieren, zu informieren und
zu binden. Ehemalige Talanx-Praktikanten und stu-
dentische Aushilfen etwa werden in regelméfigen
Abstanden zu Treffen eingeladen und haben dabei
auch untereinander die Moglichkeit, Netzwerke zu
bilden. Viele junge Leute legten bereits in jungen
Jahren beeindruckende Lebensldaufe vor. Praktika,

DIGITALE LOSUNGEN ENTWICKELN: Individuelle Pakete auf einen Klick

Auslandssemester, Mehrsprachigkeit: ,Wir haben es mit einer sehr
zielstrebigen Generation zu tun, die jederzeit auf einen riesigen
Pool an Informationen zugreifen kann’, so Mantik. Zwar stiinden in
Bewerbungsgespriachen Themen wie flexible Arbeitszeit und Work-
Life-Balance noch nicht hiufig im Mittelpunkt. Aber klar sei: ,Diese
Generation schitzt Werte wie Partizipation und Selbstverwirklichung
mindestens so sehr wie Karriere und Gehalt."

Das bestatigt Sophie Schmidt, die inzwischen ihre Ausbildung abge-
schlossen hat: ,Nattrlich mochte ich gut bezahlt werden, aber ich
suche in meinem Beruf auch personliche Entfaltung” Und dhnlich
wirden es viele der rund 400 Auszubildenden sowie zwolf Trai-
nees formulieren, die jedes Jahr bei Talanx ausgebildet werden. , Es
geht um ein Ziel" sagt Thorsten Kumm, der Ausbilder von Sophie
Schmidt. ,Die jungen Leute drangen heute darauf, etwas Sinnvolles
zu machen Friher habe er diesen Wunsch bei seinen Azubis viel
weniger wahrgenommen. Will der Konzern eine enge Verbundenheit
mit dem Arbeitnehmer herstellen, musse er auf diesen Wertewandel
eingehen.



WELCHES SIND DIE WAHREN WERTE?

Die einzelnen Mitglieder einer Generation unterscheiden sich stark; das gilt
gerade fiir die heutige individualisierte Gesellschaft. Dennoch lassen sich Trends und
Gemeinsamkeiten feststellen, die im Gegensatz zu fritheren Generationen stehen.

UNTERNEHMEN UND WERTE IM DURCHSCHNITT VERBRINGT DIE

GENERATION Y MEHR ALS
Ein Unternehmen ist fir die Generation Y

attraktiv, wenn es Uiber ein gutes Arbeits-
klima verfiigt. Dies ist charakterisiert durch:
+ 70 % —Fairness
+ 52%—Wertschdtzung
. o/
34%-Vertrauen MINUTEN AM TAG IN SOZIALEN

Quelle: Consulting cUM LAUDE; NETZWERKEN
Leistungstrager mit Anspruch

Quelle: Saatkorn;
Internationale Generation-v-Studie

WIE SEHEN SIE IHRE BERUFLICHE ZUKUNFT?

65 % Spezialist

35% Generalist

Quelle: Saatkorn; Internationale Generation-Y-Studie



ZWISCHEN 2002 UND 2012 STIEG DIE SELBSTBILD
ZAHL DER DEUTSCHEN STUDIERENDEN

IM AUSLAND VON 58 TSD. AUF RUND Laut einer Studie der Hochschule

Pforzheim empfinden die Befragten der
Generation Y folgende Merkmale als auf

sich zutreffend:
- 85 % —vernetzt
® + 83 %—mobil

- 50 %—leistungsorientiert
+ 41 %—zielorientiert
Quelle: Hochschule Pforzheim;

Quelle: Statistisches Bundesamt; Auswirkungen der Generation v auf die Arbeit
Deutsche Studierende im Ausland und das Personalmanagement der Verwaltung

ANZAHL DER DOWNLOADS MOBILER APPS IN DEUTSCHLAND

IN MIO.
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Quelle: Statista
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FRAGT, WAS EINE FREUNDSCHAFT WERT IST: Die HDI-App

Wie das funktioniert, kann man im Mitarbeiter-Azubi-
Point (MAP) am Standort der Talanx in Hannover
beobachten, der als Juniorfirma wie ein eigenes
kleines Unternehmen von den Auszubildenden ge-
fahrt wird. Morgens um 8 Uhr, wenn die Mmap-Filiale
offnet, kontrollieren die Azubis als Erstes das Post-
fach, und meist dauert es nicht lange, bis die ersten
Kollegen als Kunden vor der Tuir stehen und beraten
werden mochten. Auch Sophie Schmidt war hier in
den vergangenen Jahren tatig. Mittlerweile ist sie in
der Personalabteilung schon fir ihre Nachfolger da.
,Wir gewinnen schnell Praxiserfahrung und es macht
Spaf3, sein Wissen an die jingeren Azubis weiterzu-
geben’ sagt Schmidt.

A &'

In Polen, bei der Talanx-Tochter WARTA, bemiiht man sich ebenfalls

auf besondere Weise um den Nachwuchs. Jedes Jahr im Juli und
August lernen 50 Studierende den Konzern kennen, arbeiten in
verschiedenen Abteilungen mit und tauschen sich mit erfahrenen
Mitarbeitern aus. Etwa die Hélfte der Praktikanten wurde nach
Abschluss des Praktikums im Jahr 2014 ibernommen. Wie 2011
schon Natalia Balcerzak. Die 28-Jahrige wechselte von der Universitat
direkt zur WARTA. Als Spezialistin fur die Personalrekrutierung
reformierte sie zundchst mal das Sommerpraktikum selbst. Heu-
te erhalten die Teilnehmer beispielsweise eine Bezahlung oder
bekommen die Gelegenheit, den cto zu treffen und ihn z. B. iber
seinen Arbeitsalltag zu befragen. Im letzten Jahr wurde ein Stra-
tegie-Simulationsspiel durchgefiihrt. Die Praktikanten schlipf-
ten hierbei in die Rolle eines Versicherungsvorstands, trafen Ma-
nagemententscheidungen und lernten so die Besonderheiten des



BERATUNG TO GO: Arne Thomsen in der HpI-Cafeteria

Versicherungsgeschifts kennen. ,Davon profitieren beide Seiten’, sagt
Balcerzak. Zudem bietet WARTA seinen Flihrungskréften ein speziel-
les Mentoren-Training an. Dort lernen sie, wie der Nachwuchs tickt,
warum er seine BedUrfnisse so offen kommuniziert—und wie man
als Vorgesetzter damit umgeht. Das soll das Verstidndnis fiireinander
und damit das Verhaltnis zwischen den Generationen verbessern.

Doch nicht nur das Personalmarketing—auch der Vertrieb muss
umdenken. Live-Chat statt Gesprachstermin, App statt Formular:
Wo traditionelle Vertriebswege an Attraktivitat verlieren, missen
neue Losungen her. Mit dem , Life Shop“ haben die Talanx-Azubis
gezeigt, wo die Reise hingehen kann, ja muss: Schon heute kaufen,
einer Studie des Branchenverbands BITkOM zufolge, rund 94 % der
Internetnutzer in Deutschland tiber 14 Jahre online ein—und haben
2014, so das Institut fiir Handelsforschung in Kéln (1FH), eine Summe
von 43 Mrd. EUR umgesetzt. Damit wuchs der Online-Anteil am
Einzelhandelsumsatz auf 9,4 %. Mode und Accessoires dominieren
den Markt—aber auch Finanzprodukte sind im Aufwind.

,Wer hier vorne mit dabei sein will, muss digitale Losungen anbieten,
die mehr sind als ein Online-Formular®, erklart Arne Thomsen, 34,
Leiter Produktmarketing Sachversicherung. Er war an der Entwick-
lung des ,Digitalen Beratungsassistenten” beteiligt, mit der das

»Mit der App verfolgen wir einen
emotionalen Beratungsansatz.«

ARNE THOMSEN

Unternehmen im Rahmen der Vermarktungskampa-
gne ,Mein Zuhause" einen wichtigen Schritt in Rich-
tung Generation v getan hat.,Mit der App verfolgen
wir einen emotionalen Beratungsansatz, denn die
Notwendigkeit einer Versicherungsleistung soll nicht
uber blof3e Fakten vermittelt werden, sondern auch
durch ein gutes Gefihl“ Das fangt mit dem Medium
an: Statt eines schweren Ordners nimmt der Makler
einen Tablet-Computer mit zum Kunden. So stehen
ihm nicht nur alle relevanten Produktinformationen
schnell und tbersichtlich zur Verfiigung, sondern
auch interaktive Hilfsmittel fir seine Beratung. Er
kann beispielsweise mit dem Kunden gemeinsam
Uiber einen Schieberegler beantworten, was ihm eine
Freundschaft wert ist: 90 EUR—-so viel wie das Handy
seines Freundes, das er aus Versehen fallen lasst? Oder
2.000 EUR-so viel wie der Fernseher, den er beim
Umzug versehentlich umwirft? ,Auf diesem Weg wird
spielerisch deutlich, wie wichtig eine Haftpflicht-
versicherung ist”, so Thomsen. Ein Versicherer muss
heute versuchen, die zunehmend hybriden Kunden
auf vielen Wegen zu erreichen: Ein Teil mochte am
liebsten per Telefon beraten werden, andere lieber



JUNIORFIRMA IM HAUS: Der Mitarbeiter-Azubi-Point

online, wieder andere personlich. Die Makler geben
ihm positives Feedback fiir die App. ,Aber wir wissen,
dass wir noch innovativer werden und weiter konse-
quent diesen Weg verfolgen miissen’, so Thomsen.

Bei WARTA gehen die Schadensachbearbeiter einen
Schritt weiter: Hier werden tber eine App bereits
einige Schadenfille in Haus oder Wohnung doku-
mentiert. Musste frither selbst bei kleineren Schaden
ein Gutachter vorbeikommen, um den Fall aufzu-
nehmen, geht das heute digital: Beim Kunden wird
per App einfach eine Ferninspektion durchgefihrt.
Uber sein Smartphone wird eine Video-Ubertragung
eingerichtet, der Gutachter beobachtet vom Biro-
bildschirm aus den Schaden, zoomt relevante Stellen

SCHADENSDOKUMENTATION PER SMARTPHONE-KAMERA:
Innovation bei wARTA in Polen

heran und macht Fotos von Schéaden, beispielsweise Wasserflecken.
Seit vergangenem Sommer gibt es diese App, ,und unsere Kunden
sind damit sehr zufrieden®, sagt Adam Fulneczek, Direktor in der
Strategieabteilung fiir Schadenfallbearbeitung. ,Die App gehort
zu unseren Standardanwendungen, 300 Video-Inspektionen ha-
ben wir 2014 durchgefihrt.” Das Tool helfe seinen Mitarbeitern,
Erstattungsantrige sehr viel schneller zu bearbeiten: Schadenhohe
und -umfang kénnen direkt im Anschluss an die Video-Inspektion
ermittelt werden. ,Auflerdem merken wir, dass gerade junge Kolle-
gen, die ,Digital Natives, gern digitale Werkzeuge verwenden’, sagt
Fulneczek. Wichtige Schritte fiir WARTA —und fiir Talanx insgesamt.
Denn wahrend die Wertewelt der Generation vy langsam in den
Unternehmen ankommt, steht die ,Generation z“ schon in den
Startlochern.



Generation v: Fre
und individu
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DAS WUTEN DER WELT IM BLICK:
Alexander Schlei, Leiter Naturgefahren
bei HpI-Gerling






Mit einem Mausklick 6ffnet Alexander Schlei eine
Weltkarte auf seinem Bildschirm. Weitere Klicks
lassen grofde farbige Flachen sichtbar werden, die
sich quer tiber Kontinente und Ozeane legen. Einer
von ihnen sieht aus, als hitte jemand griines Tusch-
wasser vom Pazifik westwdrts tiber die Karibik und
Teile des Atlantiks gegossen. Von Siidosteuropa bis
nach Ostasien erstreckt sich ein gelb-orangefarbener
Flickenteppich in malerischem Duktus. Doch mit
Kunst hat der digitale Atlas nichts zu tun; eher mit
dem Wiiten der Welt. Die Farbflachen zeigen an, wo auf
dem Globus das Risiko von Naturgefahren besonders
hoch ist. ,,Regionen, in denen tropische Stiirme auf-
treten, sind griin markiert. Gelb und Orange stehen
flr Erdbebengefahr, erldutert Alexander Schlei. ,Je
dunkler die Farbe, desto hoher die Intensitat oder die

Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten eines Ereignisses.”

Alexander Schlei, 34, leitet die Abteilung Naturgefahren bei der
HDI-Gerling Industrie Versicherung in Hannover. Ob Stirme, Fluten
oder Erdbeben: Sein Team bewertet Naturgefahren auf der gan-
zen Welt. , Wir ermitteln die Wahrscheinlichkeit von Katastrophen
und berechnen, welche Kosten auf das Unternehmen zukdmen,
wenn sie eintreten wiirden®, so Schlei. Das System, mit dem er und
seine Kollegen arbeiten, hat das Unternehmen selbst entwickelt.
Accumulation Risk Geospacial Online System — kurz: ARGOS —lautet
der Name der Software, die Daten aus zahlreichen Quellen wie Be-
horden, Forschungsinstituten, Wetterstationen oder Seismographen
rund um den Globus zu jener bunten Risikokarte verdichtet, die
auf Alexander Schleis Bildschirm leuchtet. Wenn ein Kunde eine
Fabrik an einem bestimmten Ort in Indonesien bauen will, wissen
wir ziemlich genau, welche Risiken damit verbunden sind’, so Schlei.

#

BERECHNEN DIE KOSTEN VON KATASTROPHEN: Willi Weber und Alexander Schlei
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AKTUELLE ENTWICKLUNGEN: ARGOs liefert Daten auf den Schirm

Ein Wissen, das immer wichtiger fir Industrieversicherungen wird,
weil das Wirtschaftswachstum der Schwellenlander neue Bedro-
hungen mit sich bringt. ,In den vergangenen Jahrzehnten haben
viele Regionen, in denen solche Katastrophen vermehrt auftreten,
grof3e 6konomische Fortschritte gemacht® so Schlei. Doch wenn
sich sensible Industrien dort ansiedeln, wo Kontinentalplatten
aufeinandertreffen oder Tropenstiirme durchziehen, verursachen
die Naturgewalten — neben nicht zu bezifferndem menschlichen
Leid — auch hohere Kosten fiir den Wiederaufbau von zerstorter
Infrastruktur. Kosten, die in den meisten Féllen Versicherer tragen.

Ob die Chemiefabrik in der Turkei, die High-Tech-Firma in Thailand
oder der Autoproduzent in Mexiko: ,Als Versicherung muissen wir
Naturgefahren bei der Berechnung unserer Pramien berticksichti-
gen’, sagt Alexander Schlei. Doch das ist noch nicht alles: HDI-Gerling
berdt — unterstitzt von seinen weltweit agierenden Risikoingeni-
euren - seine Kunden auch vorab in Fragen der Standortwahl oder
des Flutschutzes. ,In Erdbebengebieten entscheiden manchmal
wenige Kilometer tiber die Hohe moglicher Schdden’, sagt Schlei. In
Regionen, die von Hochwasser gefahrdet sind, hdnge die Sicherheit
einer Anlage etwa davon ab, ob sie auf einem Hugel liegt oder ob
ein wirksamer Flutschutz installiert wurde. ,Wir wollen Schiaden
vermeiden, bevor sie entstehen® so Schlei. Kommt es tatsachlich zu
einer Katastrophe, ist ARGOS ebenfalls gefordert: ,Das System hilft

Wenn sich sensible Industrien
in besonders gefahrdeten Regionen
ansiedeln, verursachen die
Naturgewalten auch hohere Kosten
fiir den Wiederaufbau
von zerstorter Infrastruktur.



WIRD AUS DEM REGEN EINE SINTFLUT?

In einer Branche, in der Risiken aller Art im Mittelpunkt der Geschéftstatigkeit stehen, kommt
es darauf an, sie moglichst umfassend zu bewerten und vorausschauend Vorsorge zu treffen.

AUSGANGSLAGE

= Wirtschafts- und Produktzyklen verkiirzen o
sich weiter
» Klimawandel erhoht das Naturkatastrophenrisiko o
m Bevolkerungswachstum und steigende

Bevolkerungsdichte erhohen Schadenrisiko .
ERWARTETER ANSTIEG DER SCHADEN

DURCH UNWETTER IN DEN
SOMMERMONATEN IN DEUTSCHLAND
VON 2011BIS 2040

und Versicherungsnachfrage

Quelle: gpv; Klimastudie

LANDER MIT DEM GROSSTEN GEFAHRDUNGSGRAD DURCH NATURKATASTROPHEN

1 Vanuatu 5 Bangladesch 4 Guatemala
2 Philippinen 9 Kambodscha 7 Costa Rica
3 Tonga 8 El Salvador

6 Salomonen

10 Papua-Neuguinea

Quelle: Statista



~1 Billion

usbD
FINANZIELLE SCHADEN DURCH
FLUTKATASTROPHEN IM JAHR 2050

Quelle: Weltbank

DIE WELTWEITEN SCHADEN DURCH
NATURKATASTROPHEN KONNTEN

SICH BIS 2100

verdreifachen

Quelle: un/Weltbank

DIE TEMPERATURENTWICKLUNG UND TOP TEN DER WARMSTEN JAHRE VON 1912 BIS 2014
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uns bei der Erstellung einer ersten Kostenprognose.”
,Systeme wie ARGOS sind von zentraler Bedeutung
fur uns, weil sie zuverldssige Informationen tber
Risikosituationen liefern’, sagt Prof. Dr. Gerhard Stahl,
57. Als Chief Risk Officer der Talanx AG ist er fir das
Risikomanagement des Konzerns verantwortlich.
Sein Team fiihrt Vermdgen und Verbindlichkeiten in
einer Solvabilitatsbilanz zusammen. ,Versicherungen
mussen ihr Kapital sicher und profitabel anlegen”,
erldutert Stahl. ,Zugleich muissen sie aber auch Mit-
tel vorhalten, um im Fall der Falle zahlungsfihig zu
sein Aufsichtliche Standards fiir eine addquate ri-
sikoorientierte Kapitalausstattung regelt Solvency 11,
eine EU-Richtlinie, die Gerhard Stahl sehr vertraut
ist: Bevor er 2007 zur Talanx Group wechselte, hat-
te er 13 Jahre lang fir die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) gearbeitet. ,Ich habe
Solvency 11 mit entwickelt”, sagt Stahl, der neben
seiner Tatigkeit bei Talanx an den Universitaten Han-
nover und Ulm Stochastik lehrt.

GIBT DEM RISIKO EINE FORMEL: Prof. Dr. Gerhard Stahl

Doch selbst fiir einen leidenschaftlichen Mathematiker wie Gerhard
Stahl stellt die wachsende Unberechenbarkeit globaler Ereignisse
und ihrer Folgen eine Herausforderung dar. Vor allem meteorolo-
gische und finanzielle Risiken lief3en sich schwerer bewerten als
friher, so Stahl. Die Schwankungsbreite — Volatilitdat — der Phdno-
mene und ihrer Kosten nehme zu. Die Tropenstirme, die Alexander
Schlei aufzeichnet und die heute mehr Infrastruktur zerstoren
als friher, sind ein Beispiel. Ein anderes sind die Kapitalmarkte:
Verliefen Konjunkturkurven vor der Finanz- und Schuldenkrise
eher wie sanfte Hiigellandschaften, erinnern sie heute oft an die
Gipfelkette der Dolomiten. Zur Achterbahnfahrt an den Borsen
kommt das anhaltende Niedrigzinsniveau. Und selbst Staaten, einst
Wihrungsgaranten, sind heute nicht mehr vor dem Bankrott sicher.
,Risiken wachsen, Investitionsmoglichkeiten schwinden’, so Stahl.
JWir leben in einer Zeit des Umbruchs.”



BILANZ GEZOGEN: Ein Risikomodell fiir mehr Planungssicherheit

Um in unruhiger See sicher zu navigieren, haben Gerhard Stahl
und seine Kollegen aus dem Risikomanagement das Talanx Enter-
prise Risk Modell (kurz: TERM) entwickelt, das seit 2010 konzernweit
angewandt wird. Das interne Risikokapitalmodell der Talanx-
Gruppe identifiziert, analysiert und bewertet die Risiken, denen
die Unternehmensgruppe ausgesetzt ist. ,Es generiert jeweils fur
das kommende Jahr tausende von moglichen Szenarien® erklart
Gerhard Stahl. Dabei unterscheide das Modell zwischen den Ri-
siken einzelner Geschiftsbereiche und jenen des gesamten Kon-
zerns. Zudem addiere es vorhandene Risiken nicht einfach auf,
sondern berticksichtige Abhangigkeiten. Ein Einbruch des Euro
und ein Erdbeben in Chile kdnnten zwar zeitgleich auftreten, so
Stahl. ,Das wire aber Zufall Und die Stochastik lehre, dass sich
Risiken diversifizieren. Bei vielen voneinander unabhingigen
Ereignissen gelte: ,Es kann nicht alles gleichzeitig schiefgehen.
Die Kalkulationen von TERM geben dem Unternehmen mehr
Planungssicherheit. Das sieht auch die Ratingagentur Standard
& Poor’s so. Sie bewertete das Risikomanagement im Bereich der
Talanx-Erstversicherungsgruppe 2013 mit ,strong” Die Hannover
Ruck-Gruppe erhielt im gleichen Jahr die Wertung ,very strong".

Verliefen Konjunkturkurven vor
der Finanz- und Schuldenkrise
eher wie sanfte Hiigellandschaften,
erinnern sie heute oft an die
Gipfelkette der Dolomiten.

Doch Gerhard Stahl kann nur zuverlassig kalkulie-
ren, wenn er valide Daten zur Verfiigung hat, was
zunehmend schwierig wird, wie mitunter sogar
der Blick aus dem Fenster verrit. Anfang Juni 2014
zum Beispiel, als das Sturmtief ,Ela“ iberwiegend in
Nordrhein-Westfalen grofe Schiden anrichtete. Oder
wenige Wochen spiter, als Starkregen in Minster
fur Uberschwemmungen sorgte. Die Hiufung der
Extremwetter ist kein Zufall: Eine Studie, die der Ge-
samtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
(6DV) mit Klimaforschern des Potsdam-Instituts
fur Klimafolgenforschung der Freien Universitat
Berlin und der Universitdt Kéln 2011 prasentier-
te, geht von einem Zuwachs der Sturmschiden in
Deutschland um mehr als 50 % bis zum Jahr 2100
aus. Schidden durch Uberschwemmungen kénn-
ten sich im gleichen Zeitraum gar verdreifachen.



,Allein aus den historischen Schaden, die aus Na-
turgefahren wie Hagel oder Hochwasser entstanden
sind, kdnnen wir nicht auf Extremereignisse schlie-
Ben’, sagt Stefanie Busch, 46. Die Diplom-Geografin
ist bei der E+s Rick in Hannover seit 2004 mafigeb-
lich an der Entwicklung von Rechenmodellen betei-
ligt, die der Ruckversicherung helfen, die Portfolios
ihrer Kunden im Hinblick auf Hagel- und Flutschidden
zu analysieren. ,Zum Zeitpunkt der Entwicklung von
,es|hagelt’ gab es noch keine ausgereiften kommerzi-
ellen Hagelmodelle auf dem Markt" erlautert Busch.
,Also haben wir unser eigenes Modell entwickelt."
Seit 2007 nutzt das Unternehmen ,es|hagelt, um
gemeinsam mit seinen Zedenten die Risiken zu
berechnen, denen Immobilien- und Kfz-Portfolios
ausgesetzt sind.

,In die Entwicklung des Modells sind die Auswer-
tungen von Radardaten des Deutschen Wetter-
dienstes, zahlreiche Analysen der Schadenmeldun-
gen unserer Zedenten und Universitatsstudien
eingegangen. Als grofiter Kfz-Rickversiche-
rer Deutschlands hat die +s Ruck Einblick in

- PROGNOSEN ERSTELLEN: Stefanie Busch mit ihrem Kollegen Christopher Schneider

gut 70 % des Marktes. Spdter haben wir das Modell noch
auf die Sparte Wohngebdude erweitert” erklart Busch. , Auf Grund-
lage dieser Daten simulieren wir 10.000 fiktive Schadenjahre
fir Deutschland.” Szenarien, die auch seltene Phanomene in
der Grofienordnung der Hagelschidden des Jahres 2013 bertick-
sichtigen bis hin zu Extremereignissen, die seltener als alle
500 Jahre erwartet werden. Im Juni 2013 hatte ein Hochwasser
das Donau- und Elbeeinzugsgebiet iberschwemmt und Rekord-
schidden verursacht. Wenig spater fihrten Sommergewitter mit
Hagelkornern, zum Teil so grof wie Tennisbdlle, vielerorts zu
schweren Unwetterschdden. Laut GDV wurden 635.000 Pkw
beschiddigt, Gesamtkosten: 1,5 Mrd. EUR.

Mithilfe der Modelle werden zu erwartende Schadenhdhen von
extremen Ereignissen besser eingeschatzt. Das gelte gerade auch
in Zeiten haufiger werdender Extremwetter. Auch ,es|flutet’ —
ein Service zur individuellen Bewertung des Hochwasserrisikos
von Kunden - und ,es | bebt; ein von der E+s Riick speziell fiir den
deutschen Markt entwickeltes Modell basierend auf Erkenntnis-
sen der Global Earthquake Model Foundation Initiative, werden
flr Einschdtzungen genutzt. ,Unsere Modelle werden regelmiflig
mit dem Stand der Forschung abgeglichen. So kénnen wir auch
weiterhin zuverldssige Prognosen titigen® so Stefanie Busch.
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IM EINSATZ FUR DIE FLOTTENEFFIZIENZ:
Karl-Heinz Thiele, Hpi-Gerling-Fuhrparkberater




ES IST EIN WANDEL, VERGLEICHBAR MIT DER INDUSTRIERLEN
REVOLUTION. DIE DIGITALISIERUNG VERANDERT GESELLSCHAFTEN
UND MARKTE GRUNDLEGEND. SIE STELLT TRADITIONELLE GB§CHAFTS-
MODELLE IN FRAGE UND EROFFNET UNTERNEHMEN NEUE MOGLICH-
KEITEN. DIE TALANX AG NUTZT DIESE SCHON HEUTE: IN BRASILLEN
ERRECHNEN COMPUTER IN WENIGEN SEKUNDEN INDIVIDUELYE
PRAMIEN. IN DER TRANSPORTVERSICHERUNG UND IM FUHRPARK-
MANAGEMENT BESCHLEUNIGEN MODERNE DATENBANKEN DIE
ARBEIT. UND DIE INDUSTRIEVERSICH?EUNG HAT IHR PORTFOLIO
UM EINE CYBER-POLICE ERWEITERT. SIE SCHUTZT KUNDEN VOR
GEFAHREN, DIE IM DIGITALEN UNIVERSUM LAUERN.



Sie kannten sich nicht, als sie sich im Herbst 2012 zum
ersten Mal gegentiberstanden: Philipp Lienau, Leiter
Vermogensschadenhaftpflicht Vertrag bei HDI-Gerling
Industrie, und Andreas Walz, Leiter Security der Talanx
Systeme AG. Ein Versicherungsexperte und ein IT-Profi.
,Ich wusste, dass es den Bereich Security fiir die IT im
Konzern gibt, aber persénlich zusammengearbeitet
hatten wir noch nicht", sagt Philipp Lienau (33). Um-
gekehrt wusste Andreas Walz (48), dessen Aufgabe die
Herstellung und Aufrechterhaltung der Informati-
onssicherheit im Talanx-Konzern ist, wenig tiber das
Geschaft eines Industrieversicherers. Es ging zunédchst
um einen Erfahrungsaustausch’, sagt Walz. Das Ziel:
eine Cyber-Versicherung fiir Unternehmen.

Im Laufe der spartentibergreifenden Entwicklung
von Cyber+, der ersten umfassenden Police gegen
Internetrisiken aus dem Hause HDI-Gerling, war
die Security-Perspektive ein wichtiges Element.
Von der 1T-méBig lahmgelegten Produktionsanlage
tber den Datendiebstahl bis zur Industriespionage:
,Hacker-Angriffe stellen zunehmend eine Bedrohung
fr Unternehmen dar’, sagt Philipp Lienau. Cyber+
sichert Unternehmen sowohl gegen Schédden ab,
die sie selbst erleiden, als auch gegen solche, fiir die
sie von Dritten haftbar gemacht werden. Das De-
ckungslimit betrdgt in der Regel 5 bis 25 Mio. EUR, in
Einzelfdllen sogar bis zu 50 Mio. EUR. Betriebsunter-
brechungen, Krisenkommunikation und forensische
Untersuchungen kénnen schnell mit hohen Summen
zu Buche schlagen.

JFur viele Unternehmen ist die Frage langst nicht
mehr, ob man von Hackern angegriffen wird, sondern
wann', sagt der Security-Experte Andreas Walz. Seine
Arbeit fiir den Risikotrdger beginne deshalb lange be-
vor ein Schaden entsteht. ,\Wir starten stets mit einer
Risikoanalyse, auf deren Basis wir den Schutzbedarf

»Hacker-Angriffe stellen zunehmend
eine Bedrohung fiir Unternehmen dar.«

PHILIPP LIENAU

SICHERHEITSLUCKEN VERMEIDEN: Andreas Walz



der jeweiligen Informationswerte ermitteln und Mafinahmen zu wortlichen Fachbereichen.” Diese reichen von

deren angemessenem Schutz entwickeln.” Die Herausforderung Standarddiensten wie Firewalls gegen Hacker-
besteht darin, die Eintrittswahrscheinlichkeiten von Bedrohungen Angriffe bis zur Awareness der Mitarbeiter. Denn
durch Cybercrime-Aktivitaten weltweit realistisch einzuschitzen; die Gefahr gehe nicht nur von Cyber-Kriminellen
dabei helfen jahrelange Erfahrung und standige Beobachtung. Die aus, so Walz. ,Ein unsicheres Passwort oder ein
resultierenden Mafinahmen dirfen unter Gesichtspunkten von UsB-Stick, der irgendwo verloren geht, stellen
Wirtschaftlichkeit und Komfort nicht tiber das Ziel hinausschief3en. ebenfalls gravierende Sicherheitsliicken dar.”
L Hier liegt das grofdte Diskussionspotenzial® lachelt Walz. ,Aber Deshalb sei es wichtig, die Mitarbeiter zu sensi-
durch das insgesamt hohe Verstandnis fiir Risikomanagement bei bilisieren. ,Am Ende kommt es auf die Mitarbeit
Talanx finden wir immer einen gemeinsamen Weg mit den verant- jedes einzelnen Kollegen im Talanx-Konzern an!”
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VERSICHERN GEGEN CYBER-RISIKEN: Andreas Walz und Philipp Lienau



WIE GEFAHRLICH IST DAS INTERNET?

Der zunehmende Gebrauch von Daten und Internet in Unternehmen bringt neue Risiken mit
sich—wie die gesamte Wirtschaft mussen sich die Unternehmen der Talanx-Gruppe dagegen
schiitzen. Die Digitalisierung kann Versicherungen und ihren Kunden auch neue Wege erdffnen.

Internetnutzung in Zahlen

IN
= Weltweite Internetnutzung 2014: +6,6 % o
® [n Entwicklungslandern leben:
- 2/3 aller Internetnutzer o

-+ 90 % aller Personen ohne Internetzugang
DER BEFRAGTEN UNTERNEHMEN

GAB ES IN DEN LETZTEN ZWEI JAHREN
IT-SICHERHEITSVORFALLE

Quelle: ITu; Measuring the Information Society Report

Quelle: Statista; Umfrage liber erfolgreiche
Angriffe auf die Website, den Online-Shop oder
das unternehmensinterne Computernetzwerk von
deutschen Unternehmen

INTERNETZUGANGE WELTWEIT

m Ca.3 Mrd. Menschen haben

Zugang zum Internet

m Geplante 1,5 Mrd. Internetzugange

(Agenda Connect 2020)

Ca. 2,5 Mrd. Menschen ohne

Internetzugang

Quelle: ITu; Measuring the Information Society Report



IM JAHR 2013 IST DIE ANZAHL

DER ANGRIFFE WELTWEIT UM 48%

AUF 42,8 MIO. GESTIEGEN. DIES
ENTSPRICHT

177.330

ANGRIFFEN PRO TAG

Quelle: pwc; Global State of Information Security

Cybercrime. Eine Definition

= Computerbetrug

= Betrug mit Zugangsberechtigungen
zu Kommunikationsdiensten

= Filschung beweiserheblicher Daten,
Tauschung im Rechtsverkehr bei
Datenverarbeitung

= Datenverdnderung/Computersabotage

= Ausspdhen, Abfangen von Daten
einschliefilich Vorbereitungshandlungen

Quelle: BkA; Cybercrime Bundeslagebild

WIE DIGITALISIERUNG VERSICHERUNGEN PROFITABLER MACHEN KANN
Versicherer erwarten, dass sich ihre digitalen Initiativen auf ihre Kenngréfien positiv auswirken

Schaden/Unfallversicherer

L}

Niedrigere Bessere
Betriebskosten Schadenquote
53% 35%

Niedrigere
Vertriebskosten
12%

Quelle: Accenture; Digital Innovation Survey

Lebensversicherer

Niedrigere Niedrigere
Betriebskosten Vertriebskosten
58% 35%

Hoéhere Margen
und Sonstiges
7%
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Die Aufgabe von Andreas Walz und seinen Kollegen
ist es, die Kette aus technischen und organisatori-
schen Mafinahmen, Mitarbeitersensibilisierung und
angemessenem Risikomanagement kontinuierlich
weiterzuentwickeln. Da Talanx zu einem Kreis von
Unternehmen in Deutschland zahlt, den die Bun-
desregierung als , kritische Infrastruktur” definiert,
entspricht ihre Informationssicherheit schon immer
hochsten Standards—und eignet sich als Vorbild fur
andere Firmen. Im Dezember 2013 verlieh der TUV
der Talanx Systeme AG den digitalen Ritterschlag:
das Sicherheitszertifikat ,1SO/IEC 27001:2005" ,Da-
rauf hatten wir acht Jahre lang hingearbeitet® sagt
Andreas Walz.

Hacker-Angriffe und ihre Abwehr: Was vor einigen
Jahren vielleicht noch an Science-Fiction erinnerte,
ist langst Alltag in der 1T-Welt geworden—als Schat-
tenseite der globalen Verbreitung digitaler Informa-
tionstechnologien. Schdatzungen der Internationalen
Fernmeldeunion der Vereinten Nationen (1TU) zufol-
ge sind mittlerweile mehr als 3 Milliarden von etwa
7,2 Milliarden Menschen auf der Welt online. Bis 2020,
so die Hoffnung der 1Tu, werden weitere 1,5 Milliar-
den Menschen mit dem Internet verbunden sein.
Von Freizeitgestaltung bis Arbeitswelt, von Politik bis
Wirtschaft: Die Digitalisierung erlebt einen rasanten
Bedeutungszuwachs in allen Bereichen des Lebens.

Die Digitalisierung erlebt einen
rasanten Bedeutungszuwachs in
allen Bereichen des Lebens.

Der Wandel beruht auf massiven 6konomischen Vorteilen wie ein-
fachem Datenmanagement, sinkenden Transaktionskosten oder
neuen Wertschopfungsketten. Wo Chancen fiir Neues wachsen,
entsteht auch die Notwendigkeit, diese zu nutzen. In einer 2013 ver-
offentlichten Trendstudie weist die Unternehmens- und Strategie-
beratung McKinsey & Company darauf hin, dass die Digitalisierung
zahlreiche traditionelle Formen des Wirtschaftens und Arbeitens
umgestalten werde. Rund 30 % heutiger Gewinne von Unternehmen
weltweit sind im Rahmen dieser Entwicklung bis 2018 gefihrdet. So
gesehen, ist der Boom des Digitalen mit der industriellen Revolution
vergleichbar: Wer nicht mitgeht, wird abgehingt.

Gleichzeitig bietet der Wandel global agierenden Unternehmen wie
der Talanx auch die Chance, Akzente zu setzen, um Wettbewerbs-
vorteile zu schaffen. Ein Beispiel dafiir ist die Preisbildung. Fur die
hybriden Kunden der Zukunft ist eine gute 1T mit analytischen
Fihigkeiten unabdingbar. Nur wer die Informationen kennt und im
Vertrieb umsetzt, gewinnt. Wie die HDI Seguros in Brasilien: Bereits
2009 starteten die Brasilianer mit ,HDI Digital” ein Pilotprojekt
mit dem Ziel, mafigeschneiderte Angebote im Bereich der Kfz-Ver-
sicherungen zu tarifieren. ,Es geht darum, stets den idealen Preis
zu ermitteln’, erldutert Murilo Riedel, Vorstandsmitglied von HDI
Seguros. Hintergrund ist eine Besonderheit des Marktes: In Brasilien
werden Kfz-Policen von Maklern verkauft, die jeweils einen gewissen
Spielraum in der Preisgestaltung haben. Das ,Power-Pricing"“-System
von HDI Digital hilft ihnen nun, diesen Spielraum ideal zu nutzen.
Dazu gibt der Makler die Kundendaten in das System ein, und we-
nige Sekunden spiter hat der Computer ein Angebot errechnet.



Die Kalkulation beruht auf einer umfassenden Ana-
lyse von Daten der HDI Seguros wie Schdden nach
Postleitzahlen oder Automodellen sowie Informati-
onen aus Offentlichen Datenbanken, beispielsweise
zur Kreditwirdigkeit. Zudem analysiert das System
Erkenntnisse aus Millionen von Angebotsberechnun-
gen—allein 2014 waren es 14 Millionen; dies macht
einen Vertragsabschluss wahrscheinlicher. ,In rund
50 % der Félle hat ,Power-Pricing’ einen Preisnach-
lass errechnet”, so Riedel. HDI Seguros geht bei der
Ausbeute ihrer Daten noch einen Schritt weiter: Mil-
lionen von Quotierungen, bei denen kein Abschluss
erfolgte, werden analysiert und mogliche Kunden
herausgefiltert, die nun gezielt angesprochen werden.
Mit Erfolg: Die Kfz-Sparte wichst seit Jahren schneller
als der Markt—und schreibt dabei positive Ergebnisse.
WARTA Digital in Polen baut auf die Erfahrungen der
brasilianischen Kollegen und geht 2015 mit einem
Modell in Einsatz, das mit Einsichten aus der Ver-
haltenspsychologie angereichert ist.

TRANSPORTSCHADEN WELTWEIT DOKUMENTIEREN: Kai Briiggemann und Cord Ruhe

Welche Vorteile durch die Digitalisierung im Bereich Schadenmana-
gement moglich werden, verdeutlicht das ,Global Cargo Program”
(Gep), ein neuartiges Modell, das die HDI-Gerling Industrie Versiche-
rung AG gemeinsam mit der DEKRA Claims Services GmbH und der
Daimler Insurances GmbH entwickelt hat. Die Plattform bildet die
Transportschdaden an Daimler-Fahrzeugen auf der ganzen Welt ab.
Immerhin 1,65 Millionen Fahrzeuge seiner Kernmarke Mercedes
lieferte Daimler 2014 weltweit aus. Fiir das GCp werden seit Anfang
2014 die dabei entstehenden Transportschaden in 41 Landern auf
allen Kontinenten bearbeitet. ,Beim Beladen von Lkws, Ziigen oder
Schiffen sowie beim Transport werden immer wieder Fahrzeuge
beschadigt”, sagt Kai Briiggemann (43), zustandig fiir Kunden der
Transportversicherung im Ausland. Doch die Summe der Schaden
sei bei der Datenverarbeitung nicht das Problem. Die weitaus kom-
plexere Aufgabe sei es, bei der Entwicklung einer Losung alle lokalen
Besonderheiten und versicherungsrechtlichen Vorschriften der
verschiedenen Lander in der Plattform zu berticksichtigen. Wenn
ein Fahrzeug in Japan beschddigt wird, gelten ganz andere Regeln flr
die Schadenmeldung als in Brasilien oder Indien’, so Briggemann.



Alle Schadenmeldungen werden weltweit mithilfe
eines webbasierten, mehrsprachigen Online-Tools
erfasst. ,Um die Meldungen international verstand-
lich zu machen, wird die Erfassung durch speziell auf
das Gep zugeschnittene Schadenattribute gesteuert,
erlautert Dr. Cord Ruhe (48) von der Talanx Systeme
AG, der die 1T-Losungen fur das ep federfihrend
mit entwickelt hat. ,Ort, Art und Schwere eines Scha-
dens am Auto werden durch einen fiinfstelligen Code
angegeben.” Solanden mit dem Gcp Informationen,
die friher aufwindig abgefragt werden mussten,
jetzt automatisch in einer groflen Datenbank. ,Der
Vorteil ist die Schnelligkeit des neuen Systems", sagt
Kai Briiggemann. ,Zudem ermdoglicht es sehr genaue
Analysen von Schadenquellen.”

Auf Knopfdruck den kompletten Uberblick erlan-
gen: Was das Gep fir das Schadenmanagement
bei HDI-Gerling Industrie bedeutet, ist ,KControl*
fur das Fuhrparkmanagement der HDI-Gerling
Sicherheitstechnik GmbH. Die im August 2014
eingefiihrte Online-Anwendung bietet einen

KCONTROL: GroRe Fahrzeugflotten optimal managen

umfassenden Uberblick tiber aktuelle Schiaden sowie Fahrzeug-
und Vertragsdaten in einem Fuhrpark. ,Manche Fuhrparks umfassen
mehrere tausend Autos’, sagt Karl-Heinz Thiele (41), Fuhrparkbe-
rater bei der HDI-Gerling Sicherheitstechnik. ,Wenn ein Schaden
passiert, sieht der Kunde am Tag darauf in KControl, welches Fahr-
zeug repariert werden muss und wann es wieder einsatzbereit ist.”
Auch die Dokumentation eines Unfalls samt Fotos und Skizzen wird
hinterlegt, damit der Fall vom Versicherer bearbeitet werden kann.
Zudem verrdt KControl, bei welchem Fahrzeug der TOV ansteht
oder welcher Fahrer welches Fahrzeug fahren darf. ,Vom E-Bike
bis zum Sattelschlepper, von der Limousine bis zum Gabelstapler:
Mit KControl ldsst sich die Effizienz von Flotten steigern’, so Thiele.

Digitale Anwendungen stdrken die Position von Talanx auf dem
Markt schon heute—doch das gilt nur, wenn die Sicherheit der Da-
ten gewdhrleistet ist. Andreas Walz von der Talanx Systeme ist sich
sicher: ,Unsere Firewalls halten stand.”



Fuhrparkmanagement — liefert
Uberblick auf Knopfdruck
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HIGHLIGHTS 2014

Talanx im Jahr 2014: Vielfaltige Aktivitaten zeichnen unseren Konzern aus. Unsere starken
Marken gewinnen zahlreiche Preise und sind tatkraftig bei der Entwicklung innovativer Produkte.
In den Geschaftsbereichen, die international agieren, bauen wir unsere Standorte weiter aus.

JANUAR

AMPEGA ERHALT
DEUTSCHEN
FONDSPREIS

Die Talanx-Kapitalanlagegesellschaft
Ampega wird von ,,FONDS professio-
nell“ausgezeichnet: Sie erhalt in der
Kategorie ,Rentenfonds Euro Unter-
nehmensanleihen” den Deutschen
Fondspreis fiir ihre herausragenden
Anlageergebnisse.

MARZ

HDI LEBEN
TOP-ANBIETER FUR
BERUFSUNFAHIGKEIT

Zum siebten Mal in Folge kann die

HDI Lebensversicherung AG als Anbieter
von Berufsunfahigkeitspolicen lber-
zeugen. Die Ratingagentur Franke

und Bornberg verleiht der Gesellschaft
die Top-Note ,Frr“ (hervorragend).
Bewertet wurden Kundenorientierung
in der Angebots- und Antragsphase,
Kundenorientierung in der Leistungs-
regulierung und Stabilitat des Berufs-
unfahigkeits-Geschafts.

APRIL

TALANX AN DER
WARSCHAUER BORSE

Das Listing an der Warschauer Borse
tragt der Bedeutung des fiir den
Talanx-Konzern wichtigen polnischen
Versicherungsmarktes Rechnung.
Die Talanx-Aktie startet mit einem
Kurs von 120 pLN in den Handel.

MARZ

ARGOS WARNT
VOR GEFAHRLICHEN
REGIONEN

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung
flihrt mit ARGOs ein Geo-Informa-
tionssystem zur Risikoanalyse und
Schadenverhitung ein. Das System
unterstiitzt die Underwriter bei der
Kalkulation angemessener Pramien,
denn anhand von Risikokarten lasst
sich mit ARGOs priifen, ob Standorte
von Versicherungskunden in besonde-
ren Gefahrenzonen liegen und damit
gegenlber Naturgefahren starker
exponiert sind.

APRIL

,,GREEN OFFICE“-ZERTI-
FIKAT FUR HDI SIGORTA

HDI Sigorta erhdlt als erste tiirkische
Versicherungsgesellschaft das von

der wwe-Stiftung vergebene ,Green
Office*-Zertifikat. Durch intensive Um-
baumafinahmen, begleitet von zahl-
reichen freiwilligen Aktivitaten der
Mitarbeiter, kann das Unternehmen
den Strom- und Wasserverbrauch stark
reduzieren.
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TALANX HOCHGESTUFT

Die Ratingagentur A.m. Best stuft das Issuer Credit Rating
derTalanx AG auf,,a-“ mit stabilem Ausblick hoch. AuBerdem
hebt sie die Anleihe-Ratings der Talanx Finanz s.A. auf
,bbb+“an und bestatigt das Financial Strength Rating fir
die gerateten Erstversicherungsgesellschaften von , A"

mit stabilem Ausblick.



JUNI

VIELFALT IM KONZERN:
DIVERSITYPARCOURS
GASTIERT BEI TALANX

Fur drei Wochen ist am HDI-Platz der
DiversityParcours aufgebaut—eine
Aktion fiir Mitarbeiter anlasslich des
Deutschen Diversity-Tages. An insge-
samt fuinf Stationen konnen sich die
Mitarbeiter mit dem Thema ,Vielfalt
im Unternehmen® auseinandersetzen.
Der Konzern mochte damit das Inte-
resse flr die personelle Vielfalt im
Kollegenkreis wecken.

JUNI

HANNOVER RUCK
UBERNIMMT
PORTEFEUILLE VON
RENTENVERTRAGEN

In Zusammenarbeit mit dem britischen
Versicherer Pension Insurance Cor-
poration werden Pensionsverpflicht-
ungen in Hohe von umgerechnet rund

2 Mrd. EUR Ubernommen und zum (iber-
wiegenden Teil von der Hannover Riick
riickversichert. Das Unternehmen
generiert aus diesem Geschaftsabschluss
ein Gesamtpramienvolumen von rund
1,9 Mrd. EUR.

NOVEMBER

20 JAHRE TU EUROPA

Im November 1994 wurde die polnische
Tu-Europa-Gruppe gegriindet. Innerhalb
von 20 Jahren entwickelte sie sich zu
einem flihrenden Versicherer im Bereich
der Bancassurance und arbeitet heute mit
25 Banken in Polen zusammen fir tiber
eine Million Kunden. Seit 2012 ist sie ein
Teil des Talanx-Konzerns; 2014 gewann

sie die Auszeichnung ,Freundliche
Versicherungsgesellschaft*.

JuLl

HANNOVER RUCK
TRANSFERIERT
US-STURMRISIKEN IN
DIE KAPITALMARKTE

Die Hannover Riick schliefst im Rahmen

ihrer Insurance-Linked-Securities (1Ls)-
Aktivitaten eine neue Transaktion ab.
Das Unternehmen transferiert fiir

die Texas Windstorm Insurance
Association definierte Sturmrisiken

in die Kapitalmarkte und generiert
dadurch risikoarmes Geschaft mit
stabilen Margen.

AUGUST

HDI-GERLING
INDUSTRIE EROFFNET
EINHEIT IN BRASILIEN

HDI-Gerling Seguros Industriais s.A.
in Sao Paulo ist die dritte brasilia-
nische Talanx-Gesellschaft, sie zeich-
net direkt das lokale Industriever-
sicherungsgeschaft. Mit HDI Seguros
und der Hannover Riick-Gruppe ist
der Talanx-Konzern in Brasilien
bereits positioniert.

SEPTEMBER

STANDORT HILDEN
PRODUZIERT
SOLARSTROM

Auf den Dachern der Gebaude

in Hilden haben die Unternehmen
der Talanx ein Solarkraftwerk
installiert. Die Panels sollen pro
Jahr rund 112.000 kWh Strom
erzeugen; das entspricht dem
durchschnittlichen Bedarf von
rund 35 Privathaushalten.

OKTOBER

INNOWARD 2014
FUR TALANX

Das Berufsbildungswerk der
Deutschen Versicherungs-
wirtschaft zeichnet zwei
Talanx-Projekte aus: ,Versiche-
rungsvertrieb der Zukunft

flir die Generation v* und
,Talanx Corporate Academy —
ein Konzern wachst zusammen*.
Mit dem InnoWard werden
vorbildliche Projekte pramiert,
von denen innovative Impulse
fir die Bildungsarbeit in der
Versicherungsbranche zu er-
warten sind und die sich in der
Praxis bereits bewahrt haben.

%@ OKTOBER

ASSEKURATA-
RATING: NEUE LEBEN
UND TARGO MIT
EXZELLENTER
PERFORMANCE

Die neue leben Lebensversiche-
rung AG bekommt insgesamt
ein ,sehr gut” verliehen. Ein
,sehr gut”in der Gesamtbe-
wertung erhdlt ebenfalls die
TARGO Lebensversicherung AG.

DEZEMBER

TALANX KAUFT
IN CHILE ZU

Talanx erwirbt in ihrer strategischen
Zielregion Lateinamerika die Mehr-
heit an der Versicherungsgruppe
Inversiones Magallanes in Chile und
wird damit zu einem der fiihrenden
Kompositversicherer des Landes.
Mit diesem Zukauf starkt Talanx die
Prasenz im lateinamerikanischen
Versicherungsgeschaft.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI
=

Die Talanx-Aktie

DIE TALANX-AKTIE

KAPITALMARKTUMEFELD

Das Kapitalmarktumfeld war im Berichtsjahr einerseits gepragt
von politischen Konflikten und der unverandert schwachen wirt-
schaftlichen Entwicklung in Teilen der Eurozone, andererseits aber
auch von der expansiven Geldpolitik der Notenbanken. Der deut-
liche Riickgang der Renditen auf Staatsanleihen wurde von einer
Verringerung der Risikoaufschldge auf Spreadpapiere begleitet. Bei
vergleichsweise hoher Volatitat verzeichneten die Aktienmarkte
leichte Gewinne. Der DAX schloss das Jahr 2014 mit einem Plus von
2,7% ab, der MDAX konnte 2,2% zulegen, vor allem gestiitzt durch die
Aussicht auf weiterhin niedrige Kapitalmarktzinsen. Wie bereits im
Vorjahr entwickelten sich die Aktienkurse im Versicherungssektor
uberdurchschnittlich gut, sodass der sToxx Europe 600 Insurance
um 10,2% gegeniiber Ende 2013 steigen konnte.

KURSENTWICKLUNG DER TALANX-AKTIE

Die Talanx-Aktie hat mit einem Wertzuwachs von 2,5% eine ver-
gleichbare Performance wie der DAX bzw. der MDAX vorzuweisen.
Bei Hinzurechnung der im Mai 2014 gezahlten Dividende von 1,20
EUR ergibt sich somit eine Gesamtperformance von 7,4 % fiir das
Jahr 2014 und damit eine Outperformance gegentiber den beiden
bekanntesten deutschen Indizes auf vergleichbarer Basis. Im ersten
Viertel des Jahres stieg der Aktienkurs kontinuierlich an und erreich-
te zur Mitte des zweiten Quartals ein neues Rekordhoch auf Basis des
XETRA-Tagesschlusskurses von 27,85 EUR. In der ersten Jahreshélfte
hatte sich die Talanx-Aktie im Vergleich zu DAX, MDAX und STOXX
Europe 600 Insurance einen Performance-Vorsprung erarbeitet.
Dieser konnte im Folgenden jedoch nicht gehalten werden, sodass
die Aktie im vierten Quartal wieder leicht an Wert verlor.

7 PERFORMANCE DER TALANX-AKTIE IM INDEXVERGLEICH
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INDEXZUGEHORIGKEIT UND
LISTING IN WARSCHAU

Die Talanx-Aktie ist seit 2012 im MDAX, dem zweitwichtigsten deut-
schen Leitindex, vertreten und im Prime Standard der Frankfurter
Borse und an der Borse Hannover gelistet. Das macht sie fiir index-
orientierte Investoren interessant und fiithrt zu einer deutlich ho-
heren Wahrnehmung in den Medien und somit auch in der breiten
Offentlichkeit.

Seit April 2014 ist sie zudem auch an der Warschauer Borse notiert.
Der Bedeutung des polnischen Versicherungsmarktes als zweitem
Kernmarkt trug Talanx durch dieses Listing Rechnung. Fiir polnische
Investoren und insbesondere polnische Pensionsfonds wurde so
die Moglichkeit geschaffen, die Aktien der Talanx AG auch an ihrer
Heimatborse zu handeln. Das Listing war weder mit einer Kapital-
erh6hung noch mit einer Umplatzierung von Aktien verbunden,
sodass sich die Anzahl der Aktien insgesamt im Berichtsjahr nicht
verdnderte.

8 AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31.12.2014

IN%

14,5 79,0
Streubesitz (inkl. Mitarbeiteraktien) HDIV.a.G.

65 ’
Meiji Yasuda '

KAPITALMARKTKOMMUNIKATION

Im zweiten vollen Kalenderjahr nach dem Bérsengang 2012 war
das Ziel unserer Investor-Relations (IR)-Arbeit, die Talanx AG
und ihre Equity Story im Kapitalmarkt noch bekannter zu ma-
chen und bestehende Investorenkontakte zu vertiefen. Dabei
war es unsere Ambition, sukzessiv weitere Investoren fur die Ak-
tie zu gewinnen. Den Aktionéren, potenziellen Investoren und
den Ubrigen Interessenten an der Talanx-Aktie legten wir konti-
nuierlich Rechenschaft tiber die Unternehmensentwicklung ab.



Der Vorstand der Talanx AG nahm 2014 an mehr als zehn Investoren-
konferenzen an internationalen Finanzplétzen teil, etwa New York,
London, Frankfurt, Brissel und Miunchen. Im Rahmen von Road-
shows besuchte er gezielt Investoren in London, Paris, Frankfurt,
Minchen, Edinburgh, Dublin, Ziirich und Kopenhagen. Dartiber hin-
aus nahmen die IR-Manager der Talanx AG an weiteren Investoren-
konferenzen und Roadshows im In- und Ausland teil. Insgesamt
fanden so im Berichtsjahr Treffen mit mehr als 250 institutionellen
Investoren statt. Dartiber hinaus nahmen Mitarbeiter der Investor-
Relations-Abteilung an mehreren grofieren Veranstaltungen zur
Erweiterung des Bekanntheitsgrades der Talanx-Aktie bei Privat-
kunden aktiv teil.

Im Juni 2014 lud die Talanx zu einem Capital Markets Day nach
Warschau ein. Der Vorstand des Talanx-Konzerns gab dort
u.a. gemeinsam mit weiteren Mitgliedern der oberen Fiih-
rungsebene einen detaillierten Einblick insbesondere in den
Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Internati-
onal und erldauterte dabei u.a. die Auslandsstrategie von Ge-
schiftsbereich und Talanx insgesamt. Rund 30 Analysten und
Investoren besuchten die zweitdgige Veranstaltung, die live auf
unserer IR-Internetseite mitzuerleben war; als Aufzeichnung ist sie
dort weiterhin abrufbar. Zudem organisierte die Talanx AG Mitte
Oktober 2014 in London einen Investment-Management-Workshop.
Hier hatten interessierte Analysten und Investoren die Moglichkeit,
sich Uiber die Kapitalanlagestrategie der Talanx Asset Management
zu informieren und mit dem Senior Management aktuelle Frage-
stellungen zu diskutieren.

Fir den September des laufenden Jahres ladt die Talanx AG zu
einem weiteren Capital Markets Day mit dem Schwerpunktthe-
ma Industrieversicherung nach Hannover ein.

Privatanlegern stehen wir tiglich zur Verfiigung; sie konnen uns
telefonisch, per E-Mail oder per Briefpost erreichen. Dartiber hinaus
haben wir auf unserer Website www.talanx.com eine informative
IR-Rubrik eingerichtet, die wir fortlaufend erweitern und aktuali-
sieren.

Die Research-Berichte von Banken und Brokerhdusern stellen eine
wichtige Informationsquelle fiir Anleger dar und erh6hen die Trans-
parenz fiir Investoren. Wir widmen den Finanzanalysten deshalb
hohe Aufmerksambkeit. Im abgelaufenen Jahr hat sich die Zahl der
Analysten, die 6ffentlich und unabhéngig Gewinnschatzungen und
Aktienempfehlungen fir uns erstellen, noch einmal erhoht. Zum
Ende des Berichtsjahres haben 21 (im Vorjahr: 19) Analysten eine
Anlageempfehlung fir die Talanx-Aktie ausgesprochen.

DIVIDENDENPOLITIK

Zuden Zielen der Talanx AG gehort u.a. die Dividendenkontinuitat.
So bleibt das vom Borsengang bekannte Ziel einer Ausschiittungs-
quote von 35% bis 45% des Konzernergebnisses gemaf International
Financial Reporting Standards (1FRs) nach Steuern und Minderheiten
unverdndert giltig. Fur das Geschdftsjahr 2013 zahlte die Talanx eine
Dividende von 1,20 EUR; das entspricht einer Ausschittungsquote
von 41,5%".

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung der
Talanx AG eine Dividende von 1,25 EUR je Aktie vorschlagen. Bezo-
gen auf den Jahresschlusskurs von 25,27 EUR ergibt sich daraus eine
Dividendenrendite von 4,9 %. Die Ausschiittungsquote, bezogen auf
das 1FRs-Ergebnis je Aktie, betrdgt rund 41,1%.

Die Jahreshauptversammlung findet am Donnerstag, den 7. Mai 2015
im Kuppelsaal des Hannover Congress Centrum (Hcc) statt.

9 BASISINFORMATIONEN ZUR TALANX-AKTIE

WKN TLX100
ISIN DEOOOTLX1005
Handelssymbol (XETRA) TLX

Auf den Namen lautende

Aktiengattung
Anzahl der Aktien
Jahresschlusskurs?
Jahreshochstkurs?

Jahrestiefstkurs
Borsen

Borsensegment

Kurse: XETRA
9 Auf XETRA-Tagesschlusskursbasis

Stammaktien (Stlckaktien)
252.797.634

25,27 EUR

27,85 EUR

23,51 EUR

XETRA, Frankfurt, Hannover,
Warschau

Prime Standard der
Frankfurter Wertpapierborse

* Die Ausschiittungsquote hat sich aufgrund von 1as-8-Effekten gegeniiber
dem im Vorjahr ausgewiesenen Wert von 39,8 % erhoht.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS
Der Talanx-Konzern

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

DER TALANX-KONZERN

GESCHAFTSMODELL

Der Talanx-Konzern arbeitet als Mehrmarkenanbieter in der Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungsbranche. Er beschaftigte zum
Jahresende 2014 weltweit 21.371 Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter. An der Spitze des Konzerns steht die seit 2012 borsennotierte
Finanz- und Managementholding Talanx AG mit Sitz in Hannover.
Mehrheitseigentiimer der Talanx AG ist mit 79,0 % der HDI V.a.G., ein
seit iber 100 Jahren bestehender Versicherungsverein auf Gegen-
seitigkeit. Grofdter Minderheitsaktiondr ist mit 6,5% des Aktien-
besitzes ihr strategischer Partner aus Japan, die Meiji Yasuda Life
Insurance Company, die restlichen 14,5% der Aktien (inklusive 0,1%
Mitarbeiteraktien) befinden sich im Streubesitz.

Die Konzerngesellschaften betreiben die in der Versicherungs-
berichterstattungs-Verordnung genannten Versicherungszweige
teils im selbst abgeschlossenen und teils im Rickversicherungs-
geschift mit unterschiedlichen Schwerpunkten: Lebensversicherung,
Unfallversicherung, Haftpflichtversicherung, Kraftfahrtversicherung,
Luftfahrtversicherung (einschliefflich der Raumfahrtversicherung),
Rechtsschutzversicherung, Feuerversicherung, Einbruchdiebstahl-
(ED-) und Raub-Versicherung, Leitungswasser-(Lw-)Versicherung,
Glasversicherung, Sturmversicherung, verbundene Hausratversiche-
rung, verbundene Wohngebdudeversicherung, Hagelversicherung,
Tierversicherung, technische Versicherungen, Einheitsversiche-
rung, Transportversicherung, Kredit- und Kautionsversicherung
(nur Ruckversicherung), Versicherung zusatzlicher Gefahren zur
Feuer- bzw. Feuer-Betriebsunterbrechungs-Versicherung (Extended
Coverage-|Ec-]Versicherung), Betriebsunterbrechungsversicherung,
Beistandsleistungsversicherung, Luft- und Raumfahrzeug-Haft-
pflichtversicherung, sonstige Sachversicherung, sonstige Schaden-
versicherung.

Talanx ist auf allen Kontinenten mit eigenen Gesellschaften oder
Niederlassungen vertreten. Im Privat- und Firmenkundengeschaft
liegen die Schwerpunkte auf Deutschland sowie international vor
allem auf den Wachstumsregionen Mittel- und Osteuropa (inkl.
der Tuirkei) und Lateinamerika. Der Konzern unterhalt Geschéfts-
beziehungen mit Erst- und Rickversicherungskunden in insgesamt
rund 150 Landern.
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Die Geschiftsbereiche des Talanx-Konzerns verantworten jeweils
eigene Geschiftsprozesse. Diese Aufgaben, die arbeitsteilig von
mehreren Organisationseinheiten ausgefithrt werden, liefern einen
Beitrag zur Wertschopfung im Konzern. Die Kernprozesse in der
Industrieversicherung sind beispielsweise Produktentwicklung,
Vertrieb und Underwriting inklusive der jeweiligen Fachaufsicht.
Bei den Segmenten der Privat- und Firmenversicherung gehoéren zu
den Kernprozessen Produktentwicklung, Tarifierung und Vertrieb
sowie Produktmanagement und -marketing. Bei den beiden Rickver-
sicherungssegmenten sind ebenfalls Vertrieb, Produktentwicklung
und Underwriting mafdgeblich. Das Segment Konzernfunktionen
ist aus Konzernsicht zustdndig fir Vermdgensverwaltung, Unter-
nehmensentwicklung, Risikomanagement, Personal und weitere
Dienstleistungen.

RECHTLICHE UND REGULATORISCHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Das Versicherungsgeschiaft der Gesellschaften des Talanx-Konzerns —
sowie auch das Wertpapierdienstleistungsgeschiaft der konzern-
zugehorigen Kapitalanlagegesellschaft Ampega Investment GmbH —
unterliegen weltweit zahlreichen aufsichtsrechtlichen Regelungen
und Anforderungen. Die Versicherungsaufsichtsbehorden in den
Landern, in denen unser Konzern titig ist, haben dabei regelmafiig
weitreichende Kompetenzen und Eingriffsbefugnisse. Der Beachtung
der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen sowie der fort-
laufenden Anpassung und Weiterentwicklung des Geschéfts und
der Produkte des Konzerns an etwaige Neuerungen widmet der
Talanx-Konzern immer grofde Aufmerksambkeit.

Die in den zurtckliegenden Jahren zu beobachtende Tendenz zu
einer Weiterentwicklung und damit stets einhergehender Verschar-
fung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Versicherungs-
unternehmen halt unverdndert an. Besonders im Fokus stehen
dabei die sogenannten systemrelevanten Versicherungsgruppen,
die zuklnftig mit erheblich hoheren aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen rechnen mussen, insbesondere im Hinblick auf ihre
Kapitalausstattung. Die Talanx-Gruppe wurde bisher nicht als global
systemrelevant eingestuft.

Auf internationaler Ebene setzt die International Association of
Insurance Supervision (1a1s) ihre Anstrengungen zur Entwicklung
eines global giiltigen Kapitalstandards unvermindert fort. Als erster
Schritt wurde der finale Entwurf des Basic Capital Requirements
vorgelegt. In einem ndchsten Schritt wird die Entwicklung von
Insurance Capital Standards fir alle international aktiven Versi-
cherungsgruppen angestrebt.
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In Deutschland nimmt die mehrfach verschobene Umsetzung von
Solvency 11 nunmehr Gestalt an. Die Bundesregierung legte im
September des Berichtsjahres einen Entwurf fir das Gesetz zur
Modernisierung der Finanzaufsicht tiber Versicherungen vor. Der
Bundestag und der Bundesrat haben sich in jeweils erster Lesung mit
dem Entwurf befasst. Die Regelungen zu Solvency 11 sollen bis zum
31. Mdrz 2015 im neuen Versicherungsaufsichtsgesetz umgesetzt
und ab dem 1. Januar 2016 angewendet werden. Die delegierten
Rechtsakte der Europdischen Kommission wurden am 17. Januar
2015 im Amtsblatt der Europdischen Union veroffentlicht.

Die Talanx-Gruppe hat in den zurtickliegenden Jahren in enger
Konsultation mit der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) in einem sogenannten Vorantragsverfahren er-
folgreich ein internes Gruppenmodell entwickelt; den offiziellen
Genehmigungsantrag bei der BaFin bereitet Talanx derzeit vor. Das
interne Risikomodell wendet der Konzern anstelle der sogenannten
Standardformel an, um die Solvenzkapitalanforderungen fir den
Talanx-Konzern mit einem héheren Prazisionsgrad und moglichst
treffsicherer Reflexion wirtschaftlicher und rechtlicher Realitaten
zu errechnen.

Die European Insurance and Occupational Pensions Authority
(E10PA) hat weitere Konsultationsdokumente fir Leitlinien und
technische Durchfiihrungsstandards verdffentlicht. Der Umfang
dieser Veroffentlichungen und ihr Detailgrad fihren branchenweit
zu einem erheblichen, teilweise kaum noch tiberschaubaren Anstieg
der zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Die
Leitlinien richten sich an nationale Aufsichtsbehorden, die dann im
Rahmen eines,Comply-or-explain“-Verfahrens entscheiden, welche
Leitlinien sie auf nationaler Ebene umsetzen wollen. Die technischen
Durchfiihrungs- und Regulierungsstandards werden von EIOPA
vorgeschlagen und formell von der Europdischen Kommission
angenommen und mittels Verordnung oder Beschluss erlassen.
Somit sind diese unmittelbar bindend.

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

KONZERNSTRUKTUR

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

In der Erstversicherung agieren wir mit den drei sparteniibergreifend
ausgerichteten Konzernsegmenten Industrieversicherung, Privat-
und Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmen-
versicherung International. Fiir jeden dieser Geschiaftsbereiche
zeichnet jeweils ein Vorstandsmitglied verantwortlich. Die Industrie-
versicherung ist weltweit prasent, als neuer Standort kam Brasilien
im Berichtsjahr hinzu. Sie ist so weit wie moglich unabhingig von
Dritten und mit der Fahigkeit ausgestattet, internationale Konsortien
zu fithren. Im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
sind die Gesellschaften mit Versicherungsangeboten fiir inlindische
Privatkunden und kleine und mittlere Unternehmen zusammenge-
fasst. Der Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung Inter-
national fokussiert hauptsachlich auf die strategischen Kernmarkte
Lateinamerika — in Chile baut der Geschéftsbereich sein Geschaft
durch die Akquisition der Inversiones Magallanes aus — sowie Mittel-
und Osteuropa inklusive der Tiirkei und Russland.

Zum Geschiftsbereich Rickversicherung gehoren die Segmente
Schaden- und Personen-Ruickversicherung; sie werden durch die
Hannover Riick Sk getragen. Die Zielmarkte der Schaden-Ruckver-
sicherung sind Deutschland und Nordamerika; sie betreibt au-
Rerdem diverse Sparten der Globalen Ruckversicherung und das
Spezialgeschift. Die Personen-Ruickversicherung ist gegliedert in
Financial Solutions sowie Risk Solutions mit den Zweigen Longevity,
Mortality und Morbidity.

Zum Segment Konzernfunktionen zdhlen wir die Talanx AG,
die vorwiegend strategische Aufgaben wahrnimmt und kei-
ne eigene operative Geschiftstiatigkeit betreibt. Zum Segment
gehoren auflerdem die internen Dienstleistungsgesellschaf-
ten; ferner der Ruckversicherungsmakler Talanx Reinsurance
Broker, die Talanx Reinsurance (Ireland) Limited und der Bereich
Finanzdienstleistungen, der insbesondere mit der Talanx Asset
Management GmbH, der Ampega Investment GmbH und der Talanx
Immobilien Management GmbH vor allem die Kapitalanlagen des
Konzerns betreut.
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Der Talanx-Konzern
Strategie

L1 KONZERNSTRUKTUR

Talanx AG

Geschéftsbergich
Riickversicherung

Reinsurance Division

Geschaftsbereich Privat- Geschaftsbereich Privat- Konzernfunktionen

Geschaftsbereich

Industrieversicherung und Firmenversicherung und Firmenversicherung Schaden- Personen- Corporate Operations

Deutschland International Riick- Riick-
Retail Germany Division Retail International versicherung | versicherung
Division Non-Life Life and
Reinsurance | Health
Reinsurance

Industrial Lines Division

HDI-Gerling Industrie . . Talanx Asset
Versicherung AG Talanx Deutschland AG Talanx International AG Hannover Riick SE Management GmbH
L I e e
HDI Versicherung AG HDI HDI Seguros S.A. Hannover ReTakaful B.S.C. () Ampega Investment GmbH
(Austria) Versicherung AG (Argentina) (Bahrain) peg
HDI-Gerling Seguros HDI HDI Seguros S.A. Hannover Re Talanx Immobilien
Industrials S.A. (Brazil) Lebensversicherung AG (Brazil) (Bermuda) Ltd. Management GmbH
HDI-Gerling Talanx HDI Zastrahovane AD . . .
Welt Service AG Pensionsmanagement AG (Bulgaria) E+S Riickversicherung AG Talanx Service AG
HDI-Gerling HDI HDI Seguros S.A. Hannover Re
de México Seguros S.A. Pensionskasse AG (Chile) (Ireland) Plc Talanx Systeme AG
HDI-Gerling Verzekeringen N.V. neue leben Magyar Posta Biztosité Zrt. Hannover Reinsurance Talanx Reinsurance
(Netherlands) Lebensversicherung AG (Hungary) Africa Limited Broker GmbH
HDI-Gerling Insurance neue leben Magyar Posta International Insurance Talanx Reinsurance
of South Africa Ltd. Unfallversicherung AG Eletbiztosité Zrt. (Hungary) Company of Hannover Ltd. (UK) (Ireland) Ltd.
HDI-Gerling America . HDI Assicurazioni S.p.A. Hannover Life Re
Insurance Company PB Lebensversicherung AG (Italy) of Australasia Ltd
. HDI Seguros S.A. de CV. Hannover Life
PB Versicherung AG (Mexico) Reassurance Bermuda Ltd.
. TU na Zycie WARTA S.A. Hannover Life
PB Pensionsfonds AG (Poland) Reassurance Africa Limited
TARGO Lebensversicherung AG TUIR WARTA S.A. Hannover Life Reassu.rance
(Poland) Company of America

TU na Zycie Europa S.A.

TARGO Versicherung AG (Poland)

TU Europa S.A.
(Poland)

000 Strakhovaya Kompaniya
,CiV Life“ (Russia)

000 Strakhovaya Kompaniya
,,HDI Strakhovanie“ (Russia)

HDI Sigorta A.S.
(Turkey)

HDI STRAKHUVANNYA

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

Stand/As at: 31.12.2014
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STRATEGIE

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

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

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

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

STRATEGISCHE ZIELE DER TALANX

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

Unsere Strategie fir das Personalmanagement wird im Abschnitt
JWeitere Erfolgsfaktoren®, Seiten 107 ff., ausfiihrlich beschrieben,
das Risikomanagement im Abschnitt ,Risikobericht®, Seiten 139 ff.
Diese beiden Aspekte werden daher hier nicht weiter ausgefthrt.

GEWINNZIEL

Der Talanx-Konzern setzt sich eine langfristig iberdurchschnittliche
Rentabilitdt zum Ziel. Unser Maf3stab dafiir ist die Eigenkapital-
rendite nach 1FRs. Dabei vergleichen wir uns mit den 20 gréfiten
Versicherungsunternehmen in Europa. Das Mindestziel unseres
Konzerns in Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern und Min-
derheitsanteilen ist eine Eigenkapitalrendite nach 1¥Rs, die 750 Basis-
punkte tiber dem durchschnittlichen risikofreien Zins liegt. Dieser
ist definiert als der durchschnittliche Marktzins der letzten finf
Jahre fiir zehnjiahrige deutsche Staatsanleihen.

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

Mit einer Ausschiittungsquote von 35% bis 45 % des Konzernergeb-
nisses nach IFRS streben wir an, eine attraktive und wettbewerbs-
fahige Dividende an unsere Aktiondre auszuschiitten.
KAPITALMANAGEMENT

Das Kapitalmanagement des Talanx-Konzerns zielt auf eine opti-

mierte risikoaddquate Kapitalstruktur zur Stairkung der Finanzkraft
der Gruppe ab.
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Dies geschieht durch zwei Ansdtze: Einerseits optimieren wir durch
den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubstituten und Finan-
zierungsinstrumenten die Kapitalstruktur. Andererseits richten
wir die Eigenmittelausstattung so aus, dass sie mindestens den
Anforderungen des Kapitalmodells von Standard & Poor’s fir ein
,AA’-Rating gentigt. Dariiber hinausgehende Eigenmittel werden
nur gebildet, wenn sie dadurch unser Ertragspotenzial tiber die
Verzinsung der thesaurierten Mittel hinaus steigern, z.B. durch eine
verbesserte Bereitstellung von Risikokapazitit und -schutz oder
durch eine hohere Unabhingigkeit von den Riickversicherungs-/
Retrozessionsmairkten.

Die Allokation von Kapitalressourcen erfolgt grundsétzlich mit der
Maf3gabe, jene Bereiche auszustatten, die mittelfristig den jeweils
hochsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag erwarten lassen.
Dabei bertcksichtigen wir die angestrebte Portfolio-Diversifizie-
rung und das bendtigte Risikokapital sowie die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen. Die Allokation erfolgt anhand des erwarteten
Wertschopfungsbeitrags (1vc), abgeleitet aus abgestimmten Ge-
schiftsplanen.

WACHSTUMSZIEL

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

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

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

Die weitergehende Ausgestaltung dieses strategischen Rahmens im

Hinblick auf Produkte, Kundengruppen, Vertriebswege und Lander
bestimmen unsere einzelnen Geschiftsbereiche.
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UNTERNEHMENSSTEUERUNG

Im Talanx-Konzern sehen wir es als unsere nachhaltig zu erfiillenden
Kernaufgaben an, unsere Kunden verldsslich zu begleiten, in allen
Marktphasen tber ausreichend unabhingige Kapazitaten zu
verfligen, neue Markte zu erschlieflen und die Werthaltigkeit des
Konzerns fir Anteilseigner langfristig zu sichern und zu erhdhen.
Gleichzeitig vergrof3ert sich das Anforderungsspektrum an die
Versicherungskonzerne aus dem regulatorischen Umfeld sowie
vonseiten der Kapitalmérkte und Ratingagenturen. Die von diesen
internen und externen Einflussfaktoren bestimmte Ausgangs-
situation resultiert fiir uns in folgenden Zielen:

= Profitabilitit steigern und Wert schaffen

= Kapital optimal einsetzen

= Kapitalkosten optimieren

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

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

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

Das dominierende strategische Ziel nachhaltiger 6konomischer Wert-
schaffung messen wir im Konzern mit der strategischen Steuerungs-
grofle Intrinsic Value Creation (1vc), den wir in einer mehrjahrigen
Perspektive als Finf-Jahres-Durchschnitt betrachten, um Manage-
mententscheidungen nicht auf einer zu volatilen Einzeljahres-
Ergebnislage zu basieren. Der 1vc bemisst den 6konomischen Erfolg
nach Abzug der Kapitalkosten (Berechnung vgl. Abb. L3). Der 6kono-
mische Erfolg berticksichtigt neben dem 1rrs-Jahrestiberschuss wei-
tere Marktwertadjustierungen sowohl im Bereich der Kapitalanlagen
als auch im Bereich der Versicherungstechnik, wie z. B. Verdnderung
des Schadenreservediskonts in Nicht-Leben und Verdnderung des
nicht aktivierten Bestandswerts in Leben. Unter den Kapitalkosten
werden in Nicht-Leben die Kosten flr das vorgehaltene Risk-Based
Capital (risikookonomisch betriebsnotwendiges Kapital) sowie die
Kosten fiir das dartiber hinausschieffende Excess Capital (Uber-
schusskapital) berticksichtigt. Die Kapitalkosten bestehen aus dem
risikofreien Zinssatz als finfjahrigem Durchschnitt zehnjiahriger
Bundesanleihen sowie einem friktionalen Kostensatz von 2% und,
bezogen auf das Risk-Based Capital, einer zusitzlichen Risikomarge
in Hohe von 4 %. Die Kostensitze gelten auf Basis eines Value at Risk
von 99,5%, der dem aufsichtsrechtlich notwendigen Konfidenz-
niveau entspricht. Im Lebensversicherungsgeschift betrachten wir
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im Rahmen der McEv-Kalkulation den sogenannten Roll Forward
(die im Marktwertkalkil enthaltene Uberrendite gegeniiber dem
risikofreien Zins) als Kapitalkosten; er spiegelt die 6konomisch er-
wartete Bestandswertentwicklung wider.

PERFORMANCE-MANAGEMENT

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

L2 PERFORMANCE-MANAGEMENT-ZYKLUS

die langfristige Sicherung der Unternehmensexistenz abzielende
Strategie und deren konsequente Umsetzung. Da Fehlsteuerungen
sehr hiufig in einer unzureichenden Umsetzung der Strategie be-
griindet sind, legen wir besonderes Augenmerk auf die Prozess-
schritte fir eine konsequente Ausrichtung des unternehmerischen
Handelns an den strategischen Zielen.

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

KONZERN-

STRATEGIE

)i ZIELINDIKATION
ORMANCE- N

REVIEWS

STRATEGISCHE
PROGRAMM-
PLANUNG

¢ PERFORMANCE-

MANAGEMENT-
ZYKLUS

OPERATIVER
PLANUNGS- ' ﬁ
PROZESS

\ BESCHLUSS
STRATEGISCHES

GESAMTPROGRAMM

L3 SCHEMATISCHE UBERLEITUNG VOM IFRS-JAHRESERGEBNIS ZUM IVC

Transformation des buchhalterischen
in den 6konomischen Gewinn

Uberfiihrung des 6konomischen
Gewinns in Wertschaffung

OKONOMISCHE
ANPASSUNGENY

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

KAPITALKOSTEN
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Forschung und Entwicklung

Zu Beginn des jahrlich neu zu durchlaufenden Performance-Manage-
ment-Zyklus gibt der Vorstand der Talanx AG den Geschiftsbereichen
zur strategiekonformen Ausrichtung der Geschiftsaktivititen Ziel-
indikationen fur die strategischen und operativen Planungsmodule
des jeweiligen Planjahres vor. Der Fokus der Zielindikationen liegt auf
den strategischen Steuerungsgrofien des Konzerns und auf konzern-
weiten strategischen Initiativen. Zu den strategischen Steuerungs-
grofien im Talanx-Konzern gehéren Eigenkapitalrendite (RoE), Wert-
schaffung (1vc) und Dividende. Mit einem ebenfalls vorgegebenen
Risikobudget und einer Mindest-Kapitaladdquanz werden flankie-
rende Rahmenbedingungen fir diese Steuerungsgréfien gesetzt.
Damit wird durch die Zielindikationen des Holding-Vorstands das
flr ein jedes Planjahr geltende Anspruchsniveau des Konzerns im
Hinblick auf Rentabilitat, Ausschiittungsfahigkeit, Risikoappetit und
Sicherheitsniveau explizit definiert.

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

L4 DIE OPERATIVEN STEUERUNGSGROSSEN DES KONZERNS IM UBERBLICK

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Der Konzern und die Geschiftsbereiche nutzen zur strategischen
Steuerung des Geschifts vor allem das Instrument der Performance-
Metrik; es basiert auf Indikatoren, die eine nachhaltige Ziel-
erreichung in der Zukunft signalisieren. Neben der finanziellen
Perspektive adressiert es auch zusétzliche Dimensionen, wie die
Markt- und Kundenperspektive, die interne Prozessperspektive und
die Mitarbeiterperspektive. Hierdurch fliefRen die Belange unter-
schiedlicher Stakeholdergruppen in die Steuerung mit ein. Mit den
im Performance-Management durchlaufenen Prozessschritten unter
Verwendung der Performance-Metrik erreichen wir eine ganzheit-
liche und konzernweit abgestimmte Steuerung des Konzerns. Alle
Bereiche im Konzern werden auf die strategischen Ziele ausgerichtet
und mithilfe messbarer GrofRen transparent und ausgewogen darge-
stellt. Fir die operative Steuerung tiberfiihren wir die strategischen
Ziele in operationale, strategiekonforme Werttreiber. Dies geschieht
in den Geschiftsbereichen tiber die in Tabelle L4 dargestellten opera-
tiven Steuerungsgrofien.

Auch die operativen Steuerungsgrofien unterliegen sowohl in der in-
ternen als auch der externen Berichterstattung regelméifiigen Perfor-
mance-Reviews. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich
Strategieumsetzung und Zielerreichung, ergdnzt um wertorientierte
Anpassungen des IFrRs-Rechenwerks, werden wiederum gezielt als
vorwirtsgerichtete Informationen fiir den in einem mehrjahrigen
Rhythmus stattfindenden Prozess der Strategietiberpriifung genutzt.

Konzernsegment
Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

Konzernsegment
Privat- und Firmen-
versicherung International

Konzernsegment
Industrieversicherung

Konzernsegment
Schaden-
Riickversicherung

Konzernsegment
Personen-
Riickversicherung

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-

Bruttopramien- wachstum

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-
wachstum

Bruttopramien-
wachstum

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

EBIT-Marge EBIT-Marge EBIT-Marge

EBIT-Marge Mortality/Morbidity Ausschiittungsquote

Eigenkapitalrendite Eigenkapitalrendite Eigenkapitalrendite

Eigenkapitalrendite flir den Geschaftsbereich

Rickversicherung insgesamt Kapitalanlagerendite

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

Selbstbehalt
Gebuchte Nettopramien/gebuchte Bruttopramien

Neugeschaftsmarge (Leben)
Neugeschaftswert/Barwert der Neugeschiftspramien

Neugeschaftswert (Leben)

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

Wachstum des Neugeschaftswerts (Leben)

Veranderung des Neugeschaftswerts (Leben) ohne Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter im Vergleich zum
Vorjahr in Prozent

Kombinierte Schaden-/Kostenquote

(netto, Schaden/Unfallversicherung)

Summe aus Schaden- und Kostenquote (netto) unter Bertick-
sichtigung des Depotzinsergebnisses/verdiente Netto-
pramien (Schaden/Unfall-Erst- und -Riickversicherung)

EBIT-Marge
Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramien

Eigenkapitalrendite

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

Konzernergebnis

Konsolidiertes Jahresergebnis des Konzerns (nach
Finanzierungszinsen und Steuern) ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

Ausschiittungsquote
Ausschittung im Folgejahr/Konzernergebnis des Jahres

Kapitalanlagerendite

Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und
Ergebnis aus Investmentvertragen/durchschnittlicher
selbst verwalteter Kapitalanlagebestand

FORSCHUNG UND
ENTWICKLUNG

Als Holdinggesellschaft betreibt die Talanx AG keine eigene produkt-
bezogene Forschung und Entwicklung. In der Gesellschaft arbeiten
wir aber laufend an der Weiterentwicklung von Methoden und
Prozessen, die zur Erfillung des Geschiftszwecks erforderlich sind,
insbesondere im Bereich des Risikomanagements: Talanx bereitet
derzeit die Antragstellung fir das Talanx-interne Risikomodell gemaf3
Solvency 11 vor, siehe auch Seite 62 ff. im Abschnitt ,Der Talanx-
Konzern, rechtliche und regulatorische Rahmenbedingungen”
sowie Seite 139 ff. im Abschnitt ,Risikobericht” In unseren Geschafts-
bereichen analysieren wir Entwicklungen wie Demografie, Klima-
wandel oder technische Neuerungen, z.B. die Nanotechnologie, und
entwickeln auf Markte und Kunden abgestimmte Produkte.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

69



70

PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

WIRTSCHAFTSBERICHT

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Markte und wirtschaftliche Rahmenbedingungen

MARKTE UND
WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Weltweit war das Jahr 2014 gepréigt durch eine stark heterogene
Wirtschaftsentwicklung, die sich auch innerhalb der Landergruppen
entfaltete. Wahrend sich die Erholung der us-Wirtschaft fortsetzte,
schwachte sich der wenig dynamische Aufschwung im Euroraum ab.
Konjunktursorgen in den Schwellenmirkten wirkten belastend fir
den globalen Aufschwung. Die us-Wirtschaft konnte von der realen
Erholung am Arbeits- und Hausermarkt profitieren. In China lief3
das Wachstum nach, der tiberhitzte Immobilienmarkt und die hohe
Verschuldung wirkten belastend.

Der Euroraum litt unverdndert unter der Reformmiuidigkeit Frank-
reichs und Italiens, wo das Wachstum insbesondere durch einen in-
flexiblen Arbeitsmarkt gehemmt wird. Die Wirtschaft im Euroraum
kletterte im dritten Quartal um magere 0,2% zum Vorquartal. Das
deutsche BIP stieg im dritten Quartal moderat um 0,1%. Italien fiel
zuruck in die Rezession; Frankreich uberraschte im dritten Quartal
positiv mit einer Expansion von 0,3 %. Aus Landern, die sich einem
harten Reformprogramm unterzogen haben, mehren sich positive
Nachrichten: So hat das Wachstum in Spanien sich im zweiten und
dritten Quartal mit jeweils +0,5% beschleunigt. In Portugal verrin-
gerte sich die Arbeitslosenquote auf'13 % im September 2014. Fiir die
Frihindikatoren im Euroraum zeichnete sich zum Jahresende eine
Stabilisierung ab. In Deutschland verbesserte sich der ifo-Index im
Dezember auf 105,5 — den zweiten Monat in Folge, nachdem er im
Jahresverlauf sechs Monate nacheinander riicklaufig war (Jahres-
tief 103,2 im Oktober 2014). Die individuellen Indikatoren deuten
auch zukunftig auf eine heterogene Entwicklung hin. Wahrend in
Frankreich der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie im Dezem-
ber ein neues Jahrestief mit 47,5 verzeichnete, verfestigte sich der
entsprechende Stimmungsindikator in Spanien im Jahresverlauf
und lag im Dezember bei 53,8.
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L5 VERANDERUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTS

IN % GEGENUBER VORJAHR

2014
USA +2,2
Euroraum -0,4
Deutschland +0,4
GroRbritannien +1,7
Japan +1,6

3 Bloomberg-Konsensprognosen,
Stand 15.Januar 2015; 2014: vorlaufige Werte

Die Konjunktur in den usa konnte sich nach dem wetterbedingten
Einbruch Anfang des Jahres rasch erholen: Das Wachstum beschleu-
nigte sich im dritten Quartal auf 5,0% (annualisiert) — das starkste
Wachstum seit elf Jahren. Die Arbeitslosenquote fiel im Dezember
2014 auf 5,6 % (Sechsjahrestief), im November wurde der starkste
Stellenzuwachs seit Januar 2012 registriert. Der fiir das us-Konsu-
mentenvertrauen bedeutende Hausermarkt setzte seine Erholung
fort. Eine Belebung des Wirtschaftswachstums verbuchte auch das
Vereinigte Konigreich. Das Wachstum beschleunigte sich dort auf
0,7% im dritten Quartal. Das Wirtschaftswachstum in China hat sich
weiter abgeschwacht. Auch die Zuwachsrate fiir das dritte Quartal
mit 7,3% gegeniiber dem Vorjahr spricht fiir eine Abschwéchung,
zumal sich die Konjunkturdaten weiter eintriibten.

Die Geldpolitik der grofien Zentralbanken war weiterhin expansiv.
Die us-Notenbank Fed beendete jedoch ihre monatlichen Anlei-
hekdufe im Oktober und signalisierte in der Sitzung im Dezember
eine behutsame Zinswende fiir 2015. Demgegentber fiihrte die EzB
im Euroraum im Sommer 2014 ein umfangreiches Mafinahmenpa-
ket durch. In der zweiten Jahreshalfte senkte die EZB erneut ihren
Refinanzierungssatz von 0,15% auf 0,05 %. Aufgrund rtcklaufiger
langfristiger Inflationserwartungen stellte die £zB im November
eine deutliche Ausweitung ihrer Bilanz in Aussicht.

Infolge niedriger Inflationsraten zu Beginn des Berichtsjahres ver-
starkten sich die disinflationdren Tendenzen im Euroraum im Jahres-
verlauf. Die jahrliche Teuerungsrate fiel zum Jahresende auf-0,2%.
In den Usa gab es im vierten Quartal im Vergleich zum Jahresverlauf
ebenfalls etwas niedrigere Inflationsdaten. Die us-Inflationsrate
fiel im dritten Quartal 2014 auf 1,7 % und verringerte sich aufgrund
des Preisverfalls im Energiesektor weiter auf 1,3% im November.
Im Vereinigten Kénigreich miafiigte sich die Inflation von 1,9 % zur
Jahresmitte auf 0,5% im Dezember.
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KAPITALMARKTE

An den Euro-Rentenmarkten hatten die trotz positiver Tendenzen
weiter unsichere und vor allem sehr inhomogene Konjunkturlage
in der Eurozone, diverse geopolitische Risiken und die anhaltend
expansive Geldpolitik der EzB wesentlichen Einfluss auf das Markt-
geschehen. Der Trend zu riicklaufigen Bundrenditen setzte sich mit
nur geringen Korrekturbewegungen tiber das gesamte Jahr fort.

L6 RENDITEN ZEHNJAHRIGER STAATSANLEIHEN 2014

IN%

~ — GroRBbritannien

— Deutschland

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

Nach einem insgesamt unspektakuldr ausgefallenen Stresstest der
Banken des Euroraums (mit Ausnahme Italiens) lag der geopoliti-
sche Marktfokus im vierten Quartal auf der ungel6sten Russland-
Ukraine-Krise sowie den wenig erfolgreich verlaufenen Wahlen
des griechischen Staatspriasidenten. Wie angekiindigt startete die
EzB Mitte Oktober ihr Kaufprogramm fiir ABs und Covered Bonds.
Demgegentiber beendete die Fed ihr Kaufprogramm.

Auf Quartalssicht gingen die Renditen fiir Bundesanleihen im
Schlussquartal 2014 weiter zurtick. Zum Jahresende bildeten sich
neue historische Tiefstainde heraus. Bis zum Laufzeitbereich von
vier Jahren waren die Renditen leicht negativ. Zweijdhrige Anleihen
notierten bei-0,122 %, fiinfjahrige Bundesanleihen fielen auf 0,001%
und die Rendite fir zehnjahrige Bundesanleihen fiel zum Jahres-
ende nochmals deutlich auf 0,509 %. Zum Jahresende setzte sich
die Tendenz zu mehr Qualitat fort: Investments in risikobehafteten
Anleihen zeigten 2014 einen deutlichen Wertzuwachs, ratingstarke
Sektoren (AAA bis A) schlossen speziell im Schlussquartal besser ab
als das BBB-Segment. Eine tiberdurchschnittliche Performance zeig-
ten auch Versicherungsanleihen und nachrangige Finanzanleihen.
Verlierer im vierten Quartal waren Ol- und Gaswerte.

Der Primdrmarkt —der Markt fiir die Erstausgabe von Wertpapieren —
zeigte bis zum Juli 2014 eine aktive Neuemissionstatigkeit, die die
des Vorjahres deutlich tiberstieg. Auch in der zweiten Jahreshilfte
war bis in den Dezember hinein ein hohes Aufkommen zu sehen.
Die Nachfrage nach Rendite war ungebrochen, insbesondere Unter-
nehmensanleihen mit langeren Laufzeiten, Emittenten aus dem
hoher verzinslichen Segment sowie nachrangige Bankenemissionen
waren stark vertreten. Covered Bonds zeigten eine durchschnittliche
Neuemissionsaktivitit. Wie schon im Vorjahr war das Nettoemissi-
onsvolumen hier jedoch leicht negativ.

Im vierten Quartal waren die Aktienmarkte von einer hohen Volati-
litat gepragt. Nach einer scharfen Korrektur in der ersten Oktober-
halfte sorgten insbesondere Spekulationen tiber Anleihekdufe der
EZB sowie robuste us-Konjunkturdaten fiir eine fulminante Kurs-
erholung. Der stark fallende Olpreis, die Krise in Russland sowie
gescheiterte Prasidentschaftswahlen in Griechenland sorgten zum
Jahresende erneut fiir grofde Kursschwankungen. Im Vergleich zum
Jahresanfang verbesserte sich der DAX um 2,7%, der EUROSTOXX 50
verbuchte ein Plus von 1,2% und der s&p 500 legte 11,4 % zu. In Japan
verzeichnete der Nikkei auf Jahressicht ein Plus von 7,1%.

INTERNATIONALE
VERSICHERUNGSMARKTE

Nach dem Ausbleiben sehr schwerer Naturkatastrophen diirfte die
internationale Versicherungswirtschaft eher unterdurchschnittlich
belastet werden. Die anhaltende Staatsschuldenkrise im Euroraum,
geopolitische Krisen wie z. B. in der Ukraine und die nur verhaltene
Erholung der Weltwirtschaft stellen weiterhin ein herausfordern-
des Umfeld fur Versicherungsunternehmen dar. In den Schwellen-
landern insgesamt gewann die Konjunktur wieder an Dynamik,
jedoch mit uneinheitlicher regionaler Auspragung.

Der Talanx-Konzern hat als Zielregionen fiir den Ausbau seines inter-
nationalen Privatkundengeschifts die Wachstumsregionen Mittel-
und Osteuropa sowie Lateinamerika definiert. In der Industrie-
versicherung ist Talanx bereits ein fithrender Versicherer in Europa;
seine Prasenz baut der Konzern in diesem Geschiftsbereich jedoch
weltweit, u.a. auch in Asien, weiter aus. In diesem Abschnitt wird
vorrangig auf die Entwicklung in den genannten internationalen
Zielregionen eingegangen. Um die deutsche Versicherungswirtschaft
geht es im nachfolgenden Abschnitt dieses Kapitels.
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SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Die internationale Schaden- und Unfallversicherung wies fir 2014
insgesamt ein abgeschwichtes Primienwachstum aus: In den ent-
wickelten Versicherungsmairkten verringerte sich das reale Wachs-
tum leicht unter Vorjahresniveau. Das Wachstum in den Schwellen-
landern fiel weiterhin deutlich stdrker aus, ging aber im Vergleich
zum Vorjahr signifikant zurtick.

Trotz der Hiufung von Naturkatastrophen war der Schadenaufwand
fur die Versicherer geringer als 2013 und lag auch deutlich unter dem
Durchschnittswert fiir die vorangegangenen zehn Jahre. Anhaltend
starken Druck auf die Ertragslage der Versicherer tibten die weiterhin
niedrigen Zinsen aus. Im Ergebnis verschlechterte sich die Profita-
bilitdat in der internationalen Schaden- und Unfallversicherung im
Vergleich zum Vorjahr.

[n Mittel- und Osteuropa kam es im Berichtsjahr insgesamt zu einem
Pramienriickgang in der Schaden- und Unfallversicherung. Maf3-
gebliche Ursachen dafir liegen in dem andauernden Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine und in dem anhaltenden Preis-
wettbewerb, insbesondere in der Kraftfahrtversicherung. Im Gegen-
satz zu Polen, wo die Beitrige in dieser Versicherungssparte seit
einigen Jahren sinken, wird fr Tschechien, Ungarn und die Slowakei
fir das Berichtsjahr von steigenden Kraftfahrt-Pramien ausgegangen.

Die nachlassende konjunkturelle Dynamik hat in Lateinamerika zu
einem deutlich verlangsamten Pramienwachstum gefiihrt. Ahnlich
wie auch in anderen Landern der Region kam es in Mexiko zu einer
Stagnation der Pramieneinnahmen, in Brasilien und Argentinien
verringerte sich das Wachstum spiirbar. Eine Ausnahme bildete das
Motorgeschift in Brasilien, in dem das Pramienwachstum trotz stark
gesunkener Fahrzeugverkaufszahlen stabil blieb.

Das Pramienwachstum in den Schwellenldndern insgesamt wurde
im Wesentlichen in Asien generiert. China, Indien und Stidostasien
— mit Ausnahme Thailands — wiesen solide Wachstumsraten auf.

Flr die Ruckversicherung ist von starken versicherungstechnischen
Ergebnissen auszugehen, mit denen die aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsen sinkenden Investmentertrige ausgeglichen werden
kénnen. Die Hurrikansaison im Nordatlantik verlief im Berichtsjahr
verhdltnismaRig ruhig. Teuerste Naturkatastrophe des Jahres war
der Zyklon ,Hudhud" in Indien, der aufgrund der geringen Versi-
cherungsdichte die Schadenlast fir die Versicherungsbranche nicht
in die Hohe trieb.
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Markte und wirtschaftliche Rahmenbedingungen
Geschaftsentwicklung

LEBENSVERSICHERUNG

Trotz des verschirften Niedrigzinsumfelds haben die Pramien-
einnahmen auf den internationalen Lebensversicherungsmairkten
im Vergleich zum Jahr 2013 stark zugenommen. Von einem deut-
lichen realen Pramienwachstum ist sowohl fuir die entwickelten
Versicherungsmairkte auszugehen als auch, in noch wesentlich
hoherem Mafe, fur die Schwellenlander. Die Profitabilitat in der
internationalen Lebensversicherung hat sich im Berichtsjahr eben-
falls verbessert. Treiber dieser Entwicklung waren positive Impulse
an den Aktienmirkten und ein starkeres Primienwachstum in Ver-
bindung mit Zurtickhaltung auf der Kostenseite.

In Mittel- und Osteuropa waren die Primieneinnahmen im Ver-
gleich zum Jahr 2013 ricklaufig. Das lag hauptsdchlich am geringeren
Absatz von Sparprodukten mit Einmalprdmien in Polen, ausgeldst
durch regulatorische Anderungen und neue Richtlinien fiir die
Bancassurance, den Vertrieb tiber Banken.

In Lateinamerika hat sich das Pramienwachstum im Vergleich zum
Jahr 2013 verlangsamt. In dieser Entwicklung spiegelte sich zu einem
Teil eine zu erwartende Normalisierung des Wachstums in Brasilien,
wo in den Vorjahren hohe Gewinne erzielt wurden, andererseits aber
auch Absatzriickgdnge in anderen Landern der Region, z. B. in Chile.

Die hoheren Primieneinnahmen fir die Schwellenlander insgesamt
stammen zum groften Teil aus Asien. Nach Jahren der Stagnation
und Schrumpfung wiesen asiatische Lander im Berichtsjahr die
héchsten Wachstumsraten auf.

In der traditionellen Personen-Riickversicherung nahmen die
Priamieneinnahmen im Vergleich zum Jahr 2013 leicht zu, wobei
einem Anstieg im Unfall- und Krankenversicherungsgeschift ein
Ruickgang bei Blocktransaktionen und sofort beginnenden Vor-
zugsrenten gegentiberstand. In den entwickelten Markten fiel das
Wachstum hoéher aus als in den Schwellenldndern, fur die nahezu
von einer Stagnation auszugehen ist.
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DEUTSCHE VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT
SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

Nach dem starken Beitragswachstum im Vorjahr konnte die deut-
sche Versicherungswirtschaft auch 2014 ein Pramienwachstum
verzeichnen, wenngleich auf einem etwas niedrigeren Niveau. Vor
allem die Kraftfahrtversicherung trug mit ihrem Wachstum zum
Beitragsanstieg bei.

Die Bilanz der Sachversicherer fiir Zahlungen aufgrund der Folgen
von Naturgewalten fiel 2014 mit rund 2 Mrd. EUR deutlich besser
aus als im Vorjahr. Allerdings entfiel gut ein Viertel dieser Summe
allein auf zwei Ereignisse: Fiir die Folgen von Sturmtief , Ela“ leisteten
die Versicherer rund 400 Mio. EUR, womit ,Ela“ der zweitteuerste
Sommersturm der vergangenen 15 Jahre war. Ein Starkregen Ende
Juli im Munsterland mit einem der hochsten Werte fur den Liter
Regen pro Quadratmeter, die je in Deutschland gemessen wurden,
verursachte versicherte Schaden in Hohe von rund 140 Mio. EUR.
Insgesamt zdhlte das Jahr 2014 zu den fiinf folgenschwersten Sturm-
und Hageljahren seit 1998. Nach dem dennoch verhédltnismaflig
moderaten Schadenaufkommen verbesserte sich die kombinierte
Netto-Schaden-/Kostenquote fir die gesamte Schaden- und Unfall-
versicherung gegeniiber dem Vorjahr.

LEBENSVERSICHERUNG

Nach der positiven Entwicklung im Vorjahr haben sich die Beitrags-
einnahmen im Berichtsjahr erneut erh6ht. Wenngleich sich der Wert
des realen Beitragswachstums im Vergleich zum Vorjahr verbesserte,
erreichte Deutschland im Vergleich zu anderen entwickelten Mark-
ten nur eine unterdurchschnittliche Wachstumsrate. Trotz der seit
Langerem rickldufigen Zinsen gelang es der deutschen Versiche-
rungswirtschaft auch 2014, eine buchhalterische Gesamtverzinsung
Uiber dem Garantiezins zu erwirtschaften.

GESCHAFTSENTWICKLUNG

Das Jahr 2014 lief fir den Talanx-Konzern insgesamt gut: Wir
konnten das Ergebnis des Vorjahres im Berichtsjahr nochmals ver-
bessern; sowohl die Bruttopramie als auch das operative Ergebnis
erhohten sich weiter. Auch das Konzernergebnis lag u.a. dank guter
Ergebnisse im Geschiftsbereich Riickversicherung und wegen eines
auflerordentlichen Ertrags aus dem Verkauf eines Aktienpakets auf
einem weiterhin hohen Niveau.

L7 GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN

IN MRD. EUR

30 267 281 290

2012 2013 2014

L8  OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT)

IN MRD. EUR

2,0 17 18 1,9

15

1,0

0,5

2012 2013 2014

ZWEITLISTING DER TALANX-AKTIE IM KERNMARKT POLEN

Seit April des Berichtsjahres ist die Aktie der Talanx AG an der
Warschauer Borse gelistet, die Erstnotierung lag bei 120 PLN. Fir
den Talanx-Konzern ist Polen einer der wesentlichen strategischen
Kernmarkte. Gemessen an den Bruttoprdmien liegt der Konzern
in diesem wichtigen Versicherungsmarkt auf Platz zwei.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

INTERNATIONALES GESCHAFT WEITER AUSGEBAUT

Der Ausbau des internationalen Geschifts geht voran: Seit August
zeichnet die HDI-Gerling Seguros Industriais Industriegeschift in
Brasilien; der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
International wird sein Auslandsgeschift im Jahr 2015 durch den
Zukauf der Inversiones Magallanes in Chile verstirken. Lateiname-
rika sieht die Talanx als eine ihrer Zielregionen. Die Bruttoprami-
en aus dem Ausland sollen langfristig die Hilfte der gesamten
Erstversicherungspramien betragen.

TALANX PLATZIERT ANLEIHE

Talanx hat eine erstrangige unbesicherte Anleihe mit einem
Volumen von 500 Mio. EUR platziert. Sie wurde primér an institu-
tionelle Investoren aus dem In- und Ausland ausgegeben und ist am
23.Juli 2026 fillig. Die Emission ermdglicht eine nachhaltig gtinstige
Refinanzierung und eine frithe Riickzahlung bestehender Anleihen.

GESCHAFTSVERLAUF KONZERN
= Konzernergebnis um 5% hoéher
= Kapitalanlageergebnis weiter gestiegen

= Ausschittungsquote im Zielrahmen

L9 WESENTLICHE KONZERNKENNZAHLEN

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 28.994 28.151 26.659
Verdiente Nettopramien 23.844 23.113 21.999
Versicherungstechnisches Ergebnis —2.058 -1.619  -1.447
Kapitalanlageergebnis 4.144 3.792 3.795
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.892 1.766 1.748
Kombinierte Schaden-/Kosten-

quote (netto, nur Schaden/Unfall-

versicherungen) in % 97,9 97,1 96,4

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden” des Konzernanhangs
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Geschaftsentwicklung

110 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wahrungsbereinigt) 3,6 7,8 10,4
Konzernergebnis in Mio. EUR 769 732 626
Eigenkapitalrendite 10,2 10,2 10,0
Ausschittungsquote? 41,1 41,5 42,4

Kapitalanlagerendite 4,1 4,0 4,3

Y Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden” des Konzernanhangs
2 Bezogen auf den Gewinnverwendungsvorschlag, siehe Seite 105

PRAMIENVOLUMEN

Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die gebuchten Bruttopramien des
Konzerns auf 29,0 (28,1) Mrd. EUR. An diesem Wachstum von 3,0 %
(wahrungsbereinigt 3,6 %) hatte den grofiten Anteil der Geschafts-
bereich Privat- und Firmenversicherung International mit 5,5%,
der im Berichtsjahr stark von Einmalbeitrdagen seiner italienischen
Tochtergesellschaft profitierte. Die Selbstbehaltsquote im Konzern
kletterte leicht auf 87,1 (86,9) %, u.a. auch dadurch stiegen die ver-
dienten Nettoprdmien um 3,2% auf 23,8 (23,1) Mrd. EUR.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Im Geschiftsbereich Industrieversicherung kam es im Berichtsjahr
zu einer ungewdhnlichen Hiaufung mittlerer und grofRerer Schiden.
Dies trug zum hohen Grof3schadenanfall im Konzern von insgesamt
782 Mio. EUR bei. Dieser Umstand und insbesondere auch Sonderef-
fekte im Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land fuhrten zu einem riicklaufigen versicherungstechnischen Er-
gebnis. Es verschlechterte sich um 27,1% auf —2,1 (-1,6) Mrd. EUR; das
bessere Ergebnis in der Riickversicherung konnte das Ergebnis der
Erstversicherung nicht kompensieren. Die kombinierte Schaden-/
Kostenquote des Konzerns stieg trotz der aufierordentlich hohen
Grof3schadenaufwendungen des Segments Industrieversicherung
im Berichtsjahr nur leicht auf 97,9 (97,1) %.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Im Berichtsjahr konnte der Konzern sein Kapitalanlageergebnis um
9,3% auf 4.144 (3.792) Mio. EUR steigern. Hierzu hat insbesondere
das bessere auflerordentliche Kapitalanlageergebnis beigetragen;
es stieg u. a. durch den Verkauf der verbliebenen Anteile der Swiss
Life und im Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland aufgrund der Realisierung von stillen Reserven. Die
Kapitalanlagerendite lag bei 4,1% und damit geringfiigig tiber dem
Vorjahreswert (4,0 %).



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis (EBIT) stieg im Vergleich zum Vorjahr um71%
auf1.892 (1.766) Mio. EUR; das hohere tibrige Ergebnis aus Wahrungs-
kursgewinnen und das gestiegene Kapitalanlageergebnis hatten
daran den grofiten Anteil. Das Konzernergebnis lag mit 769 (732) Mio.
EUR um ca. 5,0 % tber dem des Vorjahres. Die Eigenkapitalrendite
blieb mit 10,2 % auf Vorjahresniveau (10,2 %). Die Ausschiittungs-
quote im Berichtsjahr betrdgt 41,1% des Konzernergebnisses auf
Basis des Vorschlags an die Hauptversammlung.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

111 STEUERUNGSGROSSEN IM KONZERN

IN%

ENTWICKLUNG DER GESCHAFTSBEREICHE
IM KONZERN

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

L12  ANTEIL DER SEGMENTE AN DEN BRUTTOPRAMIEN

IN %

22 14
Personen-Riickversicherung Industrieversicherung

~, .

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

15

Privat- und Firmen-
versicherung International

-’

Prognose

fiir 2014 55
Bruttopramienwachstum (wahrungsbereinigt) 3,6 2-3 Schaden-Riickversicherung
Konzernergebnis in Mio. EUR 769 >700
Eigenkapitalrendite 10,2 | rund 10,0
Ausschittungsquote? 41,1 35-45

rund 3,4

Kapitalanlagerendite 4,1

Y Bezogen auf den Gewinnverwendungsvorschlag, siehe Seite 105

Das im Berichtsjahr erzielte Bruttopramienwachstum im Konzern
belief sich wahrungsbereinigt auf 3,6 %; es lag damit deutlich tiber
dem fir 2014 vorgegebenen Mindestziel von 2% bis 3 %. Dies ist
hauptsachlich auf den Ergebnisbeitrag des Geschaftsbereichs
Privat- und Firmenversicherung International zurtickzufiihren.
Mit 769 Mio. EUR haben wir das Ziel deutlich erreicht, ein Konzern-
ergebnis von mindestens 700 Mio. EUR zu erzielen. Hieran hatte
insbesondere das Ergebnis des Geschiftsbereichs Riickversicherung
einen hohen Anteil. Fiir 2014 lag die Prognose fiir die Konzern-Ei-
genkapitalrendite bei rund 10 %. Mit 10,2% haben wir diese leicht
tbertroffen und damit wiederum unserer Strategie entsprochen,
dass die Gesamtheit der individuellen Ertragsziele der Geschifts-
bereiche mindestens dem definierten Eigenkapitalrenditeziel des
Konzerns entspricht. Der Hauptversammlung wird die Ausschittung
einer Dividende von 1,25 EUR je Aktie vorgeschlagen; die Dividen-
denausschittungsquote liegt mit 41,1% im dritten vollen Jahr nach
dem Borsengang wieder im Zielkorridor (35-45%). Die ausgewiesene
Kapitalanlagerendite von 4,1% liegt klar tiber der fiir 2014 ausgege-
benen Prognose von rund 3,4 %.

INDUSTRIEVERSICHERUNG

= Beitragswachstum setzt sich fort
= Hohe Schadenbelastung aus Einzelschaden
= Auslandsgeschéft durch neue Gesellschaft in Brasilien gestéarkt

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L13 INDUSTRIEVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.031 3.835 3.572
Verdiente Nettopramien 2.022 1.744 1.608
Versicherungstechnisches Ergebnis —61 —42 79
Kapitalanlageergebnis 268 240 247

Operatives Ergebnis (EBIT) 182 129 259

Y Angepasst aufgrund Ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden“ des Konzernanhangs
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

L14 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

2014 2013% 2012
Bruttoprdmienwachstum

(wahrungsbereinigt) 5,9 8,6 12,7
Selbstbehalt 50,9 445 45,6

Kombinierte Schaden-/

Kostenquote (netto)? 103,0 102,4 95,1
EBIT-Marge? 9,0 7,4 16,0
Eigenkapitalrendite® 6,3 42 8,8

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden® des Konzernanhangs

2 Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (EBiT)/verdiente Nettopramien

4 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

MARKTENTWICKLUNG

Das Umfeld in unserem Kernmarkt Deutschland ist im Industrie-
versicherungsmarkt sehr kompetitiv. Trotz dieser starken Kon-
kurrenz konnte die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG auch
im Berichtsjahr das Primienvolumen sowohl im Inland als auch
im Ausland weiter steigern. Die anhaltende Staatsschuldenkrise im
Euroraum und die verhaltene Entwicklung der Weltwirtschaft stellen
weiterhin ein herausforderndes Umfeld fiir Versicherungsunter-
nehmen dar. Hinzu kommt das andauernde Niedrigzinsumfeld. In
den Schwellenldndern ldsst die konjunkturelle Dynamik inzwischen
nach, allerdings ist das Wachstumsniveau dort immer noch deutlich
hoher als in den entwickelten Volkswirtschaften. Angesichts der
schon hohen inlindischen Marktdurchdringung wird das Wachs-
tum vornehmlich in unseren auslandischen Niederlassungen und
Tochtergesellschaften generiert, u. a. durch die HDI-Gerling America
Insurance Company.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopramien im Geschiftsbereich beliefen sich
zum 31. Dezember 2014 auf 4,0 (3,8) Mrd. EUR und stiegen somit um
51% (wahrungsbereinigt um 5,9 %). Insbesondere die auslandischen
Niederlassungen der HDI-Gerling Industrie und die HDI-Gerling
America Insurance Company konnten deutliche Praimiensteige-
rungen erzielen. Der anhaltende Aufwartstrend zeigt sich vorwie-
gend in den Sparten Haftpflicht und Transport.
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Die Selbstbehaltsquote im Segment stieg im Jahresvergleich deutlich
von 44,5% auf 50,9 %. Hier war der Vorjahreswert von einer Umstel-
lung in der Bilanzierung in der Rickversicherungsabrechnung in
der HDI-Gerling Industrie geprégt, die einen negativen Effekt auf
den gebuchten Nettobeitrag hat. Die verdienten Nettopramien des
Segments stiegen, getrieben durch das Bruttowachstum und die
Selbstbehaltserh6hung, um 15,9 % auf 2,0 (1,7) Mrd. EUR.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Nettoergebnis des Segments betrug
—61 (—42) Mio. EUR; es lag aufgrund einer hohen Grof3schaden-
belastung der HDI-Gerling Industrie unter dem Vorjahreswert. Die
Nettokostenquote lag mit 21,7 (20,6) % leicht tiber dem Vorjahreswert
und war durch erhéhte Buchungen von Wiederauffillungspramien
im Berichtsjahr beeinflusst, die die Nettobeitrage negativ belasteten.
Die Schadenquote (netto) blieb etwa auf Vorjahresniveau bei
81,2 (81,8) %. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote des Segments
Industrieversicherung betrug 103,0 (102,4) %.

Die HDI-Gerling Industrie als dominierende Gesellschaft erzielte ein
versicherungstechnisches Nettoergebnis von —48 (—50) Mio. EUR.
Wahrend das Vorjahr durch Grof3schdden aus Naturgefahren geprégt
war (Hochwasser in Stid- und Ostdeutschland und Hagelereignisse
im In- und Ausland), gab es 2014 eine hohe Anzahl an Einzelschdden,
vor allem in der Feuerversicherung. Dariiber hinaus verzeichnete
die niederlandische Tochtergesellschaft insbesondere durch
Nachreservierungen einen deutlichen Ergebnisriickgang auf
—24 (—8) Mio. EUR.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis erhohte sich trotz der anhaltenden
Niedrigzinsphase um +11,7% auf 268 (240) Mio. EUR. Bei der
HDI-Gerling Industrie wurde eine deutliche Ertragssteigerung aus
dem Verkauf von Kapitalanlagen realisiert. Hier wurde zu Beginn
des Jahres die positive Entwicklung am Kapitalmarkt genutzt, um
entsprechende Zusatzertrige zu generieren und zugleich Risiken
aus dem Bestand zu reduzieren. Auferdem erfolgte eine Zuschrei-
bung auf Schuldverschreibungen aus Griechenland in Héhe von
rund 7 Mio. EUR.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis des Segments stieg aufgrund der vorge-
nannten Entwicklungen, insbesondere durch das verbesserte Kapital-
anlageergebnis, auf 182 (129) Mio. EUR. Das Konzernergebnis — also
das auf die Aktionére der Talanx AG entfallende Ergebnis —erhohte
sich auf 121 (78) Mio. EUR. Die EBIT-Marge sowie die Eigenkapital-
rendite im Segment stiegen auf 9,0 (7,4) % bzw. 6,3 (4,2) %, bedingt
durch die Steigerung des operativen Ergebnisses.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

= Beitragseinnahmen nahezu auf Vorjahresniveau

= Reservestarkungen belasten kombinierte
Schaden-/Kostenquote

= Weiterhin sinkendes Zinsniveau macht Sonderabschreibungen
auf Lebensversicherungsbestdande erforderlich

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L16  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

IN MIO. EUR

115 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT INDUSTRIEVERSICHERUNG Gebuchte Bruttopramien 6.890 6.954 6.829
IN% Verdiente Nettopramien 5.630 5.605 5.501
Versicherungstechnisches Ergebnis -1.953 -1.515 -1.425
Prognose 5 N
fiir 2014 Kapitalanlageergebnis 1.899 1.786 1.621
Bruttoprimienwachstum (wihrungsbereinigt) 5,9 3-5 Operatives Ergebnis (EBIT) -115 161 100
Selbstbehalt 50,9 ~50
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto) ¥ 103,0 96-98
EBIT-Marge? 9.0 510 17 STEUERUNGSGROSSEN
IN %

Eigenkapitalrendite ? 6,3 ~9,0

1 Unter Berlicksichtigung des Depotzinsergebnisses

2 Operatives Ergebnis (esIT)/verdiente Nettopramien

3 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Das Bruttoprdmienwachstum lag im Wesentlichen dank der
positiven Geschiftsentwicklung der HDI-Gerling Industrie und der
amerikanischen Tochtergesellschaft mit 5,1% (wahrungsbereinigt
um 5,9 %) leicht tber dem fiir 2014 erwarteten Wert. Die Steigerung
des Selbstbehalts auf 50,9 % lag im Rahmen der Erwartungen.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag aufgrund der unerwartet
starken Grof3schadenbelastung 2014 insbesondere durch Einzel-
schaden deutlich Gber der Prognose. Der hohe Schadenaufwand ist
auch der Grund daftr, dass EBIT-Marge und Eigenkapitalrendite im
Berichtsjahr zwar anstiegen, jedoch nicht so weit, dass es unseren
Erwartungen entsprach.

Bruttopramienwachstum —0,9 1,8 1,8
Neugeschaftsmarge (Leben)? 22,0 2,5 1,8

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

versicherungen)? 108,6 102,4 100,6
EBIT-Marge? -2,0 2,9 1,8
Eigenkapitalrendite® -2,9 3,0 4.8

1 2014: Geschatzter Wert, der finale Wert wird im
Jahresabschluss 2015 veroffentlicht

2 Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (eBIT)/verdiente Nettopramien

4 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

MARKTENTWICKLUNG

Das Marktumfeld in der Lebensversicherung war weiterhin gepragt
vom niedrigen Zinsniveau, das Kunden dazu veranlasste, sich bei
langfristigen Ansparprozessen zuriickzuhalten. In der Schaden/
Unfallversicherung stiegen die Beitragseinnahmen in der Sparte
Kraftfahrt und bei den Verbundenen Wohngebdudeversicherungen.
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MASSNAHMEN ZUR ZUKUNFTSSICHERUNG DES
GESCHAFTSBEREICHS

Im Berichtsjahr wurde im Geschiftsbereich Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland ein Programm auf den Weg gebracht, das
den Geschiftsbetrieb stabilisieren und die Wettbewerbsfahigkeit
nachhaltig verbessern soll. Fur die notigen Investitionen haben wir
ein signifikantes Investitionsvolumen vorgesehen. Bei der Umset-
zung legen wir die Schwerpunkte zunédchst darauf, die Geschéfts-
prozesse zu optimieren, um die Servicequalitdt fir Kunden und
Vertriebspartner zu erhdhen. Dazu gehort auch, dass wir unsere
IT modernisieren sowie die Transparenz Uiber Bestandsdaten und
Kosten erhohen werden.

PRAMIENVOLUMEN UND NEUGESCHAFT

Die gebuchten Bruttoprdmien im Konzernsegment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland — einschlieflich der Sparbeitrige
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen —lagen im Berichtsjahr
mit 6,9 (7,0) Mrd. EUR geringfiigig unter dem Niveau des Vorjahres.

Die Schaden/Unfallversicherer verzeichneten unveranderte Beitrags-
einnahmen in Hohe von 1,5 Mrd. EUR. Im selbst abgeschlossenen
Geschaft blieben die Beitragseinnahmen nahezu auf dem Vorjahres-
niveau: Die laufenden Profitabilisierungsprogramme fiihrten zwar
zu einem Riickgang bei Vertragsstiickzahlen, der jedoch durch
steigende Durchschnittsbeitrage pro Vertrag kompensiert werden
konnte. Insgesamt betrug der Anteil der Schaden/Unfallversicherer
am gesamten Segment nahezu unverandert 22,3 (22,0) %.

Die gebuchten Bruttobeitrdge unserer Lebensversicherer — ein-
schlieRlich der Sparbeitrige aus fondsgebundenen Lebensver-
sicherungen — blieben mit 5,4 (5,4) Mrd. EUR auf Vorjahresniveau.

Die Selbstbehaltsquote des Geschéftsbereichs erhohte sich durch
die Ablésung von Rickversicherungsvertriagen im Lebens- und
Schaden/Unfallgeschaft leicht auf 95,3 (94,2) %. Unter Berticksich-
tigung der Sparbeitrage bei unseren fondsgebundenen Produkten
und der Verdnderung der Beitragstibertrage lagen die verdienten
Nettopramien unverandert bei 5,6 (5,6) Mrd. EUR.

Das Neugeschift bei den Lebensversicherungsprodukten — gemessen
in der international verwendeten Grofde Jahresbeitragsaquivalent
(Annual Premium Equivalent, APE) — lag mit 470 (464) Mio. EUR
leicht Giber dem des Vorjahres.
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VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Ergebnis betrug —2,0 (-1,5) Mrd. EUR;
es wird mafigeblich von der Beteiligung des Versicherungsnehmers
am Kapitalanlageergebnis und der Aufzinsung versicherungstech-
nischer Ruickstellungen bei den Lebensversicherungsgesellschaften
bestimmt. Diesen Aufwendungen stehen die Ertrage aus dem
Kapitalanlageergebnis gegentiber, die allerdings im nicht versi-
cherungstechnischen Ergebnis auszuweisen sind. Aufgrund des
weiterhin sinkenden Zinsniveaus am Kapitalmarkt waren Sonder-
abschreibungen insbesondere auf in der Vergangenheit erworbene
Versicherungsbestande (PVFP) erforderlich.

Das versicherungstechnische Ergebnis unseres Sachversicherungs-
geschifts wurde wesentlich durch vorsorgliche Reservestarkungen
im Schadenbereich sowie Ablosung von Riickversicherungsvertrigen
bei der HDI Versicherung AG belastet, sodass sich die kombinierte
Schaden-/Kostenquote netto um 6,2 Prozentpunkte auf 108,6 %
erhohte. Bereinigt um diese substanzstarkenden Mafnahmen war
die Schaden-/Kostenquote auf Vorjahresniveau.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis des Geschiftsbereichs verbesserte sich
um 6,3% auf1,9 (1,8) Mrd. EUR. Es wird zu 95 % von den Lebensversi-
cherungsgesellschaften bestimmt. Die ordentlichen Kapitalanlage-
ertrdge lagen leicht Gber dem Vorjahr, da die niedrigeren Wieder-
anlagekonditionen durch einen hoheren Kapitalanlagebestand
ausgeglichen wurden. Zur Finanzierung der Zinszusatzreserve und
der Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungs-
reserven (bis zum Inkrafttreten des Lebensversicherungsreform-
gesetzes) wurden stille Reserven auf Kapitalanlagen realisiert, die
zu einem Anstieg des auflerordentlichen Kapitalanlageergebnisses
fihren.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das Geschiftsjahr war gepragt von einem weiterhin sinkenden
Zinsniveau am Kapitalmarkt, das bei den Lebensversicherungs-
gesellschaften Sonderabschreibungen insbesondere auf in der Ver-
gangenheit erworbene Versicherungsbestande (pvrp) erforderlich
machte. Zusatzlich war das Ergebnis des Sachversicherungsgeschifts
durch die zuvor beschriebenen Substanzstarkungen belastet, sodass
in Summe das operative Ergebnis deutlich auf —115 (161) Mio. EUR
zurlckging und die EBIT-Marge sich entsprechend auf -2,0 (3,0) %
reduzierte. Nach Berticksichtigung von Ertragsteuern und Finanzie-
rungskosten verringerte sich das auf die Aktiondre der Talanx AG
entfallende Konzernergebnis auf -84 (78) Mio. EUR. Die Eigenkapital-
rendite im Geschéftsjahr betrug somit —2,9 (3,0) %.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT
L18  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

WEITERE KENNZAHLEN

119 SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND IM UBERBLICK

IN MIO. EUR

IN% Gebuchte Bruttopramien 6.890 6.954  6.829
Prognose Schaden/Unfall 1.539 1.529 1.530
_ fur2014. Leben 5.351 5425 5299
Bruttopramienwachstum -0,9 —1 bis—2 Verdiente Pramien fiir
Neugeschéftsmarge (Leben)? 22,0 22,0 eigene Rechnung 5.630 5.605 5.501
Kombinierte Schaden-/Kostenquote (netto, Schaden/Unfall 1.459 1.431 1.437
) )
nur Schaden/Unfallversicherungen) 108,6 <100,0 Leben 2171 4174 2,064
- 3) —
EBIT-Marge 2,0 230 Versicherungstechnisches Ergebnis -1.953 -1.515 -1.425
Eigenkapitalrendite® -2,9 ~4,0 Schaden/Unfall 135 34 6
1 2014: Geschatzter Wert, der finale Wert wird im Jahresabschluss 2015 Leben —1.828 —1.481 -1.419
veréffentlicht Sonstige — — —
2 Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses 5 N
3 Operatives Ergebnis (eBiT)/verdiente Nettopramien Kapitalanlageergebnis 1.899 1.786 1.621
4 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu Schaden/Unfall 106 112 102
durchschnittlichem Eigenkapital nicht beherrschender Gesellschafter Leben 1.795 1.675 1.525
Sonstige -2 -1 -6
Im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland gingen Neuzugang gemessen in Annual
. I . . Premium Equivalent (Leben) 470 464 500
die Bruttopramieneinnahmen im Jahr 2014 entsprechend unserer
. . . . . Einmalbeitrage 1.618 1.491 1.391
Prognose leicht zuriick, jedoch geringer als erwartet. Die ausge- o
. . . . . ) Laufende Beitrage 308 315 361
wiesene Neugeschiftsmarge entspricht einer Schitzung zu Mitte 5
o o Neuzugang nach Produkten in
2014. Der finale Ist-Wert unter Berticksichtigung aktualisierter Para- Annual Premium Equivalent
meter zu Ende 2014 liegt mit Veroffentlichung des MCEV-Reports vor. (Leben) 470 464 500
; 5 i fei _ Fondsgebundene Lebens- und
Das Sachversicherungsgeschaft war gepragt von Risikovorsorge Rentenversicherung 138 149 173
Reservestarkungen und Ablosung von Riickversicherungsvertriagen, )
Klassische Lebens- und
die die kombinierte Schaden-/Kostenquote deutlich belastete. Rentenversicherung 241 230 242
Daneben waren aufgrund des weiterhin sinkenden Zinsniveaus Risikoprodukte 83 81 80
Sonderabschreibungen auf in der Vergangenheit erworbene Ver- Sonstige Lebenprodukte 8 4 5

sicherungsbestdnde bei den Lebensversicherungsgesellschaften
erforderlich, die zu kiinftigen Ergebnisentlastungen fihren. Der
damit verbundene deutliche Ergebnisriickgang hatte zur Folge, dass
sowohl die prognostizierte EBIT-Marge als auch die Eigenkapital-
rendite deutlich verfehlt wurden.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

= Verbesserung der Schadenquoten vor allem in Zentral-
und Osteuropa

= Stabile Kapitalanlageverzinsung trotz ricklaufigem
durchschnittlichen Zinsniveau

= Zukaufin Chile stiarkt 2015 Lateinamerikageschaft

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
L20  PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.454 4.220 3.261
Verdiente Nettopramien 3.735 3.513 2.621
Versicherungstechnisches Ergebnis -11 32 3
Kapitalanlageergebnis 321 284 281

Operatives Ergebnis (EBIT) 208 185 107

121 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttoprdmienwachstum

(wahrungsbereinigt) 9,5 35,4 35,0
Wachstum des
Neugeschaftswerts (Leben)? 55,8 45,8 n.a.

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

versicherungen)? 96,4 95,8 96,2
EBIT-Marge? 5,6 5,3 41
Eigenkapitalrendite 7,0 5,9 3,5

Y Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2014: geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2015 veroffentlicht

2 Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (eBIT)/verdiente Nettopramien

4 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Der Geschiftsbereich legt bei seinen Aktivititen den Schwerpunkt
auf zwei strategische Zielregionen und dort wiederum auf jeweils
zwei wachstumsstarke Kernmarkte: In Lateinamerika ist er in den
beiden auf die Primieneinnahmen bezogen grofiten Landern
Brasilien und Mexiko aktiv. In Zentral- und Osteuropa agiert der
Geschiftsbereich mit Polen und der Tiirkei in zwei der drei Markte
mit dem hochsten Beitragsaufkommen.

Das Berichtsjahr war von der erfolgreichen operativen Integration
und Konsolidierung der im Geschiftsjahr 2012 ibernommenen
polnischen WARTA-Gruppe gepragt, nachdem die rechtliche Ver-
schmelzung der wARTA- auf die HDI-Gesellschaften bereits in den
Vorjahren vollzogen worden war. Die Vergleichbarkeit der Geschifts-
jahre 2014 und 2013 mit dem Geschiftsjahr 2012 ist eingeschrankt,
da 2012 die wARTA-Gesellschaften lediglich mit sechs und die eben-
falls polnischen Tu-Europa-Gesellschaften mit sieben Monaten
einflossen.
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WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Geschaftsentwicklung

Durch den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der chilenischen
Magallanes-Versicherungsgruppe im ersten Quartal 2015 wird der
Geschiftsbereich in Zukunft seine Marktposition in Chile insbeson-
dere im Bereich der Kraftfahrtversicherung deutlich ausbauen.

MARKTENTWICKLUNG

Der Sachversicherungsmarkt entwickelte sich 2014 in den beiden
Zielregionen des Geschéftsbereichs unterschiedlich. Das erwar-
tete Praimienwachstum im Sachversicherungsmarkt liegt 2014 in
Lateinamerika bei 2,4 (+7,5) %, wahrend fiir Osteuropa ein Riickgang
um 5,2 (Vorjahr Anstieg um 3,1)% prognostiziert wird. Im Lebens-
versicherungsmarkt wird fiir 2014 fiir Zentral- und Osteuropa ein
Ruckgang um etwa 1,7 (-3) % angenommen. In beiden Zielregionen
war die Entwicklung der Beitragseinnahmen durch die gegentiber
dem Vorjahr verbreitete wirtschaftliche Abschwéachung beeinflusst.
So wird fir das Jahr 2014 fir Lateinamerika ein gegentiber dem
Vorjahr geringeres Wachstum des inflationsbereinigten Brutto-
inlandsprodukts von 1,2 (+2,4) % erwartet; fiir Zentral- und Osteuropa
soll es sich von 1,4 % auf 0,9 % reduzieren.

Das gegentiber der Vorjahresperiode geringere Wachstum der
Beitragseinnahmen im Bereich der Sachversicherung in Latein-
amerika war u. a. von der Entwicklung in Brasilien getrieben. Hier
schwichte sich 2014 das Wachstum des inflationsbereinigten Brutto-
inlandsprodukts auf 0,1% ab, wihrend die Inflation auf 6,4 % an-
stieg. Trotz des deutlich geringeren Kraftfahrzeugabsatzes konnten
die Kraftfahrzeugpriamien zum Ende des dritten Quartals 2014
vor allem aufgrund von inflationsgetriebenen Tariferhohungen
gegeniiber der Vorjahresperiode um 10,1% gesteigert werden. Die
Pramieneinnahmen aus der sonstigen Sachversicherung erhohten
sich im selben Zeitraum entsprechend um 11,1%. In Mexiko startete
infolge der Priasidentschaftswahlen 2013 ein tiefgreifender poli-
tischer Reformprozess, der zunichst aufseiten der Konsumenten zu
Unsicherheit fithrte. Erste positive Impulse aus der wirtschaftlichen
Erholung im Nachbarland usa auf die mexikanische Konjunktur
waren ab dem dritten Quartal 2014 festzustellen. Insgesamt ent-
wickelten sich die Beitragseinnahmen aus der Sachversicherung per
30. September 2014 um 1,2 % riicklaufig; die Kraftfahrzeugpramien
hingegen erhéhten sich um 2,2 %.

In Zentral- und Osteuropa hingegen spiegelten sich die infolge des
riickldufigen Wirtschaftswachstums sinkende Binnennachfrage und
Investitionstatigkeit auch in der Entwicklung der Beitragseinnahmen
wider. In Polen waren neben einem verscharften Preiswettbewerb
im Bereich der Kraftfahrtversicherung ein Riickgang des Einmal-
beitragsgeschifts in der Lebensversicherung infolge des Wegfalls
des Steuervorteils bei Kapitallebensversicherungen sowie erste
Konsequenzen der Best-Practice-Richtlinie ,Recommendation U*
mit Auswirkungen auf den Bankvertrieb festzustellen. Die Sachver-
sicherungspramien auf dem polnischen Markt lagen per 30. Sep-
tember 2014 um 2,5% unter dem Vorjahreszeitraum, wahrend die
Beitrdge in der Lebensversicherung um 8,7% zurtickgingen. Die
Kraftfahrtversicherung verzeichnete zum Ende des dritten Quar-
tals 2014 einen Rickgang der Beitragseinnahmen um 3,4 %. Auf
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dem polnischen Versicherungsmarkt war der Talanx-Konzern zu
diesem Zeitpunkt der nach Beitragseinnahmen zweitgrofite Markt-
teilnehmer. In der Tiirkei stagnierte der Versicherungsmarkt. Ledig-
lich aufgrund inflationsbedingter Beitragssteigerungen stiegen die
Sachversicherungspramien per 31. Dezember 2014 gegeniiber der
Vorjahresperiode um 9,0 %, wiahrend in der Kraftfahrtversicherung
eine Erhohung gegentiber dem Vorjahreszeitraum um 2,0 % erzielt
wurde. Ursdchlich hierfiir war neben dem zunehmenden Preiswett-
bewerb der Riickgang des Neuwagenabsatzes um 9,6 %.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopramien des Geschaftsbereichs (einschlieflich
Pramien aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung)
stiegen um 5,5% (wdhrungsbereinigt um 9,5%) gegentber dem
Vorjahreszeitraum auf 4,5 (4,2) Mrd. EUR.

Die Entwicklung der gebuchten Bruttopramien war beeinflusst von
der positiven Entwicklung des Sachversicherungsgeschéfts — hier
erhohten sich die Pramien um 4,0 % auf 2,9 Mrd. EUR, wozu ins-
besondere die brasilianische HDI Seguros und die polnische TUiR
Europa beitrugen. Das Lebensversicherungsgeschift stieg ebenfalls,
vorrangig aufgrund des Pramienwachstums bei der italienischen
HDI Assicurazioni, um 8,7% auf 1,5 Mrd. EUR. Das Wachstum des
Neugeschaftswerts (Leben) fur das Geschaftsjahr 2014 ist ein vor-
laufiger Wert, der aus dem Priamienanstieg der HDI Assicurazioni
sowie der Verbesserung der Neugeschaftsmarge der polnischen
TUnZ WARTA s. A. resultiert.

In Lateinamerika entfielen etwa drei Viertel des Gesamtpramien-
volumens auf die brasilianische HDI Seguros s. A, die insbesondere
in der Kraftfahrtversicherung tétig ist. Unter Berticksichtigung
von Wihrungskurseffekten erhohten sich die gebuchten Beitriage
der Gesellschaft gegentiber der Vergleichsperiode um 4,1% auf
901 Mio. EUR. Wahrungsbereinigt betrug die Beitragssteigerung
13,1%; das war zum einen auf Beitragserhohungen in der Kraft-
fahrtversicherung zurtickzuftihren. Zum anderen fithrte vor allem
der Abschluss von zahlreichen Neuvertragen zu einem Anstieg des
Kraftfahrtpolicenportfolios der Gesellschaft um 12,2% auf insgesamt
1,6 Mio. Stiick. Die mexikanische HDI Seguros konnte die gebuchten
Bruttobeitrige, ebenfalls vorrangig dank hoheren Neugeschifts in
der Kraftfahrtsparte, von 178 Mio. EUR auf 191 Mio. EUR steigern.

Der Anteil der polnischen Gesellschaften an den gesamten
gebuchten Beitragen des Geschaftsbereichs betrug 35,1%, nach 39,3%
im Vorjahreszeitraum, was im Wesentlichen auf dem Riickgang des
Einmalbeitragsgeschifts in der Lebensversicherung beruhte. Hier
macht sich insbesondere der erwihnte Wegfall des Steuervorteils
bei Kapitallebensversicherungen bemerkbar. Die gebuchten Brut-
tobeitrage des Lebensversicherers TUnZ WARTA S. A. beliefen sich auf
325 (332) Mio. EUR. Das Pramienvolumen der TUiR WARTA S. A. aus
der Sachversicherung sank um 1,0 % auf 792 Mio. EUR hauptsich-
lich infolge des Preiswettbewerbes in der Kraftfahrtversicherung.
Damit entwickelte sich die Gesellschaft besser als der polnische
Sachversicherungsmarkt. Die Pramieneinnahmen der Tu-Europa-

Gruppe betrugen aus der Lebens- und Sachversicherung zusammen
448 (523) Mio. EUR, wobei der Pramienrtckgang in der Lebensver-
sicherung durch die Einfihrung neuer, innovativer Produkte im
Bereich der sonstigen Sachversicherung teilweise kompensiert
werden konnte.

Die gebuchten Bruttoprdmien der tuirkischen Sachversicherung
HDI Sigorta stiegen unter Berticksichtigung von Wahrungseffekten
um 7,8 % auf 201 Mio. EUR; wahrungsbereinigt betrug die Beitrags-
steigerung 22,5%. Dabei konnte in der sonstigen Sachversicherung
bei den gebuchten Beitrdgen in Lokalwdhrung ein Zuwachs von
37,7 % erzielt werden, wihrend sich die Vertragsstiickzahlen um
51% erhohten. In der Kraftfahrtversicherung war in Lokalwdhrung
ein Pramienanstieg um 11,3 % zu verzeichnen. Der infolge der gedn-
derten Risikoselektion um 15,8 % gesunkene Durchschnittsbeitrag
pro Police konnte durch den um 32,1% gestiegenen Bestand an
Kraftfahrtpolicen iberkompensiert werden.

Die italienische HDI Assicurazioni konnte sich in einem insgesamt
riicklaufigen und wettbewerbsorientierten Sachversicherungsmarkt
gut behaupten. Wiahrend marktweit die Beitragseinnahmen aus der
Sachversicherung per 30. September 2014 gegentiber dem Vorjah-
reszeitraum um 3,1% sanken, konnte die Gesellschaft die gebuchten
Bruttoprdamien um 0,8 % steigern, wobei die um 9,1% hohere Ver-
tragsstiickzahl in der Kraftfahrthaftpflichtversicherung die um 9,0 %
gesunkene Durchschnittspramie pro Police kompensieren konnte.
Die Lebensversicherungspramien hingegen stiegen gegentiber der
Vergleichsperiode um 58,6 % aufgrund hoherer Einmalpramien aus
dem Bankvertrieb.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote der internationalen Sachver-
sicherungen verschlechterte sich mit 96,4 % um 0,6 Prozentpunkte
gegeniiber der Vergleichsperiode. Zu dieser Entwicklung trug vor
allem der Anstieg der Abschlusskostenquote um 1,8 Prozentpunkte
auf 24,9 % infolge der Diversifikationsstrategie und damit generell
hoheren Maklerprovisionen bei. Dieser Effekt konnte durch den
Rickgang der Verwaltungskostenquote um 0,4 Prozentpunkte auf
6,2 % nicht vollstindig kompensiert werden. Die Schadenquote
sank um 1,0 Prozentpunkte auf 65,3 %, was neben der TU Europa
vor allem auf die HDI Assicurazioni sowie die ttrkische HDI Sigorta
zurlckzufithren war. In Brasilien und Mexiko hingegen stieg das
Schadenniveau gegeniiber der Vorjahresperiode in der Kraftfahrt-
versicherung infolge inflationsgetriebener Preissteigerungen bzw.
einer gestiegenen Schadenhdufigkeit.

Insgesamt belief sich das versicherungstechnische Ergebnis im
Geschiftsbereich auf —11 Mio. EUR nach 32 Mio. EUR im Vorjahres-
zeitraum. Dies war vor allem auf den Riickgang des versicherungs-
technischen Ergebnisses aus der Lebensversicherung um 32 Mio. EUR
zurlickzufithren. Der Anstieg des Kapitalanlageergebnisses aufgrund
der deutlich héheren versicherungstechnischen Riickstellungen
uberkompensierte diesen Effekt.
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KAPITALANLAGEERGEBNIS

Zum Ende des Geschiftsjahres 2014 wurde im Geschéftsbereich
mit 321 Mio. EUR ein gegentiber der Vergleichsperiode um 13,0 %
hoheres Kapitalanlageergebnis erzielt. Das ordentliche Kapital-
anlageergebnis des Geschiftsbereichs erhohte sich gegentiber dem
Vergleichszeitraum des Vorjahres um 10,4 %, vor allem aufgrund
der hoheren Kapitalanlagebestande. Abgesehen von Brasilien und
der Turkei entwickelte sich das durchschnittliche Zinsniveau in der
Mehrzahl der Mirkte riicklaufig. Die durchschnittliche Rendite der
selbst verwalteten Kapitalanlagen verblieb mit 4,7 Prozentpunkten auf
stabilem Niveau. Das Kapitalanlageergebnis enthilt das Ergebnis aus
Investmentvertragen in Héhe von 10 (13) Mio. EUR. Dabei handelt es
sich um Policen, die nach 1Frs einen zu geringen Risikoschutz bieten,
um als Versicherungsvertrage klassifiziert zu werden.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Vor allem infolge des gestiegenen Kapitalanlageergebnisses erzielte
der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
im Geschiftsjahr 2014 mit 208 Mio. EUR ein gegentiber der Vor-
jahresperiode um 12,4 % hoheres operatives Ergebnis (EBIT). Dies
miindete in einen Anstieg der EBIT-Marge um 0,3 Prozentpunkte
auf 5,6 %. Das Konzernergebnis nach Minderheiten erhohte sich
um 20,8 % auf 122 (101) Mio. EUR. Die Eigenkapitalrendite konnte
mit 7,0 % gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 1,1 Prozentpunkte
gesteigert werden.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT
L22 PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

IN%

Prognose
Bruttopramienwachstum (wahrungsbereinigt) 9,5 4-8
Wachstum des
Neugeschaftswerts (Leben)? 55,8 5-10
Kombinierte Schaden-/Kosten-
quote (netto, nur Schaden/
Unfallversicherungen)? 96,4 <96,0
EBIT-Marge? 5,6 | Mind.5,0
Eigenkapitalrendite® 7,0 >6,0

Y Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2014: geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2015 veréffentlicht

2 Unter Berlicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (eBiT)/verdiente Nettopramien

4 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
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Geschaftsentwicklung

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
erzielte im Geschiftsjahr 2014 ein Bruttopramienwachstum von
9,5% (wahrungsbereinigt) und konnte damit die im letztjahrigen
Prognosebericht veréffentlichte Spanne von 4% bis 8 % tbertreffen.
Urséchlich hierfur waren vor allem die infolge des Ausbaus des
Bankenvertriebs hoher als geplant ausgefallenen Bruttopramien
im Bereich Lebensversicherung in Italien. Das Wachstum des Neu-
geschiftswerts (Leben) lag ebenfalls infolge des Pramienanstiegs
der italienischen HDI Assicurazioni sowie der Verbesserung der
Neugeschaftsmarge der polnischen TUnZ WARTA s. A. deutlich tiber
den Erwartungen. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote der inter-
nationalen Sachversicherungen entwickelte sich insbesondere auf-
grund der héheren inflationsbedingten Schadenbelastung aus der
Kraftfahrtversicherung in Brasilien schlechter als prognostiziert. Die
EBIT-Marge konnte vor allem als Ergebnis der positiven Entwicklung
des Kapitalanlageergebnisses im Vergleich zur mittelfristigen Erwar-
tung um 0,6 Prozentpunkte auf 5,6 % gesteigert werden. Aufgrund
des ebenfalls tiber der Prognose liegenden Konzernergebnisses
lag die Eigenkapitalrendite oberhalb der prognostizierten Spanne.

WEITERE KENNZAHLEN

SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL
123 1M UBERBLICK

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 4.454 4.220 3.261
Schaden/Unfall 2.915 2.804 2.308
Leben 1.539 1416 953
Verdiente Pramien fiir

eigene Rechnung 3.735 3.513 2.621
Schaden/Unfall 2.367 2.332 1.967
Leben 1.368 1.181 654
Versicherungstechnisches Ergebnis -11 32 3
Schaden/Unfall 86 97 76
Leben -97 —65 =73
Sonstige — — —
Kapitalanlageergebnis 321 284 281
Schaden/Unfall 187 161 151
Leben 136 122 130
Sonstige -2 1 —
Neuzugang, gemessen in Annual

Premium Equivalent (Leben) 195 192 115
Einmalbeitrage 1.313 1.152 624
Laufende Beitrage 64 77 53
Neuzugang nach Produkten

in Annual Premium Equivalent

(Leben) 195 192 115
Fondsgebundene Lebens- und

Rentenversicherung 15 26 23
Klassische Lebens- und

Rentenversicherung 52 52 30
Risikoprodukte 68 77 40
Sonstige Lebenprodukte 60 37 22
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SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

= Grof3schadenbelastung mit 426 Mio. EUR deutlich geringer
als erwartet
= Erfreuliche kombinierte Schaden-/Kostenquote von 94,7 %
= Wahrungskursbereinigtes Primienwachstum mit
+1,2% im Plan

124  WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 7.818 7.717
Verdiente Nettopramien 6.866 6.854
Versicherungstechnisches Ergebnis 332 273
Kapitalanlageergebnis 811 982
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.097 1.133

125 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttopramienwachstum

(wahrungsbereinigt) 1,2 3,5 9,3
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto) ¥ 94,7 94,9 95,8

EBIT-Marge? 17,4 16,0 16,5

3 Unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses
2 Operatives Ergebnis (eBiT)/verdiente Nettopramien

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
126  FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

2014 2013 2012

3 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

IN %

Eigenkapitalrendite

GESCHAFTSENTWICKLUNG

In vielen Mérkten der Schaden-Ruckversicherung nahm im Berichts-
jahr der Wettbewerb noch einmal zu. Ausschlaggebend hierfiir war
das erneute Ausbleiben marktverandernder Gro3schiden wie auch
der Umstand, dass die Zedenten aufgrund ihrer guten Kapitali-
sieorung mehr Risiken im Selbstbehalt hielten. Zudem fiihrten die
zusétzlichen Kapazititen aus dem Markt fiir Katastrophenanleihen
(1Ls) sowie alternative Kapazitaten, insbesondere im us-Natur-
katastrophengeschift, zu einem deutlichen Preisabrieb.

Wir begegnen dem wettbewerbsintensiven Umfeld mit einer
ertragsorientierten Zeichnungspolitik und sind damit gut auf die
herausfordernden Marktbedingungen eingestellt. In Regionen und
Sparten, in denen die Preise unseren Profitabilitdtsanspriichen nicht
genligten, haben wir unsere Anteile konsequent reduziert. Dort,
wo die Margen risikoangemessen waren, haben wir unser Geschaft
ausgeweitet. Diese Strategie des aktiven Zyklusmanagements ermog-
licht es uns — trotz weicher Marktbedingungen — die hohe Qualitat
unseres Portefeuilles zu erhalten.

Mit den Ergebnissen der einzelnen Vertragserneuerungsrunden im
Berichtsjahr sind wir iberwiegend zufrieden. Die volumenstirkste
war dabei die Runde zum 1. Januar 2014; zu diesem Termin wurden
knapp zwei Drittel unserer Vertrdge in der traditionellen Rtckver-
sicherung neu verhandelt. Aufgrund unserer Zeichnungsdisziplin
lieRBen sich im Wesentlichen auskémmliche Margen erzielen. Raten-
steigerungen waren vor allem in schadenbelasteten Programmen zu
verzeichnen. Dies galt im Besonderen fiir Katastrophendeckungen
in Deutschland und Kanada wie auch fiir das Transportgeschéft, wo
es 2012 und 2013 signifikante Schadenbelastungen gegeben hatte.
Chancen fur weiteres Wachstum haben wir in den Markten Asiens,
Lateinamerikas sowie Zentral- und Osteuropas wahrgenommen.

Demgegeniiber waren angesichts sehr guter versicherungstech-
nischer Ergebnisse aus dem Vorjahr Ratenreduzierungen fiir das
Sach-Katastrophengeschift in den usa sowie in der Luftfahrtsparte
zu akzeptieren. Obwohl die Schaden-Ruckversicherung insgesamt
von weichen Marktbedingungen und einem Ratenabrieb gekenn-
zeichnet war, so konnten wir in der zweiten Jahreshalfte doch auch
positive Signale beobachten.

PRAMIENENTWICKLUNG

Insgesamt stieg das Bruttopramienvolumen fir das Segment
Schaden-Ruckversicherung im Berichtsjahr — nicht zuletzt dank
neuer Geschéftsopportunitaten —leicht um 1,1% auf 7,9 (7,8) Mrd. EUR;
bei konstanten Wahrungskursen hitte das Wachstum 1,2% betragen.
Erwartet hatten wir ein weitgehend stabiles wahrungskursbereinigtes
Pramienvolumen. Der Selbstbehalt stieg auf 90,6 (89,9) %. Die ver-
dienten Nettopramien erhéhten sich um 2,1% auf 7,0 (6,9) Mrd. EUR;
bei konstanten Wahrungskursen ergibt sich keine Wachstums-
anderung (2,1%).

ERGEBNISENTWICKLUNG

Wie schon im Vorjahr blieben fiir uns die Belastungen aus Grof3-
schiden 2014 moderat. Sehr schadenintensiv jedoch verlief das
Berichtsjahr fir die Luftfahrtsparte. Bei mehreren Abstiirzen von
Passagierflugzeugen kamen hunderte Menschen zu Tode. Dartber
hinaus wurden mehrere Flugzeuge am Flughafen Tripolis zerstort.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Die Hurrikansaison in Nordamerika und der Karibik war wieder-
um sehr unauffallig; es gab im Berichtsjahr dennoch einige Natur-
katastrophenereignisse. In Westeuropa brachte vor allem Sturm
,Ela“ schwere Schidden mit sich. Fiir uns betrug die Nettobelastung
hieraus in diesem Konzernsegment 49 Mio. EUR. Diese und weitere
Grofischdden fihrten fir uns zu einer Nettoschadenbelastung von
426 (578) Mio. EUR, die damit deutlich unterhalb des Erwartungswerts
von 670 Mio. EUR lag.

Die gute kombinierte Schaden-/Kostenquote des Vorjahres von 94,9 %
konnten wir im Berichtsjahr mit 94,7% noch einmal verbessern. Sie
unterschreitet auch dieses Jahr deutlich den Zielwert von 96 %. Das
versicherungstechnische Ergebnis inkl. Verwaltungskosten verbes-
serte sich noch einmal leicht auf 349 (332) Mio. EUR.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis in der Schaden-Ruickversicherung stieg
im Berichtsjahr sehr erfreulich um 6,9 % auf 867 (811) Mio. EUR. Das
operative Ergebnis (EBIT) zeigte mit einem Zuwachs von 11,1% auf
1.219 Mio. EUR, dass die Profitabilitit trotz des wettbewerbsintensiven
Umfelds unverandert hoch gehalten werden konnte. Das Konzern-
ergebnis im Segment Schaden-Ruckversicherung, das im Vorjahr
aufgrund eines Steuereffekts positiv beeinflusst war, konnte mit
401 (377) Mio. EUR erneut tUbertroffen werden.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

127 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN%

Prognose
Ist 2014 fiir 2014
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt) 1,2 stabil
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto)? <96,0
EBIT-Marge? >10,0
U Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses
2 Operatives Ergebnis (eBiT)/verdiente Nettopramien
STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
128  FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT
IN%
Prognose
fiir 2014
Eigenkapitalrendite? 15,8 ~15,0

U Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Geschaftsentwicklung

Das Segment Schaden-Ruickversicherung erzielte im Berichtsjahr
ein wihrungsbereinigtes Bruttopramienwachstum von 1,2%, es
liegt damit im Rahmen der im Vorjahr verdffentlichten Erwartung
(,stabil”). Die kombinierte Schaden-/Kostenquote entwickelte sich
dank einer geringeren Grofdschadenlast gut und blieb klar unter-
halb des fiir 2014 prognostizierten Wertes. Die EBIT-Marge tibertraf
aufgrund der positiven Geschaftsentwicklung die Erwartung von
10,0 % mit 17,4 % deutlich. Die Eigenkapitalrendite fiir den gesamten
Geschiftsbereich Riickversicherung tibertraf die Prognose fiir 2014
um rund 0,8 Prozentpunkte.

PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

= Erwartungen fur wahrungskursbereinigtes
Bruttopramienwachstum mit 4,9 % erfullt

= Erfolgreicher Abschluss der ersten Transaktion von
Langlebigkeitsrisiken in Frankreich

= Ergebnisse aus australischem Invaliditdtsgeschéft auf
erwartetem Niveau

129 WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien 6.145 6.058
Verdiente Nettopramien 5.359 5.426
Versicherungstechnisches Ergebnis —422 -377
Kapitalanlageergebnis 611 684
Operatives Ergebnis (EBIT) 139 270

130 STEUERUNGSGROSSEN

IN%

Bruttoprdmienwachstum

(wahrungsbereinigt) 49 51 9,8
Neugeschaftswert? in Mio. EUR 224 155 157
EBIT-Marge? Financial

Solutions/Longevity 5,0 5,2 5,0

EBIT-Marge? Mortality/Morbidity 4,8 1,2 5,2

Y Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2014: geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2015 veroffentlicht
2 Operatives Ergebnis (eBiT)/verdiente Nettopramien

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
131 FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

2014 2013 2012

U Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

IN %

Eigenkapitalrendite?




KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

GESCHAFTSENTWICKLUNG

Das internationale Marktumfeld der Personen-Riickversicherung
war in der zuriickliegenden Berichtsperiode durch unterschiedliche
Effekte gepragt. In den entwickelten Versicherungsmérkten wie den
UsA, Deutschland, GroRbritannien, Frankreich und Skandinavien hat
der Konsolidierungsdruck auf die Gesellschaften zugenommen. Die
angespannte Situation an den Kapital- und Finanzmarkten hat auch
dazu beigetragen, dass sich das Standardgeschéft dort allgemein
moderat entwickelt hat. Mit Blick auf die wesentlichen Schwellen-
und Wachstumsmarkte ist zu beobachten, dass vermehrt regulato-
rische Malnahmen implementiert wurden und werden, wodurch
sich zunehmend neue Chancen ergeben. Dies zeigt sich insbesondere
in Asien. Die verstérkt auftretenden regulatorischen Anderungen
stellen die gesamte internationale Versicherungsbranche immer
wieder vor neue Herausforderungen. Vielfach ist es erforderlich,
etablierte Produktlosungen zu tiberarbeiten oder vollkommen neu
aufzusetzen, um den neuen Anforderungen fur alle beteiligten
Parteien gerecht zu werden. Vor diesem Hintergrund hat sich das
Personen-Rickversicherungsgeschift sehr erfreulich entwickelt.

PRAMIENENTWICKLUNG

Unsere Bruttopramieneinnahmen beliefen sich fiir das Berichtsjahr
auf 6,5 (6,1) Mrd. EUR. Dies entspricht einem Zuwachs von 5,1%. Mit
einem um Wahrungskursschwankungen bereinigten Wachstum von
4,9 % haben wir unser strategisches Ziel eines wahrungskursadjus-
tierten Bruttopramienwachstums von 5% bis 7% annédhernd erreicht.
Der Selbstbehalt hat sich in der abgelaufenen Periode plangemaf3
entwickelt und betrug 83,9 (87,7) %. Das Nettopramienvolumen
verbesserte sich leicht um 1,0 % auf 5,4 (5,4) Mrd. EUR. Um Wahrungs-
kurseffekte bereinigt hitte die Veranderung der Nettopridmien bei
0,7% gelegen.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis in der Personen-Riickversicherung setzt
sich aus zwei Ertragskomponenten zusammen: den selbst verwal-
teten Kapitalanlagen und den bei Zedenten hinterlegten Depots.
Fir die selbst verwalteten Kapitalanlagen wurde im Berichtsjahr ein
Ergebnis von 257 (268) Mio. EUR erzielt, fur die bei Zedenten hinter-
legten Depots betrug das Ergebnis 356 (343) Mio. EUR. Zusammen
sind die Kapitalanlageertrage in der Personen-Ruickversicherung
um 0,3% auf 613 (611) Mio. EUR leicht gestiegen. Dieses Ergebnis ist
angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus und der entspre-
chend angespannten Kapitalmérkte besonders zufriedenstellend.

Das operative Ergebnis (EBIT) hat sich in der Berichtsperiode nor-
malisiert und einen Wert von 268 (139) Mio. EUR erreicht. Die deut-
liche Steigerung von 92,8 % im Vergleich zum Vorjahr resultiert im
Wesentlichen aus geringeren Reservestarkungen und geringeren
Schadenbelastungen aus dem australischen Invaliditatsgeschaft.
In der Berichtsperiode hat sich die EBIT-Marge im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum fiir das Mortality- und Morbidity-Geschift ent-
sprechend positiv entwickelt, bleibt mit 4,8 % jedoch noch hinter
dem Zielwert von 6 % zurtick. Hingegen haben die EBIT-Margen fiir
das Financial-Solutions- und Longevity-Geschaft mit jeweils 6,5%

bzw. 2,9 % den Zielwert von 2% klar tiberschritten und spiegeln
die erfreuliche Profitabilitit des unterliegenden Geschafts wider.

Der normalisierte und allgemein positive Geschaftsverlauf in der
Personen-Ruickversicherung hat im Berichtsjahr zu einer beacht-
lichen Verbesserung des Konzernergebnisses im Vergleich zur
Vorjahresperiode gefiihrt. Das Konzernergebnis belief sich fiir das
Berichtsjahr auf 107 (76) Mio. EUR.

VERGLEICH DER TATSACHLICHEN GESCHAFTSENTWICKLUNG
MIT DER FUR 2014 ABGEGEBENEN PROGNOSE

132 STEUERUNGSGROSSEN IM SEGMENT PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

IN%

Prognose
niedriger
bis mitt-
lerer ein-

stelliger

Bruttoprdmienwachstum Prozent-
(wahrungsbereinigt) 4,9 bereich
Neugeschaftswertin Mio. EUR 224 >90
EBIT-Marge ? Financial Solutions/Longevity 5,0 2,0
EBIT-Marge ? Mortality/Morbidity 4.8 6,0

9 Ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter; 2014: geschatzter Wert,
der finale Wert wird im Jahresabschluss 2015 veroffentlicht
2 Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramien

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE
133 FUR DEN GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

IN%

Prognose
fir 2014

~15,0

Eigenkapitalrendite? 15,8

9 Jahresergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durch-
schnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

In der Personen-Ruickversicherung konnten wir im Berichtsjahr
ein wiahrungskursbereinigtes Bruttopramienwachstum von 4,9 %
erzielen und haben damit die Aussage bestitigt, ein Wachstum im
niedrigen bis mittleren einstelligen Prozentbereich zu erreichen.
Aufgrund der partnerschaftlichen Beziehungen zu unseren Kunden
und unserer weltweiten Priasenz konnten wir ausreichend Moglich-
keiten fiir ein nachhaltiges Wachstum wahrnehmen. Den Neu-
geschaftswert (ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter)
sehen wir flir 2014 bei mehr als 90 Mio. EUR, der vorlaufige Wert
fir 2014 lag mit 224 Mio. EUR deutlich dartiber. Die EBIT-Marge
fur das Financial-Solutions/Longevity-Geschaft konnte dank des
profitablen unterliegenden Geschéfts den Zielwert von 2,0 % mit
5,0 % substanziell ibertreffen, die fiir das Mortality/Morbidity-
Geschift erreichte den prognostizierten Wert von 6,0 % jedoch
nicht und lag bei 4,8 %. Die Eigenkapitalrendite fiir den gesamten
Geschiftsbereich Riickversicherung tibertraf die Prognose fiir 2014
um rund 0,8 Prozentpunkte
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

KONZERNFUNKTIONEN

= Selbst verwaltete Kapitalanlagen des Konzerns um 11,7 %
gestiegen

= Auflerordentlicher Verdufierungsgewinn von 214 Mio. EUR im
vierten Quartal

= Positives operatives Ergebnis von 213 Mio. EUR aufgrund von
Einmaleffekten

Die Talanx-Gruppe hat im November 2014 ihre restlichen Anteile an
der Swiss Life Holding AG verauf3ert. Mit dem Verkauf der Beteiligung
in Hohe von 5,03% zu einem Preis von 217 CHF je Aktie erzielten wir
einen Verdufderungsgewinn von 214 Mio. EUR. Der Erlés wurde zur
bilanziellen Risikovorsorge verwendet.

Die Talanx AG hat im Juli 2014 eine erstrangige unbesicherte Anleihe
mit einem Volumen von 500 Mio. EUR erfolgreich platziert. Die
Anleihe wurde primér an institutionelle Investoren aus dem In- und
Ausland ausgegeben. Sie ist mit einem fixen Kupon von 2,50 % aus-
gestattet und am 23.Juli 2026 fillig. Die Anleiheemission ermdglicht
eine nachhaltig giinstige Refinanzierung. Der Mittelzufluss soll zur
Ruckfiihrung von Kreditlinien eingesetzt werden sowie eine frihe
Rickzahlung bestehender Anleihen ermdglichen.

RUCKVERSICHERUNGSSPEZIALISTEN IM KONZERN

Im Segment Konzernfunktionen weisen wir seit 2013 versicherungs-
technisches Geschift aus, das tiber unsere Tochtergesellschaft Talanx
Reinsurance (Ireland) Ltd. gezeichnet wird. Mit dieser gruppeninter-
nen Ruickversicherung streben wir eine Erh6hung des Selbstbehalts
sowie eine Optimierung der Kapitalauslastung an. Das von Talanx
Re (Ireland) gezeichnete konzerninterne Geschaft wird teilweise
den geschiéftsabgebenden Segmenten wieder zugerechnet, um
Diversifikationsvorteile im jeweiligen Segment zu nutzen. Im Seg-
ment Konzernfunktionen weisen wir dariiber hinaus jenes Geschaft
aus, das zusatzliche segmenttbergreifende Diversifikationsvorteile
beinhaltet. Im Berichtsjahr betrugen die gebuchten Bruttopramien
aus diesem Geschift 50 (40) Mio. EUR; sie resultierten aus Ruckver-
sicherungsabgaben der Segmente Industrieversicherung, Privat- und
Firmenversicherung Deutschland sowie Privat- und Firmenversiche-
rung International. Aus diesem Geschéft wies die Talanx Re (Ireland)
fir das Segment Konzernfunktionen nach Anlaufverlusten im Vor-
jahr im Jahr 2014 ein operatives Ergebnis von 4 (-1) Mio. EUR aus.

Die Talanx Reinsurance Broker GmbH befindet sich zu 100 % im
Eigentum der Talanx AG und Gbernimmt fiir Konzernzedenten die
komplette Bandbreite des Geschiftsprozesses Rickversicherung.
Die notwendigen Rickversicherungskapazitiaten fur alle von ihr
betreuten Konzernzedenten konnten auch fir 2014 am Weltmarkt
erfolgreich eingedeckt werden. Das operative Ergebnis der Gesell-
schaft im Geschaftsjahr 2014 betrug 17 (16) Mio. EUR und wird im
Rahmen unserer Segmentverteilung den geschiftsabgebenden
Segmenten in wesentlichen Teilen wieder zugerechnet. Im Segment
Konzernfunktionen verblieb aus dieser Gesellschaft ein Ergebnis-
beitrag von 2 (2) Mio. EUR.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Geschaftsentwicklung
Vermogens- und Finanzlage

KAPITALANLAGESPEZIALISTEN IM KONZERN

Die Talanx Asset Management GmbH betreibt zusammen mit ihrer
Tochtergesellschaft Ampega Investment GmbH in erster Linie das
Management und die Administration der Kapitalanlagen der Konzern-
gesellschaften und erbringt damit in Zusammenhang stehende
Dienstleistungen wie Kapitalanlagebuchhaltung und Reporting.
Der Beitrag der beiden Gesellschaften und der Talanx Immobilien
Management GmbH in Summe zum operativen Ergebnis im Segment
betrug im Geschaftsjahr 2014 insgesamt 40 (36) Mio. EUR.

Die Ampega Investment GmbH verwaltet als Kapitalanlagegesellschaft
Publikums- und Spezialfonds und betreibt fiir institutionelle Kunden
Finanzportfolioverwaltung. Im Vordergrund stehen das Portfolio-
Management und die Administration von Kapitalanlagen ftir konzern-
externe Kunden. Die deutsche Fondsbranche verzeichnete 2014 bei
den von ihr verwalteten Publikumsfonds das hochste Nettomittel-
aufkommen seit 2007. Die negativen Folgen der Finanzmarktkrise
fiir den Fondsabsatz werden damit allméhlich iberwunden. Risiko-
scheu und Sicherheitsdenken dominieren zwar auch weiterhin noch
das Anlageverhalten der deutschen Sparer, die auch angesichts der
immer dramatischeren Folgen der anhaltenden Niedrigzinsphase
hochliquide Anlageformen (Bankeinlagen) bei ihren Neuanlagen
bevorzugen. Angesichts der immer unattraktiveren Verzinsung von
Termin- und Spareinlagen wenden sich die privaten Haushalte aber
wieder vermehrt Investmentfonds und dabei insbesondere Misch-
fonds zu, die den Anlegern eine breite Risikostreuung und die Teil-
nahme an den Chancen unterschiedlicher Wertpapiermarkte bieten.

Das Gesamtvolumen des von Ampega verwalteten Vermogens
stieg im Geschaftsjahr 2014 um 7,7 % auf 16,7 (15,5) Mrd. EUR. Davon
wurde mehr als die Halfte, namlich 9,4 (8,3) Mrd. EUR, im Auftrag
der Konzerngesellschaften tber Spezialfonds und Direktanlage-
mandate betreut. Der tibrige Anteil entfallt mit 3,1 (3,5) Mrd. EUR
auf institutionelle Drittkunden und mit 4,2 (3,8) Mrd. EUR auf das
Privatkundengeschift. Letzteres wird sowohl Giber konzerneigene
Vertriebswege und Produkte, wie die fondsgebundene Lebensver-
sicherung, angeboten als auch Uber externe Vermogensverwalter
oder Banken. Der Volumenriickgang im institutionellen Drittkunden-
geschaft resultierte aus dem erwarteten Abgang eines Kunden; die
finanziellen Auswirkungen konnten aber durch Neugewinnung von
Mandaten deutlich reduziert werden.

OPERATIVES ERGEBNIS

Das operative Ergebnis im Segment Konzernfunktionen verbesserte
sich im Geschéftsjahr 2014 auf 213 (83) Mio. EUR, insbesondere auf-
grund der Verduflerung der restlichen Anteile an der Swiss Life
Holding AG. Aus dieser Transaktion ergab sich ein Ergebnis vor
Steuern von 214 (110) Mio. EUR.

Das im Geschéftsjahr 2014 auf die Aktionére der Talanx AG ent-
fallende Konzernergebnis fiir dieses Segment betrug 132 (12) Mio. EUR.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

VERMOGENS- UND
FINANZLAGE

VERMOGENSLAGE

® Bilanzsumme um 14,5 Mrd. EUR auf 147,3 Mrd. EUR gestiegen
= Kapitalanlagen machen 77% der Bilanzsumme aus

HOHE UND ZUSAMMENSETZUNG DES VERMOGENS

Die Erhohung unserer Bilanzsumme um 14,5 Mrd. EUR auf
147,3 Mrd. EUR ist in erster Linie auf den Zuwachs des Kapitalanlage-
bestands inklusive der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen (+13,0 Mrd. EUR)
zurlckzufihren. Der Zuwachs bei den Kapitalanlagen resultierte
im Wesentlichen aus dem Bestandswachstum bei den jederzeit
verauflerbaren Finanzinstrumenten (+11,3 Mrd. EUR). Gegenlaufig
hierzu sind die bis zur Endfalligkeit zu haltenden Finanzinstrumente
(0,5 Mrd. EUR) im Bestand gesunken. Weiterfithrende Angaben
erlautern wir nachfolgend im Abschnitt ,Kapitalanlageentwick-
lung"” Das Wachstum der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen von 1,1 Mrd. EUR
resultiert im Wesentlichen aus dem Segment Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland.

Die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Vermogenswerte von
2,1(2,6) Mrd. EUR entfallen einerseits mit 1,0 (1,5) Mrd. EUR auf sonstige
immaterielle Vermogenswerte (einschliellich pvFp), andererseits
sind aktivierte Geschifts- und Firmenwerte mit 1,1 (1,1) Mrd. EUR
enthalten. Insbesondere wegen Anderungen der Annahmen tber das

134 VERMOGENSSTRUKTUR IM MEHRJAHRESZEITRAUM

langfristige Zinsniveau ist der versicherungsbezogene immaterielle
Vermogenswert (PVEP) im Berichtsjahr um 0,4 Mio. EUR gesunken.
Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte werden im Konzern
zu100% bilanziert. Ohne Berticksichtigung der Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter bzw. des Versicherungsnehmeranteils stellt
sich wirtschaftlich der auf den Konzern entfallende Anteil an den
sonstigen immateriellen Vermégenswerten wie folgt dar:

NICHT BEHERRSCHENDE GESELLSCHAFTER UND
L35 VERSICHERUNGSNEHMERANTEIL

IN MIO. EUR

31.12.2014 §31.12.2013

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

inklusive latenter Steuern 1.006

davon ab: Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter 132 159

davon ab: Versicherungsnehmeranteil 334 513
davon ab: latente Steuern 84 148

Sonstige immaterielle Vermdgens-
werte nach Abzug der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter und
Versicherungsnehmeranteil bzw. nach
latenten Steuern 455 626

Korrespondierend mit dem Anstieg der Position ,Kapitalanlagen
fir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungs-
policen’, die die Kapitalanlagen fir die fondsgebundenen Versiche-
rungsprodukte enthalt, stieg der Bilanzposten Versicherungstech-
nische Ruickstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit
das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird“ um
1,1 Mrd. EUR. Bei diesen Lebensversicherungsprodukten, bei denen
die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen, spiegeln
die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Marktwerte der
entsprechenden Kapitalanlagen wider.

IN MIO. EUR

2014 2013 2012

Immaterielle Vermégenswerte 2.096 1% 2.551 2% 2.793 2%
Kapitalanlagen 112.879 77% 100.962 76% 98.948 76%
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von

Lebensversicherungspolicen 9.426 6% 8.325 6% 7.451 6%
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen

Riickstellungen 7.370 5% 6.604 5% 6.989 5%
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 5.252 4% 5.039 4% 5.081 4%
Abgegrenzte Abschlusskosten 4.645 3% 4.513 3% 4.378 3%
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 2.145 2% 1.864 1% 2.119 2%
Aktive Steuerabgrenzung 764 <1% 485 <1% 529 <1%
Sonstige Vermogenswerte 2.699 2% 2.202 2% 2.006 2%
Langfristige Vermdgenswerte und Vermogenswerte von VerduRRerungs-

gruppen, die als zur VerauRerung gehalten klassifiziert werden 22 <1% 248 <1% 56 <1%
Summe der Aktiva 147.298 100% 132.793 100% 130.350 100%

3 Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” des Konzernanhangs
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

In der Position ,Langfristige Vermogenswerte und Vermdogens-
werte von Verdufierungsgruppen, die als zur Verduflerung gehal-
ten klassifiziert werden” weisen wir zum Stichtag das Tochter-
unternehmen HDI STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, sowie einzelne
Immobilien aus. Das Vorjahr enthielt u.a. geplante Verkdufe von
Versicherungsportfolios im Segment Privat- und Firmenversiche-
rung International, die im Berichtsjahr abgegangen sind. Ndhere
Erlduterungen der einzelnen Vorginge siehe Konzernanhang ,Zur
Verdufderung gehaltene langfristige Vermogenswerte und Verdu-
Berungsgruppen”.

KAPITALANLAGEMANAGEMENT UND -ZIELE

Das abgelaufene Geschéftsjahr war weiterhin gepragt durch ein
Niedrigzinsumfeld. Im Jahr 2014 wurde im Euroraum der Leitzins
in zwei Schritten auf ein historisches Tief von 0,05% gesenkt. Im
vergangenen Geschiftsjahr standen bei den Lebensversicherungs-
gesellschaften die Renditeoptimierung unter Beachtung des Dura-
tionsmatchings in der Neu- und Wiederanlage im Vordergrund des
Portfolio-Managements. Es wurde weiterhin an der konservativen
Anlagepolitik festgehalten. Die Risikomessung und das Risiko-
controlling der Kapitalanlagen haben einen sehr hohen Stellenwert.
Diese Kernfunktionen mit einer starken und wohlfunktionierenden
Schnittstelle zum Portfolio-Management befdahigten unser Kapital-
anlagemanagement zu einer stindigen Uberwachung der Portfolios
und somit einer effizienten Steuerung der Risiken. Diverse beste-
hende Instrumente zur Risikomessung und -steuerung wurden an
die aktuellen Marktgegebenheiten angepasst.

80 % der Anlageklasse festverzinsliche Wertpapiere besitzen ein
Rating von A oder besser. Eine breit gefdcherte Systematik zur Be-
grenzung von Kumulrisiken fiihrte zu einer ausgewogenen Mischung
der Anlagen, deren risikoreduzierende Wirkung sich auch in der
Krise des Euroraums bewéhrt hat.

Das interne Risikomodell des Konzerns und die Risikobudgets der
einzelnen Gesellschaften definieren den Handlungsraum fiir unsere
Kapitalanlageaktivititen. Unter Beachtung der Asset-Liability-
Management-Vorgaben und der Risikotragfihigkeit der Einzel-
gesellschaften wurden die Portfolios weiter optimiert.

Einen zusitzlichen Rahmen bilden die Kapitalanlagerichtlinien auf
Konzern-, Segment- und Gesellschaftsebene, die einer jdhrlichen
Uberprifung und gegebenenfalls Anpassung hinsichtlich ihrer An-
gemessenheit gegeniiber aufsichtsrechtlichen und marktgegebenen
Restriktionen unterliegen.

Infolge eines qualitativen Investmentprozesses konnten im Kapital-
anlagebestand gefahrdete Adressen weitestgehend vermieden wer-
den. Die Assetklasse der festverzinslichen Kapitalanlagen blieb
weiterhin die wichtigste Anlageklasse.
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KAPITALANLAGEENTWICKLUNG

L36 ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN

IN MIO. EUR
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Der gesamte Kapitalanlagebestand nahm im Laufe des Geschifts-
jahres um 11,8 % zu und betrug 112,9 Mrd. EUR. Der Anstieg verteilt
sich nahezu gleichm@giig auf die einzelnen Bestandteile. Die Kapital-
anlagen aus Investmentvertragen belaufen sich zum Jahresende auf
2,0 Mrd. EUR und die Depotforderungen betragen 14,4 Mrd. EUR. Die
Bestandsausweitung der selbst verwalteten Kapitalanlagen ist im
Wesentlichen durch die Zufliisse aus dem versicherungstechnischen
Geschift begrindet, die im Rahmen der jeweiligen gesellschaftsspe-
zifischen Vorgaben angelegt wurden.

Die Zinsentwicklung auf den Markten war 2014 insgesamt fallend.
Uber alle Laufzeiten konnte im Laufe des Jahres ein kontinuier-
licher Riickgang der ohnehin niedrigen Zinsen beobachtet werden.
In Deutschland fielen die Renditen im Jahresvergleich deutlich:
Zweijahrige Bundesanleihen fielen um ca. 30 Basispunkte und lagen
bei 0,12 %, flinfjahrige um gut 96 Basispunkte auf 0,00 % und zehn-
jahrige ebenfalls um gut 145 Basispunkte auf 0,51 %.

Neben den Zinseffekten wirkte sich die Entwicklung des us-Dollar-
Kurses direkt auf die in us-Dollar gehaltenen Kapitalanlagen aus.
Der Kurs lag am 31. Dezember 2013 bei 1,38 USD je EUR. Nachdem
im ersten Quartal die Kurse leicht gestiegen sind, konnte fir den
Rest des Jahres eine Abwertung des Euro gegentiber dem us-Dollar
beobachtet werden. Der Kurs lag zum Jahresende bei 1,21 USD je
EUR. Allein aus Wiahrungskursdifferenzen ergab sich ein Anstieg
der in us-Dollar gehaltenen Bestande nach Umrechnung in Euro
von knapp 12 %. Zum Jahresabschluss betrug der Bestand an in Us-
Dollar gehaltenen Kapitalanlagen 16,3 Mrd. EUR und entsprach 17%
der selbst verwalteten Kapitalanlagen.
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Auch 2014 bildeten die festverzinslichen Anlagen die bedeutendste
Kapitalanlageklasse. Reinvestitionen erfolgten, unter Berticksichti-
gung der vorhandenen Kapitalanlagestruktur, im Wesentlichen in
dieser Anlageklasse. Der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren
betrug 78 % am Gesamtbestand. Der Ergebnisbeitrag aus dieser
Anlageklasse betrug 3,2 Mrd. EUR und wurde im Berichtsjahr weitest-
gehend reinvestiert.

Im Laufe des Geschiftsjahres 2014 wurde das Aktienengagement
nicht wesentlich ausgebaut. Die Aktienquote nach Derivaten (wirt-
schaftliche Aktienquote) lag zum Jahresende bei 0,8 %.

L37 ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN
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L38 ZUSAMMENSETZUNG DER SELBST VERWALTETEN KAPITALANLAGEN NACH ANLAGEKLASSEN

IN MIO. EUR

2014 2013 2012

Fremdgenutzter Grundbesitz 1.873 2% 1.623 2% 1.297 2%
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 112 <1% 92 <1% 80 <1%
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 262 <1% 247 <1% 237 <1%
Darlehen und Forderungen

Darlehen inkl. Hypothekendarlehen 880 1% 1.041 1% 1.182 1%

Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche
Schuldner sowie festverzinsliche Wertpapiere

29.673 31% 31.190 36% 30.919 37%

Bis zur Endfdlligkeit zu haltende Finanzinstrumente

2.454 3% 2.984 3% 3.857 5%

Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere

54.900 57% 43531 50% 40.080 48 %

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.283 1% 1.391 2% 1.257 1%
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 850 1% 797 1% 1.346 1%
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 95 <1% 87 <1% 83 <1%
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 6 <1% 4 <1% 16 <1%
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 108 <1% 120 <1% 123 <1%
Derivate? 80 <1% 82 <1% 74 <1%
Ubrige Kapitalanlagen 3.834 4% 3.121 4% 3.501 4%
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 96.410 100% 86.310 100% 84.052 100%

% Derivate nur mit positiven Marktwerten
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FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2014 stand der Kapitalmarkt
mafigeblich unter dem Einfluss der Zentralbanken. Zusatzlich riick-
ten geopolitische Risiken in den Vordergrund der Rentenmarkte.
Wachstumssorgen in den Schwellenldndern stellten zunehmend
einen Belastungsfaktor dar. Diese Faktoren waren tiber das ge-
samte Jahr entscheidend fir die Entwicklung der Rentenmarkte.
Signifikante Liquiditdtsbereitstellungen durch Zentralbanken
setzten sich weiter fort, milderten die Refinanzierungs- und Liqui-
ditatsunsicherheiten und fihrten somit zu niedrigen Spreads fir
Finanz- und Unternehmensanleihen.

Die Kapitalanlage erfolgte im Bereich festverzinsliche Wertpapiere
im Wesentlichen in den klassischen Anlageklassen Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen sowie Pfandbriefe. Im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland wurden Anleihen mit niedriger
Rendite und kurzer Laufzeit verauflert, um Gewinne zu realisieren,
die zur Starkung der Zinszusatzreserve nach HGB und der Beteili-
gung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven ver-
wendet wurden. Die freigewordenen Mittel wurden verstarkt in
lang-laufenden Anleihen investiert. Zur Umsetzung dieser Strategie
wurden insbesondere besicherte Anleihen mit guter Bonitdt und
Staatsanleihen gewdhlt, die zu einer Erh6hung der Duration des
Portfolios beitrugen.

Zur Renditeerhohung wurde in den Segmenten Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland sowie Industrieversicherung selektiv
in nachrangigen Anleihen bonititsstarker Finanzinstitute und
Versicherungen investiert. Dartiber hinaus wurde zur Renditestei-
gerung im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland
in Staatsanleihen umsichtig in Italien und Spanien investiert. Der
Konzern war zum Jahresende nur mit einem mafivollen Bestand
an Staatsanleihen der sogenannten Grips-Staaten investiert. Unter
Risikogesichtspunkten wurden bereits im Jahr 2011 die im Bestand
befindlichen griechischen Staatspapiere bis auf einen kleinen Rest-
bestand verdufert. Im Berichtsjahr wurde auf die griechischen
Staatspapiere eine Zuschreibung in Hohe von 6 Mio. EUR vorge-
nommen. Wir verweisen an dieser Stelle auf unsere Ausfihrungen
im Risikobericht.

Der Bestand an festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne Hypotheken-
und Policendarlehen) stieg im Jahr 2014 um 9,4 Mrd. EUR an und
betrug zum Jahresende 87,9 Mrd. EUR. Diese Anlageklasse stellt mit
78 %, bezogen auf den Gesamtbestand der Kapitalanlagen, weiter-
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hin den nach Volumen grofiten Teil unserer Investitionen dar. Die
festverzinslichen Kapitalanlagen teilten sich im Wesentlichen in die
Kapitalanlagekategorien ,Darlehen und Forderungen”und ,Jederzeit
verdufierbare Finanzinstrumente® auf.

Die jederzeit verauflerbaren festverzinslichen Wertpapiere, deren
Volatilitat sich im Eigenkapital niederschlagt, sind mit 54,9 Mrd. EUR
und 62 % des Gesamtbestands des Portfolios festverzinslicher Wert-
papiere deutlich angestiegen (+11,4 Mrd. EUR). Dabei wurde haupt-
sachlich in Pfandbriefen und Unternehmensanleihen investiert.
Die Bewertungsreserven — also die saldierten stillen Lasten und
stillen Reserven — sind aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus seit
dem Jahresende 2013 von 1,3 Mrd. EUR auf 4,6 Mrd. EUR gestiegen.

Im Laufe des Geschiftsjahres wurde in der Kategorie ,Darlehen
und Forderungen” im Wesentlichen in Staatspapieren oder dhnlich
sicheren Papieren investiert. Somit betrug der Bestand an Staats-
papieren oder dhnlich sicheren Papieren in dieser Haltekategorie
9,8 Mrd. EUR. Den wesentlichen Bestand stellen weiterhin Pfand-
briefe dar. Der Gesamtbestand in der Kategorie ,Darlehen und
Forderungen” betrug zum Jahresende 30,6 (32,2) Mrd. EUR, er stellt
damit 34 % des Gesamtbestands dieser Anlageklasse dar. Die nicht
bilanzwirksamen Bewertungsreserven erhdhten sich deutlich von
2,8 auf 5,9 Mrd. EUR.

Die Marktwerte der Kapitalanlageengagements in Giips-Staaten
betrugen zum Jahresende 2,7 Mrd. EUR und entsprachen somit
2,8 % der selbst verwalteten Kapitalanlagen. Das Engagement in
Staatsanleihen in Italien (Marktwert 1.564 Mio. EUR) ist durch die
Prasenz des Konzerns in diesem Land begriindet. Davon entfallen auf
unsere Konzerngesellschaft HDI Assicurazioni S. p. A. 800 Mio. EUR.

Der Konzernbestand der Kapitalanlagekategorie ,Bis zur Endfalligkeit
zu haltende Finanzinstrumente* betragt im Jahr 2014 2,5 Mrd. EUR.
Nachdem 2011 der Bestand in dieser Kategorie durch Umschichtung,
insbesondere im Riickversicherungssegment, erhoht wurde, hat im
abgelaufenen Geschiftsjahr kein weiterer Aufbau stattgefunden. Die
Absicht und die Fahigkeit, die Kapitalanlagen bis zur Endfalligkeit
zu halten, ermdglicht es den Gesellschaften, die bilanziellen Vola-
tilitaten aufgrund von Zinsbewegungen zu reduzieren.

Staatsanleihen mit gutem Rating oder Papiere dhnlich sicherer
Schuldner bildete 2014 weiterhin den Schwerpunkt der Bestinde
in festverzinslichen Wertpapieren. Zum Bilanzstichtag betrug der
Bestand an AAaA-gerateten Rententiteln 31,1 Mrd. EUR. Dies entspricht
einem Anteil von 35% am Gesamtbetrag der festverzinslichen Wert-
papiere und Darlehen.
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Der Talanx-Konzern verfolgt eine konservative Anlagepolitik. So
besitzen 80 % der Papiere der Anlageklasse festverzinsliche Wert-
papiere mindestens ein Rating der Klasse A.

Die Macaulay-Duration des gesamten Kapitalanlagebestands der
festverzinslichen Wertpapiere im Talanx-Konzern betrug 7,7 Jahre
zum 31. Dezember 2014 (Vorjahr: 7,2 Jahre).

Im Hinblick auf die kongruente Wahrungsbedeckung bilden im
Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in us-Dollar mit 17 %
den grofiten Anteil am Fremdwéhrungsportfolio. Der Gesamtanteil
innerhalb der selbst verwalteten Kapitalanlagen in Fremdwihrungen
zum 31. Dezember 2014 blieb nahezu konstant und lag bei 29 %.

Der Konzern betreibt unverdndert eine konservative Anlagepolitik.
Zu weiterfihrenden Angaben zur Kreditqualitdt unserer Kapital-
anlagen siehe ,Risikobericht” im Konzernlagebericht.

Bei Sicherheitsleistungen, die fiir versicherungstechnische Riick-
stellungen von Zedenten im Geschéftsbereich Ruickversicherung
gebildet werden, stiegen im laufenden Geschéftsjahr die Depot-
forderungen von 12,9 Mrd. EUR auf 14,4 Mrd. EUR. Dies entspricht
bei gestiegenen Gesamtkapitalanlagebestinden einer konstanten
Quote von 12,8 %.

AKTIEN UND AKTIENFONDS

Der europdische Aktienmarkt verlief im Jahr 2014 positiv. Zu
Jahresbeginn konnte eine Seitwirtsbewegung beobachtet werden.
Dieser Entwicklung schloss sich im zweiten Quartal, begriindet
in der expansiven Geldpolitik der EzB, ein deutlicher Anstieg der
Aktienmirkte an. In den anschlieffenden Monaten zeigten schwache
Konjunkturdaten in Europa und geopolitische Risiken ihre Wirkung
auf die Aktienmarkte. Zum Jahresschluss konnten wieder Kurs-
erholungen verbucht werden. Der DAX schloss mit 9.806 Punkten.
Somit lag bei diesem Index der Anstieg seit Jahresbeginn bei 2,7 %.
Der EURO STOXX 50 erreichte am 31. Dezember 3.146 Punkte und
lag damit 1,2 % Giber dem Stand zum Jahresbeginn.

Die saldierten unrealisierten Gewinne und Verluste der im Konzern
gehaltenen Bestande (ohne tibrige Kapitalanlagen) reduzierten sich
um 167 Mio. EUR und betragen nunmehr 98 (265) Mio. EUR. Dieser
Rickgang ist im Wesentlichen auf die Verdauflerung der Anteile an
Swiss Life zurtickzuftihren. Durch die Verdufierung wurden unrea-
lisierte Gewinne realisiert.

IMMOBILIEN INKLUSIVE ANTEILE AN IMMOBILIENFONDS
Zum Stichtag betrigt der Bestand an fremdgenutzten Immobilien
1,9 Mrd. EUR. Hinzu kommen 624 Mio. EUR in Immobilienfonds,
die unter den Finanzinstrumenten der Kategorie jederzeit verdu-
Rerbare Finanzinstrumente bilanziert sind. Bestandssteigerungen
fanden im Wesentlichen in den Segmenten der Rickversicherung
und Privat- und Firmenversicherung Deutschland statt.

Im Jahresverlauf 2014 wurde das Transaktionsvolumen fir Immo-
bilieninvestments um ca. 250 Mio. EUR gesteigert. Es wurden sechs
Ankdufe von modernen hochwertigen Gewerbeimmobilien mit
einem Investitionsvolumen in Hohe von 225 Mio. EUR in den Stadten
Minchen, Frankfurt, Niirnberg und Dusseldorf getatigt. Dem gegen-
uber standen funf Verkdufe in kleineren deutschen Stidten mit
einem Volumen von insgesamt 11 Mio. EUR.

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

Die Fondsportfolios wurden im Jahr 2014 entsprechend selektiv
erginzt. Zur Aktivitiat gehorten Zeichnungen von Fondsprodukten
der Investitionsstile Value Add und Opportunistic mit regional
diversifiziertem Fokus auf Europa, Asien und den usa.

Im Berichtszeitraum wurden planméRige Abschreibungen auf den
fremdgenutzten Immobilienbestand in Hohe von 34 Mio. EUR und
auflerplanmafiige Abschreibungen in Hohe von 7 Mio. EUR vorge-
nommen. Dem standen Zuschreibungen in Hohe von 11 Mio. EUR
gegentiber.

Die Immobilienquote einschliefilich der Investments in Immobilien-
fonds betrigt 2 (2) %.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS

(SELBST VERWALTETE KAPITALANLAGEBESTAN DE)

Die Bestdnde in der Anlageklasse , Alternative Investments* befinden
sich weiterhin auf niedrigem Niveau und dienen der Diversifikation
des Portfolios.

Jedoch wurde zu Beginn des Geschiftsjahres 2015 eine 45-prozentige
Beteiligung an der Caplantic Alternative Assets GmbH erworben,
die gemeinsam mit der Nord/LB Norddeutsche Landesbank und
dem Bankhaus Lampe gefihrt wird. Ziel des Investments ist es, die
Gesellschaft zu einem fithrenden Anbieter fir Alternative Asset
Management und Financial Solutions auszubauen und sich somit
Zugang zu Infrastrukturdarlehen und anderen alternativen Asset-
klassen des Nord/LB Konzerns zu eroffnen.

Weiter wurden 2014 verstarkt Direktinvestitionen im Bereich In-
frastruktur getdtigt, u.a. durch den Erwerb mehrerer Windparks
in Deutschland. Beztiglich der Entwicklung der technischen Sach-
anlagen aus diesen Infrastrukturinvestments verweisen wir auf
unsere Angaben in Anmerkung 10 ,Ubrige Kapitalanlagen” im
Konzernanhang. Die Anlageklasse , Alternative Investments” tragt
zur Renditeanreicherung und Diversifikation des Portfolios bei.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

L40 ENTWICKLUNG DES KAPITALANLAGEERGEBNISSES

IN MIO. EUR

Ordentliche Kapitalanlageertrage 3.202 3.147 3.165
davon laufende Ertrdge
aus Zinsen 2.888 2.875 2.927
davon Ergebnis aus Anteilen
an assoziierten Unternehmen 9 13 7
Realisiertes Ergebnis aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 851 605 372
Zu-/Abschreibungen auf
Kapitalanlagen —66 -91 =75
Unrealisiertes Ergebnis aus
Kapitalanlagen -4 =22 182
Sonstige Kapitalanlage-
aufwendungen 207 194 180
Ergebnis aus selbst verwalteten
Kapitalanlagen 3.776 3.445 3.464
Depotzinsergebnis 358 334 323
Ergebnis aus Investmentvertragen 10 13 8
Summe 4.144 3.792 3.795
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Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres betrug 4,1 Mrd. EUR und
liegt somit tiber dem Vorjahresniveau. Dabei stiegen die laufenden
Ertrage aus Zinsen leicht und bilden mit 2,9 Mrd. EUR weiterhin
den wesentlichen Bestandteil des Ergebnisses. Den positiven rea-
lisierten Gewinnen aus dem Abgang von Kapitalanlagen standen
niedrigere Abschreibungen und leicht hohere unrealisierte Gewinne
(—4 [-22] Mio. EUR) gegentiber.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrdage betrugen zum Jahresende
3.202 (3.147) Mio. EUR. Das sinkende Kapitalmarktzinsniveau fihrte
zu einem Durchschnittskupon des Bestands an festverzinslichen
Wertpapieren von 3,6 %, es liegt damit leicht unter dem Vorjahreswert
von 3,8 %. Dabei konnte im Rahmen der Reinvestitionen der Abwarts-
trend des allgemeinen Zinsniveaus durch verstdrkte Investitionen in
selektiv durch unseren qualitativen Investmentprozess generierte
Produkten mit entsprechendem Mehrertrag abgefedert werden. Zur
Absicherung des Wiederanlagerisikos wurden derivative Finanzinst-
rumente (u.a. Vorkaufe) eingesetzt, insbesondere bei den Lebensver-
sicherern im Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland.
Weiterfiihrende Angaben zu den finanziellen Auswirkungen siehe
Konzernanhang ,Erlduterungen zur Konzernbilanz‘, Anmerkung 13
,Derivative Finanzinstrumente und Hedge-Accounting”

Das realisierte Ergebnis aus Kapitalanlageverkdufen lag im Geschéfts-
jahr insgesamt deutlich tiber dem ohnehin hohen Vorjahresniveau
und betrug im Saldo 851 (605) Mio. EUR. Die positiven Realisate
erfolgen aus der regelmifligen Portfolioumschichtung in allen
Segmenten und zusétzlich aus der Hebung von stillen Reserven als
Beitrag zur Zinszusatzreserve (HGB) der Lebensversicherungen und
Pensionskassen. Dariiber hinaus fiihrte die Verduflerung der Anteile
an Swiss Life zu einer einmaligen Erh6hung der positiven Realisate
in Hohe von 214 Mio. EUR (davon 19 Mio. EUR aus Wahrungskurs-
gewinnen, die im tibrigen Ergebnis bilanziert werden).

Im Vergleich zu 2013 waren im abgelaufenen Geschiftsjahr per
saldo weniger Abschreibungen erforderlich; sie betragen — unter
Berticksichtigung der Zuschreibungen — insgesamt 66 Mio. EUR. Auf
Gesamtkonzernebene erhohten sich die Abschreibungen auf festver-
zinsliche Wertpapiere von 7 Mio. EUR auf 16 Mio. EUR, wohingegen
sich die Abschreibungen auf sonstige Kapitalanlagen von 44 auf
17 Mio. EUR reduzierten. Diesen Abschreibungen standen im abge-
laufenen Geschiftsjahr Zuschreibungen in Héhe von 20 Mio. EUR
entgegen. Darin enthalten sind 11 Mio. EUR fur Immobilien und
6 Mio. EUR fUr die griechischen Staatspapiere.

Das unrealisierte Ergebnis verbesserte sich per saldo von —22 Mio. EUR
auf—4 Mio. EUR. Dabei stieg das unrealisierte Ergebnis im Segment
Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowohl aufgrund der
Zinsentwicklung als auch wegen der Wertentwicklung der Derivate
(Swaption zur Zinssicherung) von 2 Mio. EUR auf 17 Mio. EUR. In den
beiden Ruickversicherungssegmenten hingegen fiel das unrealisierte
Ergebnis leicht von —27 Mio. EUR auf —33 Mio. EUR. Hierbei entfielen
auf die ModCo-Derivate —7 (7) Mio. EUR und auf die Inflationsswaps
—29 (—41) Mio. EUR.
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9 Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Das Ergebnis aus Depotzinsertragen und -aufwendungen belief sich
auf 358 (334) Mio. EUR.

Oben ist das Kapitalanlageergebnis 2014 nach Konzernsegmenten
dargestellt. Uber alle Segmente wurde ein Anstieg der Ergebnisbei-
trage verzeichnet. Der Anstieg im Segment Privat- und Firmenversi-
cherung Deutschland resultiert im Wesentlichen aus der Realisation
stiller Reserven auf Kapitalanlagen.

Das Kapitalanlageergebnis des Konzernsegments Konzernfunk-
tionen umfasst in erster Linie die Kosten fir die Verwaltung der
Kapitalanlagen. Dariiber hinaus sind realisierte Gewinne aus Aktien-
verkdufen enthalten.

L42  KAPITALSTRUKTUR IM MEHRJAHRESZEITRAUM

Weiterfiihrende Anmerkungen siche Konzernanhang , Erlduterungen
zur Konzernbilanz’, Anmerkung 30 ,Kapitalanlageergebnis"

FINANZLAGE
ANALYSE DER KAPITALSTRUKTUR

= Eigenkapital um 1,8 Mrd. EUR auf'12,9 Mrd. EUR gestiegen

= Rickgang der nachrangigen Verbindlichkeiten um
446 Mio. EUR

= Versicherungstechnische Rickstellungen um 9,4 Mrd. EUR auf
101,1 Mrd. EUR gestiegen

= Anstieg der begebenen Anleihen und Darlehen um
407 Mio. EUR innerhalb der Verbindlichkeiten

IN MIO. EUR

2014 2013Y 2012
Eigenkapital 12.900 9% 11.124 9% 11.309 9%
Nachrangige Verbindlichkeiten 2.661 2% 3.107 2% 3.107 2%

Versicherungstechnische Riickstellungen

101.109 69 % 91.717 69 % 89.484 69%

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

Versicherungsnehmern getragen wird 9.426 6% 8.325 6% 7.451 6%
Andere Riickstellungen 3.708 2% 3.087 2% 3.264 2%
Verbindlichkeiten 15.228 10% 13.446 11% 13.731 10%
Passive Steuerabgrenzung 2.262 2% 1.754 1% 1.984 2%
Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen, die als

zur VerauBerung gehalten klassifiziert werden 4 <1% 233 <1% 20 <1%
Summe der Passiva 147.298 100% 132,793 100% 130.350 100%

U Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden® des Konzernanhangs
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WAHRUNGSEINFLUSSE

Aufgrund der internationalen Ausrichtung der im Konzern gebtin-
delten Versicherer bestehen, basierend auf dem Geschaftsmodell,
wahrungsbedingte Interdependenzen zwischen der Vermogens- und
der Finanzlage.

Grundsitzlich erhalten und erbringen die international tatigen Ver-
sicherer Geld- und Schadenleistungen in der jeweiligen nationalen
Wiahrung. Dies bedeutet, dass Aktiva zur Bedeckung der Passiva eben-
so in fremder Wahrung vorgehalten werden (wahrungskongruente
Bedeckung). Wir verweisen an dieser Stelle auf unsere Darstellungen
im Risikobericht. Fiir Zwecke des Konzernabschlusses werden die
Umrechnungskurse fir die wichtigsten Wahrungen im Anhang
unter ,Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — Wihrungsumrechnung” dargestellt.

ENTWICKLUNG DER WESENTLICHEN POSTEN

Bezogen auf den Bilanzstichtag betrug das Verhaltnis der Nettortick-
stellungen aus dem Versicherungsgeschéft zu den gesamten Kapital-
anlagen —einschlielich der Depotforderungen, aber exklusive der
Kapitalanlagen aus Investmentvertragen — 84,8 (86,8) %; es bestand
eine Uberdeckung der Riickstellungen von 16,8 (13,9) Mrd. EUR.

L44  BRUTTORUCKSTELLUNGEN NACH KONZERNSEGMENTEN (NACH KONSOLIDIERUNG)

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Vermédgens- und Finanzlage

ZUSAMMENSETZUNG DER BRUTTORUCKSTELLUNGEN" AUS DEM
143 VERSICHERUNGSGESCHAFT (NACH KONSOI.IDIERUNG)

IN MRD. EUR
2014 20132 2012

Riickstellung fiir Pramieniibertrage 6,3 5,7 5,5

Deckungsriickstellung 52,7 49,8 48,2

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 37,2 33,7 33,2

Riickstellung fiir Beitrags-

riickerstattung 4,5 2,2 2,3

Ubrige versicherungstechnische

Riickstellungen 0,4 0,3 0,3

Gesamt 101,1 91,7 89,5

1 Beziiglich der Darstellung der Nettoriickstellungen aus dem Versicherungs-
geschaft verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in den Anmerkungen 19 bis 22
im Konzernanhang

2 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” des Konzernanhangs

Die Ruickstellungen stehen dem Konzern im Rahmen der jeweiligen
Restlaufzeit zur Verfigung. Weiterfiihrende Anmerkungen siehe
Konzernanhang ,Erlauterungen zur Konzernbilanz‘, Anmerkung 20
,Deckungsriickstellung” und 21, Rtckstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille®

Die versicherungstechnischen Verpflichtungen zu Bruttowerten
nach Konsolidierung werden mafigeblich von der Deckungsriick-
stellung sowie der Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle dominiert. Zum Bilanzstichtag entfallen 52 (54) %
der gesamten versicherungstechnischen Ruickstellungen auf die
Deckungsriickstellungen.

RUCKSTELLUNGEN

IN MIO. EUR

Rickstellung fiir noch nicht

Deckungsriickstellung abgewickelte Versicherungsfalle

- 1 1

Industrieversicherung 9.098 8.412 8.149
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 37.863 36.765 35.548 2.883 2.701 2.573
Privat- und Firmenversicherung International 3.233 2.554 2.073 2.347 2.142 2.040
Schaden-Riickversicherung - — — 19.659 17.748 17.511
Personen-Riickversicherung 11.583 10.447 10.626 3.269 2.772 2.970
Konzernfunktionen - — — — — —
Gesamt 52.679 49.767 48.248 37.256 33.775 33.243

1 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden* des Konzernanhangs
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Die Deckungsriickstellung ist ein mathematisch errechneter Wert
fur kunftige Verpflichtungen (Barwert kiinftiger Verpflichtungen
abzuiglich des Barwerts kiinftig eingehender Pramien), vor allem
in der Lebensversicherung.

Insgesamt sind die versicherungstechnischen Bruttoriickstellungen
im Vergleich zum Vorjahr um 10,2 % bzw. 9,4 Mrd. EUR gestiegen.
Dieser Anstieg entfiel mit 0,6 Mrd. EUR auf die Ruickstellungen
flr Pramientibertriage, unter denen die noch nicht falligen Beitrags-
anteile fur nachfolgende Versicherungsperioden ausgewiesen
werden. Dartiber hinaus wuchsen die Deckungsriickstellungen
(+6 % bzw. 2,9 Mrd. EUR) sowie die Riickstellung fir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle (+10 % bzw. 3,5 Mrd. EUR).

Der Anstieg der Bruttodeckungsriickstellungen resultiert aus dem
Lebensversicherungsgeschaft der Segmente Personen-Ruickversi-
cherung (+1.136 Mio. EUR), Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land (+1.097 Mio. EUR) sowie Privat- und Firmenversicherung Inter-
national (+679 Mio. EUR). Wesentlichen Anteil an der Entwicklung im
Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland hatten die
neue leben Lebensversicherung AG (+546 Mio. EUR), die PB Lebens-
versicherung AG (+471 Mio. EUR) und die TARGO Lebensversicherung
AG (+261 Mio. EUR) sowie gegenldaufig dazu die HDI Lebensversi-
cherung AG (-317 Mio. EUR). Der Anstieg im Segment Privat- und
Firmenversicherung International entfillt im Wesentlichen auf die
HDI Assicurazioni S.p.A. (+491 Mio. EUR).

Der Zuwachs der Ruickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille entfiel mit 1,9 Mrd. EUR im Wesentlichen auf das Segment
Schaden-Riickversicherung und mit 0,7 Mrd. EUR auf das Segment
Industrieversicherung. Der Anstieg im Segment Schaden-Ruck-
versicherung resultiert im Wesentlichen aus der Hannover Riick SE;
im Segment Industrieversicherung entfillt der Anstieg mafigeblich
auf die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG (+497 Mio. EUR).

Der Anstieg der Ruckstellung fir Beitragsriickerstattung um
2,3 Mrd. EUR, der im Wesentlichen Ausdruck der Beteiligung der
Versicherungsnehmer am Kapitalanlageergebnis ist, entfallt mit
2,2 Mrd. EUR auf das Segment Privat- und Firmenversicherung
Deutschland und resultiert im Wesentlichen aus dem gestiegenen
sonstigen Ergebnis aus Kapitalanlagen, an dem die Versicherungs-
nehmer beteiligt werden.

ANDERE RUCKSTELLUNGEN

Die anderen Ruckstellungen sind im Geschidftsjahr von
3.087 Mio. EUR auf 3.708 Mio. EUR angestiegen. Im Vergleich zum
Vorjahr reduzierte sich der verwendete Abzinsungsfaktor zur
Bewertung der Pensionsriickstellungen aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinssituation deutlich. Infolgedessen erhohten sich die Riick-
stellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen deutlich
um 555 Mio. EUR; zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf den
Konzernanhang (Anmerkung 23 ,Riickstellungen fir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen®). Dartber hinaus haben sich die
Steuerrtickstellungen um 19 Mio. EUR erhoht.

AUSSERBILANZIELLE GESCHAFTE

Die bestehenden Eventualverbindlichkeiten werden im Konzern-
anhang unter ,Sonstige Angaben — Haftungsverhéltnisse und sonstige
Verpflichtungen” erlautert.

ASSET-LIABILITY-MANAGEMENT

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Verpflichtungen
und anderer Verbindlichkeiten ist die wesentliche Grundlage fiir die
Kapitalanlagestrategie des Talanx-Konzerns. Im Mittelpunkt steht
dabei das Asset-Liability-Management: Hierbei sollen sich Wert-
entwicklungen bei den Kapitalanlagen moglichst mit den Entwick-
lungen der versicherungstechnischen Verpflichtungen decken bzw.
den Anforderungen der Passivseite folgen. Dies stabilisiert unsere
Positionen gegentiber Schwankungen auf den Kapitalmarkten.

Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflichtungen
wie Laufzeit- und Wahrungsstruktur, aber auch Inflationssensiti-
vitdt auf der Passivseite, indem wir nach Moglichkeit Investments
erwerben, die dhnlich reagieren. Wir verweisen insoweit auch auf
unsere Darstellung im Risikobericht ab Seite 136.
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Die sogenannte Macaulay-Duration des gesamten Kapitalanlage-
bestandes der festverzinslichen Wertpapiere im Konzern belief sich
im Berichtsjahr tiber alle Segmente auf 7,7 (7,2) und ist somit gegen-
uber dem Vorjahr erhéht. Die Durationssteuerung der einzelnen
Segmente beruht —wie oben geschildert —auf den Erfordernissen
aus dem versicherungstechnischen Geschaft. So ist beispielsweise
die Modified Duration der Kapitalanlagen im Geschiftsbereich
Privat- und Firmenversicherung Deutschland mit 10,7 im Vergleich
zum Geschéftsbereich Industrieversicherung mit 4,4 relativ lang,
um der Kapitalbindungsdauer insbesondere bei Lebensversiche-
rungen gerecht zu werden. Zwischen den Versicherungstragern
und der Talanx Asset Management GmbH wird die aktivische
Duration in regelméafligen Abstinden mit den Erfordernissen der
Passivseite abgestimmt.

KAPITALMANAGEMENT

L45 KAPITALMANAGEMENTPROZESS

WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Vermogens- und Finanzlage

Im Hinblick auf die kongruente Wahrungsbedeckung bilden im
Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in us-Dollar mit
17% den grofiten Anteil am Fremdwéhrungsportfolio. Dartiber
hinaus werden grofiere Positionen in britischen Pfund und austra-
lischen Dollar gehalten, die in Summe jedoch nicht mehr als 5%
aller Kapitalanlagen ausmachen.

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

TRANSPARENZSCHAFFUNG a

BESTIMMUNG ;
IST-KAPITALISIERUNG

KAPITALBEDARF

OPTIMIERUNG
KAPITALBEDARF

DURCHFUHRUNG

a OPTIMIERUNG ;
KAPITALSTRUKTUR KAPITALMASSNAHMEN

Das Kapitalmanagement beruht auf einem Prozess zur Optimierung der Kapitalsteuerung und des
Kapitaleinsatzes im Konzern, der auf der Grundlage klarer Richtlinien und Abldufe gestaltet ist.

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

Als Company’s Capital (Aktiondrsreinvermogen) bezeichnen wir das
in einer Geschéftseinheit vorhandene dem Aktiondr zuzuordnende
o6konomische Kapital. Es setzt sich aus dem Eigenkapital nach 1rrs
und sogenanntem Softkapital zusammen. Zum Softkapital, das
aktivische bzw. passivische stille Reserven/Lasten nach Steuern bein-
haltet, zahlen wir z. B. den Schadenreservediskont und eine Giber ,Best
Estimate“-Reservierung hinausgehende Schadenreservierung in der
Schaden/Unfallversicherung, den nicht kapitalisierten Bestandswert
in der Lebens- und Personenversicherung sowie die stillen Reserven/
Lasten in der Anlagekategorie Darlehen und Forderungen.
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Risk-Based Capital (Risikokapital) ist der Kapitalbetrag, der fiir den
Betrieb des Versicherungsgeschifts notwendig ist, um sicherzustellen,
dass die Wahrscheinlichkeit des Kapitalverzehrs unter 0,03 % liegt
(vgl. Risikobericht). Dieses Sicherheitsniveau entspricht einem
99,97-prozentigen Value at Risk. Das fiir diesen Zweck erforderliche
Kapital wird fir die Erstversicherungsgesellschaften auf Basis des
Talanx-Risikokapitalmodells berechnet.

Excess Capital (Uberschusskapital) ist die Residualgrofie zwischen
Company’s Capital und Risk-Based Capital. Damit handelt es sich um
Kapital, das nicht im Risiko steht. Da es nicht fiir die Deckung der
Geschiftsrisiken bendétigt wird und insofern auch nicht zusitzlich
risikotragend ausgelastet werden kann, kann es ohne Uberstrapa-
zierung der Risikotragfihigkeit entzogen werden. Das Verhiltnis
von Company’s Capital und Risk-Based Capital zeigt dartiber hin-
aus die Kapitaladdquanz an. Da Excess Capital ein Bestandteil des
Company'’s Capital ist, beinhaltet es keinerlei Fremdmittel, sondern
ist direkt dem Aktionér zuzuordnen. Bei Ruickfiihrung von Excess
Capital bestehen allerdings Restriktionen sowohl durch (aufsichts-)
rechtliche Aspekte als auch durch Ratingerfordernisse.
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Das generelle Ziel des Kapitalmanagements im Talanx-Konzern —
eine optimierte risikoaddquate Kapitalstruktur der Gruppe —ist
explizit in der Strategie festgeschrieben (Seite 65 ff.). Aufler nach
der Erftllung der gesetzlichen Anforderungen und der Kapital-
anforderungen der Ratingagenturen als Nebenbedingung rich-
tet sich die Kapitalallokation im Konzern somit konsequent nach
Rendite-Risiko-Aspekten und nach dem anzustrebenden Zielport-
folio der Talanx. Hierdurch werden Investitionen, auch unter dem
Gedanken der Diversifikation, in praferierte Wachstumsmarkte/
Geschiftssegmente kanalisiert.

Somit besteht eine zentrale Aufgabe des Kapitalmanagements darin,
das Kapital zu identifizieren, das tiber das bendtigte Risikokapital auf
dem definierten Sicherheitsniveau hinausgeht —oder es im gegen-
laufigen Fall unterschreitet. Das scr als Differenz aus Value at Risk —
er definiert den geschatzten maximalen Verlust, der innerhalb einer
gegebenen Haltedauer mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit
nicht Gberschritten wird —und dem Erwartungswert der Prognose-
verteilung dient hierbei als Risikomafzahl. Falls eine Uber- oder
Unterkapitalisierung besteht, wird sie in einem nichsten Schritt
durch geeignete Korrekturmafinahmen behoben oder zumindest ab-
gemildert. So zielen im Fall einer signifikanten Uberkapitalisierung
auf Gesellschaftsebene die MaRnahmen des Kapitalmanagements
darauf ab, freies Excess Capital systematisch zu reduzieren, um
es einer effizienteren Reinvestition an anderer Stelle im Konzern
zuzuflhren. Erklartes Ziel ist eine moglichst effiziente Auslastung
unseres Kapitals bei gleichzeitig hinreichender Kapitaladiquanz
und unter Berticksichtigung von Diversifikationseffekten. Dies
setzen wir zum Beispiel mit dem Aufbau einer eigenen Konzern-
Ruckversicherungseinheit in Irland um. Durch die konzerninterne
Abgabe von Versicherungsrisiken kann der Konzern seinen Kapital-
bedarf optimieren, wahrend die konzerneigene Rickversicherung
ihr Kapital durch Diversifikation optimal auslasten kann.

Dariber hinaus ist ein wesentliches Ziel die Substitution von Eigen-
kapital durch Eigenkapitalsurrogate wie z. B. Hybridkapital, sie wirkt
sich positiv auf die Kapitalstruktur des Konzerns sowie auf die Fahig-
keit der Talanx AG aus, den operativen Einheiten Eigenmittel zur
Verfligung zu stellen.

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

Mit der Konzernsteuerungsfunktion Kapitalmanagement sind wir
somit in der Lage,

= Transparenz Uber das tatsdchlich vorhandene Kapital zu
schaffen

= das benotigte Risikokapital vorzugeben und seine Ermittlung
zu koordinieren

= die Kapitalstruktur zu optimieren, Finanzierungsmafinahmen
durchzufiihren und alle strukturellen Veranderungen zu un-
terstiitzen, die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf haben

Derzeit alloziert der Konzern das Kapital auf Basis des internen
Risikomodells auf die Segmente.
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EIGENKAPITAL

EIGENKAPITALQUOTE UND EIGENKAPITALRENDITE

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

L46  ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALQUOTE

IN MIO. EUR

Summe Eigenkapital 12.900 11.124 11.309

davon Anteile nicht

beherrschender Gesellschafter

am Eigenkapital 4.902 3.997 4.156
Bilanzsumme 147.298 132.793 130.350
Eigenkapitalquote 8,8% 8,4% 8,7%

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” des Konzernanhangs

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

147  ZUSATZLICHE EIGENMITTEL UND MODIFIZIERTE EIGENKAPITALQUOTE

pLNER: 2012
1.228 1.332 1.289
9,6% 9,4% 9,7%

9 Angepasst aufgrund 1s 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden® des Konzernanhangs

IN MIO. EUR

Zusatzliche Eigenmittel

Modifizierte Eigenkapitalquote

L48 ENTWICKLUNG DER EIGENKAPITALRENDITE

pLNER: 2012
769 732 626
10,2% 10,2% 10,0%

1 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden” des Konzernanhangs

2 Jahresergebnis ohne die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am
Eigenkapital

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

IN MIO. EUR

Konzernergebnis?

Eigenkapitalrendite®)

Hinsichtlich der Entwicklung im aktuellen Geschéftsjahr verweisen
wir auf unsere Ausfihrung im Lagebericht, Kapitel ,Wirtschafts-
bericht*
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ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS

In der abgelaufenen Berichtsperiode hat sich das Eigenkapital um
1.776 Mio. EUR — dies entspricht einem Anstieg von 16,0 % — auf
12.900 (11.124) Mio. EUR erhoht.

Der Konzernanteil (Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) belief sich auf7.998 (7.127) Mio. EUR. Der Anstieg ist
zum einen auf das Periodenergebnis zurtickzufiihren, das in Hohe
von 769 Mio. EUR auf unsere Anteilseigner entfillt und vollstandig
in die Gewinnricklagen eingestellt wurde, und zum anderen auf
die nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile (Gbrige Riick-
lagen), die gegentiber dem 31. Dezember 2013 um 431 Mio. EUR auf
619 Mio. EUR gestiegen sind. Eine im Mai des Berichtszeitraums
erfolgte Dividendenzahlung an die Aktiondre der Talanx AG flhrte
zu einem Riickgang des Konzerneigenkapitals von 303 (265) Mio. EUR.

Die Entwicklung der tibrigen Riicklagen (+431 Mio. EUR) ist
im Wesentlichen durch den Anstieg um 2.269 Mio. EUR auf
3.538 (1.269) Mio. EUR der nicht realisierten Kursgewinne aus
Kapitalanlagen begriindet, der vor allem aus Kursgewinnen bei
Unternehmens- und Staatsanleihen infolge des gesunkenen
Zinsniveaus resultiert. Eine kompensierende Wirkung hatten die
ubrigen Eigenkapitalverdnderungen, die um —2.348 Mio. EUR auf
—3.254 (—~906) Mio. EUR sanken. Von dieser Veranderung entfallen
—-1.973 Mio. EUR auf Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/
Shadow Accounting (insbesondere Beteiligung der Versicherungs-
nehmer an den Kursgewinnen der Kapitalanlagen) und —381 Mio. EUR
auf versicherungstechnische Gewinne oder Verluste aus Pensions-
rickstellungen (im Wesentlichen bedingt durch den Zinsriickgang).
Die kumulierten Gewinne/Verluste aus der Wahrungsumrechnung
verbesserten sich infolge von Wechselkursentwicklungen von
Fremdwidhrungen gegentiber dem Euro im Berichtsjahr deutlich
um +176 Mio. EUR von —209 Mio. EUR auf —33 Mio. EUR. Der Anstieg
hier resultiert vornehmlich aus der Abwertung des Euro gegentiber
dem us-Dollar. Die Riicklage aus Cashflow-Hedges stieg vor allem
zinsbedingt auf 368 (34) Mio. EUR.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
erhdhten sich um 905 Mio. EUR — dies entspricht 22,6 % — auf
4,9 Mrd. EUR. Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am
Periodentiberschuss belduft sich auf 599 (520) Mio. EUR. Die Divi-
dendenzahlung an konzernfremde Gesellschafter in Hohe von
246 (258) Mio. EUR resultiert hauptsachlich aus dem Hannover Riick-
Konzern. An dem gestiegenen sonstigen Ergebnis partizipieren die
nicht beherrschenden Gesellschafter in Hohe von 574 Mio. EUR.
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149 ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS
IN MIO. EUR
12.900 11.124 11.309
T 1 T 1 T 1
6.000 316 1.373 5690 619 4.902 316 1.373 5250 188 3.997 316 1369 4.830 638 4.156
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000 - - -
_7.7 —m 7_flf [ 7-ili —m_
A B C D E A B C D E A B C D E
2014 2013Y 2012
A) Gezeichnetes Kapital
B) Kapitalriicklagen
C) Gewinnriicklagen
D) Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalbestandteile und tbrige Riicklagen
E) Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
3 Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden® des Konzernanhangs
DARSTELLUNG DES SEGMENTEIGENKAPITALS " EINSCHLIESSLICH DARAUF Das Segment Konzernfunktionen weist einen negativen Wert aus, der
L50 ENTFALLENDER ANTEILE NICHT BEHERRSCHENDER GESELLSCHAFTER

IN MIO. EUR

Segment

Industrieversicherung 1.959 1.870 1.906
davon Minderheiten — — —

Privat- und Firmenversicherung

Deutschland 3.231 2.596 2.675
davon Minderheiten 67 61 63

Privat- und Firmenversicherung

International 2.037 1.948 1.998
davon Minderheiten 249 237 285

Riickversicherung 8.240 6.519 6.707
davon Minderheiten 4.604 3.717 3.849

Konzernfunktionen —2.531 -1.799 -1.950
davon Minderheiten - — —

Konsolidierung -36 -10 =27
davon Minderheiten -18 -18 —41

Gesamtes Eigenkapital 12.900 11.124  11.309

Konzerneigenkapital 7.998 7.127 7.153

Anteil nicht beherrschender

Gesellschafter am Eigenkapital 4.902 3.997 4.156

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

2 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” des Konzernanhangs

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

Ausdruck des Verschuldungsgrads der Talanx AG ist. Die Talanx AG
nimmt als Konzernholding die Finanzierungsfunktion im Konzern
im Erstversicherungsbereich und fiir Gesellschaften in Konzernfunk-
tionen wahr. Es handelt sich im Wesentlichen um Pensionsriick-
stellungen in Hohe von 1.239 (939) Mio. EUR, begebene Anleihen in
Hohe von 1.065 (565) Mio. EUR, Steuerrtickstellungen in Héhe von
147 (145) Mio. EUR sowie Verbindlichkeiten aus der Inanspruchnahme
von Kreditlinien von o (150) Mio. EUR. Diesen Passiva stehen in der
Bilanz der Talanx AG neben liquiden Vermogenswerten vor allem
die Beteiligungswerte an ihren Tochterunternehmen gegentiber, die
im Konzernabschluss gegen das anteilige Eigenkapital der Tochter-
unternehmen konsolidiert werden.

ENTWICKLUNG DER NICHT BILANZIERTEN
BEWERTUNGSRESERVEN

In der folgenden Tabelle sind bei den nicht bilanzierten Bewertungs-
reserven keine versicherungstechnischen Verbindlichkeiten bertck-
sichtigt. Die Bewertungsreserven entfallen mit 5.869 (2.779) Mio. EUR
im Wesentlichen auf Darlehen und Forderungen. Wir verweisen
auf unsere Ausfithrungen im Konzernanhang ,Erlduterung zur
Konzernbilanz“ zu den Positionen ,Fremdgenutzter Grundbesitz’,
,Darlehen und Forderungen®, ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente', ,Ubrige Kapitalanlagen’, , Sonstige Vermogens-
werte”, ,Nachrangige Verbindlichkeiten® ,Begebene Anleihen und
Darlehen” und ,Kapitalanlagen/Verbindlichkeiten aus Investment-
vertragen”
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L51 EIGENKAPITAL UND NICHT BILANZIERTE BEWERTUNGSRESERVEN

IN MRD. EUR

12,9 11,1 11,3

Konzerneigenkapital

Nicht bilanzierte Bewertungs-

reserven vor Steuern inklusive

der den Versicherungsnehmern

und den nicht beherrschenden

Gesellschaftern am Eigenkapital

zustehenden Anteile 5,8 2,9 4,5

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” des Konzernanhangs

LIQUIDITAT UND FINANZIERUNG

Liquiditét generieren wir vornehmlich aus unserem operativen
Erst- und Riickversicherungsgeschift, der laufenden Verzinsung
unserer Kapitalanlagen und aus Finanzierungsmafinahmen. Durch
regelmafiige Liquiditdtsplanungen und eine auch an den Liquiditats-
anforderungen ausgerichtete Investitionsstrategie stellen wir sicher,
dass der Konzern jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszah-
lungen zu leisten. Zu Liquiditdtsengpéssen kam es folglich nicht.

ANALYSE DER KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

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

L52 ZUSAMMENFASSUNG DES ZAHLUNGSMITTELZUFLUSSES

IN MIO. EUR

Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 5.827 5.897 5.669
Kapitalfluss aus

Investitionstatigkeit —4.733 -5.633 —5.980
Kapitalfluss aus

Finanzierungstatigkeit —856 —433 808
Verdnderung des Finanzmittelfonds 238 -169 497

Der Mittelzufluss aus laufender Geschiftstatigkeit, der auch erhalte-
ne Zahlungen aus den Kapitalertrigen enthalt, ist im Jahresvergleich
nur leicht von 5.897 Mio. EUR auf 5.827 Mio. EUR gesunken. Bei der
Ermittlung wird das Jahresergebnis von 1.368 (1.252) Mio. EUR um
die Verminderung der Verdnderung der versicherungstechnischen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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Ruickstellungen um 0,4 Mrd. EUR und die Verminderung der Ver-
anderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie der
Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten um 0,5 Mrd. EUR
korrigiert.

Die Auszahlungen fir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten
den Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit. Wie auch im Vorjahr
Uberstiegen die Auszahlungen aus dem Kauf von Kapital-
anlagen die Einzahlungen aus Verkauf und Endfélligkeit um
2.941 (4.302) Mio. EUR. Auch bei den Immobilien Gbersteigen die
Mittelabfliisse fiir Neuinvestitionen die Mittelzufliisse aus dem
Verkauf. Per saldo betrug der Mittelabfluss durch Verkdufe und Neu-
investitionen von Grundbesitz (einschliefllich Immobilienobjektge-
sellschaften) 237 (393) Mio. EUR. Die Mittelabfltisse der Investitions-
tatigkeit beliefen sich in der Berichtsperiode insgesamt auf
-4.733 (=5.633) Mio. EUR und lagen damit unter dem Vorjahresniveau.

Der Mittelfluss aus Finanzierungstétigkeit wurde in der Berichts-
periode durch die Dividendenzahlungen bestimmt. Sie stiegen um
26 Mio. EUR auf 549 (523) Mio. EUR; 303 Mio. EUR entfielen auf die
Talanx AG, auf die Hannover Riick SE entfielen 180 Mio. EUR und
auf die E+s Ruckversicherung AG 40 Mio. EUR. Die Verdnderung
aus sonstigen Finanzierungstatigkeiten (—307 [86] Mio. EUR) war
im Vorjahr vor allem durch die Begebung einer erstrangigen unbe-
sicherten Anleihe der Talanx AG in Hohe von 565 Mio. EUR (nach
Bertcksichtigung konzerninterner Kdufe) gepragt. Der Mittelabfluss
im Berichtsjahr ergab sich maf3geblich durch die im Geschifts-
jahr platzierte Anleihe der Hannover Riick st (Nominalbetrag im
Konzern 450 Mio. EUR) sowie die Rlickzahlung einer von der Han-
nover Finance (Luxembourg) s.A. emittierten Anleihe (nominal
750 Mio. EUR) und die von der HDI-Gerling Industrie Versicherung
AG emittierte Anleihe (ausstehendes Nominal 142 Mio. EUR) inner-
halb der nachrangigen Verbindlichkeiten. Im Wesentlichen durch
die Emission einer erstrangigen unbesicherten Anleihe der Talanx
AG (Volumen 500 Mio. EUR) sowie die Ruickfiihrung der syndizierten
Kreditlinien ergab sich ein Mittelzufluss bei den begebenen Anleihen
und Darlehen von 371 Mio. EUR. Fir weitere Erlauterungen siehe auch
Konzernanhang ,Erlauterungen zur Konzernbilanz‘, Anmerkung
18 ,Nachrangige Verbindlichkeiten” und Anmerkung 26 ,Begebene
Anleihen und Darlehen wie auch unsere Ausfithrungen zur ,Ana-
lyse Fremdkapital” in diesem Kapitel. Unter diesem Posten werden
ebenfalls Zinszahlungen in Hohe von 213 (188) Mio. EUR ausgewiesen.
Im Saldo erhohte sich der Kapitalabfluss aus Finanzierungstatigkeit
verglichen mit der Vorperiode um 423 Mio. EUR auf 856 (433) Mio. EUR.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Finanzmittelfonds, der die
laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassen-
bestand umfasst, insgesamt um 281 Mio. EUR auf 2,1 Mrd. EUR erhoht.
Von dem Zahlungsmittelbestand wurden in der Berichtsperiode 12
(2) Mio. EUR fiir VerauRerungsgruppen nach 1FRs 5 durch Umglie-
derung in Abzug gebracht.

Weitere Informationen zu unserem Liquidititsmanagement im
Risikobericht, Abschnitt , Liquiditatsrisiken®
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FINANZIERUNG

Neben der Finanzierung aus den oben beschriebenen Eigenkapital-
verinderungen stehen uns die Aktiva zur Deckung der Riick-
stellungen und Verbindlichkeiten zur Verfigung. Daneben hat der
Konzern Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden kénnen. Wir
verweisen auf den Abschnitt ,Finanzlage — Entwicklung der wesent-
lichen Posten” in diesem Kapitel.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben
fir uns verschiedene Kreditinstitute Birgschaften in Form von
Letters of Credit gestellt. Weitere Erlauterungen siehe Konzern-
anhang ,Sonstige Angaben — Haftungsverhaltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen"

ANALYSE FREMDKAPITAL

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu optimieren, erginzen unsere
nachrangigen Anleihen und Schuldverschreibungen (kurz: nach-
rangige Anleihen) unser Eigenkapital und tragen dazu bei, jederzeit
Liquiditat zu gewdhrleisten. Diese nachrangigen Anleihen und weite-
re Bankverbindlichkeiten, die der Finanzierung von Unternehmens-
erwerben dienen, bezeichnen wir als , strategisches Fremdkapital*

Die am 26. Februar 2004 tiber die Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
begebene Anleihe in Hohe von nominal 750 Mio. EUR wurde mit
Wirkung zum ersten ordentlichen Riickzahlungstermin in Hohe
des gesamten Nominalbetrags von der Emittentin gektindigt und
am 26. Februar 2014 zurtickgezahlt. Des Weiteren wurde die am
12. August 2004 von der HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
begebene Nachranganleihe zum ersten moglichen Riickzahlungs-
termin am 12. August 2014 in Hohe des ausstehenden Nominal-
betrages von 142 Mio. EUR von der Emittentin vorzeitig zuriickgezahlt.
Zum 15. September 2014 hat der Konzern tiber die Hannover Riick SE,
Hannover, eine weitere nachrangige Schuldverschreibung in Hohe
von 500 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt platziert, wo-
von nominal 50 Mio. EUR konzernintern gezeichnet wurden. So-
mit betragen die gesamten nachrangigen Verbindlichkeiten zum
Stichtag 2,7 (3,1) Mrd. EUR. Weiterfiihrende Anmerkungen siehe
Konzernanhang, Kapitel: ,Erlduterungen zu einzelnen Positionen
der Konzernbilanz‘, Anmerkung 18 ,Nachrangige Verbindlichkeiten".

Es bestehen per 31. Dezember 2014 zwei syndizierte variabel ver-
zinsliche Kreditlinien tiber einen Nominalbetrag von 1,25 Mrd. EUR.
Zum Bilanzstichtag sind diese nicht in Anspruch genommen
(Vj.: 150 Mio. EUR). Die bestehenden syndizierten Kreditlinien konnen
von den Darlehensgebern gekiindigt werden, wenn es zu einem so-
genannten Change of Control kommt, d.h., wenn eine andere Person
oder eine gemeinsam handelnde andere Gruppe von Personen
als der HD1 Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. die
direkte oder indirekte Kontrolle iber mehr als 50 % der Stimmrechte
oder des Aktienkapitals der Talanx AG erwirbt.

Die Talanx AG hat am 23. Juli 2014 eine erstrangige unbesicherte
Anleihe mit einem Volumen von 500 Mio. EUR an der Borse Luxem-
burg emittiert. Insgesamt bestehen zwei erstrangige unbesicherte

Anleihen der Talanx AG mit einem Volumen von 1,25 (0,75) Mrd. EUR,
von denen 185 Mio. EUR durch Konzerngesellschaften gehalten
werden, sowie langfristige Darlehen (im Wesentlichen Hypotheken-
darlehen) in Hohe von 284 (227) Mio. EUR.

L53 ENTWICKLUNG DES STRATEGISCHEN FREMDKAPITALS

IN MIO. EUR

Nachrangige Anleihen der

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 1.493 2.237 2.233
Nachrangige Anleihen der

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG — 144 149
Nachrangige Anleihen der

HDI Lebensversicherung AG 110 112 113
Nachrangige Anleihen der

Talanx Finanz (Luxemburg) S.A. 612 612 612
Nachrangige Anleihen der Talanx AG 444 — —
Bankverbindlichkeiten der Talanx AG — 150 500
Hypothekendarlehen der Hannover Re

Real Estate Holdings, Inc., Orlando 183 150 168
Hypothekendarlehen der HR GLL

Central Europe GmbH & Co. KG,

Miinchen 101 77 —
Begebene Anleihen der Talanx AG 1.065 565 9
Sonstiges 2 2 —
Gesamt 4.010 4.049 3.784

Weitere Erlauterungen siehe Konzernanhang ,Erlduterungen zur
Konzernbilanz‘, Anmerkungen 17 ,Eigenkapital®, 18 ,Nachrangige
Verbindlichkeiten®, 26 , Begebene Anleihen und Darlehen’, 27 ,Ub-
rige Verbindlichkeiten” sowie ,Sonstige Anmerkungen — Haftungs-
verhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen®

GRUPPENSOLVABILITAT

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

Solvabilitit bezeichnet die Fihigkeit eines Versicherers, Verpflich-
tungen, die er in seinen Vertragen eingegangen ist, dauerhaft zu
erfillen. Dabei geht es vor allem um eine definierte Mindestaus-
stattung mit Eigenmitteln. Die Vorschriften zur bereinigten Solva-
bilitit zielen darauf ab, eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln
mit Risiken aus dem Versicherungsgeschéft auf verschiedenen
Stufen der Konzernhierarchie zu vermeiden. Um die bereinigte
Solvabilitdt zu berechnen, werden auf der Grundlage des 1FRs-
Konzernabschlusses die Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang
mindestens vorzuhalten sind (Solvabilitéts-Soll), den tatsachlich
vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitats-Ist) gegentibergestellt. Fiir
die Ermittlung der berticksichtigungsfihigen Eigenmittel wird das
Eigenkapital nach 1Frs angepasst und insbesondere um die anrech-
nungsfahigen Teile der nachrangigen Verbindlichkeiten sowie nicht
im Eigenkapital enthaltene Bewertungsreserven erhoht bzw. um
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die immateriellen Vermogenswerte verringert. Die anrechenbaren
Eigenmittel des Talanx-Konzerns sind mehr als doppelt so hoch wie
gesetzlich gefordert.

L54  ABGELEITETE SOLVABILITAT!

IN MIO. EUR

8.167
210,2%

Berticksichtigungsfahige

Konzerneigenmittel 9.328

228,2%

8.358
225,1%

Bedeckungssatz

U Aus der bereinigten Solvabilitat des HDI-Konzerns analog fiir Talanx ermittelt

Der Anstieg des Bedeckungssatzes von 210,2 % auf 228,2% im Jahr
2014 resultiert zum einen aus dem Anstieg der berticksichtigungs-
fahigen Eigenmittel um 1161 Mio. EUR und zum anderen aus der
Erhohung der Solvabilititsspanne um 202 Mio. EUR. Der Anstieg
der Konzerneigenmittel ergibt sich vor allem aus dem Anstieg
des Konzerneigenkapitals unter Berticksichtigung des Konzern-
ergebnisses (769 Mio. EUR) und der im sonstigen Ergebnis erfassten
Ertrage und Aufwendungen (429 Mio. EUR) sowie gegenlaufig den
Dividendenzahlungen (—303 Mio. EUR). Des Weiteren wirkten sich
die Erhohung der stillen Reserven aus Darlehen und Forderungen
sowie die Reduzierung des Abzugsbetrages fiir immaterielle Vermo-
genswerte positiv auf die berticksichtigungsfahigen Eigenmittel aus.

RATING DER GRUPPE UND WESENTLICHER
TOCHTERUNTERNEHMEN

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

L55 FINANZSTARKERATINGS KONZERN UND TEILKONZERNE

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

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

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

3 Hannover Riick se und wesentliche Kerngesellschaften;
entspricht dem Geschaftsbereich Riickversicherung des Talanx-Konzerns
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Talanx AG (Kurzfassung nach HGB)

Das s&p-Rating des Teilkonzerns Hannover Rick und der Talanx
Primary Insurance Group blieb — ebenso wie jeweils der stabile
Ausblick — unverdndert. Das Finanzstdrkerating fur den Erstver-
sicherungsbereich wurde mit A+ bestitigt; dabei bescheinigte s&p
ihm ein besonders gutes Finanzrisikoprofil. Ebenso bestatigte s&p
das Rating der Hannover Riick, die mit AA— eine im Wettbewerbs-
vergleich besonders gute Beurteilung erhilt. Hier ragte bei den Teil-
ergebnissen insbesondere das Geschéftsrisikoprofil heraus. Beson-
ders erfreulich ist die Einstufung des Risikomanagements, das fir
den Erstversicherungsbereich mit ,strong” und fir die Hannover
Rick mit very strong” beurteilt wird.

Bei A.m. Best sind die gerateten Erstversicherungsgesellschaften im
Talanx-Konzern mit einem Finanzstarkerating von A (Excellent) mit
stabilem Ausblick bewertet; die finanzielle Stabilitat der Hannover
Ruck wird mit A+ (Superior) bei einem stabilen Ausblick bewertet.
A.M. Best begriindete die unveridndert sehr gute Ratingvergabe
fir die beiden Teilkonzerne mit der guten Ertragssituation, der
ausgezeichneten Kapitalisierung und der sehr guten Risikoma-
nagementkultur.

FINANZSTARKERATINGS IM ERSTVERSICHERUNGSBEREICH

L56 GESELLSCHAFTEN DER TALANX PRIMARY GROUP

Standard & Poor’s A.M. Best

Rating  Ausblick  Rating  Ausblick
HDI Versicherung AG,
Deutschland A+  Stable — —
HDI-Gerling America Insurance
Company, USA A+  Stable A Stable
HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG, Deutschland A+  Stable A Stable
HDI-Gerling Welt Service AG,
Deutschland A+  Stable A Stable
HDI Lebensversicherung AG,
Deutschland A+  Stable A Stable
neue leben
Lebensversicherung AG,
Deutschland A+  Stable — —
TARGO Lebensversicherung AG,
Deutschland A+  Stable — —
TUIR WARTAS.A., Polen A+ Stable - -
HDI-Gerling Verzekeringen N.V.
(Nederland), Niederlande A Stable — —
HDI Versicherung AG, Osterreich A Stable — —
PB Lebensversicherung AG,
Deutschland A Stable — —
Talanx Reinsurance
(Ireland) Ltd., Irland — — A Stable
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Die Finanzstarkeratings aller finf von ihr beurteilten Gesellschaften
hat A.m. Best im Berichtsjahr bestatigt. Bei s&p erfolgte im Juni eine
positive Anderung, da die TUIiR WARTA s. A. als erste ausliandische
Einheit den Core-Status erreicht hat und von A auf A+ hochgestuft
wurde. Somit definiert s&p die ersten acht in der Tabelle genannten
Gesellschaften als Kerngesellschaften der Talanx Primary Group und
bescheinigt ihnen mit A+ dasselbe Rating wie der Talanx Primary
Insurance Group. Die weiteren drei Gesellschaften gelten bei s&p
als strategisch bedeutsame Beteiligungen und werden deshalb im
Rating um einen Notch (Abstufung innerhalb einer Ratingkategorie)
niedriger eingestuft. Dabei wurde die PB Lebensversicherung AG
im Berichtsjahr erstmals als ,highly strategic” eingestuft, womit
sie ndher an die Gesellschaften mit Core-Status herangertickt ist.
Im Finanzstarkerating (A mit stabilem Ausblick) ergab sich indes
keine Anderung.

Die Einzelratings von Tochtergesellschaften der Hannover Riick
sind deren Internetseite (www.hannover-rueck.de) zu entnehmen.
Nennenswerte Anderungen gab es im Berichtsjahr nicht.

EMITTENTENRATINGS (ISSUER CREDIT RATINGS)

L57 EMITTENTENRATINGS (ISSUER CREDIT RATINGS)

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

s&p stuft die Zahlungsfahigkeit der Talanx AG weiterhin mit A-(Strong,
Ausblick stabil) ein; dies entspricht der drittbesten Kategorie inner-
halb der Emittentenrating-Skala. Wahrenddessen hat A. m. Best
das Issuer Credit Rating der Talanx AG um einen Notch auf a— mit
stabilem Ausblick hochgestuft und beurteilt somit die Zahlungs-
fahigkeit der Talanx AG mit , Strong" Hintergrund der Entscheidung
ist aus Sicht der Agentur der erfolgreiche Borsengang der Talanx AG
im Jahr 2012, der die finanzielle Flexibilitdt des Konzerns deutlich
verbessert hat.

Verglichen mit den Finanzstarkeratings der Tochtergesellschaften
schneidet die Talanx AG etwas schlechter ab; dies ist auf den Giblichen
,Holdingabschlag” zurtickzufiihren. Demzufolge erhalten Gesell-
schaften, die ausschliefilich als Holding fungieren und nicht selbst
im operativen Geschaft tatig sind, gemafd den allgemeinen Analyse-
kriterien der Ratingagenturen eine Abstufung gegentiber dem
Finanzstdrkerating einer vergleichbaren Versicherungsgesellschaft.

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

TALANX AG
(KURZFASSUNG NACH HGB)

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

Der Jahresabschluss der Talanx AG wird nach den Regeln des
deutschen Handelsgesetzbuchs (HGB) erstellt im Gegensatz zum
Konzernabschluss, der im Einklang mit den International Financial
Reporting Standards (1FRs) steht, wie sie in der Europaischen Union
zum 31. Dezember 2014 anzuwenden sind.

Die Talanx AG leistet als borsennotiertes Unternehmen die Divi-
dendenzahlungen an ihre Aktiondre aus dem handelsrechtlichen
Ergebnis der Gesellschaft. Die wesentliche operative Steuerungsgrofie
fur die Talanx AG ist daher der Jahresuberschuss nach HGB.

VERMOGENSLAGE

L58  BILANZSTRUKTUR — AKTIVA

IN MIO. EUR
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L59 BILANZSTRUKTUR — PASSIVA

IN MIO. EUR
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Das Bilanzbild der Talanx AG wird — wie in den Vorjahren —weiterhin
durch ihre Funktion als Holdinggesellschaft und auf der Aktivseite im
Wesentlichen durch ihre in Euro gehaltenen Beteiligungsanteile an
den Tochtergesellschaften gepragt. Die Bilanzsumme stieg um 12,2 %
auf 8,9 (7,9) Mrd. EUR. Wahrend sich der Buchwert der Anteile an
verbundenen Unternehmen um 0,5% auf7,2 (7,2) Mrd. EUR und der
Buchwert der Beteiligungen um 10,9 % auf 20 (22) Mio. EUR reduzierte,
erhohten sich die Forderungen gegen verbundene Unternehmen
um 166,8 % auf 694 (260) Mio. EUR sowie die Guthaben bei Kredit-
instituten um 134,7% auf 380 (162) Mio. EUR. Die tibrigen Aktiva
erhohten sich u. a. aus der Wiederanlage des Verdufierungserloses
aus dem Verkauf einer Beteiligung in festverzinsliche Wertpapiere
um 394,3 % auf 440 (89) Mio. EUR. Die Anteile an verbundenen
Unternehmen an der Bilanzsumme reduzierten sich auf 81 (91) %.

Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen lagen mit
694 Mio. EUR Uber dem Vorjahr (260 Mio. EUR), vor allem durch
die Entnahme aus der Kapitalriicklage der Talanx Deutschland AG.

Die Talanx AG hatte zum Bilanzstichtag mit zwei Bankenkonsortien
jeweils eine auf Euro lautende disponible syndizierte variabel ver-
zinsliche Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen
werden kann. Zum 31. Dezember 2014 wurde keine davon in An-
spruch genommen. Die Nominalwerte der Kreditlinien betrugen
zum Stichtag 550 Mio. EUR bzw. 700 Mio. EUR, sodass insgesamt
1.250 Mio. EUR ungenutzt waren. Der variable Zins orientiert sich
am EURIBOR, zuzlglich eines Aufschlags.

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Talanx AG sind gepragt durch das Wesen einer Beteiligungsholding.
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Talanx AG (Kurzfassung nach HGB)

Das Eigenkapital belduft sich auf 5,3 Mrd. EUR (60,0 % der Passiva)
und ist damit im Vergleich zum Vorjahr um 95 Mio. EUR gestiegen.
Der Anstieg resultiert vollstindig aus dem Jahrestberschuss.

Die Verbindlichkeiten betragen 2,6 Mrd. EUR (29,8 % der Passiva) und
setzen sich zu 58,9 % aus Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen
Unternehmen und zu 40,3 % aus Anleihen und Verbindlichkeiten
gegentiiber Kreditinstituten zusammen.

Die Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
erhohten sich um 37,4 % auf 1.557 (1.133) Mio. EUR. Wesentliche Ursache
hierftir waren die Verbindlichkeiten aus Ergebnisabfiihrungsvertrigen
gegentiber Tochtergesellschaften in Hohe von 483 Mio. EUR.

Der Anstieg der ibrigen Passiva um 10,2 % auf 909 (821) Mio. EUR
resultierte im Wesentlichen aus einer Erhohung der Pensionsriick-
stellungen auf 649 (600) Mio. EUR.

FINANZLAGE

Die Liquiditat, die zur Bedienung der laufenden Zahlungsverpflich-
tungen erforderlich ist, wird durch eine laufende Liquiditatsplanung
gewdhrleistet. Diese Planung wird durch das Rechnungswesen vorge-
nommen, mindestens einmal monatlich. Durch regelmifiige Liqui-
ditdatsplanungen und eine auch an den Liquiditdtsanforderungen
ausgerichtete Investitionsstrategie stellen wir sicher, dass die
Talanx AG jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen
zu leisten.

Finanzmittel flief}en der Talanx AG vor allem durch Ergebnisabfiih-
rungsvertrage mit den verbundenen Unternehmen, durch Beteili-
gungsertrige und Zinsertrige aus Ausleihungen zu. Im Rahmen der
Liquiditatsplanung werden regelméflig mit dem Konzerncontrolling
die erwarteten Liquiditatsstrome aus Ergebnisabfiihrungen im
Rahmen der laufend aktualisierten Planungsrechnungen abge-
stimmt. Die Gesellschaft muss primar Finanzmittel fir Zins- und
Tilgungsleistungen von Verbindlichkeiten sowie fiir Dividenden-
zahlungen aufbringen. Aufgrund ihrer Holdingeigenschaft konnen
Aktivitaten aus Erwerb oder Verduflerung von Unternehmen zu kurz-
fristigen Liquiditatsstromen in Form von Ab- und Zufliissen fihren.

Bei der Auswahl der Kreditgeber hat die Gesellschaft bereits in der
Vergangenheit stets auf ihre langfristige Verlasslichkeit und Kapital-
starke geachtet. Der laufenden Uberwachung der Kapitalstirke der
Kreditgeber, die zentral von der Talanx Asset Management GmbH
wahrgenommen wird, wird eine hohe Relevanz beigemessen.
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L60 GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (HGB)

IN MIO. EUR

Beteiligungsergebnis und sonstige

betriebliche Ertrage 637 615
Abschreibungen 8 3
Sonstige betriebliche Aufwendungen 105 75
Betriebsergebnis 524 537
Zinsergebnis =125 -131
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 399 406
AuBerordentliches Ergebnis -14 -14
Ertragsteuern (—=Ertrag) -13 23
Jahresiiberschuss 398 369

Die Ertragslage unserer Gesellschaft hat sich im Vergleich zum
Vorjahr mit einem Jahrestiberschuss von 398 (369) Mio. EUR ver-
bessert. Wir erlautern die Entwicklung des Geschaftsergebnisses in
einer zusammenfassenden Darstellung, die der Holdingfunktion
unserer Gesellschaft gerecht wird. Die Talanx AG stellt ihren Jahres-
abschluss in Euro auf. Da in den vereinnahmten Ergebnissen der
Tochtergesellschaften auch Beteiligungsertrage in auslandischen
Wahrungen enthalten sind, ist ihr Ergebnis mittelbar von Wahrungs-
schwankungen beeinflusst: Ein schwicherer Euro fithrt tendenziell
zu einem hoheren Beteiligungsergebnis. Auch eine Zinsanderung
kann das Ergebnis der Talanx AG beeinflussen: Aufgrund der vor-
wiegend variabel verzinslichen Kreditlinien fihrt ein steigendes
Zinsniveau tendenziell zu hoheren Zinsaufwendungen.

Das Beteiligungsergebnis, das sich aus den Ertragen aus Beteiligungen
sowie den Ertragen und Aufwendungen aus Ergebnistibernahmen
unserer Tochtergesellschaften ergibt, betrug im Geschéftsjahr
—4 (594) Mio. EUR. Ein wesentlicher Grund fur die starke Reduktion
war die Ubernahme des Verlustes der Talanx Deutschland AG, der
infolge von Abschreibungen von Beteiligungsbuchwerten entstand.
Daneben konnten, etwas geringer als im Vorjahr, Beteiligungsertrage
aus dem Verkauf einer Beteiligung durch die Talanx Finanz (Luxem-
burg) s.A. vereinnahmt werden.

Das Zinsergebnis verbesserte sich leicht auf —125 (-131) Mio. EUR
im Vergleich zum Vorjahr. Die Ertrdge aus anderen Wertpapieren
und Ausleihungen reduzierten sich leicht auf 10 (12) Mio. EUR. Dies
lag am Wegfall der Ertrage durch die 2013 verkaufte Anleihe der
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG. Die sonstigen Zinsen und
dhnlichen Ertrage stiegen auf 18 (4) Mio. EUR. Die Griinde hierfur
lagen vor allem in den Zinsertragen auf Steuerguthaben.

Die Zinsen und dhnlichen Aufwendungen stiegen auf 153
(146) Mio. EUR im Vergleich zum Vorjahr. Diese Erh6hung stammte
insbesondere aus der vorzeitigen Ablosung der internen Talanx-
Inhaberschuldverschreibung durch eine neue intern begebene erst-
rangige Anleihe. Dartiber hinaus resultierten aus der Ausgabe einer
Senior-Benchmark-Anleihe mit einem Volumen von 500 Mio. EUR
am 16. Juli 2014 hohere Zinsaufwendungen. Auch die ganzjahrige
Berticksichtigung der 2013 begebenen Senior-Anleihe tiber nominal
750 Mio. EUR fiihrte zu einer leichten Erhohung der Zinsaufwen-
dungen gegentiber dem Vorjahr.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen auf 641 (21) Mio. EUR,
insbesondere durch einen Abgangsgewinn aus den Anteilen an
verbundenen Unternehmen (600 Mio. EUR) und aus einer Erstattung
von einem verbundenen Unternehmen (20 Mio. EUR). Dartber
hinaus werden in dieser Position insbesondere die Ertrdage aus der
konzerninternen Dienstleistungsverrechnung bertcksichtigt, die
etwas Uiber dem Vorjahr lagen.

Alle Gbrigen Aufwendungen (Personalaufwand, sonstige betriebliche
Aufwendungen, Abschreibungen) betrugen im Geschaftsjahr
113 (78) Mio. EUR, wobei vor allem die Aufwendungen fur Altersver-
sorgung zinsbedingt gestiegen sind.

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit lag mit
399 (406) Mio. EUR leicht unter dem Niveau des Vorjahres.

Im aufderordentlichen Ergebnis sind 14 Mio. EUR auf3erordentlicher
Aufwand aus dem Zufiihrungsbetrag zu Pensionsriickstellungen
gemaf BilMoG berticksichtigt.

Im Berichtsjahr fiel ein Steuerertrag in Hohe von —13 (23) Mio. EUR an,
der insbesondere aus steuerlicher Betriebspriifung der Jahre 2002
bis 2005 resultiert. Der Steueraufwand im Jahr 2013 beinhaltete zum
Teil zusétzliche Dotierungen zur Riickstellung fir Steuerrisiken.

Der Jahrestuiberschuss stieg gegentiber dem Vorjahr um 7,9 % auf
398 (369) Mio. EUR. Nach Hinzurechnung des Gewinnvortrags in
Hohe von 308 (242) Mio. EUR ergibt sich ein Bilanzgewinn von
706 (611) Mio. EUR.

GEWINNVERWENDUNGSVORSCHLAG

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung vor, den
zum 31. Dezember 2014 ausgewiesenen Bilanzgewinn der Talanx AG
in Hohe von 706.315.758,64 EUR wie folgt zu verwenden:

= Ausschittung einer Dividende von 1,25 EUR auf jede

gewinnberechtigte Stiickaktie: 315.997.042,50 EUR
= Gewinnvortrag: 390.318.716,14 EUR
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VERGUTUNGSBERICHT

Das Vergtitungssystem der Talanx AG entspricht dem im Talanx-
Konzernbericht ausfihrlich dargestellten Vergiitungssystem fiir den
Talanx-Konzern. Die dort im Verglitungsbericht dargestellten Betra-
ge geben die Verglitung fir den Vorstand im Geschéftsjahr aus der
Tatigkeit fir den Talanx-Konzern wieder. Die dargestellten Betrage
enthalten neben den aus der Tatigkeit fiir die Talanx AG resultierenden
Verglitungskomponenten auch diejenigen Verglitungsteile, die fir
Tétigkeiten fur die im Talanx-Konzern konsolidierten Unternehmen
gewdhrt werden.

RISIKOBERICHT

Als Holding eines Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
konzerns mit iberwiegend in der Versicherungswirtschaft titigen
Unternehmen unterliegt die Geschiftsentwicklung der Talanx AG
im Wesentlichen den gleichen Risiken wie die Geschiftsentwick-
lung des Talanx-Konzerns. Das Ergebnis der Talanx AG ist maf3-
geblich durch Beteiligungsertridge und Ergebnisabfithrungen der
Einzelgesellschaften bestimmt. An den Risiken der Beteiligungen
und Tochterunternehmen partizipiert die Talanx AG grundsitzlich
entsprechend ihrer jeweiligen Beteiligungsquote. Die Risiken der
Tochtergesellschaften und auch der Talanx AG selbst werden im
Risikobericht des Konzerns dargestellt.

PROGNOSE- UND CHANCENBERICHT

Da die Talanx AG eng mit den Konzerngesellschaften verflochten
ist und als Holding ein entsprechend hohes Gewicht im Konzern
hat, spiegeln die im Prognose- und Chancenbericht des Konzerns
getroffenen Aussagen auch die Erwartungen fir die Muttergesell-
schaft Talanx AG wider. Fiir 2015 erwarten wir fiir die Talanx AG einen
Jahrestberschuss deutlich unter dem Ergebnis des Berichtsjahres,
da die im Jahr 2014 erzielten hohen Abgangsgewinne aus der Ver-
duflerung der Aktien der Swiss Life Holding AG entfallen.
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Talanx AG (Kurzfassung nach HGB)
Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage
Weitere Erfolgsfaktoren

GESAMTAUSSAGE ZUR
WIRTSCHAFTLICHEN LAGE

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den Geschifts-
verlauf des Berichtsjahres vor dem Hintergrund des gesamtwirt-
schaftlichen und branchenspezifischen Umfelds als zufrieden-
stellend. Die Bruttoprdmie, das EBIT wie das Konzernergebnis und
auch das Konzerneigenkapital lagen jeweils erneut tiber denen
des Vorjahres. Unsere Geschiftsbereiche trugen zum Ergebnis in
unterschiedlicher Weise bei.

Bis auf die Privat- und Firmenversicherung Deutschland waren
alle Geschiftsbereiche am Wachstum der Bruttopramien beteiligt,
wenngleich in unterschiedlichem Umfang. Das operative Ergebnis
stieg in den Geschiftsbereichen teils deutlich an, in der Privat- und
Firmenversicherung Deutschland war es jedoch negativ. Die Scha-
den-/Kostenquote blieb trotz einer hohen Schadenlast — vor allem
im Segment Industrieversicherung —nahe am erwarteten Rahmen.
Die Konzerneigenkapitalrendite lag leicht Giber unserem Mindest-
zielwert, das die einzelnen Geschiftsbereiche jedoch uneinheitlich
erfillten.

Die Finanzkraft ist hoch und die Solvabilitatsquote weiterhin deut-
lich hoher als gesetzlich gefordert. Zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Lageberichts stuft der Vorstand die wirtschaftliche Lage des
Konzerns als robust ein, wobei eine Verfestigung des auch zentral-
bankpolitisch motivierten Niedrigzinsumfeldes zu einer zuneh-
menden Belastung insbesondere fiir die inlandischen Lebensver-
sicherungsaktivitaten wird.
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WEITERE ERFOLGSFAKTOREN

MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER

Ziel unserer Personalarbeit ist es, nachhaltiges, profitables Wachstum
fur unser Unternehmen sicherzustellen. Dies erreichen wir mit den
richtigen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern am richtigen Ort und
in der richtigen Aufgabenstellung. Wir fordern Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter kontinuierlich. Im Mittelpunkt unseres Handelns stehen
die Grundsatze werteorientierter Fiihrung und eine Kultur des Mit-
einanders. Fur den Wettbewerb um die Top-Talente der Zukunft
und die Herausforderungen des demografischen Wandels braucht
es effektive und effiziente Personalprozesse und -dienstleistungen.
Personalbetreuung, Personalmarketing, berufliche Erstausbildung
und Personalentwicklung sind elementare Bestandteile der konzern-
weiten Personalarbeit. Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
zeichnen sich durch hohe Professionalitat, iberdurchschnittliches
Engagement, Kreativitit, Flexibilitat und Werte-Orientierung aus.

DIE TALANX-WERTE — BASIS UNSERER
UNTERNEHMENSKULTUR

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

L61  DIE WERTE DES TALANX-KONZERNS

Unternehmerisches Denken und Handeln
im Konzernverbund

Leistungs- und
Erfolgsorientierung

Vertrauen und

=)

offene Kommunikation

Ganzheitliche
Kundenfokussierung

BRI

Im Berichtsjahr startete ein konzernweiter Dialog tber die Bedeu-
tung der Talanx-Werte und ihre starkere Integration in das Bewusst-
sein und tégliche Handeln unserer Mitarbeiter. Mitarbeiter aller
Geschiftsbereiche und aller Hierarchieebenen beteiligen sich in
Form von Workshops. Diese Aktivitdten tragen maf3geblich zur
Verbesserung der Zusammenarbeit innerhalb des Konzerns bei —
das gegenseitige Verstandnis und der Zusammenhalt in den Teams
werden so effektiv gefordert.

AUSGEWAHLTE PERSONALKENNZAHLEN

Zum Jahresende 2014 beschiftigte der Talanx-Konzern 21.371 (21.529)
Mitarbeiter, davon 7.588 (7.720) im Geschéftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International. Auf ihn entfiel mit 35 (36) % der
grofite Anteil der Belegschaft innerhalb des Konzerns. Die Zahl der
Mitarbeiter im Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sank dagegen aufgrund von Effizienzsteigerungen.

L62  MITARBEITER NACH SEGMENTEN
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Deutschland

Weltweit sind Mitarbeiter in tiber 40 Laindern und auf fiinf Kontinen-
ten fir uns tétig. In Deutschland verteilen sich gut drei Viertel der
11.142 (11.302) Mitarbeiter auf die Bundesldander Nordrhein-Westfalen
und Niedersachsen, und im Ausland beschiftigt der Talanx-Konzern
10.229 (10.227) Mitarbeiter.

L63  MITARBEITER NACH REGIONEN

IN%
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Bei den Mitarbeitern in Deutschland betrug der Anteil der weibli-
chen Mitarbeiter 47 (48) % und der Anteil der Teilzeitbeschaftigten
17 (17) %; damit liegen beide Werte auf dem Niveau der Vorjahre.
Unter den aufdertariflich entlohnten Mitarbeitern in Deutschland
sind 32 (31) % weiblich, bei den leitenden Angestellten betragt dieser
Anteil 18 (19) %.

L64  MITARBEITER NACH GESCHLECHT IN DEUTSCHLAND
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L65  MITARBEITER NACH BESCHAFTIGUNGSUMFANG IN DEUTSCHLAND
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DIVERSITY — VIELFALT BEWUSST NUTZEN

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

Bei Talanx arbeiten Frauen und Ménner mit den unterschiedlichsten
nationalen, ethnischen und religiosen Hintergriinden ebenso
wie Menschen mit und ohne Behinderung. Wir pflegen eine von
Respekt, Wertschdtzung und gegenseitiger Akzeptanz gepragte
Unternehmenskultur. Als 6ffentliches Bekenntnis zur Anerkennung,
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Weitere Erfolgsfaktoren

Wertschdtzung und Einbeziehung von Vielfalt in die Unterneh-
menskultur hat der Konzernvorstand bereits 2013 die Charta der
Vielfalt unterzeichnet. Dabei ist es unser Ziel, nicht nur fur ein
von Offenheit und Integration gepragtes Arbeitsklima zu sorgen,
sondern Vielfalt aktiv und bewusst zu nutzen, um den Erfolg und
die Wettbewerbsfihigkeit unseres Unternehmens zu erhalten und
weiter auszubauen.

Diversity-Management bedeutet deshalb fiir uns, die Vielfalt unter
den Beschiftigten bewusst zu fordern, damit sich die Kraft der Viel-
falt entfalten kann. Dazu gehort auch die Schaffung von Bedingun-
gen, die es allen Personen ermdglicht, ihre individuellen Potenziale,
Talente und ihre Leistungsfihigkeit unabhidngig von ihren unter-
schiedlichen Merkmalen voll zu entfalten. Hierbei konzentrieren wir
uns Uberwiegend auf die Handlungsfelder Demografie, Geschlecht
und Migration.

FRAUEN BEI TALANX

Ein wichtiges Anliegen des Talanx-Konzerns ist es, die Anzahl von
Frauen in Fihrungspositionen weiter zu steigern. Daher wollen wir
in Deutschland zukiinftig mindestens 25% der vakanten Fithrungs-
positionen mit weiblichen Mitarbeitern besetzen. Das im Berichts-
jahr gegriindete Netzwerk Frauen@Talanx ist ein Forum, das sich
aktiv fur die Gestaltung einer Unternehmenskultur einsetzt, in der
Frauen in ihrer beruflichen und persoénlichen Weiterentwicklung
gefordert werden. Zusdtzlich unterstiitzen wir Mitarbeiterinnen mit
Potenzial fur die Ubernahme von Fiihrungspositionen durch ein
konzernweites Mentoring-Programm bei der personlichen Weiter-
entwicklung.

PERSONALENTWICKLUNG BEI TALANX —
TALENTE SELBST AUSBILDEN

BERUFLICHE ERSTAUSBILDUNG

Wichtig fiir die Nachwuchssicherung ist insbesondere die beruf-
liche Erstausbildung. Dies spiegelt sich insbesondere in unserer
konstanten Ubernahmequote wider, die seit Jahren bei tiber 90 %
liegt. Zum 31. Dezember 2014 waren im Talanx-Konzern in der
Erstversicherung im Inland 405 (419) Auszubildende beschaftigt.
Die Ausbildung zum Kaufmann fiir Versicherungen und Finanzen
genief’t im Talanx-Konzern ein besonders hohes Ansehen. Themen
wie Handlungsorientierung und selbststandiges Arbeiten im Team
kommt in dieser gesellschaftstibergreifenden Ausbildung grofie
Bedeutung zu. Den Auszubildenden bietet sich nach erfolgreichem
Abschluss eine Vielzahl beruflicher Moglichkeiten.
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Ein Baustein zur erfolgreichen Nachwuchssicherung ist neben dem
Berufsbild Kaufmann fiir Versicherungen und Finanzen das du-
ale Studium zum Bachelor of Arts (Betriebswirtschaftslehre mit
der Spezialisierung Versicherungswirtschaft) sowie zum Bachelor
of Science (Wirtschaftsinformatik). Innerhalb des Studiengangs
der Betriebswirtschaftslehre besteht die Moglichkeit den Schwer-
punkt entweder auf das industrielle Versicherungsgeschiaft oder
den Vertrieb im Privat- und Firmenkundengeschift zu legen. Dazu
wurden die Kooperationen mit den jeweiligen Fachhochschulen
ausgeweitet. Um die Internationalisierung des Konzerns zu unter-
stiitzen, wurde Studierenden auch im Jahr 2014 die Moglichkeit
geboten, Praxiseinsdtze in auslandischen Tochtergesellschaften
oder Niederlassungen zu absolvieren.

Seit 2005 wurde die Ausbildung bei Talanx insgesamt viermal mit
einem Bildungspreis der deutschen Versicherungswirtschaft aus-
gezeichnet. Talanx ist dabei das einzige Unternehmen, das sich seit
Einfiilhrung dieses Bildungspreises jedes Jahr mit mindestens einem
Beitrag beworben hat; hierbei handelt es sich oft um Projekte, bei
denen soziale Einrichtungen unterstiitzt werden. Dadurch wird bei
den Auszubildenden nicht nur auf Fach- und Methodenkompe-
tenz, sondern in einem grofien Umfang auch auf Sozialkompetenz
geachtet.

PERSONALMARKETING

Die Aufgabe des Personalmarketings ist es, qualifizierte und moti-
vierte Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fir den Konzern zu gewin-
nen, indem wir Talanx als interessanten Arbeitgeber prasentieren.
Dabei setzen wir weiterhin auf die Teilnahme an zielgruppen-
relevanten Karrieremessen und Veranstaltungen fiir Studierende
und Absolventen. Aufierdem finden Tagesveranstaltungen mit
Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Talanx-Talent-Netzwerkes,
der Talanx-Stiftung und des Deutschlandstipendiums statt, bei
denen wir den Kontakt mit Studierenden pflegen.

NACHWUCHS- UND FUHRUNGSKRAFTEENTWICKLUNG

Auch die strategisch ausgerichtete Personalentwicklung hat ihre
erfolgreiche Arbeit fortgesetzt: Mitarbeiter und Fihrungskrifte
werden durch diverse Weiterbildungsmafnahmen und Personal-
entwicklungsprogramme systematisch fiir ihre aktuellen oder
zuklnftigen Aufgaben qualifiziert. Im Rahmen der Nachwuchs-
forderung bieten wir Potenzial- und Leistungstragern ein Poten-
zial-Entwicklungsprogramm sowie das 2013 eingefiihrte bereichs-
bezogene Entwicklungsprogramm an. Darauf aufbauend werden
Mitarbeiter bei der Ubernahme einer ersten Fiihrungsfunktion
durch Programme mit Schwerpunkt auf Filhrungsverhalten und
Zusammenarbeit unterstiitzt: Entwicklungsprogramme fir neue

Fuhrungskrifte, fur Experten sowie das Entwicklungsprogramm
zum zertifizierten Projektleiter sind anerkannte und gefragte Maf3-
nahmen mit zahlreichen Teilnehmern.

Fuhrungskrifte mit Potenzial fiir weiterfiihrende Aufgaben kénnen
am Management-Entwicklungsprogramm teilnehmen. Dieses 2013
erfolgreich durchgefiihrte Programm wurde im Berichtsjahr wieder
mit aus- und inldndischen Teilnehmern gestartet. Diese MaRnahmen
unterstreichen und unterstitzen die Strategie des Talanx-Konzerns,
Fuhrungspositionen tiberwiegend mit eigenen Mitarbeitern zu
besetzen. Dieser Grundsatz zeigt, wie wichtig es ist, eigene Mitar-
beiter weiterzuentwickeln, um die notwendigen Fahigkeiten und
Kompetenzen in Zeiten der Veranderung langfristig sicherzustellen.

Das gesamte Angebot an Aus- und Weiterbildung passen wir fort-
laufend an aktuelle und zukiinftige Anforderungen an —aufierdem
fuhren wir vielfaltige Versicherungs- und Fachseminare, Methoden-
und Verhaltenstrainings, Fihrungstrainings, 1T- und Sprachkurse
durch.

TALANX CORPORATE ACADEMY — ZENTRALES INSTRUMENT
ZUR STRATEGIEWEITERENTWICKLUNG

Die Talanx Corporate Academy ist als zentrales Instrument zur
Strategieimplementierung und Kulturentwicklung innerhalb des
Konzerns erfolgreich etabliert. Sie vermittelt strategisch relevante
Themen in Form eines inhaltlich hochwertigen und dabei praxis-
orientierten Programms fiir die oberste Managementebene aller
Geschiftsbereiche konzernweit. Als Katalysator fiir Verdnderungs-
prozesse und als Plattform zum Wissens- und Erfahrungsaustausch
hat die Talanx Corporate Academy innerhalb des Berichtszeitraums
mit zahlreichen Teilnehmern mafigeblich dazu beigetragen, die
Zusammenarbeit zwischen den Geschiftsbereichen und den
Konzernfunktionen zu férdern. Innerhalb der Talanx Corporate
Academy wurden in Diskussionen mit dem obersten Manage-
ment weltweit u.a. die Talanx-Werte entwickelt. Auch die Talanx
Corporate Academy wurde im Jahr 2014 mit dem InnoWard des
Berufsbildungswerkes der Deutschen Versicherungswirtschaft ausge-
zeichnet. Zum einen, da sie einen regelmif3igen und systematischen
Dialog des Top-Managements zu strategisch relevanten Themen
weltweit sicherstellt und zum anderen, weil ihr Format innerhalb
der deutschen Versicherungsbranche einzigartig ist.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

109



110

PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

360°-FEEDBACK FUR FUHRUNGSKRAFTE

Eine ausgepragte und konstruktive Feedback-Kultur erhoht die
Leistungsfihigkeit des Einzelnen und des Teams, verbessert die
Qualitat der Fiihrung und Zusammenarbeit und stirkt insgesamt die
Wettbewerbsfahigkeit des Konzerns. Ein Baustein dieser Feedback-
Kultur ist das 360°-Feedback. Mithilfe dieses Instruments erhalten
Fuhrungskrafte Rickmeldungen von Vorgesetzten, Fithrungskolle-
gen und Mitarbeitern zu ihrem Flihrungsverhalten. Das Verfahren
ist entwicklungsorientiert ausgerichtet, indem es dem Feedback-
Empfinger konkrete Hinweise zur Verbesserung des eigenen Ver-
haltens gegentiber Kollegen liefert. Auf Basis der Riickmeldungen
werden im Austausch mit den Beteiligten konkrete Verbesserungs-
mafinahmen identifiziert, um den Feedback-Empfénger zielgerichtet
weiterzuentwickeln. Somit ist das Verfahren eine Moglichkeit fir
die Feedback-Geber, die Qualitat der Fiihrung und Zusammenarbeit
aktiv mitzugestalten.

PERSONALENTWICKLUNG IN DEN GESCHAFTSBEREICHEN

Im Geschiftsbereich Industrieversicherung haben wir die im
Rahmen der systematischen Nachwuchsférderung etablierten
Traineeprogramme fiir Account Manager und Underwriter in den
verschiedenen Industriesparten weitergefithrt. In diesen im Regelfall
einjahrigen Ausbildungen eignen sich die Teilnehmer fundierte
Kenntnisse tiber unterschiedliche Aufgabenbereiche in der Industrie-
versicherung an. Hiermit wollen wir den Geschéftserfolg in der
Industrieversicherung trotz des altersbedingten Ausscheidens von
erfahrenen Spezialisten in der Zukunft sichern.

Im Rahmen der Neuausrichtung des Geschiftsbereichs Privat- und
Firmenversicherung Deutschland haben wir den ,Werkraum Fiih-
rung” als Unterstiitzungsformat fir alle Fihrungskrifte fortgesetzt.
In dieser Veranstaltungsreihe werden in einem jahrlichen Zyklus
strategische Themen diskutiert und daraus konkrete Umsetzungs-
mafinahmen abgeleitet. Mit dem ,Werkraum Fiihrung" setzte sich
der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung Deutschland
die Ziele, eine kontinuierliche und systematische Begleitung inner-
halb des Verdnderungsprozesses sowie ein gemeinsames Verstandnis
flr das Fihrungsverhalten in einem solchen Prozess zu verankern.
Die Reflexion der eigenen Fiihrungsrolle bildete auch 2014 einen
der Schwerpunkte dieser Fihrungskraftemafinahme.

Der Geschiftsbereich Riickversicherung hat seine Aktivitidten im
Diversity-Management und im Speziellen in der Frauenférderung
weiter ausgebaut und dazu im Rahmen eines Pilotverfahrens ein
Mentoring-Programm fiir Frauen eingefiihrt. Im Januar 2014 war
die Frauenforderung zudem thematischer Schwerpunkt einer
Fuhrungskraftezusammenkunft. Zentrales Element bildeten Vor-
trage zu den Themen ,Glaserne Decke” und ,Geschlechterspezifische
Kommunikation® Darauf aufbauend wurde eine Fihrungskrafte-
Schulung zur geschlechterspezifischen Kommunikation imple-
mentiert und im Berichtsjahr bereits zweimal mit guter Resonanz
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durchgefiihrt. Ein weiterer Schwerpunkt der Personalarbeit lag auf
den Vorbereitungen zur Einfithrung eines anforderungsgerechten
Lernmanagement-Systems, u. a. zur Unterstiitzung der erfolgreich
etablierten Blended-Learning-Prozesse. Zudem wurden die Personal-
entwicklungsmafinahmen gezielt um Weiterbildungsangebote fiir
berufserfahrene Kollegen erweitert. Gesundheitsthemen und die
spezielle Unterstiitzung von Mitarbeitern in der spiten Phase ihres
Erwerbslebens sind ebenfalls Gegenstand der Weiterbildungen.

DANK AN MITARBEITER UND GREMIEN

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

NACHHALTIGKEIT UND CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR)

Der Talanx-Konzern strebt an, mit der Zeit immer mehr 6kologi-
sche, soziale und Governance-Aspekte in seine Geschaftstitigkeit
zu integrieren. Als international agierender Versicherungskonzern
und langfristig orientierter Investor verschreiben wir uns einer
verantwortungsvollen, auf nachhaltige Wertschépfung ausgelegten
Unternehmensfithrung. Auch unsere Kunden gehen mit uns tiber-
wiegend langfristige Beziehungen ein. Wir handeln deshalb mit
vorausschauender Perspektive, um Leistungsversprechen, die wir
unseren Kunden geben, auch in Zukunft erfillen zu konnen.

Im Berichtsjahr hat Talanx eine Nachhaltigkeitsstrategie und ein
Nachhaltigkeitsmanagement entwickelt. Diese sind aus der Dach-
strategie des Konzerns abgeleitet sowie mit seinem Leitbild und
seinen Werten verkniipft, und sie berticksichtigen die Anforderungen
und Interessen unserer Stakeholder bzw. Anspruchsgruppen. Von
besonderer Bedeutung sind dabei unsere Marktpartner, also unsere
Kunden und Geschiftspartner, Investoren und Beschéftigten.
Neben einer Steigerung der unternehmerischen Nachhaltigkeit
dienen diese Schritte der Entwicklung einer Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung, die sich an den anerkannten Leitlinien der Global
Reporting Initiative (GRI) orientiert. Wichtige Meilensteine im
Berichtsjahr waren eine umfassende erste Bestandsaufnahme im
Konzern und eine Stakeholder-Befragung. Fiir das laufende Jahr
ist geplant, unsere Nachhaltigkeitsziele zu konkretisieren und die
Nachhaltigkeitsberichterstattung weiter vorzubereiten. Uber die
Strategie, unsere Handlungsfelder und Ziele werden wir auf der
Unternehmenswebsite berichten.
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In verschiedenen Bereichen engagiert sich der Talanx-Konzern
bereits fiir das Thema Nachhaltigkeit, etwa bei der Kapitalanlage
sowie durch die Wahrnehmung unserer gesellschaftlichen Ver-
antwortung.

NACHHALTIGKEIT BEI DER KAPITALANLAGE

In allen aktuellen Fondspolicen bietet der Geschéftsbereich Privat-
und Firmenversicherung Deutschland ein aktiv gemanagtes Port-
folio an, das dem Thema Nachhaltigkeit gewidmet ist. Dieses Portfo-
lio aus der ,1sp“-Produktfamilie enthilt nachhaltige und 6kologische
Investments, deren Fokus nicht nur auf das Erzielen einer mog-
lichst hohen Rendite abzielt, sondern auch ethische, soziale und
okologische Aspekte bei der Titelauswahl berticksichtigt. Grund-
gedanke hierbei ist, dass eine nachhaltige Entwicklung nur durch
das gleichzeitige und gleichberechtigte Umsetzen von umwelt-
bezogenen, wirtschaftlichen und sozialen Zielen erreicht werden kann.
Die Klassifizierung und Auswahl der Zielfonds in diesem internen
Versicherungsfonds wird mithilfe unabhdngiger Research-Agen-
turen wie der Feri EuroRating Service AG, Morningstar Deutschland
GmbH und oekom research AG sichergestellt.

Ampega Investment, unsere Anlagegesellschaft fir Drittkunden,
bietet Publikumsfonds an, fir die das Thema Nachhaltigkeit eben-
falls ein wichtiges Investmentkriterium ist. Als nachhaltige Geld-
anlage offeriert sie neben dem Ampega Responsibility Fonds auch
die Sondervermogen terrAssisi Renten 1 AMI und terrAssisi Aktien
1 AML Die Fonds investieren in Zielfonds bzw. Unternehmen und
Emittenten, die neben 6konomischen auch Umwelt- und Sozialkri-
terien dauerhaft in ihre Firmenstrategie einbeziehen und unter dem
Gesichtspunkt Zukunftsverantwortung zu den Vorreitern zahlen.
Die Klassifizierung wird von den unabhéngigen Research-Agenturen
FOCUS Asset Management GmbH und oekom research AG vorge-
geben.

GESELLSCHAFTLICHE VERANTWORTUNG

Unser gesellschaftliches Engagement ist sehr vielseitig. So fordern
einerseits Geschiftsbereiche eigene Projekte, andererseits engagie-
ren sich einzelne Mitarbeiter individuell durch zahlreiche ehrenamt-
liche Tatigkeiten. Auf Konzernebene haben wir uns insbesondere
des Bereichs ,Bildung und Ausbildung” angenommen. Als zentrale
Mafinahme vergibt die Talanx-Stiftung bis zu 15 Studienstipendien je
Semester an leistungsstarke Studierende versicherungsnaher Fach-
bereiche in ganz Deutschland. Dartber hinaus férdern wir wieder
Studierende der Leibniz Universitat Hannover sowie erstmals zwei
Studierende der Hochschule Hannover im Rahmen des Deutsch-
landstipendiums. Neben der finanziellen Unterstiitzung bieten
wir den Stipendiatinnen und Stipendiaten regelmif3ig Veranstal-
tungen und Workshops im Unternehmen. Die Themenbandbreite
reicht dabei von Fachvortrigen bis hin zu Trainings in sogenannten
Schliisselkompetenzen.

Des Weiteren unterstiitzt Talanx das internationale Studenten-
netzwerk Enactus auf mannigfaltige Weise. Enactus ist eine Non-
Profit-Organisation, die weltweit in mehr als 40 Landern an tiber
1.800 Universitaten titig ist. In selbstbestimmten Praxisprojekten
helfen die Studierenden benachteiligten Personen oder Organisa-
tionen, ihre Situation zu verbessern und nachhaltig aus eigener
Kraft zu stabilisieren. Die Studierenden bereiten dabei ihre sozialen,
okologischen, karitativen und kulturellen Projekte selbst vor und
fuhren sie in Eigenregie durch. Zielorientierung, Budgetplanung und
Erfolgsmessung sind integraler Bestandteil jedes Enactus-Projekts.
Talanx bietet den Studenten neben finanzieller Férderung auch
fachliche Unterstiitzung bei ihrer Arbeit an: Mitarbeiter wirken als
sogenannte Business Advisor in den Projekten mit und steigern mit
ihrem Expertenwissen, ihrer Erfahrung und ihren Netzwerken die
Qualitat der Arbeit.

MARKETING UND WERBUNG, VERTRIEB

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

Die Vertriebswege, die die Gesellschaften in der Gruppe nutzen, sind
auBlerst vielfiltig: Sie reichen von eigenen Ausschlieflichkeitsor-
ganisationen und der Prasenz vor Ort durch Niederlassungen und
Geschaftsstellen tiber die Einschaltung von Maklern und freien
Vermittlern bis hin zu hoch spezialisierten Bankenkooperationen.
Weitere Informationen dazu finden sich in den Abschnitten zum
jeweiligen Konzernsegment.
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CORPORATE GOVERNANCE

ERKLARUNG ZUR
UNTERNEHMENSFUHRUNG UND
CORPORATE-GOVERNANCE-BERICHT

ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG GEMASS
§ 289A HGB

ENTSPRECHENSERKLARUNG NACH § 161 AKTG

Vorstand und Aufsichtsrat haben vor der Feststellung des Jahresab-
schlusses die Entsprechenserklarung der Talanx AG zum Deutschen
Corporate Governance Kodex wie folgt abgegeben:

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

I Deutscher Corporate Governance Kodex 2014

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren gemafs § 161 AktG, dass die
Talanx AG bei der Umsetzung des DCGK in der Fassung vom 24. Juni
2014 in drei Punkten von den Kodexempfehlungen abweicht:

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

Die variable Vergttung der Mitglieder des Vorstands wird zum Teil in
Form von Talanx Share Awards gewihrt. Die maximale Anzahl der
gewdhrten Share Awards bei der Zuteilung hiangt von der Gesamt-
hohe der variablen Vergiitung ab, die der Hohe nach begrenzt ist
(sogenannter Cap), d. h., die Zuteilung von Share Awards unterliegt
der Hochstgrenze. Die Share Awards unterliegen einer vierjahrigen
Sperrfrist. Dadurch nehmen die Vorstandsmitglieder wahrend
dieses Zeitraums an positiven wie auch negativen Entwicklungen
der Gesellschaft, wie sie sich im Aktienkurs widerspiegeln, teil. Nach
Ablauf der Sperrfrist wird der Gegenwert der Share Awards an die
Vorstandsmitglieder ausgezahlt. Der Auszahlungsbetrag bestimmt
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sich nach dem zum Auszahlungszeitpunkt giiltigen Aktienkurs der
Talanx-Aktie zuzlglich eines Betrages in Hohe der insgesamt wah-
rend der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividende je Aktie. Damit folgen
die Share Awards der wirtschaftlichen Entwicklung der Talanx-Aktie.

Der sich aus der Gewdhrung der Share Awards ergebende Betrag
der variablen Vergiitung ist somit im Zeitpunkt der Zuteilung der
Share Awards begrenzt, nicht jedoch noch einmal im Zeitpunkt der
Auszahlung. Eine weitere Begrenzung des aus der Gewdhrung der
Share Awards resultierenden Betrags der variablen Vergiitung im
Auszahlungszeitpunkt halt die Gesellschaft vor dem Hintergrund
des mit den Share Awards angestrebten Gleichlaufs der Interessen
zwischen Aktiondren und Mitgliedern des Vorstands der Talanx AG
nicht fir sinnvoll. Aus Sicht der Gesellschaft handelt es sich bei
dem Auszahlungsweg tiber die Talanx Share Awards wirtschaft-
lich betrachtet um ein Zwangsinvestment in Talanx-Aktien mit
vierjahriger Haltefrist.

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

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

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

3. Ziffer 5.2 Absatz 2 DcGk (Vorsitz im Prifungsausschuss
[Audit Committee])

Der derzeitige Vorsitzende des Finanz- und Priifungsausschusses ist
gleichzeitig auch Vorsitzender des Gesamtaufsichtsrats. Wenngleich
auch andere Mitglieder des Finanz- und Prifungsausschusses tiber
besondere Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von
Rechnungslegungsgrundsitzen und internen Kontrollverfahren
verflgen, so ist allein der derzeitige Vorsitzende des Ausschusses
die ganze Zeit seines Berufslebens in der Versicherungsbranche titig
gewesen. Er blickt zurtick auf 29 Jahre in Vorstanden von Versiche-
rungs- und Versicherungsholdinggesellschaften, davon 20 Jahre
als Vorstandsvorsitzender in direkter Mitverantwortung fur die
bilanzielle Ergebnissituation und -darstellung der jeweiligen Gesell-
schaft. In seiner Doppelfunktion als Vorsitzender des Finanz- und
Prifungsausschusses und des Gesamtaufsichtsrats koordiniert
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er die Arbeit beider Gremien aus einer Hand und kann auf diese
Weise die Effizienz ihrer Tatigkeit optimieren. Eine Machtkonzentra-
tion in seiner Person ist damit weder im Finanz- und Priifungsaus-
schuss noch im Gesamtaufsichtsrat verbunden: In beiden Gremien
verfiigt er jeweils wie die Gibrigen Mitglieder Giber eine Stimme. Vor
diesem Hintergrund ist der amtierende Aufsichtsratsvorsitzende
nach Auffassung der Gesellschaft bestens geeignet, den Vorsitz im
Finanz- und Prafungsausschuss wahrzunehmen. Es liegt deshalb
im Interesse der Gesellschaft, von der Empfehlung in Ziffer 5.2 Ab-
satz 2 DCGK abzuweichen.

11 Deutscher Corporate Governance Kodex 2013

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren weiterhin gemaf3 § 161 AktG, dass
die Talanx AG seit der zuletzt abgegebenen Entsprechenserklarung
vom 25. Februar 2014 folgenden Empfehlungen des DcGk in der
Fassung vom 13. Mai 2013 nicht gefolgt ist:

1. Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK
(Betragsmaflige Hochstgrenzen der variablen Vergiitungsteile
in Vorstandsvertragen)
Zu den Grinden der Abweichung von Ziffer 4.2.3 Absatz 2 siehe
oben 1.1.

2. Ziffer 4.2.3 Absatz 4 DCGK

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

3. Ziffer 5. 2 Absatz 2 DCGK

(Vorsitz im Priifungsausschuss (Audit Committee))
Zuden Griinden der Abweichung von Ziffer 5.2 Absatz 2 DCGK siehe
oben 1.3.

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

Hannover, den 25. Februar 2015

Fur den Vorstand Fur den Aufsichtsrat

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

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

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

UNTERNEHMENSVERFASSUNG

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

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

VORSTAND

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

Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands und die Ressort-
zustandigkeiten seiner Mitglieder sind auf Seite 10 des Geschéfts-
berichts dargestellt.

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

Ferner regelt die Geschiftsordnung die dem Gesamtvorstand vorbe-
haltenen Angelegenheiten sowie die erforderlichen Beschlussmehr-
heiten. Der Gesamtvorstand entscheidet in allen Féllen, in denen
nach Gesetz, Satzung oder der Geschiftsordnung des Vorstands eine
Beschlussfassung durch den Gesamtvorstand vorgeschrieben ist.

Vorstandssitzungen finden mindestens einmal im Monat statt.
Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelmafiig, zeitnah und
umfassend tber die Geschaftsentwicklung, die Finanz- und Er-
tragslage, die Planung und Zielerreichung sowie die bestehenden
Chancen und Risiken. Der Aufsichtsrat hat die Informations- und
Berichtspflichten des Vorstands in einer Informationsordnung
,Berichterstattung des Vorstands an den Aufsichtsrat der Talanx AG"
naher festgelegt. Entscheidungsnotwendige Unterlagen, insbeson-
dere der Einzelabschluss, der Konzernabschluss und die Berichte
der Wirtschaftsprifer, werden den Mitgliedern des Aufsichtsrats
nach Aufstellung unverziiglich zugeleitet. Bestimmte Geschéfte
von besonderem Gewicht oder strategischer Tragweite darf der
Vorstand nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vornehmen. Einige
dieser Zustimmungsvorbehalte sind gesetzlich, andere sind in der
Geschéftsordnung des Vorstands geregelt. So bediirfen u.a. fol-
gende Mafinahmen und Geschifte der vorherigen Zustimmung
des Aufsichtsrats:

= die Verabschiedung der strategischen Grundsatze und Zielset-
zungen fur die Gesellschaft und den Konzern

= die Verabschiedung der Jahresplanung der Gesellschaft und
des Konzerns

= die Aufgabe des Betriebs des Industrieversicherungsgeschifts

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

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

Vorstandsmitglieder dirfen Nebentatigkeiten, insbesondere Auf-
sichtsratsmandate auflerhalb des Unternehmens, nur mit Zustim-
mung des Aufsichtsratsvorsitzenden wahrnehmen.

AUFSICHTSRAT

Der Aufsichtsrat berdt und iberwacht die Geschéftsfihrung des
Vorstands. Daneben ist er insbesondere fir die Bestellung und die
Dienstvertrage der Vorstandsmitglieder sowie die Prifung und Billi-
gung des Einzel- und Konzernabschlusses zustdndig. Der Vorsitzende
des Aufsichtsrats steht mit dem Vorsitzenden des Vorstands in stdn-
digem Kontakt, um mit ihm die Strategie, die Geschaftsentwicklung
und bedeutsame Geschiftsvorfille des Unternehmens zu erértern.
Der Aufsichtsrat hat sich flr seine Arbeit eine Geschéftsordnung
gegeben, die u.a. die Mitgliedschaft im Aufsichtsrat und dessen
innere Ordnung regelt sowie allgemeine und besondere Regeln
flr die vom Aufsichtsrat laut der Geschiftsordnung zu bildenden
Ausschiisse enthilt.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder werden
je zur Halfte von den Anteilseignern und von den Arbeitnehmern
gewahlt. Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und seiner Aus-
schiisse ist auf Seite 11 f. des Geschiftsberichts erldutert.

Der Aufsichtsrat trifft regelmagliig, mindestens einmal pro Quartal,
zu ordentlichen Sitzungen zusammen. Nach Bedarf werden dartber
hinaus auflerordentliche Sitzungen anberaumt. Der Finanz- und
Prifungsausschuss sowie der Ausschuss flr Vorstandsangelegen-
heiten halten ebenfalls regelmafig Sitzungen ab.

Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn alle Mitglieder eingela-
den oder zur Abstimmung aufgefordert sind und mindestens die
Hailfte der Mitglieder, aus denen er insgesamt zu bestehen hat, an
der Beschlussfassung teilnimmt. Er trifft alle Entscheidungen mit
einfacher Mehrheit, soweit nicht gesetzlich eine andere Mehrheit
zwingend vorgeschrieben ist. Ergibt eine Abstimmung Stimmen-
gleichheit, so hat bei einer erneuten Abstimmung tiber denselben
Gegenstand, wenn auch sie Stimmengleichheit ergibt, der Vorsit-
zende zwei Stimmen.

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

= Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten
® Finanz- und Prifungsausschuss

= Nominierungsausschuss

= Vermittlungsausschuss

Die Ausschiisse des Aufsichtsrats bereiten die in ihrem Kompe-
tenzbereich liegenden Entscheidungen des Aufsichtsrats vor und
entscheiden anstelle des Aufsichtsrats in dem durch die Geschifts-
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ordnung festgelegten Kompetenzrahmen. Der Vorsitzende berich-
tet regelmaRig an den Aufsichtsrat Gber die Arbeit des jeweiligen
Ausschusses.

Der Finanz- und Prifungsausschuss (Fpa) Uberwacht den Rech-
nungslegungsprozess einschliefdlich der Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems sowie die Wirksamkeit des Risikomanagement- und
des internen Revisionssystems. Er erdrtert die Quartalsberichte und
behandelt Fragen der Compliance, der Rentabilititsentwicklung von
Konzerngesellschaften und der Hohe der Schadenreserven. Zudem
bereitet er die Priifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und
des Gewinnverwendungsvorschlags sowie des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts durch den Aufsichtsrat vor. Hierbei
lasst sich der Fpa ausfiihrlich tiber die Sichtweise der Wirtschafts-
prifer zur Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage informieren sowie
sich die Auswirkungen eventuell gednderter Bilanzierungs- und
Bewertungsfragen hierauf erlautern. Er befasst sich mit Fragestel-
lungen der erforderlichen Unabhingigkeit des Abschlusspriifers,
der Erteilung des Prifungsauftrags an den Abschlusspriifer, der
Bestimmung von Prifungsschwerpunkten und der Honorarverein-
barung. Der FpA ldsst sich nicht nur vom Vorstand, sondern auch
direkt durch den Leiter der internen Revision, durch den Chief Risk
Officer und den Chief Compliance Officer berichten.

Der Ausschuss fir Vorstandsangelegenheiten bereitet die Personal-
entscheidungen fiir den Aufsichtsrat vor und beschlief3t anstelle des
Aufsichtsrats tiber Inhalt, Abschluss, Anderung und Beendigung der
Dienstvertrige mit den Mitgliedern des Vorstands mit Ausnahme
der verglitungsrelevanten Inhalte sowie deren Durchfiihrung. Er ist
zustandig fir die Gewdhrung von Darlehen an den in §§ 89 Absatz 1,
115 AktG genannten und gemaf? § 89 Absatz 3 AktG gleichgestellten
Personenkreis sowie flr die Zustimmung zu Vertrdgen mit Aufsichts-
ratsmitgliedern nach § 114 AktG. Er nimmt anstelle des Aufsichtsrats
die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und sorgt gemeinsam mit dem
Vorstand fur eine langfristige Nachfolgeplanung.

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

Zur Sicherstellung der maf3geblichen Auswahlkriterien hat der
Nominierungsausschuss einen Anforderungskatalog fiir Aufsichts-
ratsmitglieder festgelegt, durch den u.a. angestrebt wird, dass im
Aufsichtsrat die erforderliche Expertise zur Abdeckung aller Ge-
schiftsfelder des Konzerns vorhanden ist. Um die Unabhédngig-
keit der Aufsichtsratsmitglieder zu gewéhrleisten, diirfen nach der
Geschiaftsordnung des Aufsichtsrats diesem nicht mehr als zwei
ehemalige Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft angehoren.
Ferner diirfen die Aufsichtsratsmitglieder keine Organfunktionen
oder individuellen Beratungsaufgaben bei wesentlichen Wettbe-
werbern der Gesellschaft, eines Konzernunternehmens oder des
Talanx-Konzerns austiben.

Weitere Einzelheiten tber die Aktivitdten der Aufsichtsratsausschiisse
sind den Darstellungen im Bericht des Aufsichtsrats ab Seite 13 des
Geschaftsberichts zu entnehmen.

Bei der Auswahl der Kandidaten, die der Hauptversammlung zur
Wahlin den Aufsichtsrat vorgeschlagen werden, wird darauf geach-
tet, dass es sich um Personen handelt, die iiber die erforderlichen
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen. Des
Weiteren wird bei der Auswahl dem Grundsatz der Vielfalt Rechnung
getragen. Derzeit bewegt sich die Gesellschaft im Rahmen der nach
der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats angestrebten Anzahl von
mindestens vier Frauen. Auch ist eine Frau Mitglied des Ausschusses
fir Vorstandsangelegenheiten. Die Mitglieder des Aufsichtsrats
gewihrleisten fur ihre Tatigkeit eine hinreichende zeitliche Verfiig-
barkeit; potenzielle Interessenkonflikte werden vermieden. Nach
der Geschiftsordnung des Aufsichtsrats sollen Aufsichtsratsmit-
glieder zum Zeitpunkt ihrer Wahl das 72. Lebensjahr nicht vollendet
haben. Im Hinblick auf die aus Sicht des Aufsichtsrats angemessene
Anzahl unabhingiger Aufsichtsratsmitglieder hat der Aufsichtsrat
beschlossen, dass ihm zwei unabhéngige Mitglieder im Sinne von
Ziffer 5.4.2 DcGK angehoren sollen. Derzeit erfullt der Aufsichtsrat
diese Zielsetzung. Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat sind hier-
bei nicht berticksichtigt. Ein Unternehmen, an dem ein Aufsichtsrats-
mitglied der Anteilseignervertreter einen Aktienanteil von 25,93 %
halt, verfugt tiber geschiftliche Beziehungen zu der Talanx AG und
der Hannover Riick SE (vgl. Seite 134 des Geschaftsberichts).

VERGUTUNG VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Eine ausfiihrliche Darstellung zu der Struktur der Verglitung von
Vorstand und Aufsichtsrat sowie Geschaftsleitern und Fliihrungs-
kriften findet sich im Vergititungsbericht ab Seite 118.

MELDEPFLICHTIGE WERTPAPIERGESCHAFTE

(DIRECTORS’ DEALINGS)

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie Generalbevoll-
machtigte der Talanx AG und die diesen nahe stehenden Personen
sind gesetzlich verpflichtet, den Erwerb oder die Verduflerung von
Aktien der Talanx AG oder sich darauf beziehenden Finanzinstru-
menten offenzulegen, sofern der Wert der Geschéfte im Kalenderjahr
5.000 EUR erreicht oder Uibersteigt. Die Talanx AG stellt diesbeziglich
nicht nur die Einhaltung der nach § 15a Absatz 4 Wertpapierhandels-
gesetz erforderlichen Verdffentlichungen und Mitteilungen sicher,
sondern verdffentlicht die Directors’ Dealings ebenfalls auf ihrer
Internetseite.

ANTEILSBESITZ VON VORSTAND UND AUFSICHTSRAT

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an
Aktien der Talanx AG oder sich darauf beziehenden Finanzinstru-
menten betrug am 31. Dezember 2014 weniger als 1% der von der
Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
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COMPLIANCE

Compliance im Sinne der Einhaltung von Recht, Gesetz und unter-
nehmensinternen Richtlinien sowie deren Beachtung durch
die Konzernunternehmen ist bei der Talanx eine wesentliche
Leitungs- und Uberwachungsaufgabe. Bereits seit 2011 gibt es eine
eigene Compliance-Abteilung, die im Rahmen eines im Jahr 2014
ausgelaufenen Compliance-Projekts die bestehende Compliance-
Organisation konzernweit auf- und ausgebaut hat. Die Compliance-
Organisation der Talanx besteht personell aus dem Chief Compliance
Officer, der gleichzeitig Corporate-Governance-Beauftragter und
Generalbevollmachtigter der Talanx AG ist, und weiteren Compliance
Officern, die fiir die einzelnen Geschiftsbereiche (mit Ausnahme
des Teilkonzerns Hannover Rick, der tiber eine eigene Compliance-
Organisation verflgt, die in einem engen Austausch mit dem Com-
pliance-Bereich der Talanx steht) zustdndig sind.

An der Spitze der konzerninternen Compliance-Regeln steht der
Verhaltenskodex. Dieser beinhaltet die wichtigsten Grundsatze und
Regeln fiir ein rechtlich korrektes und verantwortungsbewusstes
Verhalten aller Mitarbeiter des Talanx-Konzerns. Gleichzeitig enthalt
er die hohen ethischen und rechtlichen Standards, nach denen der
Konzern sein Handeln weltweit ausrichtet. Der Verhaltenskodex
ist auf der Internetseite abrufbar. Jeder Mitarbeiter im Konzern
hat dafiir Sorge zu tragen, dass sein Handeln mit diesem Kodex
und den fiir seinen Arbeitsbereich geltenden Gesetzen, Richtlinien
und Anweisungen in Einklang steht. Eine Compliance-Richtlinie
konkretisiert den Kodex und gibt Mitarbeitern im In- und Ausland
Leitlinien fir ein korrektes und angemessenes Verhalten im ge-
schiftlichen Verkehr.

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

Der Vorstand hat dem Finanz- und Priifungsausschuss den Compli-
ance-Bericht fir das Kalenderjahr 2014 vor Feststellung des Jahres-
abschlusses vorgelegt, in dem die Struktur und die vielféltigen Aktivi-
tiaten der Talanx in diesem Zusammenhang dargestellt werden.
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RISIKOUBERWACHUNG UND -STEUERUNG

Das konzernweit giiltige Risikomanagement-System der Talanx AG
basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der Unternehmens-
strategie abgeleitet ist. Wesentliches Element ist die systematische
und vollstandige Erfassung aller aus heutiger Sicht denkbaren ergeb-
nis- und bestandsgefahrdenden Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu
sind dem in diesem Geschiftsbericht enthaltenen Risikobericht ab
Seite 136 zu entnehmen.

UBERNAHMERELEVANTE ANGABEN
UND ERLAUTERUNGEN

ZUSAMMENSETZUNG DES GEZEICHNETEN KAPITALS

Die Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals wird im Konzern-
anhang unter ,Erlauterungen zur Konzernbilanz‘, Anmerkung 17
,Eigenkapital® erldutert.

STIMMRECHTS- UND UBERTRAGUNGSBESCHRANKUNGEN

Soweit Mitarbeiter im Rahmen des Mitarbeiteraktienprogramms
verglinstigte Mitarbeiteraktien erworben haben, unterliegen diese
einer Sperrfrist, die am 30. November 2017 endet. Vor Ablauf dieser
Sperrfrist dirfen die Gibertragenen Aktien von den Mitarbeitern
grundsitzlich nicht verdufRert werden.

DIREKTE UND INDIREKTE BETEILIGUNGEN AM KAPITAL,

DIE 10 % DER STIMMRECHTE UBERSCHREITEN

Der HD1 V.a.G., Riethorst 2,30659 Hannover, hilt 79,0 % der Stimm-
rechte der Gesellschaft.

AKTIEN MIT SONDERRECHTEN,

DIE KONTROLLBEFUGNISSE VERLEIHEN

Es gibt keine Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen.

ART DER STIMMRECHTSKONTROLLE BEI

ARBEITNEHMERBETEILIGUNG AM KAPITAL

Es sind keine Arbeitnehmer im Sinne des § 315 Absatz 4 Nr. 5 HGB
am Kapital beteiligt.
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GESETZLICHE VORSCHRIFTEN UND SATZUNGS-
BESTIMMUNGEN UBER BESTELLUNG UND ABBERUFUNG
VON VORSTANDSMITGLIEDERN UND UBER SATZUNGS-
ANDERUNGEN

Die Bestellung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands der
Talanx AG sind in den §§ 84, 85 AktG, § 31 MitbestG und § 5 der
Geschiftsordnung des Aufsichtsrats geregelt.

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

Nach deutschem Aufsichtsrecht ist es erforderlich, dass die Vor-
standsmitglieder zuverldssig und fachlich fur die Leitung einer
Versicherungs-Holdinggesellschaft geeignet sind (§ 7a Absatz 1
Satz1in Verbindung mit § 1b VAG). Zum Vorstand kann nicht bestellt
werden, wer bereits bei zwei Versicherungsunternehmen, Pensions-
fonds, Versicherungs-Holdinggesellschaften oder Versicherungs-
Zweckgesellschaften als Geschaftsleiter tétig ist. Wenn es sich jedoch
um Unternehmen derselben Versicherungs- oder Unternehmens-
gruppe handelt, kann die Aufsichtsbehdrde mehr Mandate zulassen
(§ 7a Absatz 1 Satz 6 in Verbindung mit § 1b VAG). Die Absicht, ein
Vorstandsmitglied zu bestellen, ist der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht anzuzeigen (§ 13e in Verbindung mit § 104
Absatz 2 NT. 4 VAG).

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

BEFUGNISSE DES VORSTANDS, AKTIEN AUSZUGEBEN
ODER ZURUCKZUKAUFEN

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe und des
Ruckkaufs von Aktien sind in der Satzung der Gesellschaft sowie
in den §§ 71 ff. AktG geregelt. In diesem Zusammenhang hat die
Hauptversammlung der Gesellschaft am 29. September 2012 den
Vorstand gemif? § 71 Absatz 1 Nr. 8 AktG fir die Dauer von fiinfJah-
ren, d.h. bis zum 28. September 2017, erméchtigt, unter bestimmten
Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

In der Hauptversammlung vom 15. Mai 2012 wurde der Vorstand
ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 14. Mai 2017
einmalig oder mehrfach auf den Namen lautende Schuldverschrei-
bungen zu begeben und den Gldubigern der Schuldverschreibungen,
ohne Einrdumung von Umtausch- und Bezugsrechten, bedingte
Wandlungspflichten auf Stiickaktien der Talanx AG aufzuerlegen.
In der auerordentlichen Hauptversammlung vom 28. August 2012
wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats
bis zum 27. August 2017 einmalig oder mehrfach sowohl Wandel-
schuldverschreibungen als auch Optionsschuldverschreibungen,
Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechte zu begeben
und den Inhabern oder Glaubigern dieser Schuldverschreibungen
und Genussrechte Options- oder Wandlungsrechte einzurdumen.
In der auflerordentlichen Hauptversammlung vom 29. September
2012 wurde beschlossen, das genehmigte Kapital nach § 7 Absatz 1
der Satzung der Talanx AG gemifs der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung vom 21. November 2011 aufzuheben und einen neuen
§ 7 Absatz 1 einzufligen, der den Vorstand ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum 28. Sep-
tember 2017 durch die Ausgabe neuer, auf den Namen lautender
Stlickaktien einmal oder mehrmals, insgesamt jedoch hochstens
um 146 Mio. EUR, gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhdhen.
Es besteht die Moglichkeit, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktiondre fiir bestimmte enumerativ aufgelistete
Zwecke bei Barkapitalerhdhungen auszuschlieRen, sofern der auf
neue Aktien entfallende anteilige Betrag am Grundkapital 10 % des
Grundkapitals nicht tibersteigt. Zur Begebung von Belegschafts-
aktien kann davon 1 Mio. EUR — nach Zustimmung des Aufsichts-
rats — verwendet werden. Bei Sachkapitalerhéhungen kann das
Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen
werden, wenn der Ausschluss im iberwiegenden Interesse der Gesell-
schaft liegt. Die Satzungsanderung wurde am 1. Oktober 2012 in das
Handelsregister eingetragen und damit wirksam. Im Zuge der Aus-
ubung der Greenshoe-Option vom 8. Oktober 2012 im Rahmen des
Borsengangs reduzierte sich das genehmigte Kapital satzungsgemaf3
auf 143 Mio. EUR. Im Zuge des Mitarbeiteraktienprogramms erfolgte
eine Reduzierung des genehmigten Kapitals um 0,2 Mio. EUR. Nach
der teilweisen Ausnutzung betrdgt das genehmigte Kapital noch
142.307.260 EUR, wovon 785.060 EUR weiter fiir Belegschaftsaktien
verwendet werden kénnen.
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WESENTLICHE VEREINBARUNGEN DER TALANX AG
MIT CHANGE-OF-CONTROL-KLAUSELN

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

Die Kooperationsvereinbarungen mit der Deutschen Postbank AG
vom 18. Juli 2007 enthalten jeweils eine Klausel, die im Falle des
direkten oder indirekten Kontrollerwerbs an einer der Vertrags-
parteien durch ein drittes, nicht mit den Parteien verbundenes
Unternehmen der jeweils anderen Vertragspartei ein aufderordent-
liches Kiindigungsrecht gewahrt.

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

ENTSCHADIGUNGSVEREINBARUNGEN FUR DEN FALL EINES
UBERNAHMEANGEBOTS

Entschiadigungsvereinbarungen der Gesellschaft, die fr den Fall
eines Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands oder
Arbeitnehmern getroffen worden sind, bestehen nicht.

VERGUTUNGSBERICHT

Im Vergltungsbericht werden die Grundzige der Vergiitungs-
struktur fur den Vorstand der Talanx AG sowie die Hohe der Ver-
gltung des Vorstands und die mafdgeblichen Kriterien fir ihre
Festlegung dargestellt und erlautert. Die Darstellung umfasst die
Verguitung fiir den Vorstand im Geschiftsjahr 2014 aus der Tatigkeit
der Vorstandsmitglieder fir die Talanx AG und die mit ihr kon-
solidierten Unternehmen. Aulerdem werden die Struktur und
die Hohe der Vergtitung des Aufsichtsrats der Talanx AG sowie die
wesentlichen Grundziige der Verglitung der Geschiftsleiter und
Fuhrungskrifte unterhalb des Konzernvorstands dargestellt.
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Der Vergltungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet Angaben,
die nach den Erfordernissen des 1AS 24 ,Angaben ber Beziehungen
zu nahe stehenden Unternehmen und Personen” Bestandteil des
Anhangs zum Konzernjahresabschluss 2014 sind. Nach deutschem
Handelsrecht beinhalten die Angaben ebenfalls Pflichtangaben des
Anhangs (§ 314 HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt
in diesem Vergltungsbericht erlautert und im Anhang zusitzlich
entsprechend den gesetzlichen Vorgaben summarisch zusammen-
gefasst dargestellt werden.

Die Vorschriften des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstands-
vergiitung (VorstAG) und des Versicherungsaufsichtsgesetzes in
Verbindung mit der Verordnung tiber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Verglitungssysteme im Versicherungsbereich
(VersVergV) werden beachtet. Erganzend haben wir die konkretisie-
renden Vorschriften des DRs 17 (gedndert 2010) ,Berichterstattung
uber die Vergiitung der Organmitglieder” berticksichtigt.

VERGUTUNG DES VORSTANDS

Die Festlegung der Struktur und Hohe der Vorstandsvergiitung
erfolgt durch den Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat Uberprift und
erortert die Vergiitungsstruktur und die Angemessenheit der Ver-
gltung in regelmifligen Abstinden, mindestens einmal jahrlich.

STRUKTUR DER VORSTANDSVERGUTUNG

Das Verglitungssystem fiir den Vorstand hat das Ziel, die Vorstands-
mitglieder angemessen zu vergiiten. Die Vorstandsvergiitung
orientiert sich an der Grofée und Tétigkeit des Unternehmens,
seiner wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und
seinen Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergttung
unter Einbeziehung des Vergleichsumfeldes (horizontal) und der
Verglitungsniveaus, die fiir die Mitarbeiter der Gesellschaft gelten
(vertikal). Sie richtet sich dartiber hinaus nach den Aufgaben des
jeweiligen Vorstandsmitglieds, seinen personlichen Leistungen und
der Leistung des Gesamtvorstands.

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

Die Vergiitung des Vorstands teilt sich in eine jahrliche Festvergi-
tung und eine variable Vergiitung mit mehrjahriger Bemessungs-
grundlage auf. Der Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamt-
vergltung ist individuell unterschiedlich und bewegt sich bei einer
Zielerreichung von 100 % in einer Bandbreite von 40 % bis 70 %.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

166 VORSTANDSVERGUTUNGSMODELL AB 1. JANUAR 2011

BEI 100% ZIELERREICHUNG

¥

Festverglitung  Variable Vergiitung

N

)

BEMESSUNG VARIABLE VERGUTUNG

Konzernergebnis

Ziele gemaR Ressortverantwortung? (40-70%)

Individuelle Performance
(20-60%)

Geschéftsbereichsergebnis
(0-40%)

. Konzern-RoE
Indikator zur Performance-Messung 2

der letzten drei Geschéftsjahre

& Geschiftsbereichs-Ziele
der letzten drei Geschaftsjahre

Personliche Ziele
des Geschaftsjahres

N

¥ ¥

VARIABLE VERGUTUNG GEMASS REGULATORISCHEN ANFORDERUNGEN

¥

v \

Auszahlungsmodus?

| | Bonusbank | | Talanx Share Awards |

Auszahlungszeitpunkt |Jéhr|ich (60%)

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

AUSZAHLUNG VARIABLE VERGUTUNG

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

Stv. Vorstandsvorsitzender:
Geschéftsbereichsverantwortliche:
Chief Information Officer:

2 Split durch gesetzliche Mindestanforderung vorgegeben

50 % Konzernergebnis, 30 % Geschaftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance (personliche Ziele)
40% Konzernergebnis, 40 % Geschaftsbereichsergebnis, 20 % individuelle Performance (persénliche Ziele)
40% Konzernergebnis, 60 % individuelle Performance (personliche Ziele)

Festverguitung

Die Festvergtitung wird in zwolf gleichen Monatsraten bar ausge-
zahlt. Sie orientiert sich insbesondere an dem Aufgabenspektrum
und der Berufserfahrung des jeweiligen Vorstandsmitglieds. Die
Hohe der Festvergtitung wird durch den Aufsichtsrat regelmaf3ig,
in der Regel in Zeitabstdnden von zwei Jahren, iberpruft. Fir Vor-
standsmitglieder, die 2014 neu oder wiederbestellt wurden, entfallt
diese Uberprifung zukunftig.

Sachbezlige/Nebenleistungen

Die Vorstandsmitglieder erhalten zusitzlich bestimmte nicht leis-
tungsbezogene Nebenleistungen in marktiiblichem Rahmen, die
in regelméfigen Abstinden Gberprift werden. Fir die Dauer der
Vorstandsbestellung wird ein Fahrzeug zur dienstlichen und privaten
Nutzung zur Verfigung gestellt. Die Versteuerung des geldwerten
Vorteils fir die private Nutzung des Dienstwagens erfolgt durch das
Vorstandsmitglied. Die Sachbezlige und Nebenleistungen werden
fir den Ausweis im Geschéftsbericht nach Aufwand bewertet. Des
Weiteren gewdhrt die Gesellschaft ihren Vorstandsmitgliedern im
Rahmen von Gruppenvertridgen Versicherungsschutz in angemes-
sener Hohe (Haftpflicht-, Unfall- und Reisegepackversicherung).

Variable Vergiitung

Die Hohe der variablen Vergiitung hingt von bestimmten definier-
ten Ergebnissen und der Erreichung bestimmter Zielvorgaben ab. Die
Zielvorgaben variieren je nach Funktion des betreffenden Vorstands-
mitglieds. Die variable Vergitung besteht aus einem sogenannten
Konzernbonus und einem Individualbonus sowie — bei Vorstands-
mitgliedern mit der Verantwortung fiir einen bestimmten Geschéfts-
bereich — einem sogenannten Geschéftsbereichsbonus. Der Anteil
der jeweiligen Bestandteile an der gesamten variablen Vergiitung
wird fir jedes Vorstandsmitglied individuell unter Berticksichtigung
der wahrgenommenen Funktion bestimmt.

Konzernbonus

Als Konzernbonus wird ein individuell bestimmter und im Dienst-
vertrag festgelegter Betrag je 0,1 Prozentpunkt, um den die durch-
schnittliche Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei Geschaftsjahre
den risikofreien Zinssatz Ubersteigt, vergiitet. Liegt die durchschnitt-
liche Eigenkapitalrendite unter dem risikofreien Zinssatz bzw. ist sie
negativ, fihrt dies je 0,1 Prozentpunkt Unterschreitung zu einem
entsprechenden Malusbetrag. Aufgrund des Absinkens des risiko-
freien Zinssatzes wurde der zugrunde gelegte Flinfjahresdurchschnitt
des risikofreien Zinssatzes den dienstvertraglichen Regelungen
entsprechend fiir die Berechnung des Konzernbonus ab dem

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

119



120

PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Geschaftsjahr 2014 von 2,8 % auf 1,8 % abgesenkt. Der Hochstbetrag
des Konzernbonus belduft sich auf das Doppelte des bei Erreichen
der Kalkulationsgrundlage gewédhrten Betrags und der maximale
Malusbetrag auf —100 %. Die Regelung tiber den Konzernbonus
kann angepasst werden, sofern sich der risikofreie Zinssatz in ei-
nem Umfang verdndert, dass sich eine Abweichung vom zugrunde
gelegten Referenzwert um mindestens einen Prozentpunkt ergibt.
Der risikofreie Zinssatz ist der durchschnittliche Marktzins der
vergangenen funf Jahre fir zehnjahrige deutsche Staatsanleihen,
wobei der Durchschnitt auf Grundlage des jeweiligen Zinssatzes
jahrlich zum Jahresende berechnet wird.

Geschiftsbereichsbonus

Fir die Bemessung des Geschiftsbereichsbonus fiir die Geschifts-
bereiche Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung
Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung International
werden seit dem Geschiftsjahr 2013 folgende Kriterien im Vergleich
zu den Zielwerten fiir die jeweiligen Geschiftsbereiche herangezogen:
Bruttopriamienwachstum, Entwicklung der kombinierten Netto-
Schaden-/Kostenquote in der Schaden/Unfallversicherung bzw.
Entwicklung des Neugeschaftswerts in der Lebensversicherung, EBIT-
Marge, Eigenkapitalrendite sowie Ergebnisabftihrung/Dividende an
die Talanx AG. Die Festsetzung des Geschiftsbereichsbonus erfolgt
durch den Aufsichtsrat auf Basis des jeweiligen Zielerreichungsgrades
in diesen Kriterien nach pflichtgeméfRem Ermessen. Fiir 2013 wurde
als Betrachtungszeitraum fiir die Zielerreichung das Geschiftsjahr
2013, fiir 2014 wird die durchschnittliche Zielerreichung in den Jahren
2013 und 2014 und ab 2015 wird die durchschnittliche Zielerreichung
der letzten drei Geschiftsjahre zugrunde gelegt. Bei vollstandiger
Zielerreichung wird der fiir eine 100 %-Zielerfiillung individuell fest-
gelegte Betrag gewéhrt. Uber- bzw. Untererfiillung der festgelegten
Zielwerte fithren zu Zu- bzw. Abschlidgen. Der hochste Geschafts-
bereichsbonus belduft sich auf das Doppelte des Bonus bei voll-
standiger Zielerfilllung, der geringste auf einen Malus, der einer
Zielerreichung von -100 % entspricht.
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Individualbonus

Ferner werden fir das betreffende Vorstandsmitglied jahrlich in-
dividuelle im Folgejahr zu erreichende qualitative und gegebe-
nenfalls auch quantitative personliche Ziele festgelegt. Kriterien
hierfiir konnen der individuelle Beitrag des Vorstandsmitglieds
zum Gesamtergebnis, seine Fiihrungs-, Innovations- und unterneh-
merische Kompetenz sowie andere quantitative oder qualitative
personliche Ziele sein, insbesondere unter Berticksichtigung der
sich aus dem von ihm verantworteten Ressort ergebenden Spezifika.
Die Bestimmung des Grades der Zielerreichung erfolgt durch den
Aufsichtsrat nach pflichtgemafiem Ermessen. Der Betrag fir eine
100 %-Zielerfullung wird individuell festgelegt. Uber- bzw. Unter-
erfullung fihren zu Zu- bzw. Abschlagen. Der geringste Individual-
bonus belduft sich auf o0 EUR, der hochste auf das Doppelte des
Bonus bei vollstindiger Zielerftllung.

Gesamthohe der variablen Vergiitung

Die Gesamthohe der variablen Vergiitung ergibt sich durch Addition
der Werte fiir die einzelnen Vergiitungskomponenten. Erhélt man
als Folge der Addition der Einzelbetrage einen Negativbetrag, betrigt
die variable Vergutung null (d.h., es gibt keine negative variable
Vergiitung). Ein Negativbetrag der variablen Vergiitung wird jedoch
bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt (vgl. ndchster
Abschnitt ,Auszahlung der variablen Vergiitung").

Die Festsetzung der Hohe der variablen Vergiitung erfolgt in der
Sitzung des Aufsichtsrats, in der der Konzernabschluss fiir das be-
treffende Geschaftsjahr gebilligt wird (Konzern-Bilanzaufsichts-
ratssitzung). Der Aufsichtsrat befindet regelmafig und in aufler-
gewohnlichen Situationen nach pflichtgeméafiem Ermessen dartiber,
ob Anpassungen bei der variablen Verglitung oder Beschrankungen
bei der Auszahlung derselben vorzunehmen sind.
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Vergiitungsbestandteil Bemessungsgrundlage/Parameter Voraussetzung fiir Zahlung
Konzernbonus
Anteil an variabler Vergiitung = Konzern-Rok; individueller Grundbetrag (gestaffelt nach Verant- = Durchschnittlicher Dreijahres-
Vorstandsvorsitzender und wortungsbereich und Berufserfahrung) je 0,1 Prozentpunkt, um RoE > risikofreier Zins
Finanzvorstand: 70 % den die Durchschnitts-Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei
Stv. Vorstandsvorsitzender: 50 % Geschéftsjahre (GJ) den risikofreien Zinssatz Uibersteigt
Chief Information Officer: 40% = Berechnungsgrundlage: 10 % RoE zzgl. risikofreier Zinssatz
Geschéftsbereichsverantwortliches (=100%)
Vorstandsmitglied: 40-70% = Cap max.: 200%
= Cap min.: =100 % (Malus)
= Veranderung des risikofreien Zinssatzes um 1 Prozentpunkt oder
mehr kann zur Anpassung der Berechnung der Vergiitung fiihren
= Berechnung RoE: Konzernjahresiiberschuss IFRS (ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter) / arithmetischer Mittelwert des
Konzerneigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschen-
der Gesellschafter) zu Beginn und Ende des Geschéftsjahres
Geschéftsbereichsbonus
Anteil an variabler Vergliitung = Bruttopramienwachstum, kombinierte Netto-Schaden-/Kosten- = Erreichen der Dreijahresziele
Vorstandsvorsitzender, Finanzvorstand quote in der Schaden/Unfallversicherung bzw. Neugeschaftswert (sukzessiver Aufbau ab 2013)
und Chief Information Officer: 0% in der Lebensversicherung, EBIT-Marge, Eigenkapitalrendite, = Der Aufsichtsrat bestimmt die
Stv. Vorstandsvorsitzender: 30 % Ergebnisabfiihrung/Dividende als Kriterien; jeweils im Vergleich Héhe auf Basis des Grads der
Geschaftsbereichsverantwortliches zum Zielwert (fiir 2013 lediglich GJ 2013 als Betrachtungszeitraum,  Zielerreichung nach pflicht-
Vorstandsmitglied: 0—40% fiir 2014 Durchschnitt fiir GJ 2013 und 2014, ab 2015 Dreijahres- gemaRem Ermessen
durchschnitt)
= 100% = Zielwerte vollstandig erreicht
® Cap max.: 200%
= Cap min.: =100 % (Malus)
Individualbonus
Anteil an variabler Vergiitung = Personliche qualitative, quantitative Ziele; individueller Beitrag = Erreichen der Jahresziele
Vorstandsvorsitzender und zum Gesamtergebnis, Flihrungskompetenz, Innovations- = Der Aufsichtsrat bestimmt die
Finanzvorstand: 30 % kompetenz, unternehmerische Kompetenz, Ressortspezifika Hohe auf Basis des Grads der
Chief Information Officer: 60 % = 100% = Ziele vollstandig erreicht Zielerreichung nach pflicht-
Stv. Vorstandsvorsitzender und = Cap max.: 200% gemaRem Ermessen
Geschaftsbereichsverantwortliches = Cap min.: 0 EUR
Vorstandsmitglied: 20-30%
L68  AUSZAHLUNGSMODALITATEN DER VARIABLEN GESAMTVERGUTUNG

Kurzfristig Mittelfristig Langfristig
= 60% der variablen Vergiitung = 20% der variablen Verglitung in Bonusbank = Automatische Zuteilung von virtuellen Talanx
mit der ndchsten monatlichen = Zur Auszahlung steht jeweils derjenige positive Share Awards im Gegenwert von 20 % der variablen

Gehaltszahlung nach Aufsichts-
ratsbeschluss

Betrag an, der drei Jahre vor dem Auszahlungszeit-
punkt eingestellt wurde, soweit er den Saldo der
Bonusbank unter Berticksichtigung der Gutschriften/
Belastungen bis einschlieBlich derjenigen fiir das
letzte abgelaufene Geschaftsjahr nicht Ubersteigt
Anstehende, nicht durch einen positiven Saldo der
Bonusbank gedeckte Auszahlung verfallt

Verlust der Anspriiche aus der Bonusbank in Sonder-
fallen: Niederlegung des Amtes ohne wichtigen
Grund; Vertragsverldngerung zu gleichen Bedingun-
gen wird abgelehnt

Keine Verzinsung von Guthaben

Vergutung

Nach Sperrfrist von vier Jahren Auszahlung des auf
den Auszahlungszeitpunkt ermittelten Wertes

Wert der Aktie bei Zuteilung/Auszahlung: unge-
wichteter arithmetischer Mittelwert der XeTrA-
Schlusskurse flinf Handelstage vor bis fiinf Handels-
tage nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung
Zusatzliche Auszahlung der Summe aller wahrend
der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividenden je Aktie
Wertveranderungen der Share Awards durch
StrukturmaRnahmen von kumulativ 10 % oder mehr
I6st Anpassung aus

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

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

Bonusbank

In die Bonusbank werden jahrlich 20 % der festgesetzten varia-
blen Vergiitung eingestellt und zinslos fiir einen Zeitraum von
drei Jahren zurtickbehalten. Ist der rechnerisch ermittelte Betrag
der variablen Verglitung negativ, wird dieser negative Betrag zu
100 % in die Bonusbank eingestellt. Der Saldo der Bonusbank ver-
ringert sich entsprechend. Ein positiver Saldo der Bonusbank wird
nach Abzug einer etwaigen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr
fortgeschrieben, ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr
Ubertragen. Der jeweils in die Bonusbank eingestellte Betrag wird
nach Ablauf von drei Jahren in dem Umfang ausgezahlt, in dem er
aus dem dann vorhandenen Saldo — unter Berticksichtigung der
Gutschriften/Belastungen bis einschliefdlich derjenigen fur das
letzte abgelaufene Geschiftsjahr — gedeckt ist. Ein zur Auszahlung
anstehender, nicht durch den Saldo der Bonusbank gedeckter Teil
der variablen Vergltung verfallt.

Share Awards

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

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

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

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

Fortzahlung bei Arbeitsunfiahigkeit

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

Wird das Vorstandsmitglied wihrend der Laufzeit des Dienstvertrags
dauernd arbeitsunfihig, endet der Dienstvertrag mit dem Ende des
sechsten Monats, nach dem die dauernde Arbeitsunfihigkeit festge-
stellt worden ist, spatestens jedoch mit dem Ende des Dienstvertrags.
Dauernde Arbeitsunfiahigkeit liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied
voraussichtlich auf Dauer nicht in der Lage ist, die ihm tibertragenen
Aufgaben uneingeschrankt zu erfillen.

Vorzeitige Beendigung der Vorstandstatigkeit

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

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

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

Ein Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen, wie es der Deutsche
Corporate Governance Kodex in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 empfiehlt, ist in
den Dienstvertragen mit den Vorstandsmitgliedern der Gesellschaft
nicht enthalten. Wir verweisen diesbeziglich sowie hinsichtlich der
in Ziffer 4.2.3 Absatz 2 des Deutschen Corporate Governance Kodex
empfohlenen betragsmiafliigen Hochstgrenzen der Vergiitung und
ihrer variablen Vergiitungsteile auf unsere Ausfihrungen in der
Entsprechenserkldarung in der Rubrik ,Erklarung zur Unternehmens-
flhrung”, Seite 112 f. in diesem Konzerngeschiftsbericht.

Nebentdtigkeiten der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder benétigen zur Aufnahme von Nebentatig-
keiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist gewéhrleistet,
dass weder die daftir gewihrte Vergiitung noch der zeitliche Aufwand
zu einem Konflikt mit den Vorstandsaufgaben fithrt. Handelt es sich
bei den Nebentidtigkeiten um Aufsichtsratsmandate oder Mandate
in vergleichbaren Kontrollgremien, sind diese im Geschéftsbericht
der Talanx AG aufgefiihrt. Die Vergiitungen fiir Mandate in Kon-
zerngesellschaften und gesellschaftsgebundene Mandate werden
auf die auszuzahlende variable Verglitung angerechnet.

Hohe der Vorstandsvergiitung

Die Gesamtbezige aller aktiven Mitglieder des Vorstands aus seiner
Tatigkeit fur die Talanx AG und die mit ihr verbundenen Unterneh-
men betrugen 10.097 (10.439) TEUR. Sie ergeben sich im Einzelnen
aus den in der nachfolgenden Tabelle gem@fd DRs 17 dargestellten
Komponenten.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS WIRTSCHAFTSBERICHT WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

169 GESAMTBEZUGE DES AKTIVEN VORSTANDS GEMASS DRS 17 (GEANDERT 2010)

IN TEUR
Erfolgsunabhingige Vergiitung Erfolgsabhangige Vergiitung?
Kurzfristig Mittelfristig
| Il 1] v \
Davon
Vergltung

Sachbeziige/ Auszuzahlende aus Konzern- Gewadhrung

Name Festvergiitung Nebenleistungen  variable Vergiitung mandaten? Bonusbank?
Herbert K. Haas 201 765 21 620 271 206
714 21 832 280 278

Dr. Christian Hinsch 240 L 463 g Sk
2013 504 15 504 8 169

Torsten Leue? 600 113 572 — 190
560 113 514 — 171

Dr. Thomas Noth 233 6 94 - 31
(bis 31.3.2014) <60 17 176 B <
Dr.Immo Querner 082 1 47 1 159
544 17 482 131 161

Dr. Heinz-Peter RoR? 280 - 161 15 54
(bis 30.6.2014) 560 165 444 34 148
Ulrich Wallin 570 13 841 - 281
520 13 716 — 238

Dr. Jan Wicke 420 20 314 1 105
(seit 1.5.2014) N N - B N
Gesamt ™ 3.990 207 3.540 406 1.180
3.962 361 3.668 453 1224

Zum Bilanzstichtag 2014 lag noch kein Organbeschluss tiber die Hohe der erfolgsabhéangigen Vergiitungen fiir 2014 vor.

Der Ausweis erfolgt auf Basis von Schatzungen und der entsprechend festgelegten Riickstellungen

Auf die fiir 2014 auszuzahlende variable Vergiitung angerechnete Vergiitungen aus Aufsichtsratsmandaten in verbundenen Unternehmen

Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt ab dem Jahr 2018, abhangig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo der Bonusbank

Angegeben ist der Nominalwert der fiir die Tatigkeit im Berichtsjahr zu gewdhrenden Share Awards; die Auszahlung des Gegenwerts der Share Awards erfolgt

ab dem Jahr 2019 zu ihrem dann maRgeblichen Wert

5 Summe aus |, 11, 111, V, VI, VII

Angegeben ist die bei Gewahrung erreichbare maximale Gesamtvergiitung (ohne Sachbeziige/Nebenleistungen). Die Minimalvergiitung entspricht der jahrlichen Festvergiitung
Schatzung der Anzahl der zu gewéhrenden Talanx Share Awards; es wurde der XeTRA-Schlusskurs der Talanx-Aktie zum Bilanzstichtag (25,27 EUR je Aktie) zugrunde gelegt. Die
tatsachliche Anzahl der Talanx Share Awards wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der xeTRA-Schlusskurse der Talanx-Aktie in einem Zeitraum von fiinf Handelstagen
vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der Talanx AG im Marz 2015 ergeben

Schatzung der Anzahl der zu gewéhrenden Hannover Riick Share Awards; es wurde der XeTRA-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Bilanzstichtag (74,97 EUR je Aktie)
zugrunde gelegt. Die tatsachliche Anzahl der Hannover Riick Share Awards wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der xeTRA-Schlusskurse der Hannover Riick-Aktie in
einem Zeitraum von fiinf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung der Hannover Riick se im Marz 2015 ergeben

Die Sachbeziige und Nebenleistungen beinhalten die mit den Festbeziigen des Monats Dezember gewahrten erfolgsunabhangigen Zusatzzahlungen. 2013 betrifft dies die
Herren Leue und Dr. RoR, 2014 Herrn Leue

Fiir die erfolgsabhéngige Vergiitung 2013 wurden insgesamt 156 (98) TEUR mehr gewdhrt als zuriickgestellt.

Die ausgewiesenen Betréage fiir die erfolgsabhangige Vergiitung 2014 wurden entsprechend erhoht

&

e
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Erfolgsabhangige Vergiitung?

Langfristig
\ Vil

Gewdhrung Anzahl
Gewadhrung Talanx Hannover Riick Maximal- Anzahl Talanx Hannover Riick
Share Awards® Share Awards® Gesamtbeziige® vergltung® Share Awards” Share Awards®
206 — 1.818 3.420 8.163 -
278 — 2123 3.369 10.345 -
154 — 1.326 2.404 6.154 -
169 - 1.361 2.368 6.686 -
190 — 1.665 2.292 7.132 —
171 — 1.529 2.252 6.913 —
31 — 395 567 1.219 —
59 — 871 1.335 2.678 —
159 - 1394 2218 6.003 —
16l — 1.365 2.179 6.111 —
54 — 549 1.126 2.086 —
148 — 1.465 2.252 6.232 —
55 226 1.986 2.770 2.129 2.842
50 188 1.725 2.680 2.232 3.012
105 — 964 1.553 4.144 —
954 226 10.097 16.350 37.030 2.842
1.036 188 10.439 16.435 41.197 3.012
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

In der folgenden Tabelle ist der Aufwand fiir die aktienbasierte
Verglitung des Vorstands dargestellt. Die Tabelle ist unabhdngig von
der Darstellung der Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaf3
DRS 17 zu sehen.

L70 GESAMTAUFWAND FUR DIE AKTIENBASIERTE VERGUTUNG DES VORSTANDS

WIRTSCHAFTSBERICHT

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN

Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

IN TEUR
Zufiihrung Zufiihrung
Aufwand fuir Aufwand fir Rickstellung Riickstellung
Neugewahrung Neugewadhrung flir Talanx Hannover Riick Zufiihrung
Talanx Share Hannover Riick Share Awards? Share Awards? Riickstellung fir Ausgelibte
Name Awards? Share Awards? aus Vorjahren aus Vorjahren bestehende ABR ABR Gesamt
2014 67 — 376 - — — 443
Herbert K. Haas - |
2013 62 — 260 — — — 322
2014 60 - 247 - — — 307
Dr. Christian Hinsch - |
2013 46 — 165 — — — 211
2014 34 - 134 - — — 168
Torsten Leue - |
64 — 157 — — — 221
Dr. Thomas Noth 2014 31 — 120 — — — 151 |
(bis 31.3.2014) -
2013 47 — 152 — — — 199
2014 65 - 271 - — — 336
Dr.Immo Querner - |
2013 45 — 175 - — — 220
Dr. Heinz-Peter RoR 2014 53 - 210 - - - 263 |
bis 30.6.2014
(bl ) 2013 102 - 224 — ~ ~ 326
. . 2014 15 58 18 271 85 73 435 |
Ulrich Wallin
2013 33 40 113 62 59 114 421
Dr. Jan Wicke 2014 14 - — - — — 14 |
(seit 1.5.2014) -
2013 — — — — — — —
2014 339 58 1.376 271 — 73 2117
Gesamt - |
2013 399 40 1.246 62 59 114 1.920

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

Talanx A fiir das Jahr 2013 sowie der Verteilung des Aufwands fiir die Share Awards auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage
% Die Zufiihrung zur Riickstellung fiir Hannover Riick Share Awards aus Vorjahren ergibt sich aus dem gestiegenen Bérsenkurs der Hannover Riick-Aktie, der beschlossenen

Dividende der Hannover Riick sk flir das Jahr 2013 sowie der Verteilung des Aufwands fiir die Share Awards auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage
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BETRIEBLICHE ALTERSVERSORGUNG

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

Fir ein Vorstandsmitglied besteht eine Zusage, die auf einem bei-
tragsorientierten System (,Defined Contribution®) beruht. Danach
wird eine lebenslange Altersrente gewihrt, wenn das Vorstands-
mitglied das 65. Lebensjahr vollendet hat und aus der Gesellschaft
ausgeschieden ist. Die Hohe der monatlichen Altersrente berechnet
sich nach dem Stichtagsalter (Jahr des Stichtags abziiglich Geburts-
jahr) und dem Finanzierungsbeitrag am Stichtag. Der jihrliche
Finanzierungsbeitrag fir diesen Vertrag wird in Hohe von 25%
des versorgungsfahigen Einkommens (feste jahrliche Beztige zum
Stichtag 1. Mai eines jeden Jahres) von der Gesellschaft geleistet. Fiir
ein weiteres Vorstandsmitglied wurde bis zum Geschiftsjahr 2013
ein jahrlicher Finanzierungsbeitrag in Hohe von 20 % des versor-
gungsfahigen Einkommens von der Gesellschaft gezahlt.

In den Vertragsvarianten ,Defined Benefit“ und ,Defined Contri-
bution” werden unter bestimmten Voraussetzungen anderweitige
Einktinfte wiahrend des Ruhegeldbezugs anteilig oder vollstindig
angerechnet (z.B. bei Arbeitsunfiahigkeit oder Beendigung des
Dienstvertrags vor dem 65. Lebensjahr).

HINTERBLIEBENENVERSORGUNG

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

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

Waisengeld wird in Hohe von 15 %, bei Wegfall des Witwengeldes
in Hohe von 25% des Ruhegeldes gewdhrt, das das Vorstandsmit-
glied am Todestag bezogen hat oder bezogen hitte, wenn der Pen-
sionsfall aufgrund dauernder Arbeitsunfahigkeit eingetreten wire.
Das Waisengeld wird ldngstens bis zum vollendeten 27. Lebensjahr
gezahlt. Einkommen aus einem Arbeits- oder Ausbildungsverhaltnis
wird teilweise angerechnet.

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

HOHE DER ALTERSVERSORGUNG

Die Pensionszusagen fur die aktiven Vorstandsmitglieder beliefen
sich auf insgesamt 1.633 (1.479) TEUR. Die Aufwendungen fiir Alters-
vorsorge (Service Cost) fur die aktiven Vorstandsmitglieder beliefen
sich auf1.203 (1.291) TEUR. Diese Angaben sind in der nachfolgenden
Tabelle individualisiert dargestellt und erldutert.
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L71  PENSIONSANWARTSCHAFTEN DES AKTIVEN VORSTANDS

WIRTSCHAFTSBERICHT

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Corporate Governance inkl. Vergiitungsbericht

IN TEUR
Aufwendungen fiir
Name Pensionszusage® Barwert DBO? die Altersvorsorge?
2014 410 10.727 241
Herbert K. Haas - |
2013 390 6.992 248
2014 311 7.624 181
Dr. Christian Hinsch - |
2013 303 4.966 183
2014 235 1.870 257
Torsten Leue - |
2013 225 792 300
Dr. Thomas Noth? 2014 — — _ |
(bis 31.3.2014) -
2013 — — 112
2014 202 3.841 129
Dr. Immo Querner - |
2013 192 2.051 147
Dr. Heinz-Peter RoRR 2014 132 4.176 159 |
bis 30.6.2014
(bis ) 2013 149 662 180
2014 229 5.160 114
Ulrich Wallin - |
PANE] 220 3.284 121
Dr. Jan Wicke? 2014 114 84 122 |
(seit 1.5.2014) -
pINE] - - —
2014 1.633 33.482 1.203
Gesamt - |
2013 1.479 18.747 1.291

U Wert des vereinbarten jahrlichen Ruhegehalts bei vertragsgemaBem Ausscheiden nach Vollendung des 65. Lebensjahres

2 pBo = Defined Benefit Obligation (Pensionsverpflichtung)

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

4 Fiir 2013 wurde ein jahrlicher Finanzierungsbeitrag in Hohe von 20 % der jahrlichen Festvergiitung gewahrt. Angegeben ist hier der Finanzierungsbeitrag

5} Es besteht eine beitragsorientierte Pensionszusage (Defined Contribution)

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinter-

bliebenen, fiir die im Berichtsjahr 7 (6) Einzelzusagen bestanden,

beliefen sich auf 749 (741) TEUR. Die fiir diesen Personenkreis gebil-

deten Rickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen beliefen sich auf

insgesamt 21.217 (14.101) TEUR.

In den folgenden beiden Tabellen werden die gewdhrten und zuge-

flossenen Zuwendungen gemaf3 Ziffer 4.2.5 Absatz 3 des Deutschen

Corporate Governance Kodex dargestellt.
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L72  WERT DER GEWAHRTEN ZUWENDUNGEN FUR DAS BERICHTSJAHR GEMASS ZIFFER 4.2.5 ABSATZ 3 (1. SPIEGELSTRICH) DCGK

IN TEUR

Gewdhrte Zuwendungen

Mehr-
Einjahrige jéhrige Talanx  Hannover
Neben- variable  variable Share Riick Share Versor-
Festver- leis- Ver- Ver-  Bonusbank Awards Awards gungs-  Gesamt-

gltung  tungen Summe glitung glitung (3Jahre)  (4Jahre) (4Jahre)  Summe  aufwand vergiitung

2014 765 21 786 797 531 266 266 — 2114 241 2355
Herbert K. Haas (Min.)? 765 21 786 - -884 -884 - - -98 241 143
Vorsitzender .
des Vorstands (Max.) 765 21 78 1593  1.062 531 531 — 344 241 3.682
714 21 735 797 531 266 266 — 2063 248 2311
20149 540 15 555 559 373 186 186 — 1487 181  1.668
Dr. Christian Hinsch - JIYTIREI 540 15 555 —  -620 620 - - -65 181 116
stv. Vorsitzender .
des Vorstands (Max.) 540 15 555 1.118 746 373 373 — 2419 181  2.600
20137 504 15 519 559 373 186 186 — 1451 183 1.634
2014 600 113 713 508 338 169 169 — 1559 257  1.816
Torsten Leue (Min.)? 600 113 713 - s -481 — — 232 257 489
Geschdftsbereichs- .
vorstand (Max.) 600 113 713 1.015 677 338 338 — 2405 257 2.662
2013 560 113 673 508 338 169 169 — 1519 300 1.819
2014 233 6 239 100 67 33 33 - 406 - 406
Dr. Thomas Noth
Chief Information ALK 233 6 239 - —67 —67 - - 172 - 172
Officer (Max.)? 233 6 239 200 133 67 67 — 572 - 572
(bis 31.3.2014)
2013 560 17 577 240 160 80 80 - 977 112 1.089
2014% 582 19 601 491 327 164 164 — 1419 129 1.548
Dr.Immo Querner  NLANR 582 19 601 - 535 —535 - - 66 129 195
Finanzvorstand (Max.)? 582 19 601 981 654 327 327 — 2236 129  2.365
2013 544 17 561 491 327 164 164 - 1379 147 1526
i 280 - 280 254 169 85 85 - 703 159 862
Dr. Heinz-Peter Rol
Geschiftsbereichs- 280 - 280 - -338 -338 - - -58 159 101
vorstand 280 - 280 508 338 169 169 — 1126 159 1.285
(bis 30.6.2014)
20137 560 165 725 508 338 169 169 - 1571 180  1.751
2014 570 13 583 660 440 220 60 160  1.683 114 1.797
Ulrich Wallin (Min.)? 570 13 583 - 712 —712 - — 129 114 -15
Geschdftsbereichs- .
vorstand (Max.) 570 13 583  1.320 880 440 120 320 2783 114 2.897
PIGER 520 13 533 648 432 216 60 156 1.613 121 1734
! 2014 420 20 440 340 227 113 113 — 1007 122 1129
Dr. Jan Wicke )
Geschiiftsbereichs-  UALDE 420 20 440 - - - — — 440 122 562
vorstand (Max.)? 420 20 440 680 453 227 227 — 1573 122 1.695

(seit 1.5.2014)

20139 - - - — - - - - - - -

U Zielwert

2 Erreichbarer Minimalwert des jeweiligen Vergiitungsbestandteils im Zeitpunkt der Gewdhrung

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

L73  ZUFLUSS IM BZW. FUR DAS BERICHTSJAHR GEMASS ZIFFER 4.2.5 ABSATZ 3 (2. SPIEGELSTRICH) DCGK

IN TEUR

Einjahrige variable

Geschdftsbereichsvorstand

Festvergutung Nebenleistungen Summe Vergiitung?
Herbert K. Haas 2014 765 21 786 758
Vorsitzender des Vorstands -
2013 714 21 735 767
Dr. Christian Hinsch 2014 540 15 555 491
stv. Vorsitzender des Vorstands -
2013 504 15 519 518
Torsten Leue 2014 600 113 713 542
Geschdftsbereichsvorstand -
2013 560 113 673 477
Dr. Thomas Noth 2014 233 6 239 200
Chief Information Officer
(bis 31.3.2014) 2013 560 17 577 221
Dr. Immo Querner 2014 582 19 601 454
Fil tand
fnanzvorstan 2013 544 17 561 468
Dr. Heinz-Peter RoR 2014 280 — 280 445
Geschdftsbereichsvorstand
(bis 30.6.2014) 2013 560 165 725 462
Ulrich Wallin 2014 570 13 583 770
Geschdiftsbereichsvorstand -
2013 520 13 533 763
Dr.Jan Wicke 2014 420 20 440 —

(seit 1.5.2014) PIE]

U Zufluss (Auszahlungsbetrag) im Berichtsjahr
2 Zufluss gemaR deutschem Steuerrecht
3 Z.B. Vergltungsriickforderungen (Claw-backs)

VERGUTUNG DES AUFSICHTSRATS

Die Vergiitung des Aufsichtsrats richtet sich nach § 13 der Satzung der
Talanx AG. Sie wird von der Hauptversammlung der Talanx AG fest-
gelegt. Gemafd dem Beschluss der Hauptversammlung der Talanx AG
vom 4. Juni 2010 erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats neben
dem Ersatz ihrer Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung (Basisvergi-
tung) sowie eine erfolgsorientierte variable Vergiitung, die zugleich
dem langfristigen Unternehmenserfolg Rechnung tragt. Um ihrem
erheblichen zusitzlichen Arbeitsaufwand Rechnung zu tragen,
erhalten der Vorsitzende das 2,5-Fache und seine Stellvertreter das
1,5-Fache dieser Vergltungen.
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Fir das Berichtsjahr betragt die jahrliche Basisvergiitung 50.000 EUR
pro Aufsichtsratsmitglied. Die Basisvergiitung des Vorsitzenden
belauft sich auf125.000 EUR, die der stellvertretenden Aufsichtsrats-
vorsitzenden auf jeweils 75.000 EUR. Ferner erhilt jedes Mitglied des
Aufsichtsrats jdhrlich eine variable Vergiitung von 55 EUR fir jede
vollstandige Million Euro, die das durchschnittliche Konzernergebnis
nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter der letzten drei
Geschiftsjahre die Mindestverzinsung gemaif? § 113 Absatz 3 AktG
(4% der auf den geringsten Ausgabebetrag der Aktien geleisteten
Einlagen) Gibersteigt (Bemessungsrelation). Der Faktor fiir den Vorsit-
zenden belduft sich auf 138 EUR, der seiner Stellvertreter auf jeweils
83 EUR. Die variable Vergtitung der Mitglieder des Aufsichtsrats ist
maximiert auf 50.000 EUR, fiir den Vorsitzenden auf 125.000 EUR
und fir seine Stellvertreter auf75.000 EUR. Unterschreitet das durch-
schnittliche Konzernergebnis nach Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter der letzten drei Geschiftsjahre die Mindestverzinsung
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Zufluss

Mehrjahrige variable Vergiitung?

Aktienwert-
Beteiligungsrechte
Talanx Share Awards Hannover Riick Share Hannover Riick Versorgungs-

Bonusbank (3 Jahre) (4 Jahre) Awards (4 Jahre) (10Jahre) Sonstiges? Summe aufwand Gesamtvergiitung
- — - - — 1.544 241 1.785 |
— — — — — 1.502 248 1.750
- - - - - 1.046 181 1.227 |
— — — — — 1.037 183 1.220
- - - - - 1.255 257 1512 |
— — — — — 1.150 300 1.450
— - — — . 439 — 439 |
— — — — — 798 112 910
— — — — — 1.055 129 1184 |
— — — — — 1.029 147 1.176
— — — — — 725 159 884 |
— — — — — 1.187 180 1.367
- - - 73 - 1.353 114 1.467 |
— — — 114 — 1.296 121 1.417
— - - - - 440 122 562 |

nach § 113 Absatz 3 AktG, so entfillt die variable Verglitung. Durch
die Bemessung dieser erfolgsorientierten Vergtitungskomponente
anhand des durchschnittlichen Konzernergebnisses der letzten drei
Geschiftsjahre wird die Ausrichtung der variablen Vergiitung auf
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung gewihrleistet.

Fur die Mitglieder des Finanz- und Priifungsausschusses und des
Ausschusses flr Vorstandsangelegenheiten des Aufsichtsrats wird
eine zusatzliche feste Vergiitung in Hohe von 25.000 EUR pro Mit-
glied festgesetzt. Der Vorsitzende des jeweiligen Ausschusses erhilt
das Zweifache dieses Betrags.

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

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

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

Die Gesamtbeziige aller aktiven Mitglieder des Aufsichtsrats be-

trugen 2.412 (2.235) TEUR. Sie ergeben sich im Einzelnen aus der
nachfolgenden Tabelle.
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INTEUR
Name Funktion Art der Verglitung
Wolf-Dieter Baumgartl® = Vorsitzender des Basisverglitung 183 183
: ﬁﬂzsslcc:izrsaetssfmVorstands- Variable Vergitung 143 ez
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 123 123
# Finanz- und Priifungsausschusses Sitzungsgelder 23 24
= Nominierungsausschusses
= Vermittlungsausschusses 472 452
Ralf Rieger? = Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats Basisverglitung 101 84
) ﬁ/\II;cignI:aendzfjteJ;d Priifungsausschusses Variable Vergiitung €0 >0
= Vermittlungsausschusses Vergiitung Ausschusstatigkeit 25 25
(bis 8.5.2014) Sitzungsgelder 10 9
196 168
Prof. Dr. Eckhard Rohkamm = Stv. Vorsitzender des Aufsichtsrats Basisverglitung 75 75
’ ﬁ/\i%llslzghiessses flir Vorstands- Variable Vergiitung €0 o0
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 50 50
* Finanz- und Priifungsausschusses Sitzungsgelder 12 11
= Vermittlungsausschusses
197 186
Antonia Aschendorf = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung 50 50
Variable Verglitung 41 33
Sitzungsgelder 5 5
96 88
Karsten Faber = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 50 50
Variable Verglitung 41 33
Sitzungsgelder 5 5
96 88
Jutta Hammer?) = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 70 59
Variable Vergiitung 41 33
Sitzungsgelder 5 5
116 97
Gerald Herrmann = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 18 50
(bis 8.5.2014) Variable Verglitung 16 33
Sitzungsgelder 1 5
35 88
Dr. Herrmann Jung = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung 50 33
(seit 6.5.2013) Variable Vergiitung 40 22
Sitzungsgelder 5 4
95 59
Dr. Thomas Lindner = Mitglied des Basisverglitung 50 50
: /I:i:?;czr—‘tj;zt;rufungsausschusses Variable Vergiitung 41 #3
= Nominierungsausschusses Vergiitung Ausschusstatigkeit 25 25
Sitzungsgelder 10 9
126 117
Dirk Lohmann = Mitglied des Basisverglitung 50 33
: ﬁlzt;iicnr}teiﬁrﬁsgsausschusses Variable Vergitung 40 22
(jeweils seit 6.5.2013) Sitzungsgelder 5 4
95 59
Christoph Meister = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung 32 —
(seit 8.5.2014) Variable Vergiitung 24 —
Sitzungsgelder 3 —
59 -
Jutta Miick? = Mitglied des Aufsichtsrats Basisvergiitung 60 66
Variable Vergiitung 41 33
Sitzungsgelder 7 7
108 106
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IN TEUR

Name Funktion Art der Verglitung
Otto Miiller? = Mitglied des Basisvergiitung 80 80
: ?ilrj;srl]czhtj;adti’r[]fungsausschusses Variable Verglitung 67 >
(seit 8.5.2014) Vergiitung Ausschusstatigkeit 16 —
Sitzungsgelder 12 9
175 144
Dr. Hans-Dieter Petram = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung — 17
(bis 6.5.2013) Variable Vergiitung — 12
Sitzungsgelder — 1
- 30
Dr. Michael Rogowski = Mitglied des Basisvergltung — 17
: ﬁﬂzsslcc:zzgaetssfur Vorstands- Variable Vergiitung - =
angelegenheiten Vergiitung Ausschusstatigkeit — 9
. I\!omipieryngsausschusses Sitzungsgelder — 3

(jeweils bis 6.5.2013)
- 41
Katja Sachtleben-Reimann? = Mitglied des Basisvergiitung 52 62
: \A/::::r:icmzr:gzausschusses Variable Verglitung 4 3
= Ausschusses fiir Vorstands- Vergiitung Ausschusstatigkeit 16 —
angelegenheiten (seit 8.5.2014) Sitzungsgelder 8 7
117 102
Dr. Erhard Schipporeit? = Mitglied des Basisverglitung 80 80
: éil:ll;srlmczk—]tj;adt;rufungsausschusses Variable Vergiitung 68 >
Verglitung Ausschusstatigkeit 40 40
Sitzungsgelder 15 17
203 192
Prof. Dr. Jens Schubert = Mitglied des Basisverglitung 32 —
: C::;?tQTZI:ézausschusses Variable Vergiitung 24 -
(jeweils seit 8.5.2014) Sitzungsgelder 4 -
60 —
Norbert Steiner = Mitglied des Basisvergilitung 50 33
: ﬁzzsslcc:li;aetssﬁjr Vorstands- Variable Verglitung 40 22
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 25 16
(jeweils seit 6.5.2013) Sitzungsgelder 6 2
121 73
Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder = Mitglied des Basisvergltung 18 50
: ﬁzzssf:sz;aetssﬁjr Vorstands- Variable Vergiitung 16 3
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 9 25
(jeweils bis 8.5.2014) Sitzungsgelder > 7
45 115
Werner Wenning = Mitglied des Aufsichtsrats Basisverglitung - 17
(bis 6.5.2013) Variable Vergiitung — 12
Sitzungsgelder — 1
— 30
Gesamt? 2.412 2.235

% Betrage ohne erstattete USt.

2 Die Vergiitung fiir das Geschéftsjahr wird jeweils mit Ablauf der Hauptversammlung fallig, die tber die Entlastung des Aufsichtsrats fir das Geschéftsjahr beschlieRt.
Fiir die variable Verglitung sind die auf Basis von Schatzungen gebildeten Riickstellungen angegeben

? EinschlieRlich Aufsichtsratsvergiitungen und Beiratsvergiitungen von mit der Gesellschaft konsolidierten Unternehmen

4 Die Gesamtwerte geben die Vergiitung aller aktiven Mitglieder des Aufsichtsrats wahrend des genannten Zeitraums wieder. Fir die Vergiitungen 2013 wurden insgesamt
48 (1) TEUR mehr ausgezahlt als zuriickgestellt. Die ausgewiesenen Betrage fiir die variable Verglitung 2014 wurden entsprechend erhoht
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DARLEHEN AN ORGANMITGLIEDER UND
HAFTUNGSVERHALTNISSE

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

Zum Bilanzstichtag bestand ein Hypothekendarlehen eines Mitglieds
des Aufsichtsrats bei der HDI Lebensversicherung AG in Hohe von
18 (34) TEUR. Im Berichtsjahr wurden 16 (15) TEUR getilgt, die Rest-
laufzeit des Darlehens betrigt ein Jahr und drei Monate, der verein-
barte Zinssatz belauft sich auf nominal 4,2 (effektiv 4,3) %. Dartber
hinaus wurden im Berichtsjahr keine Darlehen oder Vorschiisse
an Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder oder ihre Angehorigen
gewidhrt. Es bestanden keine Haftungsverhiltnisse zugunsten dieses
Personenkreises.

Ein Mitglied des Aufsichtsrats ist Geschaftsfihrer und Prasident
des Verwaltungsrats der Secquaero Advisors AG, Ziirich und hélt an
dieser Gesellschaft einen Aktienanteil von 25,93 %. Die Secquaero
Advisors AG war im Berichtsjahr fiir die Hannover Riick Sk in ver-
schiedenen Bereichen beratend tdtig; in diesem Zusammenhang
wurden Honorare in Hohe von 328 TEUR fir das Jahr 2014 an die
Gesellschaft gezahlt.

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

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

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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L75 MANAGEMENTVERGUTUNG GEMASS IAS 24

IN TEUR

Gehalter und sonstige kurzfristig fallige

Vergiitungen 10.149 10.226
Andere langfristig fallige Leistungen? 1.180 1.224
Gewahrung von Aktien und anderen

eigenkapitalbasierten Vergiitungen? 1.180 1.224
Aufwendungen fiir die Altersvorsorge?® 1.203 1.291
Gesamt 13.712 13.965

Y Angegeben ist der Wert des fiir das Berichtsjahr in die Bonusbank einzustellen-
den Anteils der erfolgsabhdngigen Vergiitung der Mitglieder des Vorstands

% Angegeben ist der Wert der fiir das Berichtsjahr zu gewahrenden Share Awards
der Mitglieder des Vorstands

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

VERGUTUNG DER GESCHAFTSLEITER UND
FUHRUNGSKRAFTE UNTERHALB DES
KONZERNVORSTANDS

Die Vergiitungsstrategie des Talanx-Konzerns orientiert sich am Ziel
der nachhaltigen Wertentwicklung der Gruppe. Die fiir Konzern-
Vorstandsmitglieder beschriebene Vergiitungsstruktur gilt deshalb
grundsatzlich fir Geschaftsleiter und Fiithrungskréfte unterhalb des
Konzernvorstands mit wesentlichem Einfluss auf das Gesamtrisiko-
profil (sogenannte Risikotrager) gleichermafen.

Die Vergiitung der Geschéftsleiter und Fihrungskrafte unterhalb
des Konzernvorstands, die nicht zu den Risikotridgern gehoren, setzt
sich schon bisher tiber alle Geschiftsbereiche hinweg aus einem
fixen und einem variablen Anteil zusammen. Im Durchschnitt lag
die variable Vergitung im Jahr 2014 bei 30 %.

Im Bereich der Erstversicherung und der zugehérigen Konzern-
funktionen gilt mit Wirkung zum 1. Januar 2013 fir Risikotriger
und Fuhrungskrifte der ersten Berichtsebene ein einheitliches
Vergiitungssystem. Die Vergiitung fiir diesen Personenkreis setzt
sich zusammen aus einer festen Vergiitung und einer erfolgs- und
leistungsbezogenen Vergiitung. Sie ist marktgerecht und wettbe-
werbsfihig, und sie tragt einer nachhaltigen Unternehmensent-
wicklung Rechnung. Das Verglitungssystem wurde mit Wirkung
zum 1. Januar 2014 auch fur die leitenden Angestellten der zweiten
Berichtsebene umgesetzt.
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Grundlage des leistungsorientierten Verglitungssystems ist das
Zielgehalt. Dies bezeichnet das Gesamtbruttojahresgehalt, das bei
guter Leistung erzielt wird. Das Zielgehalt setzt sich zusammen aus
einem fixen Gehaltsbestandteil sowie einem variablen Vergtitungs-
bestandeteil, der von der Verantwortungs- und Funktionsstufe der
Stelle abhdngt. Die variable Verglitung macht einen Anteil von im
Durchschnitt 20 % bis 30 % des Zielgehalts aus.

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

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

NACHTRAGSBERICHT

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Vermdogens-, Finanz- und
Ertragslage haben kénnten, sind im Prognose- und Chancenbericht
sowie im Konzernanhang, Abschnitt ,Ereignisse nach Ablauf des
Geschaftsjahres”, Seite 294, beschrieben.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014
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RISIKOBERICHT

VORBEMERKUNGEN ZUM DIESJAHRIGEN
RISIKOBERICHT

Der aktuelle Risikobericht unterscheidet sich in der Darstellung von
den Risikoberichten der vergangenen Jahre. So haben wir Angaben
zu Art und Ausmaf’ von Risiken aus Versicherungsvertragen nach
IFRS 4 sowie aus Finanzinstrumenten nach IFRS 7 zu einem Abschnitt
zusammengefasst und berichten hiertiber geschlossen im Lage-
bericht; wenn noétig, verweisen wir auch auf den Konzernanhang.

Aus der vollumfinglichen Umsetzung der neuen Vorschriften des
DRs 20 zum Konzernlagebericht ergaben sich nur geringflgige
Anderungen, da wir bereits in der Vergangenheit die modifizierten
Berichtsanforderungen erfillt hatten.

RISIKOSTRATEGIE

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

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

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

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014
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Entscheidendes Kriterium fir unser Risikomanagement ist der
Schutz des 6konomischen Kapitals des Konzerns. Dies setzt einen
bewussten Umgang mit Risiken unter Wesentlichkeitsgesichts-
punkten und unter Berlcksichtigung der rechtlichen Rahmen-
bedingungen voraus. Die vom Talanx-Vorstand in Konsistenz mit
der Geschaftsstrategie festgelegte Risikostrategie bringt die grund-
satzliche Haltung zur Erkennung und zum Umgang mit Risiken und
Chancen zum Ausdruck.

Vorrangiges Ziel ist es, die Einhaltung der mittels des Risikobudgets
strategisch definierten Risikoposition sicherzustellen. Diese ist durch
die drei folgenden Festlegungen bestimmt.

= Mit einer Wahrscheinlichkeit von 9o % erwirtschaften wir ein
positives Jahresergebnis nach 1Frs

= Die 6konomische Kapitalbasis muss mindestens einem
aggregierten theoretischen 3.000-Jahres-Schock entsprechen
(Ruinwahrscheinlichkeit)

= Die Kapitalanlagerisiken sollen im Konzern auf héchstens 50 %
des Gesamtrisikokapitalbedarfs begrenzt sein

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

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

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

Das Risikobudget wird im Rahmen der strategischen Programm-
planung fiir das darauf folgende Jahr auf die einzelnen Geschéfts-
bereiche im Konzern verteilt und stellt fiir diese die Obergrenze
flr das zur Verfigung stehende Risikokapital dar. Dartiber hinaus
werden im Talanx-Limit- und -Schwellenwertsystem fiir den Konzern
und die Geschiftsbereiche Limite und Schwellenwerte fir die Kapital-
addquanzquote festgelegt, die das angestrebte Zielrating gemaf3
s&P und das damit verbundene Konfidenzniveau bertcksichtigen.
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Das gewéhlte Sicherheitsniveau (99,97 %) tubersteigt die nach
Solvency 11 aufsichtsrechtlich geforderte Hohe (99,5%) und stellt
sicher, dass auch neu hinzukommende Risiken durch den Konzern
getragen werden konnen.

Sowohl die Konzern- als auch die Risikostrategie unterliegen einem
etablierten jihrlichen Uberpriifungsprozess. Durch dieses Uber-
priifen unserer Annahmen und ein erforderlichenfalls daraus abge-
leitetes Adjustieren wollen wir die Addquanz unserer strategischen
Leitlinien und ein Handeln auf einer angemessenen Informations-
basis sicherstellen.

ABBILDUNG ALLER RISIKOKATEGORIEN
IN TERM

Der Konzern beabsichtigt, nach Inkrafttreten von Solvency 11 mit
Beginn des Jahres 2016 den Kapitalbedarf (SCR) unter Anwendung
eines internen Gruppenmodells (TERM) fur alle Risiken mit Aus-
nahme der operationellen Risiken zu bestimmen. Zu diesem Zweck
befindet sich der Konzern in der Vorantragsphase fiir die behordliche
Genehmigung eines solchen Modells.

Die TERM zugrundeliegende Idee ist, fiir jede konsolidierte Gesell-
schaft eine stichtagsbezogene, 6konomische Bilanz auf der Basis von
Marktwerten zu erstellen. Diese Bilanz wird 10.000 Mal tiber einen
Ein-Jahres-Zeitraum projiziert, um so eine Verteilungsfunktion der
in der Marktwertbilanz enthaltenen Shareholders’ Net Assets (SNA)
zu erhalten.

Die im Konzern entwickelte Definition des sNA nach Minderheiten
entspricht den dem jeweiligen Aktionédr zuzurechnenden Basiseigen-
mitteln ohne Nachrangverbindlichkeiten und nach Minoritaten.
Die Nichtlebensversicherer im Konzern bewerten ihre einzelnen
Vermogenswerte und Verpflichtungen zum Marktwert des Berichts-
stichtags, bei den Lebensversicherern entspricht das SNA dem McCEV.

Im internen Modell werden alle Risikokategorien der Gruppe abge-
bildet. Neben dem Marktrisiko, dem Naturkatastrophenrisiko und
dem Prdmien- und Reserverisiko beeinflusst die Diversifikation
mafdgeblich das scr der Gruppe. Unter Diversifikation fassen wir
sowohl die Diversifikation zwischen den Risikokategorien als auch
die Diversifikation zwischen den in die Gruppe einbezogenen Gesell-
schaften. Hierbei ist die Diversifikation kein explizit zu bestimmen-
der Modellparameter, sondern ein Modellergebnis, das sich aus dem
gemeinsamen Verhalten der Risikoquellen ergibt. Die Berechnung
erfolgt auf Basis sorgfiltig gewdhlter, auf Vorsicht ausgerichteter
Parameter.

Das TERM zugrunde liegende Konzept sieht die Mdglichkeit vor,
neben der zur Steuerung verwendeten dkonomischen Sichtweise
auch die aufsichtsrechtlich geforderte regulatorische Sicht abzu-
bilden. Dabei handelt es sich um eine aufsichtsrechtliche Vorgabe,
die der Annahme folgt, dass die Gruppe eine rechtliche Einheit bis
einschlieflich der Konzernobergesellschaft darstellt, die die ihr
zugehorigen Einheiten in Form einer Vollkonsolidierung, d.h. vor
Berticksichtigung von Minderheiten, einbezieht. Das operationelle
Risiko wird hier im Unterschied zur 6konomischen Sichtweise
mit den entsprechenden Teilergebnissen der Standardformel
bertcksichtigt. Die um qualifiziertes Nachrangkapital, Surplus Funds
und ggf. um im Rahmen der Solvency-11-Ubergangsvorschriften
zuldssige Komponenten ergdnzten, ausweisbaren Eigenmittel un-
terliegen Verfuigbarkeitsbeschrankungen (insbesondere die Minder-
heitsanteile).

Aus der projizierten Verteilung des sNA wird der aufsichtsrechtliche
Kapitalbedarf (scr) als Differenz aus dem Erwartungswert der proji-
zierten Eigenmittel und dem Value at Risk (Konfidenzniveau von
99,5 %) bestimmt. Die Kapitaladdquanz wird tiber den Quotienten
aus Shareholders’ Net Assets zum Berichtsstichtag (sNA0O) und dem
entsprechenden Scr ermittelt.

Die Ergebnisse des Modelllaufs zum 31. Dezember 2014 liegen noch
nicht vor. Es ist geplant, sie zeitnah nach ihrer Fertigstellung im
zweiten Quartal 2015 auf der Internetseite der Talanx AG zu ver-
offentlichen.
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ZENTRALE ELEMENTE DES
RISIKOMANAGEMENT-SYSTEMS

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

L76  RISIKOMANAGEMENT-SYSTEM IM KONZERN

Steuerungselement Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

Aufsichtsrat

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

Vorstand Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement
Festlegung der Risikostrategie

Verantwortlich fiir Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

Executive Risk Committee (ERC)

Steuerung und Koordination der Service-Center-Aktivitdten einschlieBlich Priorisierung
Behandlung von Limitverletzungen unterhalb von Wesentlichkeitsgrenzen

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

Risikokomitee Risikoliberwachungs- und Koordinationsgremium, insbesondere mit folgenden Aufgaben:

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

= Uberwachung der SteuerungsmaRnahmen im Konzern im Hinblick auf existenzgefdhrdende

Risiken

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

Vorsitz des Risikokomitees

Option zur Teilnahme an Vorstandssitzungen zu Tagesordnungspunkten mit Risikobezug

Zentrales Risikomanagement Konzerniibergreifende Risikotiberwachungsfunktion

Methodenkompetenz, u.a. fiir die

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

= Ubergreifende Risikoliberwachung und Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

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

Berichterstattung dienen

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

geltender Rechtsnormen und der vom Konzern gesetzten Regeln

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

und Methoden

Konzernrevision Prozessunabhéngige Uberpriifung der Funktionsbereiche des Konzerns

Neben diesen (Risiko-)Funktionen und Gremien sind fur geson-
derte Themen auch organisatorische Strukturen implementiert,
z.B. Krisenstibe fiir die Bewiltigung von Notfallereignissen und
Krisenfillen.
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RISIKOMANAGEMENT-PROZESS

Der Konzern deckt mit seinen Geschéftsbereichen ein umfang-
reiches Produktspektrum ab — von Versicherungen bis zu Finanz-
und sonstigen Dienstleistungen. Daher arbeiten die Talanx AG und
ihre Tochtergesellschaften mit vielfaltigen Verfahren und Instru-
menten zur Risikobeobachtung und -steuerung. Der Konzern ver-
folgt einen zentral-dezentralen arbeitsteiligen Ansatz. Im Rahmen
des internen Modells (fiir Solvency 1) liegt die Verantwortung in
Teilen auch im Konzern. In den Geschéftsbereichen erfolgt nicht nur
der Betrieb von Modellen, die die speziellen Risiken der Risikotrager
abbilden, sondern auch die Beistellung von Modellkomponenten
flr den Gesamtkonzern. Damit sichert sich die Talanx komparative
Vorteile zur Modellierung von Risiken. Die Fortentwicklung erfolgt
gemeinsam, wobei die Modellhoheit bei der Konzernholding liegt.
Durch Auditierungen und Validierungen stellen wir die Addquanz
der implementierten Modelle sowie die Einhaltung von Konzern-
richtlinien sicher.

Der gesamthafte Risikomanagement-Prozess umfasst die Identifika-
tion, Bewertung, Analyse, Steuerung und Kontrolle der Risiken sowie
die interne Uberwachung dieser Abldufe und die Risikobericht-
erstattung.

Wir identifizieren Risiken konzernweit tiber Kennzahlen und tiber
verschiedene Risikoerhebungen. Qualitative Risiken werden systema-
tisch mithilfe eines konzernweit eingerichteten Risikoerfassungssys-
tems gesammelt. Geschiftsbereichstbergreifende Risiken, wie z.B.
Compliance-Risiken, werden durch Einbindung der jeweils zustin-
digen Bereiche oder Experten berticksichtigt. Um sicherzustellen,
dass alle Risiken identifiziert werden, erfolgt eine Abstimmung mit
einer umfassenden Talanx-spezifischen Risikokategorisierung, die
als Grundlage fur die Risikoidentifikation dient. Die mafgeblichen
Methoden und Verfahren sind dokumentiert und Gegenstand der
internen Angemessenheitsiiberprifungen sowie der Prifungen
seitens der Konzernrevision.

Neben der softwarebasierten Risikoerfassung fithrt das Konzern-
Risikomanagement quartalsweise Gesprache mit dem dezentralen
Risikomanagement der Geschiftsbereiche sowie den konzerninter-
nen Dienstleistungsgesellschaften. Diese Risikogespriache unter-
stiitzen die Analyse und Bewertung der Risiken auf Ebene der
Talanx AG sowie auf Ebene der Geschiftsbereiche. Fiir wesentliche
Anderungen in der Risikoposition ist ein Eskalationsverfahren auch
in Richtung Konzern-Risikomanagement etabliert, das ein Sofort-
Risikomanagement auf Ebene der Talanx AG gewdhrleistet.

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

Seit 2008 befindet sich der Konzern in der Vorantragsphase fir
die Genehmigung des internen Modells gemif3 Solvency 11. Dieses
Modell berticksichtigt alle Risiken mit Ausnahme der operationellen
Risiken. Im Zuge dieser Vorantragsphase fiihrte und fihrt die BaFin
far aufsichtsrechtliche Zwecke umfangreiche Prifungen in der
Talanx AG sowie diversen Geschiftsbereichen durch. Der betrachtete
Zeithorizont des Modells betrigt ein Kalenderjahr. Im Risikomodell
werden Diversifikationseffekte zwischen Konzerngesellschaften und
zwischen Risikokategorien berticksichtigt. Der Konsolidierungskreis
des internen Modells stimmt grundsatzlich mit demjenigen des
Geschiftsberichts tiberein. Im Vorgriff auf die Anwendung von
Solvency 11 werden die Solvenzkapitalanforderungen fiir die Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung jedoch nach den
flr sie glltigen sektoralen Anforderungen ermittelt.

Im Rahmen der Risikolimitierung innerhalb unseres zentralen Limit-
und Schwellenwertsystems verfolgt die Vorgabe von Verlustgrenzen
den Zweck, Risiken, die den Konzern in seiner Existenz gefahrden
konnen, zu begrenzen, zu steuern und zu tiberwachen. Die Limite
und Schwellenwerte fiir quantitativ messbare wesentliche Risiko-
kategorien sollen dabei die Risikosteuerung und -iberwachung
operationalisieren. Nicht oder schwer quantifizierbare wesentliche
Risiken (z.B. strategische Risiken) tiberwachen und steuern wir pri-
mir durch Prozesse und Verfahren.

Im Jahr 2014 wurde sukzessive die Umstellung auf ein TERM-basiertes
Limit- und Schwellenwertsystem konzernseitig weitgehend abge-
schlossen.

Bei der Risikotiberwachung unterscheiden wir insbesondere zwi-
schen der prozessintegrierten unabhingigen Uberwachung und
der prozessunabhingigen Uberwachung. Die prozessintegrierte
unabhingige Uberwachung liegt vor allem bei dem Risikokomitee,
dem Chief Risk Officer und den ihn unterstiitzenden Organisa-
tionseinheiten. Die prozessunabhingige Uberwachung erfolgt
insbesondere durch den Aufsichtsrat, die Compliance-Funktion
sowie die Konzernrevision, die auch das Risikomanagement-System
regelmifig pruft.

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch
und zeitnah Uber Risiken und deren potenzielle Auswirkungen
zu informieren sowie eine ausreichende unternehmensinterne
Kommunikation tGber alle wesentlichen Risiken als Entscheidungs-
grundlage sicherzustellen. Die regelmif3ige Berichterstattung zum
Risikomanagement verfolgt dabei das Ziel zu gewdhrleisten, dass
der Vorstand der Talanx AG tiber Risiken laufend informiert ist und
gegebenenfalls steuernd eingreifen kann; auch der Aufsichtsrat
wird regelmagig tber die Risikolage informiert. Uber wesentliche
Anderungen in der Risikoposition ist der Vorstand der Talanx AG
sofort zu informieren.
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Mogliche Folgen von Risiken sind nicht nur zu dokumentieren, son-
dern haben auch in die Jahresplanungen der Konzernunternehmen
einzufliefen, sodass die Risiken der kiinftigen Entwicklung und
entsprechende Gegenmafinahmen zeitnah berticksichtigt werden.
Die Planungen aller Konzernsegmente und des gesamten Konzerns
werden im Vorstand und Aufsichtsrat der Talanx AG diskutiert und
verabschiedet. Die Talanx AG erstellt auf dieser Basis ihren eigenen
Ergebnisplan. Ziel dieses Planungsprozesses ist, die zukinftige Ent-
wicklung ebenso zu berticksichtigen wie die Interdependenzen
zwischen den Planen der jeweiligen Tochtergesellschaft und der
Talanx AG. Im Rahmen des Performance-Management-Zyklus wer-
den bei der Planung sowohl operative als auch strategische Aspekte
berticksichtigt.

Unsere Entscheidungs- und Uberwachungsprozesse dienen nicht
nur dem Zweck, die umfassenden regulatorischen Anforderungen
an das Berichts- und Meldewesen zu erfullen, sie beziehen sich
vielmehr auch auf die Erstellung und Uberprifung des Jahres- und
Konzernabschlusses, das interne Kontrollsystem und den Einsatz
von Planungs- und Controllinginstrumenten und bedienen sich der
Moglichkeiten, die die Modellierung mit internen Modellen bietet.

Im Jahr 2012 wurde unser Risikomanagement im Bereich der Erstver-
sicherung seitens Standard & Poor’s von der Bewertung ,,adequate
with positive trend” auf ,strong” hochgestuft. Diese Einschitzung
wurde auch im Jahr 2014 bestdtigt. Das Risikomanagement der
Hannover Riick wurde von s&P mit ,very strong” beurteilt.

Die mit der Verwaltung der Kapitalanlagen beauftragten Gesell-
schaften Talanx Asset Management GmbH und Ampega Investment
GmbH lassen sich regelméfig nach dem internationalen Priifungs-
standard ISAE 3402 (vorher: sAs 70) zertifizieren. Die Zertifizierung
dient als Nachweis der angemessenen Ausgestaltung des Kontroll-
systems und seiner wirksamen Umsetzung. Diese Priifung wurde
auch im Berichtsjahr wieder durchgefiihrt.
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RECHNUNGSLEGUNGSBEZOGENES
INTERNES KONTROLL- UND
RISIKOMANAGEMENT-SYSTEM

Das Risikomanagement im Konzern ist gepragt durch seine
zentral-dezentrale Organisationsstruktur. Die Zustindigkeiten
sind aufgeteilt in ein dezentrales Risikomanagement auf Ebene
der Geschiftsbereiche und ein zentrales Risikomanagement auf
Konzernebene.

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

= Es gibt eine klare Fihrungs- und Unternehmensstruktur.
Bereichstbergreifende Schlisselfunktionen werden zentral
gesteuert

= Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungs-
legungsprozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und
Rechnungswesen sowie Controlling sind klar getrennt.
Die Verantwortungsbereiche sind eindeutig zugeordnet
(Funktionstrennung)

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

= Die eingesetzten Finanzsysteme sind durch entsprechende
Mafinahmen im 11-Bereich gegen unbefugte Zugriffe ge-
schiitzt. Soweit moglich kommt fir die relevanten Systeme
Standardsoftware zum Einsatz

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

= [nden rechnungslegungsrelevanten Prozessablaufen sind
Kontrollen implementiert: Erhaltene oder weitergegebene
Buchhaltungsdaten werden durch die verantwortlichen Mit-
arbeiter auf Vollstandigkeit und Richtigkeit iiberprift. Dabei
wird durchgingig das Vier-Augen-Prinzip angewendet. Des
Weiteren finden durch eine datenbankgestiitzte Software pro-
grammierte Plausibilitatsprifungen statt

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

Die Prozesse zur Organisation und Durchfithrung der Konsolidie-
rungsarbeiten und zur Erstellung des Konzernabschlusses ein-
schliefllich des Konzernlageberichts der Talanx AG sowie zugehorige
Kontrollen sind in einer bergreifenden 1ks-Dokumentation dar-
gestellt, die regelmafliig unter Compliance-Aspekten tiberprift und
optimiert wird.
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Mogliche Risiken, die aus dem Konzernrechnungslegungsprozess
resultieren, werden vom Konzernrechnungswesen identifiziert
und bewertet. Falls erforderlich werden hieraus Handlungsbedarfe
abgeleitet. Die Risiken flief3en in die Risikoerhebung des Konzerns
ein und werden vom Konzern-Risikomanagement tiberwacht.

Konzerninterne 1rrs-Bilanzierungs- und -Bewertungsvorgaben sind
in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt, das allen Konzern-
gesellschaften 1T-gestiitzt zur Verfiigung steht und allen Mitarbei-
tern vorliegt, die mittelbar oder unmittelbar an der Erstellung der
Konzernabschlisse mitwirken. Ziel des Handbuchs ist es, die kon-
zernweit einheitliche und richtige Umsetzung der internationalen
Rechnungslegungsstandards zu gewdhrleisten. Es wird regelmaflig
aktualisiert und an die sich fortentwickelnden Vorschriften ange-
passt. Eine Betreuung der dezentralen Rechnungsweseneinheiten
der Tochtergesellschaften durch die Mitarbeiter des Konzernrech-
nungswesens stellt sicher, dass die Vorschriften des Handbuchs
eingehalten werden.

Der Konzernabschluss der Talanx AG wird auf der Grundlage der
von den einbezogenen Tochtergesellschaften angeforderten und
empfangenen Meldedaten (1FRs-Packages) am Standort der Kon-
zernmutter in Hannover erstellt. Die Tochtergesellschaften sind fiir
die Einhaltung der konzernweit giiltigen Bilanzierungsvorschriften
sowie flr den ordnungsgeméfien und zeitgerechten Ablauf ihrer
rechnungslegungsbezogenen Prozesse und Systeme verantwortlich;
die Verwaltung der Kapitalanlagen erfolgt fiir die inlandischen und
einen Grof3teil der auslandischen Tochtergesellschaften grundsitz-
lich zentral durch die Talanx Asset Management GmbH.

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

Die Konzernabschlisse der Talanx AG werden zum Bilanzstich-
tag vom Abschlussprifer geprift; die quartalsweisen Zwischen-
abschliisse des Konzerns sowie die 1FRs-Packages der einbezogenen
Unternehmen unterliegen der priferischen Durchsicht.

RISIKEN DER KUNFTIGEN ENTWICKLUNG

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

= versicherungstechnische Risiken

= Forderungsausfallrisiken

= Marktrisiken

= operationelle Risiken

= neu entstehende Risiken (Emerging Risks)
= strategische Risiken

= Reputationsrisiken

= Modellrisiken

= sonstige Risiken

Die Ergebnisse der Market-Consistent-Embedded-Value(McCEV)-
Berechnungen sowie der Bewertung der Risiken mit unserem
internen Risikokapitalmodell TERM per Jahresende 2014 liegen im
Laufe des ersten Halbjahres 2015 vor und werden zeitnah nach ihrer
Fertigstellung auf der Internetseite des Konzerns veroffentlicht.

WESENTLICHE VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

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

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN DER

SCHADEN- UND UNFALLVERSICHERUNG

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

Pramien- und Schadenrisiken

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

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

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten steuert
und reduziert der Konzern vor allem durch Schadenanalysen,
aktuarielle Modellierungen, selektives Underwriting, Fachrevisionen
und regelmafige Uberwachung des Schadenverlaufs sowie durch
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angemessenen Riickversicherungsschutz. Zu den Schadendreiecken
siehe Anmerkung 21 ,Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfélle” im Anhang. Die Bonitét der Riickversicherer
wird im Kapitel ,Forderungsausfallrisiken angegeben.

Dem tibernommenen Pramien-/Schadenrisiko begegnen wir u.a.
durch einen angemessenen Riickversicherungsschutz. Der volumen-
maifiige Umfang des Rickversicherungsschutzes im Verhiltnis zu
den gebuchten Bruttopramien ldsst sich anhand der Selbstbehalts-
quote beziffern, die zeigt, welcher Anteil der gezeichneten Risiken
in unserem Risiko verbleibt.

L77  SELBSTBEHALTSQUOTE IN DER SCHADEN/UNFALLVERSICHERUNG NACH SEGMENTEN

IN%

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

Privat- und Firmenversicherung

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

International 88,9 88,5 88,5 88,7 92,4 86,9 n.a. n.a. n.a. n.a.
Schaden-Erstversicherung? n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 66,7 61,2 61,6 62,0
Schaden-Riickversicherung 90,6 89,9 90,2 91,3 88,9 94,1 89,0 82,2 82,0 76,1
Gesamt

Schaden/Unfallversicherung 81,0 79,3 79,8 79,8 78,9 78,7 76,9 71,4 73,0 71,5

12010 hat der Konzern seine Segmentberichterstattung im Einklang mit 1Frs 8, Geschéftssegmente” — wegen der umgesetzten Unternehmensorganisation nach Kundengruppen
im Erstversicherungsgeschéft — gedndert. Eine riickwirkende Anpassung der Berichterstattung von Perioden vor 2009 erfolgt unter Kosten-Nutzen-Abwagungen jedoch nicht

L78 SCHADENQUOTE FUR EIGENE RECHNUNG NACH SEGMENTEN

IN%

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

Privat- und Firmenversicherung

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

International 65,3 66,3 68,9 70,4 75,6 71,6 n.a. n.a. n.a. n.a.
Schaden-Erstversicherung® n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 69,1 73,5 73,7 69,4
Schaden-Riickversicherung 68,9 70,3 70,7 78,8 72,0 72,8 70,5 73,6 71,3 82,4
Gesamt

Schaden/Unfallversicherung 70,8 70,8 70,3 74,4 73,6 70,5 69,9 73,6 72,2 78,8

12010 hat der Konzern seine Segmentberichterstattung im Einklang mit 1Frs 8 ,Geschéftssegmente” — wegen der umgesetzten Unternehmensorganisation nach Kundengruppen
im Erstversicherungsgeschéft — gedndert. Eine riickwirkende Anpassung der Berichterstattung von Perioden vor 2009 erfolgt unter Kosten-Nutzen-Abwagungen jedoch nicht
2 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie

Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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Der Anstieg der Schadenquote im Segment Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland wurde wesentlich durch Reservestiarkungen
im Schadenbereich sowie Ablosung von Ruckversicherungen bei
der HDI Versicherung AG belastet, sodass sich die Schadenquote
um 7,1 Prozentpunkte auf 74,1 % deutlich erhéht. Gegenldufige
Entwicklungen gab es in den Segmenten Industrieversicherung,
Privat- und Firmenversicherung International und Schaden-Riick-
versicherung: Im Segment Privat- und Firmenversicherung Interna-
tional reduzierte sich die Quote um 1,0 Prozentpunkte. Hier wirkte
sich insbesondere der niedrige Schadenaufwand bei dem Schaden/
Unfallversicherer der Tu-Europa-Gruppe positiv aus. Die Schaden-
quote im Segment Schaden-Ruckversicherung fiel insbesondere
aufgrund einer gesunkenen Grof3schadenlast, die deutlich unterhalb
der erwarteten Schaden blieb (—1,4 Prozentpunkte).

Insgesamt liegt die Schadenquote zum Vorjahr unverandert bei
70,8 %. Die moderate Hohe der Schadenquoten in den vergangenen
Jahren ist zudem Ausdruck unserer vorsichtigen Zeichnungspolitik
und der Erfolge im aktiven Schadenmanagement.

Grofdschdden sind solche Schiden, die eine festgelegte Schadenhéhe
uberschreiten oder andere Kriterien erfiillen, aufgrund derer sie
eine besondere Bedeutung in der Schaden/Unfallversicherung ha-
ben. Nachfolgend dargestellt sind die Geschiftsjahres-Grofischiden
(netto) in Millionen Euro, unterteilt in Naturkatastrophen und sons-
tige Grof3schiden, sowie deren Anteil an der kombinierten Schaden-/
Kostenquote des Konzerns:

L79 GESCHAFTSJAHRES-GROSSSCHADEN (NETTO)"

IN MIO. EUR

GroRschaden (netto) 782 838 600
davon Naturkatastrophen 268 563 454
davon sonstige GroBschaden 514 275 146

IN%

Kombinierte Schaden-/
Kostenquote der Schaden-Erst-
und -Riickversicherung 97,9 97,1 96,4

davon GroBschaden (netto) 6,1 6,8 51

Y Naturkatastrophen sowie sonstige Groschaden tiber 10 Mio. EUR brutto
fiir den Anteil des Konzerns

2 Angepasst aufgrund Ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Versicherungstechnische Risiken konnen daraus entstehen, dass
unrichtige Kalkulationsannahmen, eine ungentigende Kumulkon-
trolle oder Fehleinschdtzungen des Schadenverlaufs dazu fihren,
dass wesentliche Zahlungsstrome von den Erwartungen abweichen,
die bei der Kalkulation der Pramie zugrunde gelegt wurden. Fiir den
Konzern spielen in diesem Zusammenhang insbesondere Natur-
gefahrenrisiken eine bedeutende Rolle. Besonders der klimatische
Wandel kann zu haufigen und schweren Wetterereignissen (z.B.
Uberflutungen oder Stiirmen) mit entsprechenden Schaden fihren.
Bei industriellen Sachversicherungsvertrigen konnen durch grofie
Einzelschadenereignisse hohe Schiden entstehen. Zur Eingren-
zung der Risiken beobachten wir kontinuierlich ein eventuelles
Abweichen des tatsdchlichen vom erwarteten Schadenverlauf und
prézisieren gegebenenfalls die Kalkulationen. Beispielsweise haben
die Konzerngesellschaften bei der Erneuerung von Vertrigen die
Moglichkeit, die Preise an eine veranderte Risikosituation anzu-
passen. Auch steuern sie diese Risiken durch die Zeichnungspolitik:
Hier existieren ebenfalls Zeichnungsausschliisse und -limite, die als
Kriterium fir die Risikoselektion gelten. In einigen Sparten gelten
auflerdem Selbstbehalte. Spitzenbelastungen durch hohe Einzel-
und Kumulrisiken werden durch sorgfiltig gewédhlten Riickversi-
cherungsschutz verringert.

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

Reserverisiken

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden- und
Unfallversicherung, das Reserverisiko, bezeichnet die Gefahr, dass
die versicherungstechnischen Riickstellungen nicht ausreichen, um
noch nicht abgewickelte und noch nicht bekannte, aber bereits ein-
getretene Schaden vollstindig zu regulieren. Dies konnte zu einem
Nachreservierungsbedarf fithren. Zur Risikobeherrschung nehmen
die Unternehmen des Konzerns eine vorsichtige Riickstellungsbe-
messung vor. Dabei berticksichtigen die Unternehmen neben den
von den Kunden genannten Angaben zu den Schiaden auch die
Erkenntnisse aus eigenen Schadenpriifungen und -erfahrungen.
Auflerdem wird eine sogenannte Spéatschadenreserve fir Schiden
gebildet, die voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in
unzureichender Hohe gemeldet worden sind.
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Um das Reserverisiko zu reduzieren, wird zusatzlich die Hohe der
Rickstellungen regelméflig auch von externen Aktuaren tiberprift;
hierzu werden externe Reservegutachten angefertigt.

Um die jederzeitige Erfullbarkeit der gegebenen Leistungsver-
sprechen gewihrleisten zu konnen, werden entsprechende Ruick-
stellungen gebildet, die fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessen-
heit mittels aktuarieller Methoden analysiert werden. Hieraus
ergeben sich auch Ruckschlisse auf die Qualitét der gezeichneten
Risiken, ihre Verteilung iber einzelne Zweige mit unterschiedlicher
Risikoexponierung sowie die kiinftig zu erwartenden Schadenzah-
lungen. Dariiber hinaus unterliegen unsere Bestande einem aktiven
Schadenmanagement. Analysen hinsichtlich der Verteilung von
Schadenhohen und Schadenhdufigkeiten lassen dabei eine gezielte
Steuerung der Risiken zu.

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

Die hinreichende Bemessung der Schadenreserven fir asbest-
bedingte Schaden und Umweltschaden ist sehr komplex, da zwischen
Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahre oder
sogar Jahrzehnte liegen kdnnen. Die Exponierung des Konzerns im
Hinblick auf asbestbedingte Schiden und Umweltschidden ist jedoch
relativ gering. Die Angemessenheit dieser Reserven wird tiblicher-
weise mittels der ,Survival Ratio” abgeschitzt. Diese Kennzahl driickt
aus, wie viele Jahre die Reserven ausreichen, wenn die durchschnitt-
liche Hohe der Schadenzahlungen der vergangenen drei Jahre fort-
dauern wiirde. Am Ende des Berichtsjahres lag unsere Survival Ratio
im Segment Schaden-Rickversicherung bei 28,2 (32,1) Jahren; die
Ruckstellungen fir asbestbedingte Schiden und Umweltschiaden
betrugen 223 (200) Mio. EUR.

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

In dem nachstehenden Abschnitt ,Konzentrationsrisiken“ werden
anhand ausgewahlter relevanter Kumulszenarien von Naturge-
fahren Abschitzungen fir Nettoschadenbelastungen aus diesen
Szenarien ausgewiesen.

Ein weiteres Instrument zur Uberprifung unserer Annahmen im
Konzern sind die Schadenabwicklungsdreiecke. Sie zeigen, wie sich
die Ruickstellung im Zeitverlauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neuberechnung der zu bildenden Riickstellung zum jewei-
ligen Bilanzstichtag verdndert. Die Angemessenheit wird aktuariell
Uiberwacht (siehe hierzu ,Erlauterungen zur Konzernbilanz‘, Anmer-
kung 21 ,Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle“). Eine Qualitatssicherung unserer eigenen aktuariellen Berech-
nungen zur Angemessenheit der Reserve erfolgt jahrlich zusatzlich
durch externe Aktuariats- und Wirtschaftsprifungsgesellschaften.

Zur teilweisen Absicherung von Inflationsrisiken schliefdt unsere
Tochtergesellschaft Hannover Riick s Inflationsswaps (UsSD-
und EUR-Zero-Coupon-Swaps) ab und hat —wie auch verschiedene
andere Konzerngesellschaften — inflationsindizierte Anleihen in
ihrem Bestand. Mittels dieser derivativen Finanzinstrumente werden
Teile der Schadenreserven gegen Inflationsrisiken abgesichert. Ein
Inflationsrisiko besteht insbesondere darin, dass sich die Verpflich-
tungen (z.B. Schadenreserven) inflationsbedingt anders entwickeln
konnten als bei der Reservebildung unterstellt.

Um die Auswirkungen einer unerwarteten Veranderung der Inflation
aufdie Schadenrtickstellungen des Konzerns genauer beurteilen zu
kénnen, werden zudem die Auswirkungen maglicher Stressszenarien
auf die Talanx-Erstversicherungsgruppe regelmifig von externen
Aktuaren analysiert.

Vor dem Hintergrund der dargestellten Risiken wiirde ein Anstieg
der Nettoschadenquote im Bereich der Schaden/Unfall-Erst- und
-Ruckversicherung um 5 Prozentpunkte das Jahresergebnis nach
Steuern um 441 (424) Mio. EUR mindern.
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Zinsrisiken in der Schaden- und Unfallversicherung

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

Konzentrationsrisiken

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

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

Fir den Konzern ergeben sich auf der Grundlage der zuletzt ermittel-
ten Werte folgende Abschitzungen fiir die Nettoschadenbelastungen
nachfolgender Kumulszenarien von Naturgefahren:

KUMULSZENARIEN INKLUSIVE ANTEILE NICHT BEHERRSCHENDER
L80  GESELLSCHAFTER, VOR STEUERN "2

IN MIO. EUR

200-Jahres-Schadenereignis Atlantik-Hurrikan 1.253 1.332
200-Jahres-Schadenereignis

USA-, Kanada-Erdbeben? 983 901
200-Jahres-Schadenereignis Europa-Erdbeben 977 853
200-Jahres-Schadenereignis Chile-Erdbeben 838 684
200-Jahres-Schadenereignis Japan-Erdbeben 805 547
200-Jahres-Schadenereignis Europa-Sturm

(Wintersturm) 803 864
200-Jahres-Schadenereignis

Asien-Pazifik-Erdbeben 707 567

Y Die tatséchlichen Entwicklungen von Naturgefahren kénnen von den
Modellannahmen abweichen

2 Das ausgewiesene Risikoniveau wurde gegentiber der letztjahrigen
Berichterstattung von 250 Jahren auf 200 Jahre angepasst

3 Vorjahresszenario beschrankt sich auf die usa

4 Japan-Erdbeben ist nicht enthalten; Vorjahresszenario beschrankt sich
auf Australien

Dariiber hinaus werden auch weitere Kumulszenarien regelmaifiig
uberpriift. Durch sorgfaltig und individuell gewdhlten Riickversi-
cherungsschutz werden zudem die Spitzenbelastungen aus Kumul-
risiken abgesichert. So gelingt es uns, hohe Einzelschidden sowie die
Auswirkungen von Kumulereignissen wirksam zu begrenzen und
damit planbar zu machen.

Nachfolgende Tabelle zeigt die Verteilung der Schadenriickstellungen
der Sachversicherer nach Regionen sowohl brutto als auch netto
(nach Bertcksichtigung der Anteile der Riickversicherer an diesen
Ruckstellungen):

181 RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFALLE"

IN MIO. EUR

Brutto Ruick Netto?
Deutschland 8.732 1.592 7.140
GroRbritannien 4.255 566 3.689
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieBlich Tirkei 1.568 82 1.486
Ubriges Europa 7.462 1333 6.129
USA 6.312 556 5.756
Ubriges Nordamerika 1.034 529 505
Lateinamerika 1.221 74 1.147
Asien und Australien 2311 116 2.195
Afrika 215 10 205
Gesamt 33.110 4.858 28.252
Deutschland 8.387 1.377 7.010
GroRbritannien 3.790 553 3.237
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei 1.381 68 1.313
Ubriges Europa 7.160 1.254 5.906
USA 5.368 569 4.799
Ubriges Nordamerika 964 627 337
Lateinamerika 1.025 55 970
Asien und Australien 1.915 120 1.795
Afrika 189 5 184
Gesamt 30.179 4.628 25.551

3 Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfille

2 Nach Berticksichtigung der Anteile der Riickversicherer an diesen Riickstellungen

3 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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Den Schwerpunkt des von uns betriebenen Versicherungsgeschifts
in der Schaden/Unfall-Erstversicherung, unterteilt nach wesent-
lichen Versicherungsarten und -zweigen, zeigt folgende Tabelle:

182 PRAMIEN NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN

IN MIO. EUR

Gebuchte
Bruttopramien

Gebuchte
Nettopramien

31.12.2014

Schaden/Unfall-
Erstversicherung

Kraftfahrtversicherung 3.198 3.025

Sachversicherung 2.396 1314

Haftpflichtversicherung 1.642 865

Unfallversicherung 320 272

Sonstige Schaden/

Unfallversicherung 979 680
Schaden-Riickversicherung 7.903 7.164
Gesamt 16.438 13.320
Schaden/Unfall-

Erstversicherung

Kraftfahrtversicherung 3.088 2921

Sachversicherung 2.359 992

Haftpflichtversicherung 1.579 882

Unfallversicherung 280 230

Sonstige Schaden/

Unfallversicherung 902 645
Schaden-Riickversicherung 7.818 7.031
Gesamt 16.026 12.701

VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN DER
LEBENSVERSICHERUNG

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

Typische Risiken der Lebensversicherung entstehen daraus, dass
die Vertrige langfristige Leistungsgarantien abgeben: Wihrend die
Pramien zu Beginn des Vertrags fiir die gesamte Laufzeit bei einer be-
stimmten Leistung fest vereinbart werden, konnen sich die zugrunde
liegenden Parameter (Zinsniveau, biometrische Annahmen) dndern.
Dies gilt auch und vermehrt fiir den fir das Vertragsverhiltnis maf3-
geblichen rechtlichen Rahmen, dessen risikobehaftete Anderungen
unter ,Wesentliche operationelle Risiken” diskutiert werden.
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Biometrische Risiken, Storno- und Zinsgarantierisiken
Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwar-
tung und Invaliditatswahrscheinlichkeit werden zur Berechnung von
Pramien und Riickstellungen bereits zu Vertragsbeginn festgelegt.
Diese Annahmen kénnen sich jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr
zutreffend erweisen und dadurch zusatzliche Aufwendungen zur
Erhéhung der Deckungsriickstellungen erforderlich machen. Daher
werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelmagiig auf
ihre Angemessenheit tiberpruift. Fiir Vertrage, in denen der Tod das
versicherte Risiko ist, konnen insbesondere Epidemien, eine Pande-
mie oder ein weltweiter Wandel der Lebensgewohnheiten Risiken
darstellen. Bei Rentenversicherungen resultiert das Risiko vor allem
aus einer stetigen Verbesserung der medizinischen Versorgung und
der sozialen Bedingungen sowie tiberraschenden medizinischen
Innovationen, die die Langlebigkeit erh6hen, sodass die Versicherten
langer Leistungen beziehen als kalkuliert.

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

= Zur Berechnung der Pramie und der versicherungstechnischen
Rickstellungen werden in den Konzernunternehmen vorsichtig
bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet,
deren Angemessenheit regelmif3ig durch einen kontinuierlichen
Abgleich der nach den Ausscheideordnungen erwarteten und
der tatsichlich eingetretenen Leistungsfille sichergestellt wird.
Dariber hinaus wird durch addquate Sicherheitszuschlige in
den Rechnungsgrundlagen dem Irrtums-, Zufalls- und Ande-
rungsrisiko angemessen Rechnung getragen

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

= Wir pritfen regelmaflig das Stornoverhalten unserer
Versicherungsnehmer und die Stornoentwicklung unseres
Versicherungsbestands

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

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertrige Stornorisiken.
Beispielsweise kdnnten bei einer ungewdhnlichen Haufung von
Stornofillen fur Versicherungsleistungen nicht gentigend liquide
Kapitalanlagen zur Verfiigung stehen. Dies konnte eine ungeplante
Realisierung von Verlusten bei der Verduferung von Kapitalanlagen
zur Folge haben. Daher legen die Lebensversicherer des Konzerns
einen ausreichend hohen Kapitalanlagebestand in kurz laufenden
Kapitalanlagen an und analysieren regelmif3ig die Stornosituation.
Zusatzlich vergleichen und steuern sie regelmiafiig die Duration
der Aktiv- und der Passivseite. Des Weiteren konnen bei Storno
Forderungsausfalle gegentiiber Versicherungsvermittlern entstehen.
Daher werden die Vermittler sorgfaltig ausgewiahlt. Bei Storno kann
zudem ein Kostenrisiko entstehen, wenn das Neugeschift deutlich
zurlickgeht und die fixen Kosten — anders als die variablen — nicht
kurzfristig reduziert werden konnen. In diesem Zusammenhang
werden Tendenzen aus der Finanzmarktkrise und dem Versiche-
rungsumfeld kritisch betrachtet. Das allgemeine Marktumfeld ist
insbesondere im Bereich der Vorsorgeprodukte schwierig und von
einer tendenziell riicklaufigen Neugeschaftsentwicklung gepragt.
Das Kostencontrolling und ein Fokus auf variable Vertriebskosten
durch Vertriebswege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungen wird zwischen fondsgebundenen Vertri-
gen und traditionellen Vertragen mit garantiertem Rechnungszins
unterschieden, wobei die traditionellen Vertrage den weit tiberwie-
genden Teil des Bestands ausmachen. Wahrend bei fondsgebun-
denen Vertrdgen die Kunden das Anlagerisiko tragen, sichert der
Versicherer bei traditionellen Vertrdgen den Kunden eine garantierte
Verzinsung der Sparanteile der Pramie zu.

Das bedeutendste Risiko der deutschen Lebensversicherung be-
steht darin, dass mit den Kapitalanlagen keine ausreichende Ver-
zinsung zur Erfullung der Verpflichtungen gegentiber den Kunden
erwirtschaftet wird. Die garantierten Verzinsungen der Sparanteile
in traditionellen Lebensversicherungen hangen im Wesentlichen
von der Rechnungszinsgeneration der Vertrige ab. Die rechnungs-
mifigen Zinsen der verschiedenen Tarifgenerationen liegen zwischen
4% bis zu 1,75% pro Jahr. Der durchschnittliche Garantiezins per
31. Dezember 2014 liegt bei 2,82 (2,97) % nach Berticksichtigung der
Zinszusatzreserve.

Das seit einigen Jahren niedrige bzw. aktuell extrem niedrige Zins-
niveau —u.a. verursacht durch die Wirtschafts- und Staatsschulden-
krise im Euro-Wihrungsgebiet und die damit verbundene Niedrig-
zinspolitik — erh6hen das Zinsgarantierisiko deutlich. Halt das derzeit
niedrige Zinsniveau an oder sinkt gar weiter ab, ergibt sich hieraus ein
erhebliches Wiederanlagerisiko fiir die Lebensversicherungsgesell-

schaften mit klassischen Garantieprodukten. Denn es wird dann
zunehmend schwerer, die Garantieverzinsung zu erwirtschaften,
auch wenn der Konzern dieses Zinsgarantierisiko vor allem durch
Zinssicherungsinstrumente sowie eine Verldngerung der Duration
auf der Aktivseite unter mafvoller Beimischung héherrentierlicher
Papiere, einschliellich ausgewdhlter Girps-Emissionen, reduziert.

Dem Zinsgarantierisiko steuert der Konzern vor allem durch
regelmaflige Asset-Liability-Analysen, stindige Beobachtung der
Kapitalanlagen und -mérkte sowie Ergreifen entsprechender Steue-
rungsmafinahmen entgegen. Zum Teil kommen Zinssicherungs-
instrumente, sogenannte Book-Yield Notes, sowie Vorkdufe zum
Einsatz. Fur einen grofien Teil unseres Lebensversicherungsport-
folios ist das Zinsgarantierisiko durch vertragliche Bestimmungen
reduziert. Zumindest die zusdtzlich zum Garantiezins gezahlten
Uberschussbeteiligungen konnen der Kapitalmarktlage angepasst
werden.

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

Die Lebensversicherungsgesellschaften sind in zweierlei Weise einem
Zinsdnderungsrisiko ausgesetzt. Lebensversicherungsvertrage haben
teilweise sehr lange Laufzeiten. Aufgrund des begrenzten verfiig-
baren Angebots an langlaufenden festverzinslichen Wertpapieren
am Kapitalmarkt ist es nahezu unméglich, die Zinsverpflichtungen
der Vertrage vollstindig fristenkongruent zu bedecken. Dies fiihrt
dazu, dass die Zinsbindung der Aktivseite regelmafig ktrzer ist als
diejenige der Verpflichtungsseite (sogenannter Durations- oder
Asset-Liability-Mismatch). Daraus resultiert ein Zinsdnderungsrisiko,
das sich bei anhaltend niedrigem Zinsniveau oder weiter riicklaufi-
gen Zinsen negativ auf die betroffenen Konzerngesellschaften und
damit auf den Konzern auswirken kann.

Daneben existieren bei den bestehenden traditionellen Lebensver-
sicherungen jedoch auch Risiken bei einem schnellen Zinsanstieg.
Zum einen resultiert dies aus den Regelungen fiir die garantierten
Ruckkaufswerte bei vorzeitiger Beendigung von Versicherungs-
vertridgen. So kann ein schnell steigendes Zinsniveau zu stillen
Lasten bei festverzinslichen Wertpapieren fithren. Im Fall vorzeitiger
Vertragsbeendigung stiinden den Versicherungsnehmern die garan-
tierten Ruckkaufswerte zu; die Versicherungsnehmer wéren aber
nach geltendem Recht nicht an den gegebenenfalls entstandenen
stillen Lasten zu beteiligen. Bei Verkauf der entsprechenden Kapital-
anlagen wiren die stillen Lasten von den Gesellschaften zu tragen.
Theoretisch wire es denkbar, dass der Zeitwert der Kapitalanlagen
nicht ausreicht, die garantierten Rickkaufswerte zu erreichen.
Zudem fihrt die durch die vvG-Reform gednderte Verteilung der
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Abschlusskosten in der Anfangsphase zu hoheren Riickkaufswerten.
Dieser Effekt wird durch das LvRG ab 2015 noch verscharft.

Zum anderen resultieren Risiken bei einem schnellen Zinsanstieg
aus der fiir die Hohe der Leistungsverpflichtungen maf3geblichen
Bilanzierung nach HGB. Die Abbildung der Leistungsverpflichtungen
gegentiiber den Versicherungsnehmern wird in der HGB-Rechnungs-
legung im Wesentlichen durch die Deckungsriickstellungsverord-
nung geregelt. Seit 2011 ist es erforderlich, eine Zinszusatzreserve
(zzR) fir diejenigen Tarifgenerationen zu bilden, deren Rechnungs-
zins Uber dem aus einem gleitenden Durchschnitt gebildeten Markt-
referenzzins liegt. Der Aufwand zur Bildung der Zinszusatzreserve
erfordert hohe Verzinsungen der Kapitalanlagen, die teilweise nur
durch Realisierung von Bewertungsreserven gestellt werden kénnen.
Im Falle eines schnellen Zinsanstiegs besteht das Risiko, dass auf-
grund des verwendeten gleitenden Durchschnitts beim Referenzzins
weiterhin hohe Zuftihrungen zur Zinszusatzreserve erforderlich
sind, hierflr aber keine Bewertungsreserven mehr realisiert wer-
den kénnen. Um das daraus resultierende Risiko eines erheblichen
Eigenmittelverlustes zu reduzieren, wurde im Rahmen des LVRG die
Maoglichkeit eroffnet, auch Risikogewinne fir die Zufihrung zur
Zinszusatzreserve einzusetzen.

Das langerfristige Fortbestehen des Niedrigzinsniveaus, die damit
verbundene Finanzierung der Zinszusatzreserve und die gleichzeitige
Ausschiittung von Bewertungsreserven sowie die Aufrechterhaltung
einer auskdmmlichen Solvabilitatsquote fihren insgesamt zu deut-
lichen Belastungen der deutschen Lebensversicherungsgesellschaften
sowie der Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung und
stellen auch ein bedeutendes Risiko fiir den Konzern dar.

L83 SELBSTBEHALTSQUOTE IN DER PERSONENVERSICHERUNG NACH SEGMENTEN

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Risikobericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Fur die Personen-Riickversicherung sind die beschriebenen biome-
trischen Risiken von besonderer Bedeutung, insbesondere Kata-
strophenrisiken z.B.im Hinblick auf Pandemien. Die Riickstellungen
in der Personen-Ruckversicherung bemessen sich hauptsachlich
nach den Meldungen unserer Zedenten und werden zusitzlich auf
Basis von abgesicherten biometrischen Berechnungsgrundlagen
festgelegt. Durch Qualitdtssicherungsmafinahmen gewdhrleistet
der Konzern, dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungs-
legung kalkulierten Riickstellungen allen Anforderungen hinsicht-
lich Berechnungsmethoden und Annahmen (z.B. Verwendung von
Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlich-
keit) gentigen. Das Neugeschaft zeichnet der Konzern in samtlichen
Regionen unter Beachtung der weltweit giiltigen Zeichnungsrichtlini-
en, die detaillierte Regeln Uber Art, Qualitat, Hohe und Herkunft der
Risiken formulieren und jahrlich iiberarbeitet werden. Die Besonder-
heiten einzelner Markte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien
abgebildet. Indem der Konzern die Einhaltung der entsprechenden
Zeichnungsrichtlinien iberwacht, reduziert er das potenzielle Kredit-
risiko der Zahlungsunfahigkeit oder der Verschlechterung der Bonitét
von Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivititen und bei der Ubernahme
internationaler Bestinde werden regelmiige Uberprifungen und
ganzheitliche Betrachtungen (z.B. von Stornorisiken) vorgenommen.
Aufgrund der vertraglichen Ausgestaltung ist das in der Leben-
Erstversicherung bedeutsame Zinsgarantierisiko nur von geringer
Risikorelevanz in der Personen-Riickversicherung.

Der volumenmilige Umfang des Riickversicherungsschutzes im
Verhiltnis zu den gebuchten Bruttopramien lasst sich anhand der
Selbstbehaltsquote beziffern, die zeigt, welcher Anteil der gezeich-
neten Risiken in unserem Risiko verbleibt.

IN%

Privat- und Firmenversicherung

Deutschland 95,2 93,9 94,4 93,6 92,9 90,4 n.a. n.a. n.a. n.a.
Privat- und Firmenversicherung

International 98,0 95,8 89,7 82,8 84,1 83,3 n.a. n.a. n.a. n.a.
Personen-Erstversicherung? n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 87,9 86,9 86,0 85,2
Personen-Riickversicherung 83,9 87,7 89,3 91,0 91,7 90,7 89,3 90,8 85,4 92,8
Gesamt Personenversicherung 89,6 90,9 91,3 91,8 91,8 90,1 88,4 88,5 85,8 88,2

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

Ein wesentliches Instrument des Risikomanagements im Bereich
der Leben-Erstversicherung und der Personen-Ruickversicherung ist
die konsequente Beobachtung des MCEV. Er bezeichnet den Barwert
der kiinftigen Aktiondrsertrdage zuzuglich Eigenkapital abzuiglich
Kapitalkosten des Geschafts der Personen-Erst- und -Riickversicherer
nach angemessener Berticksichtigung aller Risiken, die diesem Ge-
schift zugrunde liegen. Der Embedded Value ist ,market-consistent,
d.h., er ist mit einer Kapitalmarktbewertung erstellt, die innerhalb
der Reichweite effizienter Marktinstrumente bestimmten Anforde-
rungen genlgt: arbitragefrei, risikoneutral, die modelltechnische
Abbildung der Finanzinstrumente liefert die aktuellen Marktpreise.
Sensitivitdtsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen der Konzern
exponiert ist, und geben Hinweise darauf, in welchen Bereichen
ein Schwerpunkt aus Sicht des Risikomanagements zu setzen ist.

Die mcev-Kalkulationen erfolgen auf der Basis von Modellen, die die
Wirklichkeit nur unvollstandig abbilden konnen und auf Annahmen
beruhen. Die stochastischen 6konomischen Szenarien fir die Erst-
versicherer wurden von einer externen Finanzberatungsgesellschaft
erstellt und mit Marktdaten zum Bewertungsdatum kalibriert. Die
Betriebsannahmen, z.B. fur Biometrie, Storno und Kosten, werden
von den jeweiligen Gesellschaften als beste Schatzwerte zum Bewer-
tungsdatum auf der Grundlage vergangener, gegenwirtiger und
erwarteter zukiinftiger Erfahrungen vorgenommen. Insofern unter-
liegen die Instrumente des Risikomanagements ihrerseits einem
Abbildungs- und Annahmerisiko. Der MCcEv wird innerhalb unseres
Konzerns nach geltenden Branchenkonventionen gebildet. Bei der
Diskontierung von Verpflichtungen tiber 20 Jahre wird mit einer
Extrapolation auf eine Ultimate Forward Rate in Hohe von 4,2 %
nach weiteren 40 Jahren kalkuliert.

Der Mmcev wird flr unsere grofien Leben-Erstversicherer sowie das
Personen-Ruckversicherungsgeschift der Hannover Riick e ermittelt.
Sensitivitdtsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen die Lebensver-
sicherer des Konzerns und damit der Konzern im Bereich Personen-
versicherung als Ganzes exponiert sind, und sie geben Hinweise, in
welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht des Risikomanage-
ments zu setzen ist. Im Rahmen der Analysen werden Sensitivititen
zu Sterblichkeiten, Stornowahrscheinlichkeiten, Verwaltungskosten
sowie zum Zins- bzw. Aktienkursniveau betrachtet.

Die Sensitivititen des MCEvV fiir das Riickversicherungsgeschaft wer-
den durch das versicherungstechnische Risiko bestimmt. Wahrend
Verdnderungen der Sterblichkeit/Morbiditit, Storno- oder Kosten-
annahmen einen starken Einfluss auf den McEV haben, ist der Effekt
aus den Verdnderungen der 6konomischen Rahmenbedingungen
gering. Im Gegensatz dazu wird der MCEV im Erstversicherungsge-
schift hauptsichlich durch die konomischen Rahmenbedingungen
beeinflusst. Der Haupttreiber ist die Veranderung des Zinssatzes;
versicherungstechnische Risiken beeinflussen den MCEV weniger.

In Einklang mit der Vorschrift 1FRS 4 erlautern wir nachfolgend die
relevanten Sensitivitdten und deren Auswirkungen auf den Mcev
ausschliefllich qualitativ.

Sensitivitdten zu Sterblichkeiten

Die Exponiertheit der Lebensversicherer im Konzern unterscheidet
sich nach der Art der Versicherungsprodukte. So hat eine gegentiber
der Erwartung geringere Sterblichkeit einen positiven Einfluss auf
Produkte mit iiberwiegendem Todesfall- bzw. Invaliditétsrisiko und
einen negativen Einfluss auf Produkte mit Langlebigkeitsrisiko mit
entsprechenden Auswirkungen auf den MCEV.

Sensitivitdten zu Stornowahrscheinlichkeiten

Bei Vertriagen mit Riickkaufsrecht ist die bilanzierte Deckungsriick-
stellung mindestens so hoch wie der zugehorige Riickkaufswert,
daher ist die wirtschaftliche Auswirkung des Stornoverhaltens eher
durch die Hohe der Stornoabschlage und andere Produktmerkmale
bestimmt. Eine gegentiber der Erwartung hohere Stornowahrschein-
lichkeit wiirde sich zum Teil negativ auf den mcev auswirken.

Sensitivititen zu Verwaltungskosten
Gegentiber der Erwartung héhere Verwaltungskosten wiirden zu
einer Minderung des McEV fiihren.

Sensitivititen zum Zins- und Aktienkursniveau

Es besteht in der Leben-Erstversicherung ein erhebliches Zins-
garantierisiko, das sich durch die Verpflichtung ergibt, jeweils die
Mindestverzinsung fir die vertraglich garantierten Leistungen
zu erwirtschaften. Die festverzinslichen Kapitalanlagen haben in
der Regel eine kirzere Duration als die Verpflichtungen aus den
Versicherungsvertragen (Duration-Mismatch).

Die versicherungstechnischen Riickstellungen sind gegliedert nach
den erwarteten Laufzeiten, die Kapitalanlagen nach den vertragli-
chen Restlaufzeiten. Hierin enthalten ist eine Duration (Macaulay-
Duration) der bilanzierten Verbindlichkeiten von 9,5 (9,9) und von
7.7 (7,2) fur die festverzinslichen Wertpapiere (inkl. Zinsderivate).

Daraus resultieren ein Wiederanlagerisiko fiir bereits akkumulierte
Guthaben und ein Neuanlagerisiko fir die zuktinftigen Beitréige.
Bleiben die Kapitalertrige tiber die restliche Abwicklungsdauer der
Verbindlichkeiten hinter den Zinsforderungen aus den Garantien
zurlck, so fuhrt dies zu einer entsprechenden Ertragsminderung
und der MCEV sinkt.

Aufgrund der Ausgestaltung der Lebensversicherungsvertrige
sind insbesondere deutsche Lebensversicherer und mithin auch
der Konzern vom Zinsgarantierisiko betroffen. Fiir die deutschen
Lebensversicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Konzern
betrigt der —anhand der Bruttoriickstellungen der Gesellschaften
gewichtete — durchschnittliche Garantiezins 2,82 (2,97) % im Jahr 2014.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

149



150

PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Aufgrund der teilweise langen Laufzeiten der Lebensversicherungs-
vertrage reagiert der MCEV auch sensitiv auf die innerhalb des Modells
verwendeten Diskontierungsannahmen, die jenseits einer Laufzeit
von 20 Jahren nicht vom Kapitalmarkt abgeleitet sind, sondern einer
Branchenkonvention folgen, die auch im Solvency-11-Aufsichtsmodell
zugrunde gelegt wird. Sofern die branchentiblichen Annahmen zum
Diskontierungszins fir Verpflichtungen mit Laufzeiten von tiber
20 Jahren hoher sind als die dann am Markt tatsachlich realisier-
baren Zinssdtze, unterschatzt der Mcev die Verpflichtung gegeniiber
Versicherungsnehmern und die Zinssensitivitat der Lebensversiche-
rung. Wenn die tatsdchlich erzielbaren Zinssétze dagegen tiber den
Diskontierungssatzen liegen, werden die Verpflichtungen gegentiber
Versicherungsnehmern und das Zinsdnderungsrisiko tberschatzt.
Aktuell deuten die tatsdchlich erzielbaren Zinssatze in den wenig
liquiden Kapitalmarktsegmenten fiir besonders langlaufende Wert-
papiere eher darauf hin, dass die McEvs die Verpflichtungen gegen-
uber Versicherungsnehmern und die Zinssensitivitat unterschétzen.

Ein Rickgang des Aktienkursniveaus hitte ebenfalls einen negativen
Einfluss auf den McEkv, der jedoch aufgrund der aktuell niedrigen
Aktienquote sehr gering ist.

Im Hinblick auf das Ergebnis der MCEV-Berechnungen zum Jahres-
ende 2014 wird ein spurbarer Riickgang des MCEv-Wertes gegen-
uber dem Vorjahr erwartet. Ursdchlich ist insbesondere das Nie-
drigzinsumfeld im Zusammenwirken mit der fortgeschriebenen
Durationsinkongruenz zwischen Vermdgenspositionen und
Verpflichtungslaufzeiten. Daneben wird u.a. auch die Abbildung
bonitétsstarker Staatsanleihen eine Modellverfeinerung erfahren.
Da die entsprechenden Modellierungen und Berechnungen zum
Aufstellungszeitpunkt noch nicht abgeschlossen sind, ist der Effekt
zurzeit noch nicht abschliefSend bemessbar. Der MCEV-Bericht 2014
soll im zweiten Quartal 2015 auf der Internetseite der Talanx AG
verdffentlicht werden.

Konzentrationsrisiken

In der Lebensversicherung werden die Konzentrationsrisiken do-
miniert von dem Zinsgarantierisiko. Hierzu verweisen wir auf den
Abschnitt ,Sensitivitdtsanalyse” und die Ausfithrungen zu , Sensi-
tivitdten zum Zins- und Aktienkursniveau®

Hinsichtlich der geografischen Konzentration verweisen wir auf
die folgende Tabelle, die die Verteilung der Deckungsriickstellung
sowohl brutto als auch netto (nach Berticksichtigung der Anteile
der Ruckversicherer an diesen Riickstellungen) nach Regionen fiir
die Personenversicherung beschreibt.
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184 DECKUNGSRUCKSTELLUNG NACH REGIONEN"

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto
Deutschland 38.770 509 38.261
GroRbritannien 5.324 12 5.312
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieBlich Tiirkei 1.166 — 1.166
Ubriges Europa 2911 99 2.812
USA 2.807 126 2.681
Ubriges Nordamerika 86 1 85
Lateinamerika 17 — 17
Asien und Australien 1.452 438 1.014
Afrika 49 — 49
Gesamt 52.582 1.185 51.397
Deutschland 37.789 477 37.312
GroRbritannien 4922 18 4904
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieBlich Tirkei 962 — 962
Ubriges Europa 2.445 47 2398
USA 2.164 110 2.054
Ubriges Nordamerika 490 - 490
Lateinamerika 15 — 15
Asien und Australien 850 179 671
Afrika 39 — 39
Gesamt 49.676 831 48.845

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle

Derivate, die in Lebensversicherungsvertrage eingebettet und
nicht getrennt zu bilanzieren sind

In den Versicherungsprodukten der Leben-Erstversicherer konnen
folgende wesentliche Optionen seitens des Versicherungsnehmers
enthalten sein, sofern sie bei Vertragsabschluss vereinbart wurden:

Mindestverzinsung/Garantiezins: Daraus ergibt sich ein potenzielles
Risiko, wenn das aktuelle Zinsniveau deutlich unterhalb des fur die
Kalkulation der Versicherungsleistungen verwendeten Diskontzins-
satzes liegt. In diesem Fall konnen die erwirtschafteten Zinsertrige
gegebenenfalls nicht ausreichen, um den Aufzinsungsbetrag zu
decken. Bei dem nach 1£Rs 4 vorgeschriebenen Angemessenheitstest
wird diese Option bertcksichtigt.

Moglichkeit des Riickkaufs und der Beitragsfreistellung des Vertrags:
Es besteht zum einen das potenzielle Risiko, dass durch den Rickkauf
die entsprechende Versicherungsleistung liquide an den Versiche-
rungsnehmer zu zahlen ist, und zum anderen erfolgen im Zuge
der Beitragsfreistellung keine weiteren Liquiditatszuflisse mangels
Beitragszahlung durch die Versicherungsnehmer. Diesem Risiko wird
durch eine angemessene Liquiditdtsplanung Rechnung getragen.
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Erhohung der Versicherungsleistung ohne erneute Gesundheits-
prifung — tberwiegend mit den dann jeweils giltigen Rech-
nungsgrundlagen bezlglich Biometrie und Garantieverzinsung
(Dynamikanpassung, Nachversicherungsgarantien bei bestimmten
Anderungen der Lebenssituation): Insoweit besteht das potenzielle
Risiko darin, dass der Versicherungsnehmer sich zu einer glinstigeren
Pramie versichern kann, als es seinem gesundheitlichen Risiko ent-
spricht, da gegebenenfalls mogliche Zuschlage nicht erhoben werden.

Moglichkeit, bei aufgeschobenen Rentenversicherungen anstelle des
Rententbergangs die Auszahlung der Versicherungsleistung durch
Einmalzahlung (Kapitalwahlrecht) zu wahlen: Daraus ergibt sich ein
potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau deutlich oberhalb
des fir die Kalkulation der Renten verwendeten Diskontzinssatzes
unerwartet viele Versicherungsnehmer ihr Wahlrecht austiben.
Jedoch besteht keine unmittelbare Zins- und Marktsensitivitat durch
die Wahlrechtsaustibung, da die vorhandenen Versicherungskompo-
nenten durch individuelle Faktoren der Versicherungsnehmer we-
sentlich beeinflusst werden. Bei dem nach IFRS 4 vorgeschriebenen
Angemessenheitstest wird diese Option berticksichtigt.

Bei fondsgebundenen Produkten kann sich der Versicherungsneh-
mer bei Beendigung des Vertrags statt fir die Auszahlung des Ge-
genwerts der Fondsanteile fiir die Ubertragung der entsprechenden
Fondsanteile (Naturalwahlrecht) entscheiden. Es besteht insoweit
kein unmittelbares Marktrisiko.

Weitere eingebettete Derivate sind wirtschaftlich unwesentlich.

In der Personen-Ruckversicherung weist eine Anzahl von Vertri-
gen die Merkmale auf, nach denen eingebettete Derivate von dem
zugrunde liegenden Versicherungsvertrag zu trennen und separat
gemdfd 1As 39 zum Marktwert zu bilanzieren sind. Diesbeztiglich
verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel , Erlauterungen
zur Konzernbilanz®, Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente
und Hedge-Accounting”.

FORDERUNGSAUSFALLRISIKEN

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift unterliegen einem
Ausfall- bzw. Kreditrisiko. Das gilt vor allem fiir Forderungen gegen-
Uber Ruckversicherern, Retrozessiondren, Versicherungsnehmern
und Versicherungsvermittlern. Wertberichtigungen oder Abschrei-
bungen der Forderungen wiren die Folgen.

Die Forderungen gegentiber Versicherungsnehmern und gegen-
Uber Versicherungsvermittlern sind grundsitzlich ungesichert. Das
Ausfallrisiko dieser Forderungen unterliegt einer laufenden Beobach-
tung im Rahmen unseres Risikomanagements. Es handelt sich hierbei
um eine Vielzahl von Forderungen mit verhaltnismaf3ig niedrigen
Einzelhohen, die gegentber einer diversifizierten Schuldnerschaft
bestehen. Diese Forderungen bestehen im Allgemeinen gegentiber
Versicherungsnehmern, die iiber kein Rating verfiigen. Allein Firmen-

kunden ab einer gewissen Groflenordnung verfiigen tiber externe
Einschatzungen ihrer Bonitit. Bei den Versicherungsvermittlern
handelt es sich um einzelne Makler oder Maklerorganisationen, die
in der Regel ebenfalls tiber kein Rating verfligen. Gegen mogliche
Verzogerungen oder Ausfille der Primienzahlungen im Direkt- wie
im Vermittlerinkasso betreiben die Konzerngesellschaften jeweils
ein effektives Mahnverfahren mit dem Ziel einer Verminderung
der Auflenstidnde. Dartiber hinaus werden bei Vermittlern Bonitéts-
prifungen durchgefihrt.

Kreditrisiken ergeben sich im Erstversicherungsgeschift zudem
aus Forderungen gegentiber Riickversicherern sowie in der Riick-
versicherung aus Forderungen gegentiber Retrozessiondren, weil
das abgeschlossene Bruttogeschift nicht immer vollstandig im
Selbstbehalt bleibt, sondern nach Bedarf (retro-)zediert wird. In
der passiven Ruckversicherung achten wir insbesondere bei Ge-
schaftsverbindungen mit langer Abwicklungsdauer auf eine hohe
finanzielle Soliditat der Riickversicherer.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentiber Riickversi-
cherern und Retrozessiondren begegnet der Konzern durch kon-
zernweit giiltige Vorgaben und Richtlinien. Die Riickversicherungs-
partner werden durch fachménnisch besetzte Sicherungskomitees
sorgfaltig ausgewihlt und fortlaufend beztiglich ihrer Bonitat
beobachtet. Die konsistente und einheitliche Verwendung von
stichtagsbezogenen Ratinginformationen wird iber ein konzern-
weit zugdngliches Ratinginformationssystem sichergestellt. Um
Konzentrationen zu beschrianken, sind Obergrenzen fir den Anteil
an Schadenriickstellungen pro Riickversicherungskonzern festge-
legt. Zur Vermeidung bzw. Begrenzung von Ausfallrisiken aus dem
Ruckversicherungsgeschaft werden Abgabenlimite fir einzelne
Ruckversicherungspartner vorgegeben sowie im Bedarfsfall geeig-
nete Mafinahmen zur Besicherung eventueller Forderungen bzw.
anderer vertraglicher Verpflichtungen dieser Rickversicherungs-
partner ergriffen.

Ausstehende Forderungen, deren Filligkeitszeitpunkt am Bilanz-
stichtag mehr als 9o Tage zurtickliegt, sowie die durchschnittliche
Ausfallquote der vergangenen drei Jahre sind im Konzernanhang
ersichtlich. Wir verweisen diesbeztiglich auf unsere Ausfithrungen
in Anmerkung 14 ,Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft”.

Die Steuerung der vertraglichen Riickversicherungsabgaben erfolgt
im Erstversicherungsbereich insbesondere bei unserem konzern-
eigenen Riickversicherungsmakler Talanx Reinsurance Broker GmbH
uber operative Sicherungs- und Platzierungsrichtlinien. Neben
der klassischen Retrozession in der Schaden-Riickversicherung
transferiert die Hannover Rick se auch Risiken in den Kapitalmarkt.

Die aus der passiven Rickversicherung, d.h. der Abgabe der von uns

ubernommenen Risiken, resultierenden Anspriiche —die Anteile der
Ruckversicherer — beliefen sich auf7,4 (6,6) Mrd. EUR.
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Die Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen sind mit erhaltenen Sicherheiten wie Depots oder
Avalbiirgschaften in Hohe von 1,7 (1,8) Mrd. EUR unterlegt. Bei einem
Grofsteil unserer Retrozessionare sind wir auch Riickversicherer (ins-
besondere im Segment Schaden-Ruckversicherung), d.h., es besteht
meist ein Potenzial zur Aufrechnung mit eigenen Verbindlichkeiten.
Nach Abzug der erhaltenen Sicherheiten verbleibt ein Betrag in Hohe
von 5,7 (4,8) Mrd. EUR. Dabei ergibt sich folgende Ratingstruktur:

RATINGANTEILE DER RUCKVERSICHERER AN DEN
L85 VERSICHERUNGSTECHNISCHEN RUCKSTELLUNGEN

IN %

20/15 23/27
<=BBB, NR f besichert
0/0
28/29

AAA
AL [
29/29
AA

02014 02013

Innerhalb des unbesicherten Bestandes sind 74 (80) % unserer Riick-
versicherungspartner/Retrozessiondre mit einem Rating der Kate-
gorie A und besser klassifiziert. Der hohe Anteil an Riickversicherern
mit hohem Rating ist Ausdruck unserer Politik, Ausfallrisiken in
diesem Bereich so weit wie moglich zu vermeiden.

Die Bilanzposition der Finanzinstrumente, die in Verbindung mit
Versicherungsvertragen stehen (Policendarlehen, Forderungen aus
dem Versicherungsgeschift, Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Rickstellungen) — ohne Berticksichtigung
von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden
Vereinbarungen — stellen das Aquivalent fiir die maximale Aus-
fallrisikoexposition am Abschlussstichtag dar.

Depotforderungen reprasentieren die von Konzerngesellschaften
bei konzernfremden Zedenten gestellten Besicherungen (z.B. Bar-
und Wertpapierdepots), die keine Zahlungsstrome auslosen und
die von diesen Zedenten nicht ohne Zustimmung unserer Gesell-
schaften verwertet werden kdnnen. Diese Besicherungen verhalten
sich grundsatzlich laufzeitkongruent zu den ihnen zuzuordnenden

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Risikobericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Ruckstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung reduzieren sich
in gleichem Maf die versicherungstechnischen Ruckstellungen.
Daher ist das Kreditrisiko begrenzt.

Der Abrechnungssaldo (Ertrag fur den Erstversicherer), definiert
als der Anteil der Rickversicherer an den verdienten Beitrigen
abziiglich des Anteils der Rickversicherer an den Bruttoaufwen-
dungen fur Versicherungsleistungen sowie den Bruttoaufwendun-
gen fir den Versicherungsbetrieb, belief sich im Berichtsjahr auf
—396 (=434) Mio. EUR.

WESENTLICHE MARKTRISIKEN

Die Marktrisiken umfassen hauptséachlich das Marktpreisrisiko, das
Kreditrisiko sowie das Liquiditétsrisiko, wobei das Marktpreisrisi-
ko die Risiken aus Anderungen des Zinsniveaus, Anderungen der
Renditeaufschldge fir Anleihen bonitétsrisikobehafteter Emittenten,
Wihrungsrisiken sowie Risiken aus Kursdnderungen beinhaltet.
Die Marktrisiken stellen eine fiir den Konzern wesentliche Risiko-
kategorie dar.

Insbesondere im Interesse der Versicherungsnehmer und um auch
die zukiinftigen Anforderungen des Kapitalmarkts zu berticksichti-
gen, ist die Kapitalanlagepolitik grundsitzlich an folgenden Zielen
ausgerichtet:

= Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

= permanente Erfullung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfahigkeit)

= Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das Prinzip
der Funktionstrennung zwischen Portfolio-Management, Wert-
papierabwicklung und Risikocontrolling. Dem vom Portfolio-
Management auch organisatorisch getrennten Risikocontrolling
obliegen insbesondere die Uberwachung samtlicher Risikolimite
und die Bewertung der Finanzprodukte. Die Steuerungs- und Kon-
trollmechanismen orientieren sich insbesondere an den von der
BaFin bzw. von den jeweiligen lokalen Aufsichtsbehorden erlassenen
Vorschriften.
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Fir die einzelnen Gesellschaften bestehen detaillierte Kapital-
anlagerichtlinien, deren Einhaltung laufend Giberwacht wird. Diese
Anlagerichtlinien dienen der Festlegung des Rahmens der Anlage-
strategie und orientieren sich so an den Prinzipien des § 54 VAG,
dass moglichst grofRe Sicherheit und Rentabilitat bei jederzeitiger
Liquiditat unter Wahrung angemessener Mischung und Streuung
erreicht wird. Das Risikocontrolling der Talanx Asset Management
GmbH und der Finanzvorstand der jeweiligen Gesellschaft tiber-
wachen die in diesen Richtlinien aufgefiihrten Quoten und Limite.
Jegliche wesentliche Anderung der Kapitalanlagerichtlinien und/
oder der Kapitalanlagepolitik muss der Vorstand der jeweiligen
Gesellschaft genehmigen und seinem Aufsichtsrat zur Kenntnis
bringen.

Zur Uberprifung der strategischen Asset-Allokation wird regelmifig
die Struktur der selbst verwalteten Kapitalanlagebestande (ohne
Depotforderungen) tiberpriift. Uber das Talanx-Limit- und -Schwellen-
wertsystem gelten die folgenden Rahmenwerte fiir wesentliche
Kapitalanlageklassen auf Marktwertbasis:

L86 GEWICHTUNG WESENTLICHER KAPITALANLAGEKLASSEN

Rahmenwert
gemaR Kapital- Stand per Stand per
anlagerichtlinien =M bR I0k L) 31.12.2013

Mind. 50 91 91

IN%

Renten (Direktbestand
und Investmentfonds)

Borsennotierte Aktien
(Direktbestand und

Investmentfonds) Max. 25 1 1

Immobilien
(Direktbestand und

Investmentfonds) Max. 7,5 3 3

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist allgemein dem
Zinsanderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fithren zu
Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwert-
senkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios. Erganzend
ist das Credit-Spread-Risiko zu nennen. Als Credit Spread wird die
Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafteten und einer risiko-
losen Anleihe bei gleichbleibender Bonitit bezeichnet. Anderungen
dieser am Markt beobachtbaren Risikoaufschliage fihren analog der
Anderungen der reinen Marktrenditen zu Marktwertinderungen
der korrespondierenden Wertpapiere. Auch kann ein Absinken des
Zinsniveaus geringere Kapitalanlageertrige bewirken. Zu dem daraus
resultierenden Zinsgarantierisiko in der Lebensversicherung siehe
Abschnitt ,Wesentliche versicherungstechnische Risiken".

(Ungesicherte) Aktienkursrisiken resultieren aus ungtinstigen Wert-
verdnderungen von im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw.
Aktienindexderivaten.

Wihrungsrisiken resultieren aus Wechselkursschwankungen —ins-
besondere dann, wenn ein Wahrungsungleichgewicht zwischen
den versicherungstechnischen Verbindlichkeiten und den Kapital-
anlagen besteht. Bei der Steuerung des Wahrungsrisikos wird tber-
wacht, ob jederzeit eine kongruente Wahrungsbedeckung gege-
ben ist. Das Risiko wird begrenzt, indem Kapital moglichst in den
Wihrungen angelegt wird, in denen die Verpflichtungen aus den
Versicherungsvertriagen zu erfiillen sind.

Unsere selbst verwalteten Kapitalanlagen einschliellich der Invest-
mentvertrige setzen sich aus folgenden Wihrungen zusammen:

L87 KAPITALANLAGEN

Das Limit fiir Immobilien wurde gegentiber dem Vorjahr um 2,5 Pro-
zentpunkte auf 7,5 % erhoht. Die Limite unterscheiden sich zwischen
den Geschiftsbereichen der Talanx-Erstversicherungsgruppe und
dem Rickversicherungsbereich. Die dargestellten Rahmenwerte
beziehen sich auf die Erstversicherungsgruppe, die Auslastung auf
den Konzern. Die Quoten fiir Renten, Aktien und Immobilien per
31. Dezember 2014 bewegen sich im Rahmen der definierten Limite.

MARKTPREISRISIKEN

Marktpreisrisiken entstehen aus dem potenziellen Verlust auf-
grund von nachteiligen Veranderungen von Marktpreisen und
kénnen auf Veranderungen des herrschenden Zinsniveaus sowie von
Aktien- und Wechselkursen zurtickgefiihrt werden. Diese kdnnen
zu Wertberichtigungsbedarf oder zu realisierten Verlusten bei der
Verduferung von Finanzinstrumenten fithren.

IN%

31.12.2014 § 31.12.2013

EUR 69 70
usbD 16 15
GBP 3 3
PLN 5 4
Sonstige 7 8
Gesamt 100 100

Um Risiken, insbesondere Kreditrisiken, aus der Anwendung dieser
Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrige ausschliefdlich mit
erstklassigen Kontrahenten abgeschlossen und die Vorgaben aus den
Anlagerichtlinien eingehalten. Durch die konsequente Anwendung
des Prinzips der kongruenten Wahrungsbedeckung kénnen wir
zudem das Fremdwihrungsrisiko im Konzern deutlich reduzieren.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

153



154

PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Die Investitionen in alternativen Assetklassen wie Private-Equity-
und Hedge-Fonds werden durch ein konservatives Regelsystem
limitiert und regelmafig iiberwacht. Die Hedge-Fonds werden fir
die einzelnen Gesellschaften tiglich im Hinblick auf Liquiditat,
Leverage und Exposure iiberwacht.

Immobilienrisiken kdnnen sich aus negativen Wertveranderungen
von direkt oder tiber Fondsanteile gehaltenen Immobilien ergeben.
Diese konnen durch eine Verschlechterung der speziellen Eigen-
schaften der Immobilie oder einen allgemeinen Marktwertverfall
(z.B. eine Immobilienkrise) hervorgerufen werden. Bei direkten
Investitionen in Immobilien werden auf Objekt- und Portfolio-
Ebene regelmafiig die Rendite und weitere wesentliche Performance-
Kennzahlen (z.B. Leerstande/Riickstande) gemessen. Bei indirekten
Immobilieninvestitionen wird das Risiko wie bei den Private-Equity-
Fonds durch regelmifiiges Beobachten der Fondsentwicklung und
-performance kontrolliert.

Eine wichtige Mainahme zur Uberwachung und Steuerung der
Marktpreisrisiken ist die regelméafige Uberwachung des Value at Risk
(VaR), wobei neben den Kapitalanlagen auch die prognostizierten
Cashflows der versicherungstechnischen Verpflichtungen sowie
deren Sensitivitat zu Marktrisikofaktoren bertcksichtigt werden
(ALM-VaR). Der ALM-VaR basiert auf historischen Marktdaten und
stellt eine modellbasierte Prognose fiir den innerhalb einer vor-
gegebenen Haltedauer (z.B. zehn Tage) maximal zu erwartenden
Verlust dar, der mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit nicht
uberschritten wird. Bei der Berechnung des ALM-VaR werden ein
Konfidenzniveau von 99,5 % und eine Haltedauer von zehn Tagen
zugrunde gelegt. Das heif3t, dass dieses geschitzte Verlustpoten-
zial innerhalb von zehn Tagen nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 0,5% Uberschritten wird. Als Eingangsdaten flief3en taglich
fortgeschriebene Bestandsdaten fir die Kapitalanlagen in die Be-
rechnung ein. Neben den Bestandsdaten fiir die Kapitalanlagen
werden zusitzlich replizierende Portfolios fiir die prognostizierten
Cashflows aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen in
Form von Zahlungsverpflichtungen (sogenannte Short-Positionen)
berticksichtigt, um Abhdngigkeiten zwischen Kapitalanlagen und
versicherungstechnischen Leistungen sowie einen gegebenenfalls
bestehenden Duration Gap in der Kapitalanlage berticksichtigen
und Giberwachen zu kénnen. Als Duration Gap bezeichnet man
eine Inkongruenz in der Zinsbindungsdauer zwischen Anlagen
und Verpflichtungen.

Der Umfang der Marktdatenhistorie fiir das verwendete Risiko-
modell betrigt 521 Wochen. Darauf basierend werden 520 Wochen-
anderungen fir die relevanten Marktparameter wie z.B. Aktienkurse,
Wechselkurse, Rohstoffpreise und Zinssatze berechnet, die dann zur
ALM-VaR-Ermittlung herangezogen werden. Die Aktualisierung der
Zeitreihen, auf deren Basis die Risikoparameter berechnet werden,
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erfolgt monatlich. Dabei werden die Marktparameter der dltesten
vier Wochen entfernt und durch diejenigen der letzten vier Wo-
chen ersetzt. Basierend auf den aktualisierten Marktdaten wird also
monatlich eine Rekalibrierung des Risikomodells vorgenommen.

Das verwendete Risikomodell basiert auf einem Multifaktorenmodell.
Dieses Modell fufdt auf einer Vielzahl reprasentativer Zeitreihen wie
z.B. Zinsen, Wechselkursen und Aktienindizes. Aus diesen Zeitreihen
lassen sich mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse alle risikorele-
vanten Faktoren ermitteln. Die zwischen den Zeitreihen bestehenden
Korrelationen flief}en in die Gewichtung der Risikofaktoren ein.
Dadurch werden Kumulations- und Diversifikationseffekte bei der
Risikoschatzung berticksichtigt. Die einzelnen Bestandteile des Port-
folios werden gegen diese Faktoren regressiert. Die dabei ermittelten
Faktorladungen stellen einen Zusammenhang zwischen den Bewe-
gungen der Faktoren, die aus den Bewegungen der reprisentativen
Zeitreihen abgeleitet wurden, und den Bewegungen der Wertpapiere
her. Durch die Simulation der Faktorentwicklungen werden die
Risiken der Wertpapiere abgeleitet. Das Risiko von Derivaten, wie z.B.
Optionen, wird durch eine vollstandige Neubewertung wihrend der
Risikosimulation abgeleitet. Hierdurch werden auch nicht lineare Zu-
sammenhinge zwischen Optionspreisen und den Preisbewegungen
der zugrunde liegenden Basiswerte bertcksichtigt.

Der Ermittlung des ALM-VaR liegen Normalszenarien der Markte,
abgeleitet aus der Vergangenheit, zugrunde.

Der ALM-VaR zum 31. Dezember 2014 betrug 1.433 Mio. EUR, das
entspricht 1,4 % der betrachteten Kapitalanlagen.

Neben der eher langfristig ausgelegten Uberwachung der Risiko-
tragfihigkeit der mit den Kapitalanlagen verbundenen Marktrisiken
kommt zur Risikofritherkennung eine Modellvariante zum Einsatz,
bei der lediglich die letzten 180 Wochenrenditen berticksichtigt
werden und Marktbeobachtungen der jiingsten Vergangenheit
durch die Verwendung einer exponentiellen Gewichtung einen
starkeren Einfluss auf die Risikokennzahlen haben. Diese Variante
weist eine deutlich hohere Sensitivitat des ALm-VaR-Modells auf
aktuelle Volatilitatsverdnderungen an den Kapitalmarkten auf und
kann ergdnzend frithzeitig auf einen Risikoanstieg hinweisen.

Stresstests sowie Szenarioanalysen ergdnzen das Steuerungs-
instrumentarium. Fir zinssensitive Produkte und Aktien errechnen
wir eine mogliche Marktwertinderung anhand eines historischen
Worst-Case-Szenarios auf Tagesbasis, womit wir das Verlustpo-
tenzial unter extremen Marktbedingungen abschdtzen. Im Rah-
men von Szenarien simulieren wir Aktien- und Wahrungskurs-
anderungen sowie Verdnderungen des allgemeinen Zinsniveaus
und der Renditeaufschldge fiir Anleihen bonitatsrisikobehafteter
Emittenten (Spreads). Zinsdnderungsrisiken bestehen aus einer
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unginstigen Wertdnderung der im Bestand gehaltenen Finanzinst-
rumente aufgrund von Anderungen des Marktzinsniveaus. Sinkende
Marktrenditen fithren zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende
Marktrenditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wert-
papierportfolios. (Ungesicherte) Aktienkursrisiken resultieren aus
ungtinstigen Wertdnderungen, z.B. durch Verluste bestimmter
Aktienindizes der im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw.
Indexderivate. Wahrungskursrisiken sind fiir einen international
agierenden Versicherungskonzern, in dem ein wesentlicher Teil des
Geschifts in Fremdwéhrung gezeichnet wird, von grofier Bedeutung.

Die folgende Tabelle zeigt Szenarien fiir die Entwicklung der im
Konzern gehaltenen selbst verwalteten Kapitalanlagen zum Bilanz-
stichtag. Bei der Darstellung handelt es sich um eine Bruttodarstel-
lung; insbesondere werden bei den gezeigten Effekten die Steuern
sowie die Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung nicht bertick-
sichtigt. Effekte, die sich aufgrund der Uberschussbeteiligung der
Versicherungsnehmer in der Personen-Erstversicherung ergeben,
sind somit nicht Bestandteil der Analyse. Unter Beachtung dieser
Effekte wiirden sich die dargestellten Auswirkungen auf die Ergeb-
nisse und das Eigenkapital deutlich reduzieren.

L88 SZENARIEN DER ENTWICKLUNG VON IM KONZERN GEHALTENEN SELBST VERWALTETEN KAPITALANLAGEN ZUM BILANZSTICHTAG

IN MIO. EUR
31.12.2014 31.12.2013
In der Gewinn- Bestands- Bestands-
und Verlust- Im sonstigen veranderung
rechnung zu Ergebnis zu auf Markt-
Portfolio Szenario erfassen? erfassen? wertbasis wertbasis 2
Aktien®
Aktienkurse +20% 29 120 149 185
Aktienkurse +10% 15 60 75 93
Aktienkurse -10% -15 —60 -75 -113
Aktienkurse -20% -29 -120 —149 —227
Festverzinsliche Wertpapiere
Renditeanstieg +200 —223 —6.428 -12.006 —9.764
Renditeanstieg +100 -127 —3.449 —6.494 —5.262
Renditerlickgang -100 159 3.770 6.946 5.534
Renditeriickgang —200 342 7.953 14.673 11.596
Wahrungssensitive Kapitalanlagen
Aufwertung EUR? +10% —2.674 -169 —2.843 —2.459
gegeniiber USD -1.605 -9 -1.614 -1.292
gegeniiber GBP -322 — -322 -279
gegeniiber PLN 252 -1 —-253 -230
gegeniiber Sonstige —495 -159 —654 —658
Abwertung EUR? -10% 2.674 169 2.843 2.459
gegeniiber USD 1.605 9 1.614 1.292
gegeniiber GBP 322 - 322 279
gegeniiber PLN 252 1 253 230
gegeniiber Sonstige 495 159 654 658

I Bruttodarstellung (vor Steuern und Uberschussbeteiligung)

2 Inkl. Finanzinstrumente der Kategorien , Darlehen und Forderungen® und ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente”

3 Inkl. Derivatebestande

4 Wechselkursschwankungen gegeniiber dem Euro um +/-10 %, auf Basis der Bilanzwerte

Derivatgeschifte schlief3t der Konzern ab, um sich insbesondere
gegen Kurs- oder Zinsdnderungsrisiken bei vorhandenen Vermo-
genswerten abzusichern, um den spateren Erwerb von Wertpapieren
vorzubereiten oder um aus vorhandenen Wertpapieren einen zusatz-
lichen Ertrag zu erzielen. In geringem Umfang werden im Konzern
auch orc-Derivate eingesetzt, die zu einem Kontrahentenrisiko
fithren. Zudem wurden bei der Hannover Riick zur Absicherung eines
Teils der Inflationsrisiken der versicherungstechnischen Schaden-
reserven Inflationsswaps genutzt.
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Uber Art und Umfang der Investitionen in derivativen Finanzins-
trumenten entscheiden die Gesamtvorstinde der Konzerngesell-
schaften.

Durch die Auswahl bonitatsmafiig hochwertiger Kontrahenten wird
ein signifikantes Kreditrisiko vermieden. Interne Richtlinien regeln
zudem den Einsatz derivativer Produkte, um einen moglichst effizi-
enten und risikoarmen Einsatz von Vorkaufen, derivativen Finanz-
instrumenten und strukturierten Produkten zu gewihrleisten und
um die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erfiillen. Dadurch
sind dem Einsatz dieser Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt. Die
Vorgaben der Kapitalanlagerichtlinien sowie die gesetzlichen Vor-
gaben fiir derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte
werden laufend tiberwacht. Derivatepositionen und -transaktionen
werden im Reporting detailliert aufgefiihrt. Durch die Anwendung
von Netting und Sicherheitsvereinbarungen wird das wirtschaftliche
Ausfallrisiko aus dem Einsatz von oTc-Derivaten mit den jeweiligen
Kontrahenten reduziert.

Néhere Informationen zum Einsatz derivativer Finanzinstrumente
kénnen der Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente und
Hedge-Accounting” im Kapitel ,Erlduterungen zur Konzernbi-
lanz — Aktiva“ entnommen werden.

KREDITRISIKEN

Adressenausfallrisiken bzw. Kreditrisiken bestehen in der poten-
ziellen Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhéaltnisse von
Schuldnern und der daraus resultierenden Gefahr des teilweisen
oder vollstindigen Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen
oder bonititsbedingter Wertminderungen bei Finanzinstrumenten.

Unter Adressenausfallrisiko fiir Kapitalanlagen subsumiert der
Konzern folgende Risiken:

= Emittentenrisiko (Ausfallrisiko, Migrationsrisiko)
= Kontrahentenrisiko (Wiedereindeckungs- und Erfullungsrisiko)
= Konzentrationsrisiko

Die Adressenausfallrisiken werden primair Giber das Talanx-Limit-
und -Schwellenwertsystem bzw. die Kapitalanlagerichtlinien be-
grenzt und laufend Gberwacht. Hierzu sind Limite auf Portfolio-,
Emittenten/Kontrahenten- und z.T. auf Assetklassenebene festge-
legt, die eine breite Mischung und Streuung im Portfolio sicherstel-
len. Das Uberschreiten von Limiten (Limitbruch) fithrt zu definierten
Eskalationsmafinahmen. Wesentliche Voraussetzung fiir die Inves-
titionsentscheidung ist die Bonitit des Emittenten. Grundlage fuir
die Bonitdtsbeurteilung sind eigene Kreditrisikoanalysen, die durch
Ratings externer Agenturen wie Standard & Poor’s oder Moody's
erganzt werden. Die Neuanlage ist im Wesentlichen auf [nvestment-
Grade-Positionen beschrankt. Zur frithzeitigen Erkennung erster Kri-
sensignale bei Unternehmen sowie zur Identifizierung potenzieller
Migrationsrisiken ist ein Frithwarnsystem auf Basis von Marktinfor-
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mationen (insbesondere Credit Spreads und Aktienkurse) installiert.
Zur Reduzierung des Kontrahentenrisikos werden otc-Geschifte
nur mit einem ausgewdhlten Kontrahentenkreis abgeschlossen
und produktiibergreifende Rahmenvertriage vereinbart, die sowohl
Netting als auch Kollateralleistungen umfassen (siehe hierzu unsere
Darstellung in Anmerkung 13, Derivative Finanzinstrumente und
Hedge-Accounting”). Weiterhin nutzen wir Credit Default Swaps zur
Absicherung von Kreditrisiken.

Das Adressenausfallrisiko im Konzern charakterisieren wir auf Einzel-
adressenebene anhand folgender Hauptrisikokomponenten:

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

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

= Das Exposure (Exposure at Default, EAD) zeigt die erwartete
Hohe der Forderung zum Zeitpunkt des Ausfalls

= Verdnderung des Marktpreises fir Kreditrisiken bei konstanter
objektiver Kreditverfassung

Fir das Exposure berechnen wir unter Berticksichtigung der Ratings
bzw. der zugeordneten Ausfallwahrscheinlichkeit und der erwarteten
Verlustquote einen erwarteten Verlust (Expected Loss) und auch
auf Portfolio-Ebene zusatzlich einen unerwarteten Verlust (also
eine mogliche Abweichung vom erwarteten Verlust) sowie einen
Credit VaR. Der Credit VaR berticksichtigt zu den spezifischen Merk-
malen flr die Einzelkreditrisikobeurteilung auch Portfolio-Konzen-
trationen (Branchen, Linder, Schuldnergruppen) und Korrelationen
der einzelnen Ebenen untereinander. Der Credit VaR zeigt die
kreditrisikobedingte Wertminderung des betrachteten Bestands
an Kapitalanlagen, der mit einer definierten Wahrscheinlichkeit
innerhalb eines Jahres nicht iiberschritten wird. Das Konfidenz-
niveau des Credit VaR betrdgt 99,5%.

Das so definierte Verfahren der Risikoberechnung stellt sicher, dass
unter Beachtung von Klumpungseffekten risikoreicheren Positionen
tatsdchlich ein deutlich héheres Risiko zugewiesen wird als risiko-
armeren Positionen. Die so ermittelten Risikokennzahlen werden
auf den verschiedenen Steuerungsebenen zusammengefihrt und
sind die Basis fur die Uberwachung und Steuerung der Kreditrisiken.

Per 31. Dezember 2014 betrdgt der Credit VaR fiir den gesamten
Konzern 4.231 (2.982) Mio. EUR bzw. 4,2 (3,5) % der selbst verwal-
teten Kapitalanlagen. Im Vergleich zum Vorjahr erhohte sich die
Credit-VaR-Quote von 3,5% um 0,7 Prozentpunkte. In der internen
Risikoermittlung werden alle kreditrisikobehafteten Kapitalanlagen
mit Ausnahme der Linderexposures mit einem Rating besser als
AAa-erfasst und sind damit wesentlich konservativer modelliert als
in der aktuellen Fassung des Solvency-11-Standardmodells.
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Der Anstieg des Credit VaR ist primér auf den Zuwachs der Kapital-
anlagen und Marktwertgewinne zurtckzufiihren. Dartiber hinaus
wurden selektiv Risiken mit leicht hoheren Credit Spreads einge-
gangen sowie die durchschnittliche Laufzeit der Anlagen etwas
erhoht.

Die im Credit-VaR-Stress beobachtbaren relativen Verdnderungen
entsprechen weitgehend den Werten aus 2013. Die Sensitivitat ge-
gentiber Ratingdnderungen ist geringfiigig gestiegen, wahrend
LGD-Verdnderungen eine leicht geringere Auswirkung haben.

L89  CREDIT-VAR-STRESS

IN MIO. EUR

31.12.2013

5.132 3.535
Ratingherabstufung um eine Stufe (+21%) (+19%)
6.238 4.300
Ratingherabstufung um zwei Stufen (+47 %) (+44 %)
4933 3.725
Anstieg LGD um zehn Prozentpunkte (+17%) (+25%)

Die Tabelle zeigt die Sensitivitét des Kreditportfolios fir bestimmte
Kreditszenarien, gemessen als Credit VaR. Zum einen wird die Aus-
wirkung eines Herabstufens der Emittentenratings um eine bzw.
zwei Stufen und zum anderen die Verminderung der erwarteten
Verwertungsquoten im Fall eines Zahlungsausfalls dargestellt. Die
Sensitivititen werden ermittelt, indem alle anderen Parameter
konstant gehalten werden.

Die maximale Ausfallrisikoexposition (unserer Kapitalanlagen ohne
Depotforderungen) am Abschlussstichtag, ohne Berticksichtigung
von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden
Vereinbarungen, entspricht den Bilanzpositionen.

Die Kapitalanlagen werden von den Schuldnern regelméfig bedient.
Sicherheiten bestehen vor allem bei den hypothekarisch bzw. ding-
lich gesicherten Schuldverschreibungen sowie bei den Hypotheken-
darlehen, die grundpfandrechtlich besichert sind.

Im Konzern dienen insgesamt 713 (527) Mio. EUR an finanziellen
Vermogenswerten zur Besicherung von Verbindlichkeiten sowie
Eventualverpflichtungen. Von diesem Betrag entfallen Buchwerte
in Hohe von 79 (92) Mio. EUR auf die Sicherstellung bestehender
Geschifte mit Derivaten, bei denen eigene Kapitalanlagen in Sperr-
depots gehalten werden. Fiir bestehende Geschidfte mit Derivaten
haben wir Sicherheiten mit einem beizulegenden Zeitwert von
13 (2) Mio. EUR erhalten. Dartiber hinaus hat die Hannover Re Real
Estate Holdings gegeniiber verschiedenen Kreditinstituten fiir Ver-
bindlichkeiten im Zusammenhang mit Beteiligungen an Immobilien-
geschaften und Immobilientransaktionen marktiibliche Sicherheiten
gestellt, deren Hohe zum Bilanzstichtag 574 (460) Mio. EUR betrug.

Weitere Angaben zu Sicherheitenstellungen des Konzerns bzw.
im Rahmen des Geschifts erhaltenen Sicherheiten werden unter
,Haftungsverhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen*
im Kapitel ,Sonstige Angaben" erldutert.

Zum Bilanzstichtag befanden sich, mit Ausnahme der Hypotheken-
darlehen, keine tiberfilligen nicht wertberichtigten Kapitalanlagen
im Bestand, da Uberfillige Wertpapiere sofort abgeschrieben wer-
den. Die Hypothekendarlehen weisen Riickstdnde von insgesamt
2 (19) Mio. EUR auf; darunter féllige Forderungen tiber zwolf Monate
in Hohe von 1 (7) Mio. EUR. Diese Forderungen sind ausreichend
durch Grundpfandrechte besichert, sodass auf eine Wertberichti-
gung verzichtet wurde. Die vertraglichen Regelungen sehen vor,
dass eine Verwertung nur im Falle von Leistungsstorungen moglich
ist. Zu den im Berichtsjahr vorgenommenen Wertberichtigungen
bei den Kapitalanlagen verweisen wir auf Anmerkung 30, Seite 275.

Bonitdtsstruktur der Kapitalanlagen: Zum Ende des Berichtszeit-
raums waren Schuldner von 95 (95) % unserer Kapitalanlagen in
festverzinslichen Wertpapieren mit einem sogenannten Investment-
Grade-Rating klassifiziert (d.h. einem Rating innerhalb der Spanne
von AAA bis BBB), 81 (81) % verfiigten Uber ein Rating der Kategorie
Aund besser. Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschrei-
bungen erhalten bei Anschaffung ein internes Rating, das so weit
wie moglich vom Emittentenrating abgeleitet wird. Von den kurz-
fristigen Geldanlagen, iiberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie
Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr (Position:
ibrige Kapitalanlagen), weisen rund 57 (61) % ein Rating der Kate-
gorie A und besser auf.

Die Ratingstrukturen unserer festverzinslichen Wertpapiere, diffe-
renziert nach Bilanzpositionen, sowie der Investmentvertrage und
kurzfristigen Geldanlagen stellen wir in den jeweiligen Anmerkun-
gen im Kapitel , Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva“ dar.

Konzentrationsrisiken

Zur Minderung des Konzentrationsrisikos wird eine breite Mischung
und Streuung der einzelnen Assetklassen beachtet. Das Konzentra-
tionsrisiko wird tiber das Talanx-Limit- und -Schwellenwertsystem
bzw. die Kapitalanlagerichtlinien begrenzt und laufend tberwacht
und ist insgesamt vergleichsweise gering, auch wenn in der Vergan-
genheit insbesondere Bankenfusionen zu spiirbaren Konzentrations-
erhohungen fiihrten. Dartiber hinaus darf in stérker risikobehafteten
Kapitalanlagen nur in begrenztem Umfang investiert werden.

Die aufgefiihrten Messungs- und Uberwachungsmechanismen
fihren insgesamt zu einer vorsichtigen und breit diversifizierten
Anlagestrategie. So betrigt die Exponierung des Konzerns innerhalb
der selbst verwalteten Kapitalanlagen in Staatsanleihen der soge-
nannten GIIPS-Staaten auf Marktwertbasis nur 2,7 (1,5) Mrd. EUR;
dies entspricht einem Anteil von nur 2,8 (1,8) %. Hierbei entfallen
auf Italien 1.564 (1.144) Mio. EUR, Spanien 795 (107) Mio. EUR, Irland
317 (258) Mio. EUR, Portugal 39 (20) Mio. EUR und Griechenland
10 (6) Mio. EUR.
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Die Exponierung in Giips-Staaten einschliefdlich der von uns gehal-
tenen Unternehmensanleihen auf Marktwertbasis zeigt nachfol-
gende Tabelle:
L90  GIIPS-EXPOSURE IN FESTVERZINSLICHEN KAPITALANLAGEN
IN MIO. EUR
Unternehmensanleihen Hypothekarisch/
dinglich

Halbstaatliche

gesicherte Schuld-

Staatsanleihen Anleihen Finanzanleihen Industrieanleihen  verschreibungen Sonstige Gesamt
Griechenland 10 10
Irland 317 12 148 96 316 889
Italien 1.564 510 667 960 3.701
Portugal 39 5 15 59
Spanien 795 611 166 440 466 2.478
Gesamt 2.725 611 693 1.270 1522 316 7.137
Griechenland 6 — — — — — 6
Irland 258 — 10 49 137 234 688
Italien 1.144 — 335 386 854 19 2.738
Portugal 20 — 2 3 8 — 33
Spanien 107 282 123 203 402 — 1117
Gesamt 1.535 282 470 641 1.401 253 4.582

9 Bei der Landerzuordnung ist das Land der Obergesellschaft des Kreditkonzerns und nicht das des Emittenten fiihrend

Durch Sicherungsmafinahmen auf europaischer Ebene (sogenannter
Europdischer Rettungsschirm) droht bei den Staatsanleihen der
GlIps-Staaten derzeit kein Ausfallrisiko. Lediglich mit Blick auf
Griechenland scheint anderes zumindest denkbar.

Der Konzern unterwirft sich mit seinem Limit- und Schwellen-
wertsystem sowie den Kapitalanlagerichtlinien genau definierten
Grenzwerten, um existenzgefahrdende Risiken in Abhdngigkeit von
einzelnen Schuldnern zu vermeiden.

LIQUIDITATSRISIKEN

Unter den Liquiditétsrisiken verstehen wir die Gefahr, nicht rechtzei-
tig in der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere Vermogenswerte
in flissige Mittel umzuwandeln, um unseren finanziellen Verpflich-
tungen bei Falligkeit nachkommen zu kénnen. So kdnnen wegen
Mlliquiditdt der Mérkte Bestdnde nicht oder nur mit Verzdégerungen
verduflert oder offene Positionen nicht oder nur mit Kursabschlidgen
geschlossen werden.

Generell generiert der Konzern laufend signifikante Liquiditéats-
positionen dadurch, dass die Primieneinnahmen in der Regel
zeitlich deutlich vor Schadenzahlungen und sonstigen Leistungen
zuflieBen.
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Den Liquiditétsrisiken begegnen wir durch regelmafiige Liquiditats-
planungen sowie durch kontinuierliche Abstimmung der Falligkeiten
der Kapitalanlagen und der finanziellen Verpflichtungen. Durch eine
liquide Anlagestruktur stellen wir sicher, dass der Konzern jederzeit
in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei den
versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen wird u.a. auf
die erwarteten Filligkeiten abgestellt, die die Abwicklungsmuster
der Riickstellungen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapiergattung
mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das den Grad der Liqui-
dierbarkeit des Titels zu marktgerechten Preisen angibt. Diese Kenn-
zeichen werden vom Risikocontrolling der Talanx Asset Manage-
ment GmbH regelmaflig iberpriift, unter Berticksichtigung von
Marktdaten und einer Einschitzung des Portfolio-Managements
plausibilisiert und, falls angezeigt, modifiziert. Die Daten fliefRen
anschlieflend in das standardisierte Bestandsreporting an die
Finanzvorstande ein.

Die Steuerung des Liquiditatsrisikos liegt in der Verantwortung der
operativen Versicherungsunternehmen. Hierzu verwenden sie an-
gemessene Systeme, die die Besonderheiten der unterschiedlichen
Geschidftsmodelle im Konzern entsprechend reflektieren. Auf diese
Weise erzielen wir die grofitmaogliche Flexibilitat bei der gesamten
Liquiditéatshaltung.
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Fr die einzelnen Gesellschaften im Konzern existieren individuelle
Mindestlimite fir den Bestand an Papieren mit hoher Liquiditat
sowie Hochstlimite fir den Bestand an Papieren mit geringer Liqui-
ditét. Insbesondere die Mindestlimite leiten sich aus dem zeitlichen
Charakter der versicherungstechnischen Zahlungsverpflichtungen
ab. So weisen Schaden/Unfallversicherer im Konzern aufgrund der
kirzeren Duration der versicherungstechnischen Zahlungsverpflich-
tungen in der Regel hohere Mindestlimite fir den Bestand von
Papieren mit hoher Liquiditat aus als Lebensversicherer, die in der
Regel eine hohere Duration der versicherungstechnischen Zahlungs-
verpflichtungen vorweisen. Uberschreitungen von Risikolimiten
werden den Finanzvorstinden und dem Portfolio-Management
unverzlglich zur Kenntnis gebracht.

Die Verflgbarkeit liquider Mittel optimiert der Konzern auch mit-
hilfe von Cash Pools innerhalb der jeweiligen Tochterunternehmen
sowie der Talanx AG, in denen Liquidititszu- und -abflisse der Kon-
zernunternehmen gesteuert werden.

Im Zuge der Finanzkrise waren im Markt eine Verknappung der
Darlehensvergabe der Banken und damit einhergehende mégliche
Probleme bei der Beschaffung von liquiden Mitteln zu beobachten.
Zusatzliche Besorgnis im Bankenbereich entstand nicht nur aus
den moglichen Verlusten auf Anleihen und Kredite an die G11ps-
Staaten, sondern auch aus den regulatorisch stark angehobenen
Anforderungen an das Risikokapital, die zu einem erheblichen Bedarf
an neuem Eigenkapital bei den Banken bzw. zur Verkiirzung der Bi-
lanzen fiihren. Eine Kreditverknappung seitens der Banken konnte
auch die Talanx AG treffen und ein Liquiditatsrisiko darstellen.

Das Liquiditétsrisiko hat fiir den Konzern im Vergleich zur Kredit-
wirtschaft geschdftsmodellbedingt eine im Grundsatz geringere
Bedeutung, da er durch die laufenden Pramienzahlungen und Zins-
ertrige aus Kapitalanlagen sowie eine liquiditidtsbewusste Anlagepo-
litik grundsatzlich tber ausreichend flissige Mittel verfiigt. Zudem
stehen dem Konzern umfangreiche ungenutzte Kreditlinien zur Ver-
fligung. Liquiditatsrisiken konnten sich jedoch insbesondere durch
illiquide Kapitalmarkte ergeben sowie im Lebensversicherungs-
bereich durch eine erh6hte Stornoquote der Versicherungsnehmer,
wenn zusdtzliche Kapitalanlagen kurzfristig in groRem Umfang
liquidiert werden mussen. Fur die Holding Talanx AG kénnen sich
allerdings Liquiditatsrisiken aus der méglichen Inkongruenz von
Zahlungsein- und -ausgdngen ergeben.

Zur Darstellung der Kapitalanlagen und der wesentlichen Brutto-
rickstellungen (Deckungsriickstellung, Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille) sowie der Riickversicherungsanteile
(nach ihren erwarteten bzw. vertraglichen Laufzeiten gegliedert)
verweisen wir auf die Erlauterungen zu den entsprechenden Bilanz-
posten im Konzernanhang.

Schaden/Unfallversicherung: Die folgende Tabelle stellt den Mittel-
zufluss aus Primienzahlungen, die Mittelabflisse aus Schaden-
zahlungen, Abschlusskosten und Ruckversicherungsprovisionen
einschlieflich der angefallenen Verwaltungskosten zum jeweiligen
Bilanzstichtag gegentber.

Die Liquiditatszufliisse, die wir nachstehend fiir die Schadenversi-
cherung darstellen, sind sémtlich positiv.

191 ZAHLUNGSFLUSSE UND LIQUIDE MITTEL AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT"

31.12.2014 f§ 31.12.2013?

IN MIO. EUR

Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich

Pramien aus fondsgebundener Lebens-

und Rentenversicherung 15.845 15.412
Schadenzahlungen (brutto) -9.391 -8.791
Gezahlte Abschlusskosten und

Rickversicherungsprovisionen sowie

Verwaltungsaufwendungen —4.087 —3.847
Liquide Mittel 2.367 2.774

9 Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen
den Segmenten

2 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Personenversicherung: Die Lebensversicherer im Konzern stellen zur
Uberwachung von Liquiditatsrisiken regelmafig die Nettoschaden-
zahlungen des Geschiftsjahres den vorhandenen Kapitalanlagen
gegentiiber (unterjahrig werden fiir die Nettoschadenzahlungen des
Geschiftsjahres Plangrofien verwendet). Hierbei werden mogliche
unvorhergesehene Erh6hungen der Nettoschadenzahlungen durch
angemessene Aufschlage berticksichtigt und die Liquidierbarkeit
der Kapitalanlagen beachtet.

Auf der Ebene der Talanx AG kann sich ein Liquiditatsrisiko aus zwei
Anldssen ergeben: der Refinanzierung von fillig werdenden Fremd-
verbindlichkeiten sowie der Anforderung von Kapital durch Tochter-
gesellschaften; es kann im Wesentlichen durch Inkongruenzen
zwischen Zahlungsein- und -ausgdngen entstehen. Beztiglich der
Refinanzierung besteht insbesondere das Risiko, dass liquide Mittel
nur noch zu erhéhten Zinssédtzen beschafft werden kénnen bzw.
Vermogenswerte nur zu erhdhten Abschlagen veraufert werden
kénnen.

Zur Steuerung der Liquiditdt hat die Talanx AG ihre jederzeitige
Zahlungsfahigkeit im Normalbetrieb sowie in moglichen Krisen-
situationen sicherzustellen. Hierzu wird die Liquiditatsposition
auf Tagesbasis tiberwacht und eine Liquiditatsplanung tiber zwolf
Monate sowie eine Liquiditatsvorschau tiber einen Zeitraum von
dreiJahren erstellt und in regelméagliigen Abstanden dem Konzern-
vorstand vorgelegt. Fiir den Fall des Auftretens ungeplanter Liquidi-
tatsbedarfe halt die Talanx AG einen ausreichenden Bestand an
Liquiditdtsreserven bzw. liquider Aktiva sowie an verbindlich zu-
gesagten Kreditlinien von Banken bereit.
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Im Rahmen der Kreditvereinbarungen mit Banken ist die Talanx AG
markttbliche Verpflichtungen (sogenannte Covenants) eingegangen.
Um eine Filligstellung der ausstehenden Kreditsummen aufgrund
einer Nichteinhaltung der Verpflichtungen zu vermeiden, ist ein
System der fortlaufenden Uberwachung eingerichtet worden.

Sonstige finanzielle Rahmenbedingungen: Neben den zur Deckung
der Ruickstellungen und Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehenden
Aktiva hat der Konzern weiterhin folgende Kreditlinien, die bei
Bedarf gezogen werden kdnnen:

Es bestehen zum 31. Dezember 2014 zwei syndizierte variabel verzins-
liche Kreditlinien Giber einen Nominalbetrag von 1,25 Mrd. EUR. Zum
Bilanzstichtag sind diese nicht in Anspruch genommen (Vorjahr:
150 Mio. EUR). Die bestehenden syndizierten Kreditlinien kénnen
von den Darlehensgebern gekiindigt werden, wenn es zu einem
sogenannten Change of Control kommt, das heif3t, wenn eine andere
Person oder eine gemeinsam handelnde andere Gruppe von Perso-
nen als der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.
die direkte oder indirekte Kontrolle tiber mehr als 50 % der Stimm-
rechte oder des Aktienkapitals der Talanx AG erwirbt.

Mit verschiedenen Kreditinstituten bestehen Fazilitaten fiir Letters
of Credit (LoC). Eine im Jahr 2011 abgeschlossene syndizierte Fazilitdt
uber umgerechnet 823 (726) Mio. EUR hat eine Laufzeit bis Anfang
2019.

Auf bilateraler Ebene bestehen zudem mit Kreditinstituten LoC-
Fazilitdten in Hohe von umgerechnet 2,6 (2,5) Mrd. EUR mit jeweils
unterschiedlichen Laufzeiten bis maximal zum Jahr 2022. Wir ver-
weisen zu den gestellten LoC auf unsere Ausfihrungen im Kapitel
,Sonstige Angaben’, Abschnitt ,Haftungsverhéltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen® Seite 292. Im Dezember 2009 wurde
eine speziell auf das us-amerikanische Lebensriickversicherungs-
geschift ausgelegte langfristige und ebenfalls unbesicherte Linie mit
einem Gesamtvolumen von umgerechnet bis zu 226 (363) Mio. EUR
abgeschlossen.

Bei einer Reihe von LoC-Fazilitdten bestehen markttbliche vertrag-
liche Klauseln, die den Kreditinstituten bei wesentlichen Veran-
derungen der Aktionérsstruktur bei unserer Konzerngesellschaft
Hannover Rick s Kindigungsrechte einrdiumen oder bei Eintritt
wesentlicher Ereignisse, beispielsweise bei einer deutlichen Her-
abstufung des Ratings, eine Besicherungsverpflichtung auslosen.

Weiterhin hilt die Talanx AG einen Bestand an liquiden Aktiva,
die falls notig verdufRert werden kdnnen.
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WESENTLICHE OPERATIONELLE RISIKEN

Unter die operationellen Risiken fassen wir Risiken, die aus internen
Prozessen sowie mitarbeiter- und systembedingten oder externen
Vorfillen entstehen. Sie umfassen rechtliche Risiken und Com-
pliance-Risiken. Strategische Risiken und Reputationsrisiken fallen
nicht in diese Risikokategorie.

Die Gesellschaften im Konzern identifizieren und bewerten ihre
operationellen Risiken auf Basis einer strukturierten regelmafiigen
Einzelrisikoerhebung im Risikoerfassungssystem in Verbindung
mit vierteljahrlichen Risikogesprachen. Fiir die Identifikation und
Bewertung der Risiken sind die Risikoverantwortlichen der jewei-
ligen Fachbereiche auf der Geschiftsbereichs- und Konzernebene
zustandig. Diese melden und bewerten ihre operationellen Risiken
inkl. dazugehoriger risikomindernder Mafinahmen. Die Steuerung
und Uberwachung der operationellen Risiken erfolgt primér durch
angemessene Prozesse und Verfahren des internen Kontrollsystems.
Relevante Risiken werden in der Risikoberichterstattung bertick-
sichtigt.

Ein vielféltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement und ein
effizientes internes Kontrollsystem vermindern solche Risiken, die
mit jeder Art von Geschiftstatigkeit, mit den Mitarbeitern oder mit
technischen Systemen verbunden sind. Fiir die Uberwachung der
Einhaltung von Gesetzen sowie externen und internen Richtlinien ist
neben der Konzernrevision auch die Funktion Compliance zustandig.

Rechtliche Risiken liegen in Vertrdgen und allgemeinen rechtlichen
Rahmenbedingungen, wie insbesondere geschéaftsspezifischen
Unwigbarkeiten des Wirtschafts- und Steuerrechts einer international
tatigen Versicherungsgruppe. Erst- und Rickversicherer sind auch
von den politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf
den jeweiligen Mirkten abhingig. Insbesondere fiir den Lebens-
versicherungsbereich spielen rechtliche Risiken eine bedeutende
Rolle. Sie werden vom Talanx-Vorstand im stindigen Austausch mit
dem lokalen Management unter Einbindung der Konzernjuristen
kontinuierlich beobachtet.

Beispiele: In verschiedenen Landern ist eine Finanztransaktionssteuer
zur zumindest teilweisen Finanzierung der Kosten der Bankenkrise
geplant oder bereits umgesetzt. Die EU-Kommission hat im Februar
2013 einen Richtlinienvorschlag fiir eine Finanztransaktionssteuer
vorgelegt. Da eine Einigung tiber eine Eu-weite Einfilhrung nicht
erzielt werden konnte, haben 2014 Deutschland und zehn weitere
EU-Staaten beschlossen, ab 2016 eine Finanztransaktionssteuer im
Rahmen der sogenannten verstirkten Zusammenarbeit einzufih-
ren. Die Abgabe soll schrittweise in Kraft treten, wobei in einem
ersten Schritt voraussichtlich nur der Handel mit Aktien und
einigen Derivaten besteuert werden soll. Da insoweit allerdings
noch keine Einigkeit besteht, ist noch offen, ob eine Einfihrung
der Steuer tatsdchlich bereits Anfang 2016 erfolgen wird. Auch in
weiteren Schritten moglicherweise erfolgende Modifizierungen
der Finanztransaktionssteuer, insbesondere die Einbeziehung von
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Altersvorsorgeprodukten und damit verbundenen Kapitalanlagen,
sind weiterhin unklar. Es besteht das Risiko, dass eine solche Abgabe
gegebenenfalls auch den Konzern trifft. Berechnungen des Gbv
gehen unter Annahme der Mindeststeuersétze von einer jahrlichen
Belastung in der Grofienordnung von zehn Basispunkten der rele-
vanten Kapitalanlagen aus.

Steuerliche Risiken konnen sich fiir den Konzern zudem aus der
Neuregelung des Pauschalverfahrens zur Bewertung der Schaden-
riickstellungen ergeben. Die bisherige Regelung, die auf vor dem
1. Januar 2014 endende Wirtschaftsjahre begrenzt war, hat das
Bundesministerium der Finanzen zundchst um zwei Jahre verlan-
gert. Mit dem Auslauf der Pauschalregelung ist fiir die Talanx-Gesell-
schaften das Risiko einer Erhohung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage verbunden.

Dartiber hinaus gibt es gerichtlich anhéingige Verfahren, die nach
rechtskriftigem Abschluss Auswirkungen auf die gesamte deutsche
Versicherungswirtschaft und somit auch auf den Konzern haben
konnten. Dies gilt insbesondere auch fiir den Lebensversicherungs-
bereich.

Zu derartigen vor Gerichten ausgetragenen Themen gehort beispiels-
weise die Europarechtskonformitét des § 5a Absatz 2 Satz 4 vvG a.F.
zum Policenmodell. Hier ist am 19. Dezember 2013 der EuGH dem
Schlussantrag der zustandigen Generalanwiltin gefolgt und hat
entschieden, dass die in o.g. Vorschrift verankerte Ausschlussfrist
mit dem europiischen Richtlinienrecht nicht in Ubereinstimmung
zu bringen ist. Zu den Rechtsfolgen dieses Urteils hat der BGH am
7. Mai 2014 entschieden, dass das Widerspruchsrecht von Versiche-
rungsnehmern, die nicht ordnungsgemaf$ iber ihr Widerspruchs-
recht belehrt worden sind, grundsétzlich fortbesteht. Dies hat der
BGH mit Urteil vom 17. Dezember 2014 im Grundsatz noch einmal
bestédtigt. Der Vertrag sei im Falle eines wirksamen Widerspruchs
nach bereicherungsrechtlichen Grundsitzen riickabzuwickeln.
Bereits am 16. Juli 2014 hatte der BGH klargestellt, dass Versiche-
rungsnehmern, die bei Vertragsabschluss nach dem Policenmodell
ordnungsgemafs belehrt wurden und den Vertrag jahrelang durch-
gefiihrt haben, kein Widerspruchsrecht und dementsprechend auch
kein Bereicherungsanspruch zustehe. Die konkrete Ausgestaltung
und Hohe des bereicherungsrechtlichen Anspruchs, der aus einem
rechtswirksam erkldarten Widerspruch resultiert, sowie die Anzahl
der Versicherungsnehmer, die sich auf das Urteil vom 7. Mai 2014
berufen werden, ist in vielerlei Hinsicht nach wie vor unklar und
Gegenstand laufender Gerichtsverfahren. Aufgrund der im Kon-
zern gelebten Belehrungspraxis ist aber von einer eher geringen
Inanspruchnahme auszugehen.

Dartiber hinaus wurden mit dem ,Gesetz zur Absicherung stabiler
und fairer Leistungen fur Lebensversicherte” (Lebensversicherungs-
reformgesetz) neben einer Entlastung bei der Beteiligung an den
Bewertungsreserven auch fiir die Versicherungsbranche nachteilige
Anderungen verabschiedet. Die Anforderungen des Lebensversi-
cherungsreformgesetzes werden mit hoher Prioritit umgesetzt.

Laut Versicherungsvertragsgesetz (vVvG) sind die Versicherungs-
nehmer im Sinne des § 153 111 vVG neben den laufenden/jéhrlichen
Uberschiissen und den Schlussiiberschiissen an den Bewertungs-
reserven (BWR) zu beteiligen, soweit kein Ausschluss besteht. Der
Grofiteil der Lebensversicherer gewdhrt eine Mindestbeteiligung
an den Bewertungsreserven, die unabhingig von der tatsachlichen
Hohe der Bewertungsreserven bei Beendigung des Vertrags fallig
wird. Bei relativ hohen Bewertungsreserven wird der Kunde bei
Vertragsbeendigung tber die Mindestbeteiligung hinaus eine
Beteiligung an den Bewertungsreserven erhalten. Bei niedrigen
Bewertungsreserven ist es moglich, dass lediglich die Mindestbe-
teiligung fallig wird. Diese Praxis wurde von Verbraucherschiitzern
und Kunden verstdrkt kritisiert, sodass aus Rechtsprechung oder
regulatorischer Reaktion Nachzahlungen gefordert werden kénnen.
Die Wahrscheinlichkeit fiir einen Eintritt dieses Risikos wird derzeit
als gering eingeschitzt. Auch die Antwort der Bundesregierung auf
eine kleine Anfrage der Griinen zeigt, dass die Rechtsauffassung im
Konzern gut fundiert und im Fall einer rechtlichen Auseinander-
setzung valide ist. Das hier betrachtete Risiko bezieht sich auf bereits
zugeteilte Bewertungsreserven. Durch die Verabschiedung des
Lebensversicherungsreformgesetzes steigt der potenzielle Schaden
nicht mehr nennenswert an. Eine Entscheidung des BGH vom 11. Fe-
bruar 2015 (Az.: v ZR 213/14), die einen vergleichbaren Vorgang eines
Mitbewerbers betraf, stiitzt die im Konzern angewendete Praxis der
Bedienung von Anspriichen auf Uberschussbeteiligung.

Auch die ausldndische Gesetzgebung kann zu Risiken fihren.
Im Marz 2010 wurde etwa in den UsA der ,Foreign Account Tax
Compliance Act” (FATCA) verabschiedet. Mit FATCA verfolgt der us-
Gesetzgeber das Ziel, die Steuerhinterziehung der in den Usa steuer-
pflichtigen Personen und Unternehmen zu unterbinden. Zu diesem
Zweck werden weltweit alle von FATCA betroffenen Finanzinstitute
(FF1 — Foreign Financial Institution) zur Meldung us-relevanter
Konten und Vertrige verpflichtet. Nichtteilnehmende betroffene
Finanzinstitute unterliegen einer Strafbesteuerung. FATCA-relevant
sind Produkte, die es ermoglichen, Kapital anzulegen und Ertra-
ge zu erzielen. Hierunter fallen auch Versicherungsprodukte mit
entsprechenden Investmentkomponenten. Eine grundsitzliche
Betroffenheit liegt auch bei Kapitalanlagegesellschaften vor. Die
USA streben an, mit den jeweiligen nationalen Staaten zwischen-
staatliche Vereinbarungen (Intergovernmental Agreement, IGA)
abzuschlieen, um die Datenweiterleitung an die us-Behdrden zu le-
gitimieren. Finanzinstitute in Lindern mit einer zwischenstaatlichen
Vereinbarung unterliegen keiner Strafbesteuerung. In Deutschland
ist bereits im Jahr 2013 eine zwischenstaatliche Vereinbarung ab-
geschlossen worden. Eine entsprechende Umsetzungsverordnung
des Bundesfinanzministeriums (FATCA-USA-UmsV) ist am 29. Juli
2014 in Kraft getreten. Die Umsetzung von FATCA in den Gesellschaf-
ten des Konzerns erfolgt termingerecht. Bisher haben von den Lin-
dern mit betroffenen Konzerngesellschaften neben Deutschland die
Regierungen aus Spanien, Grof3britannien, Italien, Luxemburg, Me-
xiko, Osterreich, Polen, Chile, Stidafrika und Ungarn zwischenstaat-
liche Vereinbarungen mit den Usa abgeschlossen. Weitere Lander
planen ebenfalls zwischenstaatliche Vereinbarungen abzuschlieRen.
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Das Risiko einer Strafbesteuerung von us-Anlagen verringert sich
damit fiir den Konzern weiter. Sofern alle Gesellschaften die FATCA-
Anforderungen entsprechend den jeweiligen nationalen gesetzlichen
Rahmenbedingungen erfillen, besteht nach derzeitigem Stand im
Konzern nur noch in Russland und Argentinien die Moglichkeit
einer Strafbesteuerung. Das Exposure dort ist jedoch gering. Durch
eine angepasste Kapitalanlagestrategie kann die Strafbesteuerung
vermieden werden. Aufgrund der teilweise noch unklaren rechtlichen
Rahmenbedingungen werden die Entwicklungen von raTCA zur
Reduzierung der Risiken auch weiterhin intensiv verfolgt.

Nach dem im September 2006 beschlossenen und im Mai 2007
wirksam gewordenen Squeeze-out bei der Gerling-Konzern Allge-
meine Versicherungs-AG haben ehemalige Minderheitsaktionire
ein Spruchverfahren zur Uberpriifung der Angemessenheit der
Abfindung eingeleitet. Das Verfahren ist vor dem Landgericht Kéln
anhdngig. Das materielle Risiko ist begrenzt durch die Anzahl ab-
findungsberechtigter Aktien (ca. 10 Mio. Stiick) sowie die Differenz
zwischen der bereits gezahlten Abfindung und dem Unternehmens-
wert der Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-AG, den man
zum Bewertungsstichtag festsetzen kann. Die Wahrscheinlichkeit
des Risikoeintritts bzw. einer Zahlung tber die bilanzierten Riick-
stellungen hinaus wird im Konzern als gering eingeschitzt.

Weitere mogliche Entwicklungen der hochstrichterlichen Recht-
sprechung oder gesetzliche Anderungen, die die Konzerngesell-
schaften betreffen konnen, werden durch hausinterne Juristen
fir das Management eng iberwacht. Unabhédngig von der Frage
der rechtlichen Bindungswirkung kénnen aus einzelnen Gerichts-
urteilen Reputationsrisiken entstehen.

Die gesamte Versicherungswirtschaft und auch der Konzern sehen
sich vor dem Hintergrund der aufsichtsrechtlichen Neuerungen
fundamentalen Verdnderungen ausgesetzt, insbesondere im Rah-
men von IFRS und Solvency I1. Die bilanz- und aufsichtsrechtlichen
Anderungen verfolgen wir eng und haben die damit verbundenen
erhohten Anforderungen identifiziert sowie unsere Risikomanage-
ment- und Governance-Struktur entsprechend weiterentwickelt, um
damit den zuktnftig komplexeren und umfangreicheren Vorgaben
gerecht zu werden. Dies begleiten die zentrale Rechtsabteilung
sowie der Compliance-Bereich des Konzerns eng, mit dem Ziel einer
konzernweit konsistenten Auslegung der rechtlichen Vorgaben an
das Risikomanagement.

In zunehmendem Mafe zeigt sich infolge der Wirtschafts- und
Staatsschuldenkrise sowie der sich abzeichnenden aufsichtsrecht-
lichen Neuerungen eine Tendenz zur Erhohung der Kapitalanfor-
derungen seitens der Aufsichtsbehorden. Diese Entwicklung konnte
auch Gesellschaften des Konzerns treffen und Kapitalmafinahmen
erfordern. So hat das Financial Stability Board (FsB) eine Liste mit
Versicherungsunternehmen veréffentlicht, die als global system-
relevant eingestuft werden. Diese Versicherungsunternehmen
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stehen unter ,erweiterter Aufsicht” und mussen bis Ende 2014
Sanierungs- und Abwicklungsplane erstellen. Auch Kapitalzu-
schldge fir systemrelevante Risiken sind geplant. Der Konzern ist
vom FsB nicht als global systemrelevant eingestuft worden. Sollte
sich dies andern, konnen nicht geplante Kosten fir den Konzern
entstehen. Auf der Liste des FsB stehen derzeit noch keine Riickver-
sicherungsunternehmen. Uber deren Systemrelevanz soll zeitnah
entschieden werden. Unabhéngig von der globalen systemischen
Relevanz arbeiten FsB und 1A1s an Insurance Capital Standards fir
international agierende Versicherer. Hieraus kénnen sich Diskre-
panzen zu den aus Solvency 11 abgeleiteten Solvenzanforderungen
fr den Konzern ergeben.

Der HDI V.a.G. als oberstes Gruppenunternehmen beabsichtigt,
einen Antrag auf Genehmigung eines den Standardansatz substitu-
ierenden internen Modells (TERM) zu stellen und dieses mit Beginn
von Solvency 11, also ab dem 1. Januar 2016, zu nutzen. Aufgrund der
im Zeitablauf verdnderten Interpretationen der Gesetzeslage durch
die Aufsicht, insbesondere auch in Form von Verlautbarungen der
EIOPA, sehen wir uns einer Unsicherheit hinsichtlich der konkreti-
sierenden Ausgestaltung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen
ausgesetzt. Daraus konnen sich Folgen fiir unseren Genehmigungs-
prozess ergeben.

In den gemeinschaftlichen Aktivitaiten mit Meiji Yasuda kénnen
naturgemifl Meinungsverschiedenheiten entstehen. Wegen gesetz-
licher und vertraglicher Schutzrechte des Minderheitsaktionérs
kénnen diese zu Joint-Venture-typischen sogenannte Deadlock-
Situationen fiihren. In Extremfillen dann zur Uberwindung eines
Deadlocks vorgenommene Anteilstibertragungen auf den Konzern
wirden naturgemafd Liquiditatsbelastungen nach sich ziehen. In
Anbetracht der gegenwirtigen Rahmenbedingungen ist dieses Risiko
als aktuell gering einzuschatzen.

Neben den rechtlichen Risiken zéhlen zu den weiteren bedeutenden
operationellen Risiken fiir den Konzern der Ausfall von Datenver-
arbeitungssystemen und die Datensicherheit, denn die Verfiigbarkeit
der Anwendungen, die Sicherung der Vertraulichkeit und die Inte-
gritit der verwendeten Daten sind von entscheidender Bedeutung
fir den Konzern. Da der weltweite Austausch von Informationen
zunehmend per elektronischer Datentibermittlung stattfindet, ist er
auch durch Computerviren angreifbar (Cyber-Risiko). Gezielte Investi-
tionen in die Sicherheit und Verflgbarkeit der Informationstechno-
logie erhalten und steigern das bestehende hohe Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kdnnen auch im Personalbereich entstehen,
z.B.durch den Mangel an qualifizierten Fach- und Fithrungskriéften,
die fir das zunehmend komplexer werdende Geschift mit star-
ker Kundenorientierung sowie die Umsetzung wichtiger Projekte
notwendig sind. Daher legt der Konzern grofien Wert auf Aus- und
Fortbildung. So kénnen sich Mitarbeiter durch individuelle Ent-
wicklungsplane und angemessene Qualifizierungsangebote auf die
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aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem férdern moderne
Fuhrungsinstrumente und — wo tarifvertraglich moglich —adédquate
monetére ebenso wie nicht monetére Anreizsysteme einen hohen
Einsatz der Mitarbeiter. Dem Risiko, dass Mitarbeiter Vermogens-
delikte zulasten des Unternehmens begehen, begegnet Talanx mit
internen Kompetenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit regel-
maRigen Fachkontrollen und Revisionen.

Risiken aus Storungen der Gebdudeinfrastruktur, die zu Betriebs-
unterbrechungen fithren kénnen, reduzieren wir u.a. durch die
Einhaltung von Sicherheits-/Wartungsvorschriften und Brand-
schutzmafinahmen. Zudem ermoglichen im Falle einer Storung
vorhandene Notfallplanungen eine schnellstmogliche Rickkehr in
den Normalbetrieb. Zur Steuerung und Koordination der Mafinah-
men zur Wiederherstellung des Normalbetriebs wurden sowohl auf
Ebene der Talanx als auch in den Konzerngesellschaften Krisenstibe
gebildet.

Risiken aus ausgegliederten Funktionen oder Dienstleistungen sind
grundsatzlich in den Risikomanagement-Prozess eingebunden und
werden identifiziert, bewertet, gesteuert, iberwacht und flieflen
in die Risikoberichterstattung ein, auch wenn die Dienstleistung
nur konzernintern erfolgt. Zudem werden vor Ausgliederung von
Tatigkeiten/Bereichen initiale Risikoanalysen durchgefiihrt.

Vertriebliche Risiken kénnen sich aus dem allgemeinen Marktumfeld
(Konjunktur, Inflation, Biometrie etc.) und dem Versicherungsumfeld
(Konkurrenzverhalten, Kunden-, Vermittler-, Mitarbeiterbediirfnisse
etc.) ergeben. Grundsatzlich arbeitet der Konzern im Vertrieb nicht
nur mit eigenen Aufiendienstorganen, sondern auch mit externen
Vermittlern, Maklern und Kooperationspartnern zusammen. Dabei
besteht insbesondere bei Fremdvertrieben naturgeméf das imma-
nente Risiko, dass Vertriebsvereinbarungen durch externe Einfliisse
gepragt werden kdnnen — mit entsprechendem Verlustpotenzial im
Neugeschift und Bestandsabrieb.

EMERGING RISKS

Emerging Risks (z.B. in der Nanotechnologie oder im Zuge des Kli-
mawandels) sind dadurch gekennzeichnet, dass ihr Risikogehalt,
insbesondere im Hinblick auf unseren Vertragsbestand, noch nicht
verldsslich beurteilt werden kann. Die Risiken entwickeln sich allméih-
lich von schwachen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind
Risikofritherkennung und anschlieRende Relevanzbestimmung von
entscheidender Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir einen
effizienten geschiftsbereichstibergreifenden Prozess entwickelt
und die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt, um
gegebenenfalls notwendige Mafinahmen ableiten zu kénnen, z.B.
laufende Uberwachung und Bewertung, vertragliche Ausschliisse
oder die Entwicklung neuer (Riick-)Versicherungsprodukte.

STRATEGISCHE RISIKEN

Strategische Risiken ergeben sich aus der Gefahr eines Missverhalt-
nisses zwischen der Unternehmensstrategie und den sich standig
wandelnden Rahmenbedingungen des Unternehmensumfelds.
Ursachen fiir ein solches Ungleichgewicht konnen z.B. falsche stra-
tegische Grundsatzentscheidungen, eine inkonsequente Umsetzung
der festgelegten Strategien oder die unzureichende Umsetzung
strategischer Projekte sein. Wir Giberpriifen deshalb jahrlich unsere
Unternehmens- und Risikostrategie und passen die Prozesse und
Strukturen im Bedarfsfall an.

REPUTATIONSRISIKEN

Reputationsrisiken sind Risiken, die sich aus einer moglichen Beschi-
digung des Rufs des Unternehmens infolge einer negativen Wahr-
nehmung in der Offentlichkeit (z.B. bei Kunden, Geschéftspartnern,
Behorden) ergeben. Diese konnen z.B. aus der unzureichenden Um-
setzung gesetzlicher Vorgaben oder auch aus der verspateten oder
fehlerhaften Veroffentlichung von Geschiftszahlen resultieren.
Risikosteuernd wirken hier unsere festgelegten Kommunikations-
wege, eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Prozesse
fur definierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten Geschéfts-
grundsitze.

MODELLRISIKEN

Auf der Konzernebene findet das Modellrisiko eine besondere Be-
achtung. Unter Modellrisiken verstehen wir Risiken aus Fehlent-
scheidungen, die aus Unsicherheiten aus eventuell partieller oder
fehlender Information in Bezug auf das Verstindnis oder das Wissen
um ein Ereignis, seine Konsequenz oder seine Mutmaflichkeit re-
sultieren. Der Begriff ,Modell” umfasst in diesem Zusammenhang
quantitative Methoden, Verfahren und Vorgehensweisen, die sta-
tistische, 6konomische, finanzwirtschaftliche oder mathematische
Theorien, Techniken und Pramissen verwenden, um Input-Daten
(auch qualitative Daten/Expertenschatzungen) zu quantitativen
Schitzungen zu verarbeiten.

Sensitivitdtsanalysen quantifizieren — insbesondere in Hinblick
auf Expertensetzungen — das immanente Modellrisiko und geben
Anhaltspunkte fiir die Robustheit der Kennziffer scr.

Bei der Anwendung von Modellen werden zu einem gewissen Grad
Ermessensentscheidungen vom Management getroffen bzw. Para-
meter verwendet, die auf Schitzungen und Annahmen beruhen, die
Eingang in die Modellrechnungen finden und im Nachhinein von
den tatsdchlichen Ergebnissen abweichen kdnnen. Zudem sind wir
bei einzelnen Bewertungsvorgingen auf die Abschitzung kiinftiger
Modellrechnungen angewiesen, da bestimmte Berechnungen erst
nach der Aufstellung der Konzernbilanz fertig gestellt werden kénnen.
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Das in Solvency 11 vorgesehene Prinzip des , Full Fair Value” fihrt
fir die langfristigen Garantien der deutschen Lebensversicherer zu
starken Schwankungen im Kapitalbedarf. Im Rahmen der Ermittlung
des Marktwertes der versicherungstechnischen Verpflichtungen sind
die langfristigen Garantien zu berticksichtigen und mit Eigenkapital
zu hinterlegen. Infolge des lang anhaltend niedrigen Zinsniveaus
verscharft sich die Situation zuséatzlich, da die Lebensversicherer
vor der immer grofieren Herausforderung stehen, die vertraglich
zugesagte Rendite fuir Verpflichtungen mit hohen Zinsgarantien
zu erwirtschaften. Noch verschirft durch die Unwiégbarkeiten der
marktkonsistenten Abbildung langfristiger Garantiezusagen nach
Solvency 11 ist daher ein zusitzlicher Eigenkapitalbedarf oder die
Notwendigkeit eines Abbaus der Nettorisiken fiir Lebensversicherer
auch in ndherer Zukunft nicht auszuschliefien.

WESENTLICHE SONSTIGE RISIKEN

Die sonstigen Risiken des Konzerns umfassen implizit auch die
Beteiligungsrisiken der Talanx AG, die sich insbesondere aus der
Ergebnisentwicklung der Tochterunternehmen, der Ergebnis-
stabilitdt im Beteiligungsportfolio und einer moglichen mangeln-
den Ausgewogenheit des Geschifts ergeben. Durch Ergebnisab-
fuhrungsvertrdge und Dividendenzahlungen ist die Talanx AG
unmittelbar an der geschiftlichen Entwicklung und den Risiken
von Tochtergesellschaften beteiligt.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunternehmen
begegnet der Konzern mit geeigneten Instrumenten im Controlling,
in der Konzernrevision und dem Risikomanagement. Durch das
standardisierte Berichtswesen erhalten die Entscheidungstriager
regelmafig aktuelle Informationen tiber den Konzern und tiber
die Geschiftsentwicklung in allen wichtigen Tochtergesellschaf-
ten. Sie konnen so kontinuierlich risikosteuernd eingreifen. Risiken
mangelnder Ergebnisstabilitdt im Beteiligungsportfolio und feh-
lender Ausgeglichenheit des Geschéfts reduziert der Konzern fir
die verschiedenen Risikoquellen vor allem durch segmentale und
regionale Diversifizierung, geeignete Risikominderungs- und Risiko-
uberwilzungsstrategien sowie gezielte Investitionen in Wachstums-
mairkte und ergebnisverstetigende Produkt- und Portfolio-Bereiche.
Die Risiken der Tochtergesellschaften, die zu einer Realisation der
Beteiligungsrisiken der Talanx AG fiithren kénnen, werden in den
Risikomanagement-Systemen der Tochtergesellschaften identifiziert,
uberwacht und gesteuert.

Dem Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen oder deren ungenti-
gender Rentabilitét steuern wir durch eingehende Due-Diligence-
Prifungen unter Mitwirkung des Risikomanagements und unab-
hangiger professioneller Berater und Wirtschaftspriifer sowie durch
eine intensive Uberwachung der Geschiftsentwicklung entgegen. Der
Verlauf des Mergers & Acquisitions (M&a)-Prozesses sowie Schnittstel-
len und Verantwortlichkeiten sind in einer m&a-Richtlinie geregelt.
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Des Weiteren achtet die Talanx auf Risiken aus der Finanzierung von
Akquisitionen und dem Kapitalbedarf von Tochtergesellschaften
sowie auf deren erwartete Rentabilitdt und Ausschiittungsfihigkeit.
Der Uberwachung des Finanzierungsrisikos dienen dabei regelmafig
aktualisierte Liquiditdtsrechnungen und -prognosen sowie eine
Festlegung der Rangfolge fiir die Mittelverwendung.

Aus den Pensionsverpflichtungen, die die Talanx AG im Zuge der
Gerling-Ubernahme tibernommen hat, kann sich weiterer Nachreser-
vierungsbedarf ergeben, wenn die Zinsen auf dem aktuell niedrigen
Niveau verharren oder gar weiter sinken oder laufende Rechtsstrei-
tigkeiten Giber unterbliebene Rentenanpassungen weiterfithrenden
Zufihrungsbedarf auslosen. Zudem kann eine steigende Inflations-
rate zu zusdtzlichen Aufwendungen fithren, wenn hierdurch hohere
Rentenanpassungen als einkalkuliert notwendig werden. Talanx
stellt eine regelmiige Uberpriifung der Rechnungsgrundlagen auf
ihre Angemessenheit an, um dem Risiko moglicher ungentigender
Dotierung der Pensionsriickstellungen (z. B. durch Sterblichkeits-
anderungen, Inflation und Zinsentwicklung) entgegenzusteuern.

GESAMTBILD DER RISIKOLAGE

Es sind bislang keine konkreten Risiken erkennbar, die die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns existenziell beeintrich-
tigen konnten. Jedoch konnte die kumulierte Materialisierung von
Risiken mit der Anpassungsnotwendigkeit bestimmter immateri-
eller Vermogenswerte und Buchwerte verbunden sein. So kdnnte
u.a. eine lang anhaltende Niedrigzinsphase bei Teilen des Lebens-
versicherungsbereiches aufgrund des erhdhten Zinsgarantie- und
Wiederanlagerisikos zu erheblichen Belastungen der Ertragslage
und der Solvabilitét fihren. Insbesondere birgt es fiir die Lebens-
versicherer sowie die Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung im Konzern beziiglich der HGB-Bilanz das Risiko weiterer
Zinsnachreservierungen.

Hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Staatsschuldenkrise
besteht weiterhin zumindest abstrakt ein beachtlicher Grad an
Unsicherheit, ob sich diesbeztigliche Risiken nicht zuktnftig weiter
konkretisieren und die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns nachhaltig beeintrichtigen werden. Grofée Unsicherheit
besteht zudem — wie ausgefihrt —in der weiteren Entwicklung der
rechtlichen Rahmenbedingungen unserer unternehmerischen
Tatigkeit. Begriindet durch die im Zeitablauf verdnderten Interpreta-
tionen der Gesetzeslage sehen wir uns einer Unsicherheit hinsicht-
lich der kuinftigen praktischen Auslegung der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen (Solvency 11) ausgesetzt.

Die derzeit aufsichtsrechtlich giiltigen Solvabilitdtsanforderungen
werden vom Konzern erfullt, siehe Wirtschaftsbericht, Kapitel ,Ver-
mogens- und Finanzlage®, Abschnitt ,Gruppensolvabilitat*
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Die heterogene Entwicklung der Weltwirtschaft dirfte sich in den
kommenden Quartalen fortsetzen: Das globale Wachstum sollte
Fahrt aufnehmen; die entwickelten Linder — allen voran die usa und
UK —dtrften die Wachstumsschere zu den Schwellenldndern weiter
schlieflen. Die usa befinden sich wieder auf einem Wachstumspfad:
Die solide konjunkturelle Entwicklung zeigt sich insbesondere am
Immobilien- und zunehmend auch am Arbeitsmarkt. Einhergehend
mit gestiegenen Vermogenswerten hat das verfiigbare Einkommen
der us-Haushalte deutlich zugenommen und der Schuldendienst
ist splirbar gesunken.

Die konjunkturelle Erholung in der Eurozone sollte sich in den
kommenden Quartalen auf moderatem Niveau fortsetzen. Stark
ruckldufige Energie- und Rohstoffpreise sind ein weiterer Wachs-
tumsimpuls fir den Euroraum im laufenden Jahr. Frankreich
und Italien diirften das Wachstum allerdings weiter bremsen, fir
Deutschland sehen wir eine Frithjahrsbelebung. Wir rechnen mit
einem bescheidenen Wachstum im Euroraum, die Erholung bleibt
jedoch wenig dynamisch.

In den Schwellenldndern hat die Dynamik des Aufschwungs zuletzt
nachgelassen, wir sehen diese Mérkte vor strukturellen und zyk-
lischen Herausforderungen. Die Wachstumsraten dirften auch
zukiinftig sehr heterogen ausfallen. Positiv sind die mitunter hohen
Wihrungsreserven und die insgesamt eher niedrige Verschuldung.
Des Weiteren ist fiir die meisten Lander eine starkere us-Nachfrage
von groflerer Bedeutung als die abnehmende Liquiditat der
Us-Notenbank. Die strukturellen Probleme in China durften auch
Auswirkungen auf die chinesische Konjunktur haben. Wir rechnen
hier mit einer Abschwichung des Wachstums, gleichwohl bleibt die
Reaktionsfdhigkeit der Zentralbank intakt. Die anhaltende Krise
in Russland — der Verfall des Olpreises und die Sanktionen — stellt
einen Risikofaktor dar, der kurzfristig zu Verwerfungen fithren kann.

Die Heterogenitdt innerhalb der entwickelten Welt und der Schwellen-
lander fihrt zunehmend zu einer Asynchronitat von Konjunktur-
und damit einhergehend Inflations- und Zinszyklen. Dies sorgt
fir eine Divergenz der Geldpolitik zwischen EzB, Fed und Bank
of England. In den usa dirfte Giber die Lohn- und Preisspirale die
Inflationsrate steigen; dies ldsst eine ,Normalisierung“ der Geld-
politik sinnvoll erscheinen. Der geldpolitische Kurs der EzB sollte
aufgrund niedriger Inflationsraten, hoher Finanzierungsbedarfe von
Staaten der Eurozone und heterogener, moderater Wachstumsraten
expansiv bleiben. Die disinflationdre Entwicklung im Euroraum
durfte als notwendiger Anpassungsprozess anhalten. Der auf die
Preisentwicklung zusétzlich dimpfend wirkende Olpreisverfall wird
vermutlich bis weit in den Jahresverlauf 2015 hinein fiir negative
Inflationsraten sorgen.

KAPITALMARKTE

Das allgemeine Umfeld, geopolitische Risiken sowie die expansive
Geldpolitik der EzB lassen ein langer anhaltendes, niedriges Zins-
umfeld erwarten. Fast alle Zinskurven der EU bildeten zum Jahresen-
de neue historische Tiefstdnde, auch Bundesanleihen folgten dieser
Entwicklung. In den usa wird in Abhdngigkeit von der Datenlage im
Jahr 2015 eine Zinswende erwartet. Rechtlicher und politischer Druck
auf die Ratingagenturen lassen kiinftig sehr vorsichtige Ratingakti-
onen und im Zweifel eher niedrigere Ratingeinstufungen erwarten.

Europdische und amerikanische Aktien sind bereits hoch bewertet,
das Potenzial weiterer Kurssteigerungen ist daher limitiert. Gleich-
wohl wird die Politik der Zentralbanken, gekoppelt mit der Erwar-
tungshaltung der Investoren, die Triebfeder fir die Aktienmarkte
sein. Die Gewinnmargen und Eigenkapitalrenditen sind in Europa
niedrig, wir erwarten deshalb einen Nachholbedarf im Umfeld der
Stabilisierung der europdischen Konjunktur. Zudem sehen wir Ri-
ckenwind fir die Konjunktur durch die Abwertung des Euro zum
us-Dollar und durch die niedrigen Rohstoffpreise. Gleichwohl dirfte
die relativ attraktivere Bewertung von Aktien gegentiiber Anleihen
die Umschichtung von Anleihen in Aktien unterstiitzen. Die Abkehr
von der Nullzinspolitik in den usa spricht eher fir eine anziehende
Volatilitat risikobehafteter Assets im laufenden Jahr.
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Die Prognosen zu den Versicherungsmarkten stiitzen sich ins-
besondere auf Verdffentlichungen des Riickversicherungsunter-
nehmens Swiss Re und der Ratingagentur Fitch Ratings.

INTERNATIONALE VERSICHERUNGSMARKTE

Inder internationalen Schaden- und Unfallversicherung erwarten wir
flr 2015 ein geringfiigiges reales Wachstum der Pramieneinnahmen.
Wihrend fur die entwickelten Mérkte lediglich von einer leichten
Zunahme auszugehen ist, rechnen wir fir die Schwellenldnder
mit einer deutlichen Steigerung. Die aktuelle Phase einer leichten
Marktverhdrtung in entwickelten Mérkten, die sich in moderat stei-
genden Pramien spiegelt, verliert angesichts einer nur geringfiigig
verbesserten konjunkturellen Entwicklung an Kraft, sodass wir fir
2015 von einer weiterhin auf niedrigem Niveau stagnierenden Pro-
fitabilitat ausgehen.

Nach einem riicklaufigen Primienwachstum im Jahr 2014 rechnen
wir fiir 2015 in Mittel- und Osteuropa mit einem wieder moderat
ansteigenden Praimienwachstum, ausgehend von einem sich ver-
bessernden konjunkturellen und Konsumklima sowie von an-
ziehenden Pramien. Diese Einschitzung steht allerdings unter
dem Vorbehalt der weiteren Entwicklung im Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine. Fiir Lateinamerika erwarten wir nach
einem verhaltenen Jahr 2014 eine geringe Zunahme des realen
Pramienwachstums. In Mexiko bestehen nach den begonnenen
Strukturreformen Wachstumsperspektiven, wahrend in Brasilien
das Ende des langen und unsicheren Wahlkampfs positive Impulse
setzen kann. In den asiatischen Schwellenldndern gehen wir auch
fiir 2015 von einem weiterhin starken Pramienwachstum aus.

Auf den internationalen Lebensversicherungsmérkten erwarten wir
2015 eine weitere Steigerung des realen Primienwachstums, und
zwar sowohl in den entwickelten Markten als auch in den Schwellen-
landern. Angesichts des herausfordernden Umfelds niedriger Zinsen
und regulatorischer Anderungen mit strengeren Kapitalanforde-
rungen, welche die Ergebnisse der Lebensversicherer weiterhin
belasten, bleibt deren Profitabilitdt jedoch unter Druck.

In Mittel- und Osteuropa durfte das reale Pramienwachstum 2015
nach dem Riickgang 2014 wieder zunehmen und etwa ein Niveau
wie in den entwickelten Versicherungsmérkten erreichen. Insbeson-
dere in einigen EU-Mitgliedsstaaten sind die Aussichten angesichts
eines sich verbessernden Konsumklimas, niedriger Inflation und
glinstigerer Arbeitsmarktbedingungen positiv. In Lateinamerika
erwarten wir nach dem abgeschwachten Praimienwachstum 2014
fir 2015 eine Erholung des realen Primienwachstums. In Asien
gehen wir von einer anhaltend starken Entwicklung des Pramien-
wachstums aus. Dazu diirfte u. a. eine Ausweitung der Begrenzung
von Steuervorteilen fiir Versicherungspramien in Indien beitragen.
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DEUTSCHE VERSICHERUNGSWIRTSCHAFT

Angesichts der bereits seit Lingerem bestehenden und auch 2015
andauernden konjunkturellen Risikofaktoren sind Prognosen
generell mit einem Vorbehalt behaftet. Unter der Annahme, dass sich
die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht wesentlich
verschlechtern, wird die Versicherungswirtschaft nach Einschitzung
des GDV 2015 ein gegentiber dem Vorjahr weitgehend konstantes
Beitragsvolumen erreichen.

Flr das Jahr 2015 rechnen wir in der Schaden- und Unfallversiche-
rung in Deutschland mit steigenden Pramieneinnahmen. Das
Beitragswachstum durfte sich gegenitiber dem Niveau des Berichts-
jahres jedoch etwas abschwachen. Diese Einschitzung spiegelt die
erwartete Entwicklung in der Kraftfahrtversicherung, dem wesent-
lichen Treiber fir die positive Beitragsentwicklung in den letzten
Jahren.

Nachdem das Beitragsvolumen — insbesondere das des Einmal-
beitragsgeschifts — der deutschen Lebensversicherer im Berichtsjahr
stark anstieg, geht der GDV fiir 2015 von einem leichten Riickgang
der Beitrage aus. Die anhaltend niedrigen Zinsen und ihre negativen
Auswirkungen auf die Gesamtverzinsung durften die Profitabilitat
der deutschen Lebensversicherer 2015 weiterhin belasten.

AUSRICHTUNG DES TALANX-KONZERNS
IM GESCHAFTSJAHR 2015

Wir beschreiben auf den folgenden Seiten die Erwartungen fur
das laufende Jahr fiir den Konzern und seine Geschaftsbereiche.
Der Ergebnisausblick und die Prognosesicherheit bleiben heraus-
fordernd, weil die weitere Entwicklung wichtiger Rahmenbedin-
gungen, wie der Staatsschulden- und Finanzmarktkrise und insbe-
sondere des anhaltend niedrige Zinsumfelds, weiterhin schwierig
einzuschitzen ist.

Im Geschiftsbereich Industrieversicherung wollen wir unsere glo-
bale Priasenz durch iiberdurchschnittliches Wachstum im Ausland
weiter ausbauen. Im Geschéftsbereich Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland startet ein Programm, das den Geschéftsbereich
stabilisieren und die Wettbewerbsfahigkeit nachhaltig verbessern
soll. Einzelheiten dazu im Abschnitt zur Geschéftsentwicklung. Im
Geschéftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
steht vor allem eine erfolgreiche Integration der im Februar 2015
erworbenen Versicherungsgruppe Inversiones Magallanes in Chile
im Vordergrund. In der Schaden-Ruckversicherung gehen wir von
einem stabilen Primienvolumen aus und halten an unserer konse-
quenten Zeichnungspolitik fest, nach der wir nur Geschift zeichnen,
das unsere Margenerfordernisse erfillt. In der Personen-Ruckver-
sicherung konzentrieren wir uns auch im laufenden Jahr auf die
Ausweitung unseres Service- und Dienstleistungsangebots und
gehen von einem leichten Anstieg der Bruttopramie aus.
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Konzernsegment

Unser Auftrag und strategische Aufgaben

Industrieversicherung

= Wachstum im Ausland
Entwicklung zum Global Player
Strukturelle Erhéhung des Selbstbehalts

Privat- und Firmenversicherung Deutschland = Erhohung des Kundennutzens durch innovative, bedarfsgerechte Produkte und Services
= Effizienzsteigerung und Verbesserung der Kostenstruktur

Steigerung der Profitabilitat

Privat- und Firmenversicherung International = Profitables Wachstum in strategischen Zielmarkten

Optimierung der Geschaftsaktivitdten in bestehenden Markten

Schaden-Riickversicherung

= Stabiles Pramienvolumen

= Festhalten an konsequenter Zeichnungspolitik

Personen-Riickversicherung

= |eichter Anstieg der Bruttopramie
Ausweitung unseres Service- und Dienstleistungsangebots

VORAUSSICHTLICHE FINANZIELLE
ENTWICKLUNG DES KONZERNS

Wir gehen von folgenden Annahmen aus:

= moderates weltwirtschaftliches Wachstum

= konstante Inflationsraten

= weiterhin sehr niedriges Zinsumfeld

= keine plotzlichen Schocks auf den Kapitalmérkten

= keine wesentlichen finanzpolitischen und
aufsichtsrechtlichen Anderungen

= eine Grofischadenbelastung im Rahmen unserer Erwartung

TALANX-KONZERN

Flr den Talanx-Konzern streben wir 2015 — auf Basis konstanter
Wechselkurse — ein Bruttopramienwachstum von 1% bis 3% an,
das vorwiegend im Ausland generiert werden soll. Die 1FRs-Kapital-
anlagerendite sollte tiber 3,0 % liegen. Wir streben ein Konzern-
ergebnis von mindestens 700 Mio. EUR an, obwohl wir das ein-
kalkulierte Grofischadenbudget im Vergleich zu 2014 substanziell
erhdhen und 2015 durch Investitionen im Rahmen des Programms
flr die Privat- und Firmenversicherung Deutschland geprigt sein
wird. Damit dirfte die Eigenkapitalrendite im Jahr 2015 bei rund
9% liegen, womit wir unser strategisches Ziel von 750 Basispunkten
tber dem durchschnittlichen risikofreien Zins erreichen durften.
Dieses Ergebnisziel steht unter dem Vorbehalt, dass Grofdschaden
im Rahmen der Erwartungen bleiben und an den Wahrungs- und
Kapitalmirkten keine Verwerfungen auftreten. Unser erklartes Ziel
ist es, einen Anteil von 35% bis 45% vom Konzernergebnis als Divi-
dendenzahlung auszuschiitten.

INDUSTRIEVERSICHERUNG

Angesichts unserer bereits hohen inlindischen Marktdurchdringung
bestehen hier nach wie vor im Ausland die groiten Wachstums-
chancen. Daher soll 2015 der Ausbau der HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG zum Global Player weiter vorangetrieben werden.
Europaweit streben wir den Ausbau unseres Industriegeschifts in
den Bereichen Lokalgeschift, Mittelstand und internationale Ver-
sicherungsprogramme an. Unsere Zielregionen auflerhalb Europas
sind weiterhin Lateinamerika, (Stid-)Ostasien und MENA (Middle East
und North Africa). Insbesondere aufgrund des weiterhin steigenden
Auslandsgeschifts erwarten wir insgesamt ein Bruttopramien-
wachstum (wihrungsbereinigt) von 2% bis 5%. Um im Ergebnis
uberproportional vom Pramienwachstum zu profitieren, wird auch
2015 das strategische Ziel verfolgt, den Selbstbehalt sukzessive zu
steigern. Aufgrund der guten Kapitalausstattung des Segments wird
es voraussichtlich moglich sein, die Selbstbehaltsquote auf deutlich
tber 50 % steigern zu konnen. Im Vergleich zum Vorjahr erwarten wir
fur das Jahr 2015 eine Normalisierung des Grofdschadenautkommens
und demzufolge eine geringere kombinierte Schaden-/Kostenquote
von 96 % bis 98 %. Daher sollte 2015 die EBIT-Marge auf 9 % bis 10 %
steigen und die Eigenkapitalrendite bei rund 7% liegen.

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

Fir das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land gehen wir fiir 2015 insbesondere aufgrund von Vertragsablaufen
sowie einem voraussichtlich verhalteneren Neugeschift infolge des
Lebensversicherungsreformgesetzes (LvRG) und dem anhaltend
niedrigen Zinsniveau im Lebensgeschaft von einem Abrieb der ge-
buchten Bruttopramien um ca. 5% aus. Aufgrund der gesetzlichen
Anderungen (IvRG) und des anhaltend niedrigen Zinsniveaus geben
wir fiir 2015 keinen Wert fir die Neugeschaftsmarge an. Wesentliche
Komponenten des LVRG, wie die Senkung des Hochstrechnungs-
zinssatzes, der Ausweis der Effektivkosten eines Vertrags und die
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Absenkung des Hochstzillmersatzes, gelten seit dem 1. Januar 2015
und wirken in Summe ergebnisbelastend. Bei einem weiteren Zins-
rickgang kdnnen zudem Abschreibungen auf die dem Segment
zugeordneten, immateriellen Vermogenswerte nicht ausgeschlossen
werden. Wir erwarten eine kombinierte Schaden-/Kostenquote, die
aufgrund der investiven Phase des Geschaftsbereichsprogramms bei
ca.100 % liegen diirfte. Unter der Voraussetzung, dass es zu keinen
weiteren Zinsriickgdngen kommt, erwarten wir fiir 2015 eine EBIT-
Marge von 2% bis 3%, Die Eigenkapitalrendite sollte somit 2015
bei rund 3% liegen.

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

Fir das Konzernsegment Privat- und Firmenversicherung Interna-
tional streben wir fiir 2015 ein Wachstum der gebuchten Brutto-
pramien von 4% bis 8 % an, unter der Voraussetzung, dass es zu
keinen wesentlichen Schwankungen der Wechselkurse kommt. Fiir
2015 gehen wir davon aus, dass das Wachstum des Neugeschifts-
wertes im Rahmen des strategischen Ziels zwischen 5% und 10 %
sowie die kombinierte Schaden-/Kostenquote bei rund 96 % liegen
diirfte. Wir erwarten eine EBIT-Marge von mindestens 5%. Auflerdem
gehen wir flir 2015 von einer Eigenkapitalrendite von tiber 6 % aus.

SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

In der Schaden-Riickversicherung gehen wir fir 2015 — auf Basis
unverdnderter Wahrungskurse — von einem stabilen Pramien-
volumen aus. Wir halten weiter an unserer konsequenten Zeich-
nungsdisziplin fest, nach der wir nur das Geschéft zeichnen, das
unsere Margenerfordernisse erfillt. In den unterjahrigen Erneue-
rungsrunden erwarten wir dank unserer guten Ratings und lang-
jahrigen stabilen Kundenbeziehungen gute Ergebnisse.

Als Ziel fiir unsere Schaden-/Kostenquote streben wir trotz der insge-
samt weicheren Marktbedingungen einen Wert unterhalb von 96 %
an, vorausgesetzt der Grof3schadenanfall bleibt im Rahmen unserer
Erwartungen. Die EBIT-Marge fiir die Schaden-Ruickversicherung
sollte mindestens 10 % betragen.

PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

Als global agierendes Riickversicherungsunternehmen fokussieren
wir uns im gegenwirtig sehr wettbewerbsintensiven Umfeld auf
einen nachhaltigen Erfolg. Unser Geschift wird auch im laufenden
Geschiftsjahr insbesondere von den Entwicklungen an den Kapital-
markten und den komplexen aufsichtsrechtlichen Anforderungen
in einzelnen Regionen beeinflusst sein.

In der Personen-Rickversicherung konzentrieren wir uns auch im
laufenden Jahr auf die Ausweitung unseres Service- und Dienst-
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leistungsangebots, um unseren Kunden eine optimale Kombination
aus traditioneller Risikotibernahme und umfinglichem Ruickver-
sicherungsservice bieten zu kdnnen. Wahrungsbereinigt gehen
wir insgesamt von einem leichten Anstieg der Bruttopriamie und
einem steigenden Gewinn aus. Flir 2015 erwarten wir unverandert
einen Neugeschiftswert (ohne Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter) oberhalb von 9o Mio. EUR. Als Ziel fuir die EBIT-Marge des
Financial-Solutions- und Longevity-Geschifts streben wir 2% an,
fir das Mortality- und Morbidity-Geschift 6 %.

GESCHAFTSBEREICH RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

Als Eigenkapitalrendite fiir den gesamten Geschéftsbereich Riick-
versicherung erwartet der Talanx-Konzern fiir das Jahr 2015 —im
Rahmen des strategischen Ziels von 9oo Basispunkten tiber dem
funfjahrigen Durchschnitt zehnjiahriger deutscher Staatsanleihen
(risikofrei) — mindestens 11%.

GESAMTAUSSAGE DES VORSTANDS

Der Vorstand der Talanx AG strebt eine verlassliche Kontinuitat,
eine hohe und stabile Eigenkapitalrendite, eine starke Finanzkraft
und ein nachhaltiges profitables Wachstum an und richtet den
Talanx-Konzern damit auf langfristige Wertsteigerung aus. Die
Voraussetzung dafir ist ein kapitalstarker Talanx-Konzern, der
einen kundengerechten Risikoschutz bereitstellt. Damit wollen
wir den Interessen der Anteilseigner, der Kunden, der Mitarbeiter
und sonstiger Stakeholder gerecht werden und fiir alle Gruppen
grofitmoglichen Nutzen schaffen. Dafiir haben wir unsere Organisa-
tionsstruktur konsequent an den Bediirfnissen unserer Kunden aus-
gerichtet und machen sie so zur Kompassnadel unserer schlanken
Struktur. Die Hauptstofirichtung ist profitables Wachstum mit dem
Ziel, die eigenen Starken auszubauen und Krifte innerhalb des
Konzerns zu biindeln.

Den Herausforderungen einer globalisierten Welt begegnet der
Talanx-Konzern aktiv. Er hat sich zum Ziel gesetzt, insbesondere im
Ausland tiberdurchschnittlich erfolgreich Geschéaft zu generieren.
Dabei sollen strategische Kooperationen und Akquisitionen vertrieb-
lich gut aufgestellter Gesellschaften in den definierten Regionen
Lateinamerika sowie Zentral- und Osteuropa helfen, seine interna-
tionale Handlungsfahigkeit auszubauen. Industriekonzernen und
mittelstdndischen Unternehmen bietet die Industrieversicherung
weltweiten Service, gleichzeitig gewinnt sie in den lokalen auslidn-
dischen Mirkten neue Kunden. Die Auslandsgesellschaften, die
unter Talanx International zusammengefasst sind, betreiben lokales
Geschaft mit Privat- und Firmenkunden. Rickversicherung ist per
se ein internationales Geschift. Um grofde und komplexe Risiken
tragbar zu machen, zihlt deren weltweite Diversifizierung zu den
elementaren Instrumentarien der Rickversicherung.
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CHANCENMANAGEMENT

Die Identifikation, Steuerung und Realisierung von Chancen ist
integraler Bestandteil unseres Performance-Management-Prozesses
und seit Jahren fest in der Unternehmenskultur und dem ganzheit-
lichen Steuerungsansatz des Talanx-Konzerns verankert. Chancen
konsequent zu nutzen sehen wir als eine wesentliche unternehme-
rische Herausforderung an, die entscheidend zur Erreichung der
Unternehmensziele beitrigt. Das Kernelement unseres Chancen-
management-Prozesses bildet die integrierte, nach dem Schema
einer Balanced Scorecard aufgebaute Performance-Metrik. Dies gilt
Uber samtliche Hierarchieebenen hinweg — von der Konzernspitze
bis in einzelne Funktionsbereiche der Konzerngesellschaften. Sie
stellt auch das Bindeglied zwischen unserem strategischen und
operativen Chancenmanagement dar.

Im strategischen Chancenmanagement werden zu Beginn des
jahrlich neu stattfindenden Performance-Management-Prozesses
die auf Basis der Dachstrategie identifizierten strategischen Ziele
sowie spezifische strategische Kernthemen von der Konzernleitung
bewertet und als Zielindikation auf die Geschéftsbereiche herunter-
gebrochen. Auf dieser Grundlage erarbeiten die Geschaftsbereiche
anschlieend im Rahmen einer strategischen Programmplanung
spezifische Zielangebote und strategische Aktionsprogramme.
Nach einem Strategiedialog zwischen Konzernleitung und den
jeweiligen Geschaftsbereichsvorstainden werden die strategischen
Einzelprogramme zu einem strategischen Gesamtprogramm des
Konzerns zusammengestellt, das den Aufsatzpunkt und den Rahmen
flr den operativen Teil des Chancenmanagements bildet.

Im operativen Chancenmanagement werden die strategischen
Vorgaben in operative Ziele und einen detaillierten Aktivitdtenplan
umgesetzt und als verbindliche Zielvereinbarungen auch auf den
Ebenen unterhalb der Geschiftsbereichsebene festgeschrieben.
Hierfir kommt gleichermafien die integrierte Performance-Metrik
zum Einsatz. Ob und in welchem Umfang sich die Erfolgschancen
und -potenziale in operativen Erfolgen niederschlagen, wird in
unterjdhrigen und jahresabschlief}enden Performance-Reviews tiber-
prift und nachgehalten. Aus diesen Reviews ergeben sich wiederum
vorwdrtsgerichtete Steuerungsimpulse fiir den nidchsten Chancen-
management-Zyklus.

Zwei wesentliche Aspekte des Chancenmanagements im Talanx-
Konzern bestehen somit darin, den Fokus von der kurzfristigen
Performance und von rein finanziellen Ergebnisgrofien auf die
flr eine nachhaltige Performance relevanten Erfolgsfaktoren und
Mafinahmen zu lenken und die erfolgreiche Umsetzung dieser
Werttreiber in einem regelmafiigen, integrierten Steuerungs- und
Kontrollprozess zu tiberwachen.

EINSCHATZUNG KUNFTIGER CHANCEN
UND HERAUSFORDERUNGEN

CHANCEN AUS DER ENTWICKLUNG DER
RAHMENBEDINGUNGEN

Demografischer Wandel in Deutschland: Ausgeldst durch den
demografischen Wandel ist gegenwirtig die Entstehung von zwei
Mirkten mit hohem Entwicklungspotenzial zu beobachten: zum
einen der Markt fiir Produkte fiir Senioren und zum anderen der fir
junge Kunden, die durch die abnehmenden Leistungen des Sozial-
systems stdrker eigenstdandig vorsorgen missen. Schon heute ist
festzustellen, dass Senioren nicht mehr mit dem , klassischen Rent-
ner” der Vergangenheit gleichzusetzen sind. Dies zeigt sich nicht nur
in der steigenden Inanspruchnahme von Serviceleistungen, fir die
eine hohe Zahlungsfahigkeit und -bereitschaft besteht. Der Wandel
wird vor allem darin deutlich, dass diese Kundengruppe zunehmend
aktiver ist und sich damit mehr mit absicherungsbediirftigen Risiken
als die vorherigen Generationen auseinandersetzt. Flir die Anbieter-
seite ist somit nicht genug damit getan, bestehende Produkte um
Assistance-Leistungen zu erweitern, sondern es miissen neue Pro-
dukte konzipiert werden, um die neu entstehenden Bediirfnisse
abzudecken. Beispiele hierfiir sind Produkte fir den Zweitwohnsitz
und intensive Reisetatigkeit im Ausland, fiir sportliche Aktivitaten
bis ins hohe Alter und die Vermogensweitergabe an die Erben. Gleich-
zeitig tritt das Thema der finanziellen Absicherung im Alter stiarker
ins Bewusstsein der jungen Kunden. Durch (staatlich geforderte)
private Vorsorgeprodukte und attraktive Angebote der Arbeitgeber
zur betrieblichen Altersversorgung (bAV) kann dieses Potenzial bear-
beitet werden. Gegenwdrtig wird fir diese Kundengruppe von einem
Trend der verstiarkten Nachfrage nach Altersvorsorgeprodukten, die
eine hohere Flexibilitit in der Spar- und der Entsparphase aufweisen,
ausgegangen. Die Lebensversicherungsgesellschaften im Konzern
konnten durch ihre umfassende Produktpalette mit innovativen
Produkten sowie mit ihrer vertrieblichen Aufstellung im Markt der
Senioren und der jungen Kunden profitieren.

Sollten wir von den vertrieblichen Chancen durch den demogra-
fischen Wandel starker profitieren als derzeit erwartet, konnte sich
dies positiv auf das Primienwachstum und die Ertragslage auswirken
und dazu fihren, dass wir unsere Prognosen tibertreffen.
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

Energiewende: Deutschland hat die gesellschaftliche Grundentschei-
dung getroffen, seine Energieversorgung in Zukunft iiberwiegend aus
erneuerbaren Quellen zu decken. Im Koalitionsvertrag der Bundes-
regierung haben die Energiewende und der Klimaschutz einen
hohen Stellenwert. Der Umbau des Energiesystems hin zu einer re-
generativen Energieversorgung soll weiter fortgesetzt werden, wobei
gleichzeitig das Augenmerk auf einem gebremsten Kostenanstieg
bei den Endverbrauchern liegt. Neben einem weiteren Ausbau der
erneuerbaren Energien in einem stabilen regulatorischen Rahmen
gewinnt die Energieeffizienz an Bedeutung. Wir sehen die Chance
einer Starkung des Wirtschaftsstandorts Deutschland durch den
Umbau des Energiesystems, der zu einem wichtigen Impulsgeber
fir Innovation und technologischen Fortschritt werden kann. Als
Versicherungskonzern begleiten wir diesen Wandel aktiv. Unseren
Industriekunden bieten wir mafgeschneiderte Losungen fiir die Ent-
wicklung, den Vertrieb und den Einsatz neuer Energietechnologien.
Neben den erneuerbaren Energien werden Speichertechnologien, der
Netzausbau und eine intelligente Steuerung der Einzelkomponenten
(Smart Grid) entscheidend zum Erfolg der Energiewende beitragen.
Mit unserer Investmentaktivitat im Energiesektor unterstiitzen wir
die Energiewende. Aufbauend auf den bestehenden Beteiligungen in
Energienetzen, Windparks sowie Wasserversorgungsunternehmen
wollen wir zukiinftig unsere Investments in den Segmenten Energie-
verteilung und erneuerbare Energien weiter ausbauen.

Sollten wir von den vertrieblichen Chancen durch die Energiewende
stirker profitieren als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf
das Pramienwachstum und die Ertragslage auswirken und dazu
fihren, dass wir unsere Prognosen tbertreffen.

Finanzmarktstabilitat: Durch die Turbulenzen auf den Finanz-
madrkten ist das Vertrauen der Kunden in Banken erheblich beein-
trachtigt worden. Auch bei den Versicherungsnehmern besteht
vor dem Hintergrund des derzeit niedrigen Zinsniveaus sowie der
Volatilitat an den Aktienmérkten ein anhaltend hoher Grad an Ver-
unsicherung. Dieses gesamtwirtschaftliche Umfeld bietet aber auch
Chancen fur Versicherungsunternehmen, innovative Produkte zu
entwickeln, die auf diese neuen Gegebenheiten ausgerichtet sind. In
Europa, den usa und Asien hatten sich vermehrt Lebensversicherer
auf den Absatz moderner, flexibler und an die Aktienmarktentwick-
lung gebundener Produkte konzentriert. Die klassische deutsche
Lebensversicherung, bei der Garantien fiir die gesamte Laufzeit
gegeben werden, steht auf dem Prifstand. Aufgrund hoher Eigen-
mittelanforderungen unter Solvency 11 fiir diese Produktkategorie
halten wir es grundsétzlich fir sinnvoll, diese Garantien zukiinftig
kapitaleffizienter darzustellen und perspektivisch entsprechende
Produkte zu entwickeln.

Sollte sich das Finanzmarktumfeld deutlicher stabilisieren und die
Produktinnovationen schneller Akzeptanz finden als derzeit erwartet,
konnte sich dies positiv auf das Praimienwachstum, die Kapital-
anlagerendite und die Ertragslage auswirken und dazu fithren, dass
wir unsere Prognosen tibertreffen.
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WEITERE BERICHTE UND ERKLARUNGEN
Prognose- und Chancenbericht

WIRTSCHAFTSBERICHT

Aufsichts- und bilanzrechtliche Anderungen: Die gesamte Versiche-
rungswirtschaft sieht sich vor dem Hintergrund der sich abzeich-
nenden und teilweise bereits eingetretenen aufsichtsrechtlichen
Neuerungen weitreichenden Verdnderungen ausgesetzt, insbeson-
dere im Rahmen von IFRs, Solvency 11 und einer Flut diesbeziiglicher
europdischer und deutscher Umsetzungsvorschriften. Die bilanz-
und aufsichtsrechtlichen Anderungen verfolgen wir eng und haben
die damit verbundenen erhohten Anforderungen identifiziert und
Mafinahmen eingeleitet. Dies bietet uns gleichzeitig die Chance,
unser Risikomanagement entsprechend weiterzuentwickeln und
damit den zukiinftig komplexeren und umfangreicheren Vorgaben
gerecht zu werden. Zur Bewertung von Risikokategorien sowie der
gesamten Risikoposition des Konzerns wird derzeit ein internes,
Solvency-11-gerechtes stochastisches Risikokapitalmodell implemen-
tiert und weiterentwickelt, das die konzernweite Verwendung von
internen Modellen ermdglicht und sich in der Vorantragsphase bei
der BaFin befindet, siehe Seite 62 im Kapitel ,Der Talanx-Konzern".

In Europa besteht fir Rickversicherungskonzerne die Chance, dass
die Nachfrage der Zedenten nach Ruckversicherungslosungen auf-
grund der Kapitalanforderungen unter Solvency 11 zunimmt, da
der Risikotransfer an die Riickversicherer mit guten Ratings eine
wirtschaftlich attraktive Alternative bietet.

Sollte die Ausrichtung des Konzerns an die neuen aufsichtsrecht-
lichen Regelungen besser und schneller gelingen als derzeit erwartet,
konnte sich dies positiv auf das Primienwachstum und die Ertrags-
lage auswirken und dazu fithren, dass wir unsere Prognosen tiber-
treffen.

IM UNTERNEHMEN BEGRUNDETE CHANCEN

Um unseren Konzern zukunfts- und wettbewerbsfihiger zu machen
und um Kostennachteile im deutschen Privatkundengeschéft zu
beseitigen, richten wir das Konzernsegment Privat- und Firmenver-
sicherung Deutschland derzeit neu aus. Unter dem Strich geht es
darum, Komplexitit zu reduzieren und Prozesse kundenfreundlicher
und effizienter zu gestalten. Grundlage sind die vier Handlungsfelder
Kundennutzen, profitables Wachstum, Effizienz und Leistungs-
kultur. Nur wenn unsere Kunden rundum zufrieden sind, werden
wir erfolgreich sein. Daher arbeiten wir daran, sowohl Endkunden
als auch Vertriebspartnern ihre Entscheidung so einfach wie mog-
lich zu machen — klare Sprache, schnelle Losungen, tiberzeugende
Produkte. Um eine positive Primien- und Ergebnisentwicklung zu
erreichen, miissen wir unser Geschift an eindeutigen Risiko- und
Renditevorgaben ausrichten und Chancen im Markt konsequent
nutzen. Deshalb miissen wir jedes einzelne Produkt auf seine nach-
haltige Rentabilitdt prifen. Wir arbeiten daran, vorhandene Kunden-
kontakte noch konsequenter bereichstibergreifend zu nutzen. Diese
Neuausrichtung erfordert die Uberzeugung, dass sich unser Denken
und Handeln konsequent am Maf3stab Leistung orientieren muss.
Eine solche Kultur wollen wir aktiv férdern.
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Sollte die Neuordnung der internen Prozesse schneller als derzeit
erwartet voranschreiten, konnte sich dies positiv auf die Praimien-
entwicklung und die Ertragslage auswirken und dazu fithren, dass
wir unsere Prognosen Ubertreffen.

VERTRIEBLICHE CHANCEN

Bancassurance: Der Vertrieb von Versicherungsprodukten tiber
den Bankschalter hat sich in den vergangenen Jahren unter der
Bezeichnung Bancassurance etabliert. Im Talanx-Konzern ist die
Bancassurance ein Erfolgsfaktor mit grofien Zukunftschancen. Basis
des Erfolgs ist das spezielle Geschiftsmodell, bei dem das Versi-
cherungsgeschift vollstandig in die Strukturen des Bankpartners
integriert ist. Die Versicherungsgesellschaften tibernehmen die
Entwicklung der Versicherungsprodukte — Bank, Sparkasse oder Post
stellen im Gegenzug vielfiltige Vertriebskandle zur Verfiigung. Im
Talanx-Konzern ist dieser Vertriebsweg nicht nur in Deutschland, son-
dern insbesondere auch in Polen, Ungarn und in Russland etabliert.
Die Nutzung des Modells auch im Ausland wird unserer Ansicht
nach grundséatzlich ein profitables Wachstum mit Ausrichtung
auf europdische Markte unterstiitzen. Der Erfolg des Talanx-Banc-
assurance-Modells beruht bei den bisherigen Konzerngesellschaften
im Wesentlichen auf drei Kernfaktoren: Zum Ersten werden mit dem
Partner langfristige exklusive Kooperationsvertrage geschlossen;
dabei werden die Versicherungsprodukte tiber die Vertriebskanale
des Kooperationspartners verkauft. Zum Zweiten beruht er auf der
hochstmoglichen Integration bei exzellenter Produkt- und Service-
qualitat: Die Zusammenarbeit erfolgt im Rahmen der strategischen
Ausrichtung des Partners. Die Versicherungsunternehmen entwi-
ckeln exklusive und mafgeschneiderte Produkte fiir die Kunden-
segmente der Bank und sind dabei vollstandig in den jeweiligen
Marktauftritt eingegliedert. Die Integration in die IT-Systeme der
Partner erleichtert zudem die ganzheitliche Beratung beim Verkauf
von Bank- und Versicherungsprodukten. Und zum Dritten beruht
der Erfolg auf der ma3geschneiderten Vertriebsunterstiitzung des
Partners: Die Vertriebsmitarbeiter der Bank erhalten ein individuelles
Training und eine exklusive Betreuung durch Vertriebscoachs der
Versicherungsgesellschaften. Dabei werden Produktfachwissen und
Verkaufsansdtze vermittelt. Zudem stellen die Versicherungsgesell-
schaften leicht verstandliche und unterstiitzende Verkaufsmateri-
alien zur Verfugung.

Unsere Gesellschaften in Polen vertreiben ihre etablierten Produkte
ebenfalls tiber Vertriebskooperationen, allerdings tiber verschiedene
Banken und ohne vollstindige Integration in den Marktauftritt
des Partners.

Sollten wir unsere Bancassurance-Aktivitdten schneller ausbauen
konnen als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf die Pramien-
entwicklung und die Ertragslage auswirken und dazu fithren, dass
wir unsere Prognosen tbertreffen.

Internet: Durch die zunehmende Digitalisierung fithren Cyber-
Angriffe via Internet vermehrt zu massiven Schiden bei Unter-
nehmen. Vor allem die in jingster Vergangenheit bekannt ge-
wordenen Spionagetitigkeiten der Geheimdienste zeigen, dass
insbesondere produzierende Industrieunternehmen trotz bester
Abwehrmechanismen nicht vor Risiken durch Cybercrime gefeit
sind. Auch die Verantwortlichkeit des Topmanagements riickt
zusehends in den Blickpunkt. Aus diesem Grund hat HDI-Gerling
das Produkt Cyber+ entwickelt. Mit Cyber+ lassen sich die verschie-
denen Risiken in einer Versicherungslésung umfassend absichern.
Der ganzheitliche und spartentibergreifende Versicherungsschutz
von HDI-Gerling deckt zum einen Eigenschdden durch Cybercrime,
zum anderen sichert er Drittschaden ab, fir die Unternehmen
gegenuiber ihren Kunden, Dienstleistern oder sonstigen Dritten
haften missen. Zusétzlich kann auch den zivil- und strafrechtlichen
Verantwortlichkeiten der Geschiftsleiter Rechnung getragen werden.

Sollten wir die vertrieblichen Chancen, die sich aus den zusatzlichen
Absicherungsbedurfnissen von Internetrisiken ergeben, besser
nutzen konnen als derzeit erwartet, konnte sich dies positiv auf das
Pramienwachstum und die Ertragslage auswirken und dazu fihren,
dass wir unsere Prognosen tibertreffen.

GESAMTBILD DER CHANCENLAGE

Der Vorstand der Talanx AG sieht die Identifikation, Steuerung und
Realisierung von Chancen als integralen Bestandteil des Steuerungs-
instrumentariums des Talanx-Konzerns. Elementar fiir eine effi-
ziente Unternehmens- und Konzernsteuerung sind nach unserer
Systematik eine klare, auf die langfristige Sicherung der Unter-
nehmensexistenz abzielende Strategie und deren konsequente
Umsetzung. Daher beobachten wir laufend sich verandernde dufiere
Rahmenbedingungen, um friithzeitig sich bietende Chancen zu
identifizieren und mit unserer flexiblen internen Aufstellung darauf
reagieren zu konnen. So kdnnen wir zukinftige Chancen effizient
nutzen, die entscheidend zur Erreichung der Unternehmensziele
beitragen.
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KONZERNBILANZ DER TALANX AG
ZUM 31. DEZEMBER 2014

Al KONZERNBILANZ — AKTIVA

IN MIO. EUR

Anhang 31.12.2014 f§ 31.12.2013Y

A. Immaterielle Vermoégenswerte

a. Geschafts- oder Firmenwert 1 1.090 1.105
b. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 2 1.006 1.446
2.096 2.551

B. Kapitalanlagen

a. Fremdgenutzter Grundbesitz 3 1.873 1.623

b. Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 4 112 92

c. Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 5 262 247

d. Darlehen und Forderungen 6/12 30.553 32.231
e. Sonstige Finanzinstrumente

i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 7/12 2.454 2.984

ii. Jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente 8/12 56.183 44,922

iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 9/12/13 1.139 1.090

. Ubrige Kapitalanlagen 10/12 3.834 3.121

Selbst verwaltete Kapitalanlagen 96.410 86.310

g. Kapitalanlagen aus Investmentvertragen 11/12/13 2.037 1.758

h. Depotforderungen 14.432 12.894

Kapitalanlagen 112.879 100.962

C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von

Inhabern von Lebensversicherungspolicen 9.426 8.325
D. Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 7.370 6.604
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 14 5.252 5.039
F. Abgegrenzte Abschlusskosten 15 4.645 4513
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 2.145 1.864
H. Aktive Steuerabgrenzung 28 764 485
I Sonstige Vermégenswerte 12/13/16 2.699 2.202

J. Langfristige Vermogenswerte und Vermégenswerte von VerduRerungsgruppen,
die als zur VerauRerung gehalten klassifiziert werden? 22 248

Summe der Aktiva 147.298 132.793

Y Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
2 Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerduRerungsgruppen“ des Konzernanhangs
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Konzernbilanz

A2 KONZERNBILANZ — PASSIVA

IN MIO. EUR

Anhang 31.12.2014 § 31.12:2013%

A. Eigenkapital 17
a. Gezeichnetes Kapital 316 316
Nominalwert: 316 (Vorjahr: 316)
Bedingtes Kapital: 104 (Vorjahr: 104)
b. Riicklagen 7.682 6.811
Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 7.998 7.127
c. Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital 4.902 3.997
Summe Eigenkapital 12.900 11.124
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 12/18 2.661 3.107
C. Versicherungstechnische Riickstellungen
a. Riickstellungen fiir Pramienuibertrage 19 6.316 5.678
b. Deckungsriickstellung 20 52.679 49.767
c. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 21 37.256 33.775
d. Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung 22 4.484 2.178
e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 374 319
101.109 91.717
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird 9.426 8.325
E. Andere Riickstellungen
a. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 23 2.251 1.696
b. Steuerriickstellungen 24 722 703
c. Sonstige Riickstellungen 25 735 688
3.708 3.087
F. Verbindlichkeiten
a. Begebene Anleihen und Darlehen 12/26 1.349 942
b. Depotverbindlichkeiten 6.253 5.535
c.  Ubrige Verbindlichkeiten 12/13/27 7.626 6.969
15.228 13.446
G. Passive Steuerabgrenzung 28 2.262 1.754
H. Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen,
die als zur VerauBerung gehalten klassifiziert werden? 4 233
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 134.398 121.669
Summe der Passiva 147.298 132.793

1 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,

Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
2 Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerauBerungsgruppen” des Konzernanhangs

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG DER TALANX AG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2014

A3 KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

IN MIO. EUR

Anhang 2014 pLNER

1. Gebuchte Bruttoprdmien einschlieRlich Primien aus
fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 28.994 28.151
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 1.091 1131
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 3.612 3.539
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage —449 -506
5. Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung der Bruttopramieniibertrage -2 -138
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 29 23.844 23.113
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 31 22.702 21.648
Anteile der Riickversicherer 2.678 2.415
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 20.024 19.233
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 32 6.157 5.903
Anteile der Ruickversicherer 536 552
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 5.621 5.351
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 43 52
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 300 200
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -257 -148
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung —2.058 -1.619
9. a. Ertrage aus Kapitalanlagen 30 4.263 3.963
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 30 487 518
Kapitalanlageergebnis aus selbst verwalteten Kapitalanlagen 3.776 3.445
Ergebnis aus Investmentvertragen 30 10 13
Depotzinsergebnis 30 358 334
Kapitalanlageergebnis 4.144 3.792
davon Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, bewertet nach der Equity-Methode 9 13
10. a. Sonstige Ertrage 33 1.100 808
b. Sonstige Aufwendungen 83 1.294 1.215
Ubriges Ergebnis -194 -407
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwert 1.892 1.766
11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert = =
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.892 1.766
12. Finanzierungszinsen 34 183 206
13. Ertragsteuern 35 341 308
Jahresergebnis 1.368 1.252
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 599 520
davon Aktionare der Talanx AG 769 732
Ergebnis je Aktie
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 3,04 2,90
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 3,04 2,90

I Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden,
Abschnitt , Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gesamtergebnisrechnung

KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG DER TALANX AG

FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2014

A4

KONZERN-GESAMTERGEBNISRECHNUNG

IN MIO. EUR

2014 20139

Jahresergebnis 1.368 1.252
Nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung reklassifizierbar
Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste auf Pensionsriickstellungen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode —576 160
Steuerertrag/-aufwand 172 —48
-404 112
Veranderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 28 =5
Steuerertrag/-aufwand = -
28 =3
Gesamte nicht reklassifizierbare im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen der Periode nach Steuern -376 107
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung reklassifizierbar
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 3.888 -900
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung libernommen —636 -314
Steuerertrag/-aufwand —473 246
2.779 -968
Wahrungsumrechnung
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 429 -410
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung libernommen -2 -17
Steuerertrag/-aufwand -35 43
392 -384
Veranderungen der Gewinnbeteiligung Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode -2.219 487
Steuerertrag/-aufwand 45 -8
-2.174 479
Veranderungen aus Cashflow-Hedges
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 384 —59
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung libernommen 1 =
Steuerertrag/-aufwand -14 1
371 -58
Veranderungen aus der Equity-Bewertung
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode 11 1
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen = =
Steuerertrag/-aufwand — —
11 1
Sonstige Veranderungen
Im sonstigen Ergebnis erfasste Gewinne/Verluste der Periode = 1
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen = —
Steuerertrag/-aufwand — —
= 1
Gesamte reklassifizierbare im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen der Periode nach Steuern 1.379 -929
Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen der Periode nach Steuern 1.003 -822
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen in der Periode 2.371 430
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 1173 154
davon Aktiondre der Talanx AG 1.198 276

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

AUFSTELLUNG DER VERANDERUNG DES KONZERN-EIGENKAPITALS

A5 VERANDERUNG DES KONZERN-EIGENKAPITALS

IN MIO. EUR

Gezeichnetes
Kapital Kapitalriicklagen Gewinnriicklagen

2013

Stand 31.12.2012 316 1.369 4.830
Anpassungen gemal IAS 8% — — =57
Stand 1.1.2013 angepasst 316 1.369 4.773

Anteilsveranderung ohne Anderung des Kontrollstatus = = 6

Ubrige Veranderung des Konsolidierungskreises = = =

Jahresergebnis? — — 732

Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen — — —

davon nicht reklassifizierbar = — —

davon versicherungsmathematische Gewinne oder
Verluste auf Pensionsriickstellungen — = —

davon Veranderung der Gewinnbeteiligung
Versicherungsnehmer/Shadow Accounting — — —

davon reklassifizierbar — — _

davon unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen = = =

davon Wahrungsumrechnung = = —

davon Veranderung aus Cashflow-Hedges = = =

davon Veranderung aus Equity-Bewertung = = =

davon Ubrige Veranderungen? = = —

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen — - 732

Kapitalerhéhung = 4 =

Kapitalreduzierung — = —
Dividenden an Aktionare = = —265

Ubrige erfolgsneutrale Veranderungen = = 4
Stand 31.12.2013 316 1237/ 5.250

2014

Stand 1.1.2014 316 i1373] 5.250

Anteilsanderung ohne Veranderung des Kontrollstatus = = =il

Ubrige Veranderung des Konsolidierungskreises = = 1

Jahresergebnis = = 769

Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen — - -

davon nicht reklassifizierbar = — _

davon versicherungsmathematische Gewinne oder
Verluste auf Pensionsriickstellungen = = —

davon Veranderungen der Gewinnbeteiligung
Versicherungsnehmer/Shadow Accounting — = —

davon reklassifizierbar — — —

davon unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen = = =

davon Wahrungsumrechnung = = _

davon Veranderung aus Cashflow-Hedges — = —

davon Veranderung aus Equity-Bewertung = = =

davon Ubrige Veranderungen? = = —

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen = = 769

Kapitalerhéhung = = =

Kapitalreduzierung = = —
Dividenden an Aktiondre = = -303
Ubrige erfolgsneutrale Veranderungen — = —263
Stand 31.12.2014 316 1.373 5.690

) Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie
Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

2 Die Uibrigen Veranderungen enthalten die Gewinnbeteiligungen Versicherungsnehmer/Shadow Accounting sowie sonstige Veranderungen

3 Die Minderung der Gewinnriicklagen resultiert aus den nachtréglichen Anschaffungskosten im Zusammenhang mit einem bereits in Vorjahren vollzogenen
vollstdndigen Erwerb von Anteilen der Minderheiten an einer Gesellschaft, der nach 1Frs 10.23 als Eigenkapitaltransaktion zu qualifizieren ist
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Aufstellung der Verdnderung des
Konzern-Eigenkapitals

Ubrige Riicklagen

Nicht realisierte Gewinne/Verluste . Auf Aktionare der Nicht
Kursgewinne/-verluste aus der Wahrungs-  Ubrige Eigenkapital- Bewertungsergebnis Talanx AG entfallendes beherrschende Summe
aus Kapitalanlagen umrechnung veranderungen aus Cashflow-Hedges Eigenkapital Anteile Eigenkapital
1.949 48 —-1.446 87 7.153 4.156 11.309
= = = = =57 = —57
1.949 48 —1.446 87 7.096 4.156 11.252
= 1 = = 7 -7 =
= = = = = -14 -14
= = = = 732 520 1.252
—680 —263 540 =53 —456 —366 —822
= = 102 = 102 5 107
= = 106 = 106 6 112
= = -4 = -4 =il =5
-680 —263 438 =53 —558 =7/l =929
—680 = = = —680 —288 -968
= —263 = = —263 =il —384
= = = =53 =53} =5 =5
= = = = = 1 1
= = 438 = 438 42 480
—680 —263 540 =558 276 154 430
= = = = 4 2 6
= = = = = -2 -2
= = = = —265 —258 =523
= 5 = = 9 -34 25
1.269 -209 -906 34 7.127 3.997 11.124
1.269 -209 -906 34 Vol 227] 3.997 11.124
2 = = = 1 =21 —20
= = = = 769 599 1.368
2.267 176 —2.348 334 429 574 1.003
= = -357 = —357 -19 -376
= = —381 = —381 -23 —404
— = 24 — 24 4 28
2.267 176 -1.991 334 786 593 1.379
2.267 = = = 2.267 512 2.779
= 176 = = 176 216 392
= = = 334 334 37 371
= = 6 = 6 5 11
= = -1.997 = -1.997 =177 —2.174
2.267 176 —2.348 334 1.198 1.173 2.371
= = = = —303 —246 —549
= = = = —26 = —26
3.538 =33 —3.254 368 7.998 4.902 12.900

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG DER TALANX AG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2014

A6 KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

IN MIO. EUR
I.  1.Jahresergebnis 1.368 1.252
I. 2. Verdanderung der versicherungstechnischen Riickstellungen 4.236 4.623
I.  3.Veranderung der aktivierten Abschlusskosten -120 =2l
I. 4. Verdanderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie
der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -363 -901
I. 5. Verdanderung der Sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten sowie
der Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten aus Investmentvertragen 467 317

I. 6. Veranderung von zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten 44 22
I.  7.Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen und Sachanlagen —860 —572
I 8.Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrége (einschlieBlich Ertragsteueraufwand/-ertrag) 1.055 1367
I.  Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit? 5.827 5.897
Il. 1. Mittelzufluss aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen = -6
Il. 2. Mittelabfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen? =13 =
Il. 3. Mittelzufluss aus dem Verkauf von Grundbesitz 67 81
IIl. 4. Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz -304 —474
Il. 5. Mittelzufluss aus dem Verkauf und der Falligkeit von Finanzinstrumenten 24.591 21.146
IIl. 6. Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten —27.532 —25.448
Il. 7. Veranderung der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen —905 -1.188
Il. 8. Veranderung der iibrigen Kapitalanlagen —463 354
IIl. 9. Zahlungswirksame Abfliisse aus dem Erwerb materieller und immaterieller Vermégenswerte —-198 =g
Il. 10. Zahlungswirksame Zufliisse aus dem Verkauf materieller und immaterieller Vermogenswerte 24 21
Il. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit -4.733 -5.633
Il 1. Mittelzufluss aus Kapitalerh6hungen = 6
IIl. 2. Mittelabfluss aus Kapitalherabsetzungen = =2
Ill. 3. Gezahlte Dividenden —549 —523
Ill. 4. Verdnderungen aus sonstigen Finanzierungsaktivitaten -307 86
Ill.  Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit —856 —433
Veranderung der Finanzmittelfonds (I. +11.+1I1.) 238 -169
Finanzmittelfonds zu Beginn des Berichtszeitraums ohne VerauRerungsgruppen 1.864 2.119
Finanzmittelfonds — Wahrungskurseinfliisse 59 -87
Konsolidierungskreisbedingte Veranderungen des Finanzmittelfonds® -4 3
Veranderung des Finanzmittelfonds der VerduRerungsgruppen des Berichtszeitraums =12 =2
Finanzmittelfonds am Ende des Berichtszeitraums ohne VerauRerungsgruppen 2.145 1.864
Zusatzinformationen
Gezahlte Steuern? 222 376
Gezahlte Zinsen® 374 280
Erhaltene Dividenden? 120 98
Erhaltene Zinsen? 3.452 3.422

Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Die Ertragsteuerzahlungen sowie erhaltene Dividenden und erhaltene Zinsen werden dem Kapitalfluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit zugerechnet.
Die erhaltenen Dividenden beinhalten ebenfalls dividendendhnliche Gewinnbeteiligungen aus Investmentfonds sowie Private-Equity-Gesellschaften,
insofern ergeben sich Abweichungen zu unserer Darstellung in der Anmerkung 30 ,Kapitalanlageergebnis®

Der Mittelabfluss aus dem im Kapitel ,,Konsolidierung” beschriebenen Erwerb einer Immobilienobjektgesellschaft wird unter der Position

»Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz“ ausgewiesen

Dieser Posten beinhaltet im Wesentlichen Konsolidierungskreisanderungen ohne UnternehmensverduRerungen bzw. -erwerbe

Die gezahlten Zinsen entfallen mit 213 (188) Mio. EUR auf den Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit und mit 161 (92) Mio. Eur auf den

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

&

Der nachfolgende Konzernanhang ist integraler Bestandteil des Konzernabschlusses.
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS
Konzern-Kapitalflussrechnung

KONZERNANHANG

Allgemeine Informationen

Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und
Anwendung der IFRS

KONZERNANHANG

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Die Talanx AG steht als Finanz- und Management-Holdinggesell-
schaft an der Spitze des drittgrofiten deutschen Versicherungs-
konzerns und der siebtgrofiten europdischen Versicherungsgruppe
(auf Basis der Bruttobeitrage 2013) mit Sitz in Hannover, Deutschland.
Sie ist selbst jedoch nicht im Versicherungsgeschaft tatig. Die Gruppe
ist weltweit tber Kooperationen in rund 150 Lindern aktiv und bietet
qualitativ hochwertige Versicherungsdienstleistungen sowohl im
Schaden/Unfall- als auch im Lebensversicherungsgeschift, in der
Ruckversicherung sowie Geschéfte im Bereich Asset-Management
an (siehe auch Kapitel ,Segmentberichterstattung”).

Die Talanx AG gehort mehrheitlich dem HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (Ober-
gesellschaft), Hannover, Deutschland, (HDI V.a.G.) und ist Mutterge-
sellschaft fir alle zum HDI V.a.G. gehorenden Konzerngesellschaften.
Zum Bilanzstichtag wird die Talanx AG zu 79,0 % von dem HDI V.a.G.
gehalten, 14,4 % der Aktien befinden sich im Streubesitz bei privaten
und institutionellen Anlegern, 6,5% halt der japanische Partner der
Talanx AG (die Versicherung Meiji Yasuda), und 0,1% der Aktien
halten Mitarbeiter im Rahmen eines Mitarbeiteraktienprogrammes.

Die Talanx AG ist im Handelsregister des Amtsgerichts Hannover
unter der Nummer HR Hannover B 52546 mit der Adresse , Riethorst 2,
30659 Hannover" eingetragen. Der HDI V.a.G. ist nach § 341i HGB
verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen, in den die Ab-
schlisse der Talanx AG und ihrer Tochtergesellschaften einbezogen
sind. Der Konzernabschluss wird im Bundesanzeiger bekannt ge-
geben.

ALLGEMEINE AUFSTELLUNGSGRUNDSATZE
UND ANWENDUNG DER IFRS

Fur die Talanx AG als Mutterunternehmen des Talanx-Konzerns
ergibt sich die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses
aus § 290 HGB. Der vorliegende Konzernabschluss wurde auf
der Grundlage von § 315a Absatz 1 HGB gemaf3 Artikel 4 der
Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der Europaischen Union (EU)
anzuwenden sind, erstellt. Die in § 315a Absatz 1 HGB genannten
handelsrechtlichen Vorschriften wurden vollstandig beachtet. Der
Konzernabschluss wird im Bundesanzeiger bekannt gegeben.

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses wurden alle zum 31. De-
zember 2014 geltenden 1FRs-Vorschriften sowie die vom IFRs Inter-
pretations Committee (ehemals 1FRIC) und vom vorherigen Standing
Interpretations Committee (Sic) verabschiedeten Interpretationen
beachtet, deren Anwendung fiir das Geschiftsjahr 2014 bindend ist
und die von der EU ibernommen wurden.

Die versicherungsspezifischen Geschéftsvorfille, in denen die 1FRS
keine gesonderten Regelungen enthalten, werden im Einklang mit
IFRS 4 ,Versicherungsvertriage“ nach den einschlagigen Bestim-
mungen der Us-amerikanischen Generally Accepted Accounting
Principles (Us GaAP) auf dem Stand der Erstanwendung des IFRS 4
am 1. Januar 2005 bilanziert.

Nach IFRs 4 sind Angaben zu Art und Ausmaf von Risiken aus Versi-
cherungsvertragen und nach 1rRrs 7, Finanzinstrumente: Angaben*
analoge Ausfiihrungen zu Risiken aus Finanzinstrumenten erforder-
lich. Zusatzlich fordert § 315 Absatz 2 Nummer 2 HGB bei Versiche-
rungsunternehmen fir den Lagebericht ebenfalls Angaben zum
Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken.
Die aus diesen Vorschriften resultierenden Angaben sind im Risiko-
bericht enthalten. Auf eine zusétzliche inhaltsgleiche Darstellung
im Anhang haben wir verzichtet. Um einen Gesamtiiberblick tiber
die Risiken zu erhalten, denen der Talanx-Konzern ausgesetzt ist,
sind daher sowohl der Risikobericht als auch die entsprechenden
Angaben im Anhang zu berticksichtigen. Wir verweisen entspre-
chend im Risikobericht bzw. im Anhang auf die jeweils korrespon-
dierenden Erlduterungen.

Der Konzernabschluss wurde in Euro (EUR) aufgestellt. Die Dar-
stellung der Betragsangaben erfolgt gerundet auf Millionen Euro
(Mio. EUR), es sei denn, aus Griinden der Transparenz sind Betrags-
angaben in Tausend Euro (TEUR) erforderlich. Dadurch kann es in
den Tabellen dieses Berichts zu Rundungsdifferenzen kommen.
Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

NEU ANZUWENDENDE STANDARDS/INTERPRETATIONEN
UND ANDERUNGEN VON STANDARDS

Zum 1.Januar 2014 hat der Konzern die folgenden gednderten bzw.
neuen IFRs-Vorschriften erstmals angewandt:

Im Juni 2013 hat das 1asB ,Novation von Derivaten und Fortsetzung
der Bilanzierung von Sicherungsgeschiften” (Anderungen zu 1as 39
,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung“) verabschiedet. Nach
dieser Anderung bleiben Derivate trotz einer Novation weiterhin als
Sicherungsinstrumente in fortbestehenden Sicherungsbeziehungen
designiert. Fir den Konzern ergaben sich aus der Ubernahme dieser
Anderung keine Auswirkungen.

Das 1AsB hat die Vorschriften zur Saldierung von finanziellen Ver-
mogenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten angepasst und
Anderungen am 16. Dezember 2011 in Form von Anderungen an
1As 32, Finanzinstrumente: Darstellung” - Saldierung finanzieller
Vermogenswerte und finanzieller Verbindlichkeiten bekannt gege-
ben. Die gemaif? 1As 32 definierten Voraussetzungen zur Saldierung
wurden grundsatzlich beibehalten und lediglich durch zuséatzliche
Anwendungsleitlinien konkretisiert. Dieser Anderungsstandard
wurde vom Konzern retrospektiv angewandt und hatte keine wesent-
liche Auswirkung.

Am 12. Mai 2011 hat das 1asB drei neue (IFRS 10, 11, 12) und zwei tiber-
arbeitete Standards (1As 27, 28) herausgegeben, die die Konsolidie-
rung, die Bilanzierung von Anteilen an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen sowie damit in Beziehung stehende
Anhangangaben neu regeln:

IFRS 10 , Konzernabschliisse“ ersetzt die bisher im 1As 27 ,Konzern
und Einzelabschliisse” sowie sic-12 ,Konsolidierung — Zweckgesell-
schaften” enthaltenen Regelungen und schafft einen einheitlichen
Beherrschungsbegriff und somit eine einheitliche Grundlage fiir
das Vorliegen einer Mutter-Tochter-Beziehung. Weiter enthilt der
Standard zusitzliche Anwendungsleitlinien, die verschiedene Arten
aufzeigen, wann Beherrschung vorliegt. Der tiberarbeitete 1As 27
enthélt ausschlieRlich Vorschriften zur Bilanzierung von Anteilen an
Tochter-, assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen im Einzel-
abschluss des Mutterunternehmens. Der Wortlaut des bisherigen
Standards wurde bis auf geringftigige Anderungen tibernommen.
Die Erstanwendung des 1FRs 10 hatte fiir den Konzern keine Auswir-
kungen auf die Konsolidierung der vom Konzern gehaltenen Betei-
ligungen und strukturierten Unternehmen. Fiir weitergehende
Erldauterungen zu dem neuen Beherrschungsbegriff verweisen wir
auf unsere Ausfithrungen im Abschnitt ,Konsolidierungsgrundsatze*
im Kapitel ,Konsolidierung".

IFRS 11,,Gemeinschaftliche Vereinbarungen® regelt die Bilanzierung
von Sachverhalten, bei denen ein Unternehmen gemeinschaftli-
che Fihrung tiber ein Gemeinschaftsunternehmen oder eine ge-
meinschaftliche Tatigkeit ausiibt. Der neue Standard ersetzt die
diesbeziiglichen Regelungen im 1As 31, Anteile an Gemeinschafts-
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unternehmen” sowie sic-13 ,Gemeinschaftlich gefihrte Unterneh-
men —nicht monetére Einlagen durch Partnerunternehmen” Nach
IFRS 11 ist eine quotale Einbeziehung von Gemeinschaftsunterneh-
men (Joint Venture), also Vereinbarungen, bei denen die Parteien
Rechte am Nettovermdgen besitzen, nicht mehr zuldssig. Thre Ein-
beziehung erfolgt kiinftig verpflichtend nach der Equity-Methode.
Aus der Erstanwendung des IFRs 11 ergaben sich keine Auswirkungen
auf den Konzern. Die in den Abschluss einbezogenen wesentlichen
Gemeinschaftsunternehmen wurden bereits nach der Equity-
Methode konsolidiert. Gemeinschaftliche Tatigkeiten, nach denen
der Konzern Rechte an den einer Vereinbarung zuzurechnenden
Vermogenswerten besitzt und Verpflichtungen fiir deren Schulden
hat, liegen nicht vor.

Der uUberarbeitete 1As 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen® wird um die Regelungen zur Bilanzie-
rung von Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen erweitert. Kiinftig
ist die Anwendung der Equity-Methode einheitlich vorgeschrieben.
Dies entspricht der bisherigen Praxis im Konzern (siehe IFRS 11).
Eine weitere Anderung betrifft die Bilanzierung nach 1FRrs 5 ,Zur
Veraufderung gehaltene langfristige Vermogenswerte und auf-
gegebene Geschiftsbereiche, wenn nur ein Teil eines Anteils an
einem assoziierten Unternehmen/Gemeinschaftsunternehmen
zum Verkauf bestimmt ist. Nur auf den zu veraufernden Anteil ist
IFRS 5 anzuwenden. Da derzeit keine anteiligen Anteilsverkdufe bei
unseren assoziierten Unternehmen/Gemeinschaftsunternehmen
geplant sind, ergeben sich zum Stichtag keine Auswirkungen aus
dieser neuen Bilanzierungsvorschrift.

Die im Zusammenhang mit der Konsolidierung und der Bilanzierung
von Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunter-
nehmen stehenden Anhangangabepflichten sind im IFRs 12, Anga-
ben zu Anteilen an anderen Unternehmen” zusammengefasst. Mit
dem Ziel, dem Abschlussadressaten das Wesen der Beteiligung an
anderen Unternehmen sowie die Auswirkungen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage einschlieRlich der Risiken zu verdeutlichen,
sind im Vergleich zu den bisherigen Regelungen zum Teil deutlich
erweiterte Angabepflichten fiir Tochterunternehmen, assoziierte
Unternehmen, gemeinschaftliche Vereinbarungen, nicht konsoli-
dierte strukturierte Unternehmen sowie fiir alle anderen sonstigen
Beteiligungen vorgesehen. Der Konzern hat die neuen Offenlegungs-
pflichten vollumféanglich zum 31. Dezember 2014 angewendet. Die
entsprechenden Angaben sind im Wesentlichen dem Kapitel ,Konsoli-
dierung’, der Anmerkung 5 ,Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen* sowie der Anteilsbesitzliste (siehe
Konzernanhang) zu entnehmen.

Im Juni 2012 hat das 1AsB zudem Ubergangsbestimmungen (Ande-
rungen zu IFRS 10, 11 und 12) herausgegeben, die eine Klarstellung der
Ubergangsvorschriften sowie Erleichterungen beztiglich der anzuge-
benden Vergleichsinformationen liefern. So entfallt im Zusammen-
hang mit Anhangangaben zu nicht konsolidierten strukturierten
Unternehmen die Pflicht zur Angabe von Vergleichsinformationen
flr Perioden, die vor dem Erstanwendungszeitpunkt von IFRs 12 lie-
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gen. Die Anderungen treten im Einklang mit den Standards TFRS 10,
11 und 12 in Kraft. Weitere Anderungen zu IFRS 10, 12 sowie TIAS 27,
die eine Ausnahmevorschrift zur Vollkonsolidierung beherrschter
Tochterunternehmen beinhalten, hat das 1AsB im Oktober 2012
veroffentlicht. Mutterunternehmen, die die Definition einer In-
vestmentgesellschaft erfiillen, haben danach ihre Beteiligungen an
Tochtergesellschaften erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten. Da die Talanx AG als Nicht-Investmentgesellschaft von
dieser Ausnahmevorschrift nicht betroffen ist, hat diese Anderung
keine praktische Relevanz fiir den Konzernabschluss.

STANDARDS, INTERPRETATIONEN UND ANDERUNGEN ZU
VEROFFENTLICHTEN STANDARDS, DIE 2014 NOCH NICHT
VERPFLICHTEND ANZUWENDEN SIND UND DIE VOM
KONZERN NICHT FRUHZEITIG ANGEWANDT WERDEN.
SOWEIT NICHT ANDERS ANGEGEBEN, WERDEN DIE
AUSWIRKUNGEN AUF UNSEREN KONZERNABSCHLUSS
DERZEIT GEPRUFT

A) EU-ENDORSEMENT IST BEREITS ERFOLGT

Am 12. Dezember 2013 hat das 1asB im Rahmen des jahrlichen Ver-
besserungsprozesses der IFRs (Annual Improvement Process) das
noch ausstehende Dokument aus dem Zyklus 2010-2012 veroffent-
licht. Betroffen sind die Standards IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16,
1AS 24 und 1As 38. Mit der Anpassung von Formulierungen in den
einzelnen Standards soll eine Klarstellung der bestehenden Regelun-
gen erreicht werden. Daneben gibt es Anderungen mit Auswirkungen
auf Anhangangaben. Diese Anderungen sind erstmals anzuwenden
in Geschaftsjahren, die am oder nach dem 1. Februar 2015 beginnen,
bzw. die Anderungen zu 1FRs 2 und 1FRS 3 auf Transaktionen, die am
oder nach dem 1. Februar 2015 stattfinden. Die Anderungen haben
keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzern.

Ebenfalls am 12. Dezember 2013 hat das 1asB die Annual Improve-
ments, Zyklus 2011-2013 veroffentlicht. Betroffen sind die Standards
IFRS 1, IFRS 3, IFRS 13 und IAS 40. Mit der Anpassung von Formu-
lierungen in den einzelnen Standards soll eine Klarstellung der
bestehenden Regelungen erreicht werden. Die Anderungen sind
erstmals fir Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1.Januar 2015 beginnen. Die Anderungen haben keine wesentlichen
Auswirkungen auf den Konzern.

Das 1asB hat am 21. November 2013 die Veroffentlichung , Mitarbei-
terbeitrage im Rahmen leistungsorientierter Pensionszusagen®
(Anderungen zu 1as 19) bekannt gegeben. Nach dieser Anderung
wurde klargestellt, wie Unternehmen Beitrdge zu leistungsorien-
tierten Planen zu erfassen haben, die Mitarbeiter oder Dritte entrich-
ten. Diese Neuerung ist erstmals verpflichtend fiir Geschéftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Februar 2015 beginnen. Die
Anderung hat fiir den Konzern keine praktische Relevanz.

Das 1AsB hat am 20. Mai 2013 die Interpretation IFRIC 21,,Abgaben”
veroffentlicht. Diese Vorschrift stellt klar, wie Abgaben und insbeson-
dere wann diese Verpflichtungen, die durch eine Regierungsinstanz
erhoben werden und die nicht in den Anwendungsbereich eines
anderen Standards fallen, zu passivieren sind. Bei der Ubernahme der
Interpretation durch die Eu am 14. Juni 2014 wurde der Erstanwen-
dungszeitpunkt, abweichend vom Originaltext, auf beginnende
Berichtsperioden am oder nach dem 17. Juni 2014 abgedndert. Die
Vorschrift hat keine praktische Relevanz fir den Konzern, da es
sich lediglich um eine Klarstellung handelt, die unserer bisherigen
Bilanzierungspraxis entspricht.

B) EU-ENDORSEMENT IST NOCH AUSSTEHEND
Am 18. Dezember 2014 hat das 1asB zwei Standarddnderungen ver-
offentlicht:

,Investmentgesellschaften: Anwendung der Konsolidierungs-
ausnahme” sieht eine Reihe von kleinen Anpassungen an IFRS 10,
IFRS 12 und 1As 28 vor, die die Anwendung der Ausnahme von der
Konsolidierungspflicht fir Investmentgesellschaften betreffen.
Bezogen auf die Bilanzierung von Tochterunternehmen einer Invest-
mentgesellschaft wird nunmehr wie folgt differenziert: Tochter-
unternehmen, die selbst Investmentgesellschaften sind, sind - dem
allgemeinen Grundsatz der Investment Entity Exception folgend
—zum beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren. Dagegen sind Tochter-
unternehmen, die selbst keine Investmentgesellschaften sind, jedoch
Dienstleistungen erbringen, die sich auf die Anlagetatigkeit des
Mutterunternehmens beziehen und damit als Verlangerung der
Tatigkeit des Mutterunternehmens zu betrachten sind, zu konsoli-
dieren. Des Weiteren stellt das 1AsB klar, dass ein Investor, der nicht
die Definition einer Investmentgesellschaft erftllt und die Equity-
Methode auf ein assoziiertes Unternehmen oder ein Joint Venture
anwendet, die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert beibehalten
kann, die das Beteiligungsunternehmen auf seine Beteiligungen an
Tochterunternehmen anwendet. Schlieflich sehen die Anderungen
vor, dass Investmentgesellschaften, die Ihre Tochterunternehmen
zum beizulegenden Zeitwert bewerten, in den Anwendungsbereich
von IFRs 12 fallen.

Die Standarddnderungen an 1As 1, Darstellung des Abschlusses*
betreffen verschiedene Ausweisfragen. Es wird klargestellt, dass
Anhangangaben nur dann notwendig sind, wenn ihr Inhalt nicht
unwesentlich ist. Dies gilt explizit auch dann, wenn ein IFRS eine
Liste von Minimum-Angaben fordert. Zudem werden Erlauterungen
zur Aggregation und Disaggregation von Posten in der Bilanz und
der Gesamtergebnisrechnung aufgenommen. Des Weiteren wird
klargestellt, wie Anteile am sonstigen Ergebnis at Equity bewerteter
Unternehmen in der Gesamtergebnisrechnung darzustellen sind.
Schliefilich erfolgt die Streichung einer Musterstruktur des Anhangs
hin zur Berticksichtigung unternehmensindividueller Relevanz.

Beide Standarddnderungen sind fir am bzw. nach dem 1. Januar
2016 beginnende Geschiftsjahre anzuwenden.
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Die Anderungen, die im 1asB-Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an
den IFRS, Zyklus 2012-2014" am 25. September 2014 verdffentlicht
wurden, betreffen die Standards IFRS 5, IFRS 7, IAS 19 und IAS 34. Mit
der Anpassung von Formulierungen in den einzelnen Standards soll
eine Klarstellung der bestehenden Regelungen erreicht werden. Die
Anderungen sind fur Geschéftsjahre anzuwenden, die am oder nach
dem 1. Januar 2016 beginnen, und haben fiir den Konzern voraus-
sichtlich keine wesentliche Bedeutung.

Das 1asB hat am 11. September 2014 Anderungen an den Standards
IFRS 10 und 1as 28 verdffentlicht. Mit der Anderung soll eine Inkon-
sistenz zwischen den Vorschriften des 1FRs 10 und des 1as 28 fiir den
Fall der Verduflerung oder Einbringung von Vermogenswerten
an beziehungsweise in ein assoziiertes Unternehmen oder ein
Gemeinschaftsunternehmen ausgeraumt werden. Die Anderung
sieht vor, dass kiinftig der gesamte Gewinn oder Verlust aus einer
Transaktion — der aus dem Verlust der Beherrschungsmoglichkeit
von einem Tochterunternehmen entsteht — nur dann erfasst wird,
wenn die verduferten bzw. eingebrachten Vermogenswerte einen
Geschaftsbetrieb nach 1FRs 3, Unternehmenszusammenschliisse”
darstellen. Andernfalls ist lediglich eine anteilige Erfolgserfassung
zuléssig. Die Anderung ist prospektiv fur Transaktionen anzuwen-
den, die in Geschiftsjahren durchgefiihrt werden, die am oder nach
dem 1. Januar 2016 beginnen. Diese Klarstellung entspricht der
aktuellen Bilanzierungspraxis des Konzerns.

Mit der Veréffentlichung der Anderungen an 1as 27 ,Einzel-
abschliisse — Anwendung der Equity-Methode im Einzelabschluss®
am 12. August 2014 wird die Equity-Methode als Bilanzierungsoption
von Beteiligungen, Gemeinschaftsunternehmen und assoziierten
Unternehmen zugelassen. Diese Anderung ist erstmals anzuwenden
in Geschiftsjahren, die am oder nach dem 1. Januar 2016 beginnen,
und hat keine praktische Bedeutung fiir unseren Konzernabschluss.

Am 24.Juli 2014 hat das 1AsB die endgiiltige Fassung des IFRs 9
,Finanzinstrumente“ veréffentlicht und damit sein Projekt zur
Uberarbeitung der derzeitigen Regelungen zu Finanzinstrumenten
in 1as 39 komplettiert. In der finalen Version wurden die einzelnen
Phasen ,Klassifizierung und Bewertung’, Wertminderung“ und
,Bilanzierung von Sicherungsinstrumenten” des Gesamtprojektes
in einem Standard zusammengefasst. IFRs 9 ibernimmt auch die
Leitlinien zur Erfassung und Ausbuchung von Finanzinstrumenten
aus 1As 39. Der Standard ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die am
oder nach dem 1. Januar 2018 beginnen. Der Konzern untersucht
derzeit die Auswirkungen des IFRs 9 auf den Konzernabschluss. Es
zeichnet sich jedoch schon ab, dass die Neuerungen u.a. Einfluss
auf die Bilanzierung von finanziellen Vermdgenswerten im Konzern
haben werden.

Am 30.Juni 2014 hat das 1AsB Anderungen an 1as 16 ,Sachanlagen”
und 1As 41, Landwirtschaft” zur Bilanzierung produzierender Pflan-
zen ver6ffentlicht. Die Anderungen sind erstmals zwingend retro-
spektiv fiir Berichtsperioden anzuwenden, die am oder nach dem
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1.Januar 2016 beginnen. Diese Anderungen haben fiir den Konzern
keine Bedeutung.

Das 1ASB hat am 28. Mai 2014 die neuen Vorschriften zur Umsatz-
realisierung IFRS 15 ,Umsatzerlose aus Kundenvertragen“ ver-
offentlicht. 1FRs 15 legt einen umfassenden Rahmen zur Bestimmung
fest, ob, in welcher Hohe und zu welchem Zeitpunkt Umsatzerlose
erfasst werden. Er ersetzt bestehende Leitlinien zur Erfassung von
Umsatzerldsen, darunter 1as 18 ,Umsatzerlose’, 1As 11, Fertigungs-
auftrage” und 1FRIC 13, Kundenbindungsprogramme* Die Anderungen
sind erstmals zwingend fiir Berichtsperioden anzuwenden, die am
oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen. Auf Versicherungsvertrage
findet der 1FRS 15 keine Anwendung. Mogliche Auswirkungen auf
Konzerngesellschaften, die Umsatzerlose auRerhalb des Versicherungs-
geschifts realisieren, werden im Konzern derzeit evaluiert.

Das 1ASB hat am 12. Mai 2014 Anderungen des 1As 16 und 1As 38
,Immaterielle Vermogenswerte“ verdffentlicht, die Klarstellungen
akzeptabler Abschreibungsmethoden beinhalten. Demnach sind
umsatzbasierte Abschreibungsmethoden fiir Sachanlagen nicht
und fiirimmaterielle Vermdgenswerte lediglich in bestimmten Aus-
nahmefallen (widerlegbare Vermutung der Unangemessenheit) zu-
lissig. Die Anderungen sind erstmals zwingend fiir Berichtsperioden
anzuwenden, die am oder nach dem 1. Januar 2016 beginnen. Diese
Anderungen haben keine praktische Relevanz fiir den Konzern.

Am 6. Mai 2014 hat das 1asB Anderungen an 1FRs 11 verdffentlicht.
Damit hat das 1asB klargestellt, dass sowohl der erstmalige Erwerb
als auch der Hinzuerwerb von Anteilen an einer gemeinschaftlichen
Tatigkeit, die einen Geschéftsbetrieb im Sinne des 1FRs 3 darstellt,
identisch nach den Prinzipien des IFRS 3 und anderer anwendbarer
IFRS zu bilanzieren sind, soweit diese nicht in Konflikt mit Regelungen
des 1FRs 11 stehen. Diese Klarstellung hat auf den Konzern keine
Auswirkung, da das Vorgehen bereits unserer Bilanzierungspraxis
entspricht. Die erstmalige Anwendung ist zwingend fur Berichts-
perioden vorgesehen, die am oder nach dem 1. Januar 2016 beginnen.

Das 1AsB hat am 30.Januar 2014 den Interimstandard IFRs 14, Regu-
latorische Abgrenzungsposten® veréffentlicht. Der veroffentlichte
Standard ist eine reine Ubergangslésung bis zur endgiiltigen um-
fassenden Regelung der Bilanzierung preisregulierter Téatigkeiten.
IFRS 14 ermdglicht 1FRs-Erstanwendern, sogenannte regulatorische
Abgrenzungsposten im Zusammenhang mit preisregulierten Tétig-
keiten weiterhin in Ubereinstimmung mit ihren bisher angewandten
Rechnungslegungsvorschriften im 1¥Frs-Abschluss abzubilden. Die
Regelung ist freiwillig erstmals fiir Geschiftsjahre anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Januar 2016 beginnen. Der Konzern ist weder
einer Preisregulierung unterworfen noch ist der Konzern ein 1FRrs-
Erstanwender. Aus diesem Grund hat der Standard fiir den Konzern
keine praktische Relevanz.
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BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochter-
unternehmen und Zweckgesellschaften unterliegen einheitlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, deren Anwendung das
Prinzip der Stetigkeit zugrunde liegt. Nachfolgend werden die Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden, im Jahr 2014 durchgefiihrte
Anderungen/Anpassungen von Bilanzierungsgrundsétzen sowie die
wesentlichen Ermessensentscheidungen und Schéitzungen erldutert.
Die im Geschiftsjahr 2014 neu anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschriften sind im Kapitel ,Allgemeine Aufstellungsgrundsitze
und Anwendung der IFRs’, die Konsolidierungsgrundsétze im Kapitel
,Konsolidierung” (Seiten 181 f. und 215 f.) beschrieben.

A7 AUSWIRKUNGEN AUF DIE KONZERNBILANZ ZUM 1. JANUAR 2013

ANDERUNGEN DER BILANZIERUNGS- UND
BEWERTUNGSMETHODEN SOWIE BILANZIERUNGSFEHLER

Mit Wirkung zum 30.Juni 2014 hat der Konzern bilanzierte Abrech-
nungsforderungen aus Vorjahren, die die Eigenrisikotragung gegen-
uber einer Kundenverbindung im Segment Industrieversicherung
betreffen, riickwirkend gemaf 1as 8.41 korrigiert und die Vergleichs-
zahlen gedndert (siehe Buchstabe a)).

Im dritten Quartal 2014 wurden im Segment Industrieversicherung
die Berechnung der tatsdchlichen Steuer und der latenten Steuer
ruckwirkend korrigiert und die Vergleichszahlen gemaf3 1as 8.41
entsprechend angepasst (siehe Buchstabe b)). Der Effekt resultiert
aus einer korrigierten Ergebnisaufteilung zwischen Inland und
Ausland. Diese hatte keine Auswirkung auf das Ergebnis vor Steuern.

Die Auswirkungen aus der riickwirkenden Anwendung der genann-
ten Anderungen (Buchstaben a) und b)) auf die Eroffnungsbilanz
zum 1. Januar 2013, die Konzernbilanz zum 31. Dezember 2013 sowie
die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung der Vergleichsperiode
stellen sich wie folgt dar:

IN MIO. EUR
Veranderungen aus
Anpassungen gemal IAS 8
=
wie ausgewiesen Anpassung zu a) Anpassung zu b) 1.1.2013
Aktiva
D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 6.989 4 = 6.993
EX Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 5.081 -20 = 5.061
H. Aktive Steuerabgrenzung 529 = —65 464
Passiva
Ab.  Riicklagen 6.837 -18 -39 6.780
C.c.  Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 33.243 10 = 33.253
Eb.  Steuerriickstellung 632 = 1 633
G. Passive Steuerabgrenzung 1.984 -8 —27 1.949
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A8  AUSWIRKUNGEN AUF DIE KONZERNBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2013
o IN MIO. EUR
Verénderungen aus
Anpassungen gemaR IAS 8
(inklusive Anpassungen zum 1.1.2013)
.
wie ausgewiesen Anpassung zu a) Anpassung zu b) 31.12.2013
Aktiva
D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 6.596 8 = 6.604
EA Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 5.071 =32 = 5.039
H. Aktive Steuerabgrenzung 532 14 —61 485
I Sonstige Vermogenswerte 2.201 — 1 2.202
Passiva
Ab.  Riicklagen 6.898 -30 —57 6.811
C.c.  Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 33.755 20 = 33.775
Eb.  Steuerriickstellung 711 = -8 703
G. Passive Steuerabgrenzung 1.749 — 5 1.754
A9 AUSWIRKUNGEN AUF DIE KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG 2013

IN MIO. EUR

1.1.-31.12.2013
wie ausgewiesen

Verdnderungen aus
Anpassungen gemaR IAS 8

Anpassung zu a) Anpassung zu b) FEECERRBIPIE]

6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 21.620 28 = 21.648
Anteile der Rickversicherer 2.405 10 - 2.415
13. Ertragsteuern 296 -6 18 308
Jahresergebnis 1.282 =122 -18 1.252
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 520 — — 520

davon Aktionare der Talanx AG 762 =12 -18 732

Die Auswirkung dieser Anderungen auf das Ergebnis je Aktie der

Vergleichsperiode stellt sich wie folgt dar:

A10 AUSWIRKUNGEN AUF DAS ERGEBNIS JE AKTIE 2013

IN EUR

31.12.2013
wie ausgewiesen

Unverwadssertes Ergebnis je Aktie

3,02

Veranderungen aus
Anpassungen gemal IAS 8

Anpassung zu a) Anpassung zu b) 31.12.2013

—-0,05 —-0,07 2,90

Verwadssertes Ergebnis je Aktie

3,02

—0,05 —0,07 2,90
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ANDERUNGEN VON SCHATZUNGEN IN DER
BERICHTSPERIODE

In der Berichtsperiode wurde im Geschaftsbereich Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland die Ermittlungslogik fur die Uberprifung
der Werthaltigkeit von erworbenen Versicherungsbestinden (PVFP)
(Bilanzposition ,Sonstige immaterielle Vermogenswerte*) verfei-
nert. Dabei wurde stirker zwischen unterschiedlichen Rechnungs-
zinsgenerationen unterschieden, um dem andauernden Niedrigzins-
umfeld Rechnung zu tragen. Es handelt sich um eine Anderung von
rechnungslegungsbezogenen Schiatzungen, die gemaf? 1as 8.32 ff.
prospektiv im Berichtszeitraum ohne Anpassungen von Vergleichs-
zahlen flr Vorjahre vorzunehmen ist. Aus der Schitzungsdnderung
resultiert ein geringeres versicherungstechnisches Ergebnis in Hohe
von 65 Mio. EUR nach Steuern. Dadurch ist in Zukunft weniger Ab-
schreibungspotenzial vorhanden. Die Darstellung der betragsma-
Rigen Auswirkungen auf zukiinftige Geschaftsjahre ist wegen des
damit verbundenen unverhaltnisméfligen Aufwands unterblieben.

WESENTLICHE ERMESSENSENTSCHEIDUNGEN
UND SCHATZUNGEN

Zur Erstellung des Konzernabschlusses werden zu einem gewissen
Grad Ermessensentscheidungen ausgetibt bzw. Schatzungen und
Annahmen getroffen, die die Anwendung von Rechnungslegungs-
methoden und die bilanzierten Betrdge der Vermdgenswerte, Ver-
bindlichkeiten, Ertrage und Aufwendungen sowie Angaben zu
Eventualforderungen und -verbindlichkeiten betreffen. Tatsachliche
Ergebnisse konnen von diesen Schatzungen abweichen.

Diese Entscheidungen und Annahmen werden laufend neu bewertet
und basieren in Teilen auf historischen Erfahrungen sowie weite-
ren Faktoren, einschlie8lich Erwartungen bezglich zuktnftiger
Ereignisse, die gegenwdrtig verniinftig erscheinen. Die im Konzern
installierten Prozesse auf Ebene der Tochtergesellschaften wie auch
auf Konzernebene sind darauf ausgerichtet, die Wertansitze unter
Berlcksichtigung der relevanten Informationen moglichst zuver-
lassig zu ermitteln. Daneben wird — u.a. durch konzerneinheitliche
Rechnungslegungsrichtlinien — sichergestellt, dass die vom Konzern
vorgegebenen Standards angemessen und konsistent angewendet
werden.

Ermessensentscheidungen und Schitzungsunsicherheiten, durch
die ein signifikantes Risiko entstehen kann, dass innerhalb des am
31. Dezember 2015 endenden Geschiftsjahres eine wesentliche
Anpassung der Buchwerte der ausgewiesenen Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten erforderlich wird, sind insbesondere bei den
folgenden Positionen von Bedeutung:

Versicherungstechnische Rickstellungen: Zum 31. Dezember 2014
bilanziert der Konzern versicherungstechnische Riickstellungen
fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle in Héhe von
37.256 Mio. EUR und Deckungsriickstellungen von 52.679 Mio. EUR.

Ruckstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille,
die hinsichtlich Hohe oder Falligkeit unsicher sind, werden in der
Regel auf definierter Teilportfoliobasis (Analysesegmente) durch
Anwendung versicherungsmathematischer Schadenreservierungs-
verfahren, wie z.B. der Chain-Ladder-Methode, ermittelt. Bilanziert
wird der bestmoglich geschitzte, kiinftige Erfillungsbetrag (,Best
Estimate"). Dabei flieffen Preissteigerungen und sonstige 6kono-
mische Faktoren in die Bewertung ein. Basierend auf statistischen
Abwicklungsdreiecken wird die Entwicklung bis zum voraussicht-
lichen Ende der Abwicklung eines Schadenfalls projiziert. Die tat-
sachlichen Zahlungen fiir Versicherungsfille konnen héher oder
niedriger ausfallen; hieraus entstehende Abwicklungsgewinne und
-verluste sind ergebniswirksam. Um das Reserverisiko zu reduzie-
ren, wird zusitzlich die Hohe der Rickstellungen regelméfig auch
von externen Aktuaren tiberprift; hierzu werden externe Reserve-
gutachten angefertigt. Daneben bestehen Richtlinien, die Vorgaben
zu ausgewdhlten Aspekten des Prozesses fir die Riickstellungsbil-
dung, Daten, Methoden und Berichterstattung beinhalten, die von
den relevanten Konzernunternehmen einzuhalten sind.

Im Bereich der Leben-Erstversicherung bzw. Personen-Riickver-
sicherung hangt die Ermittlung der Reserven und Vermogenswerte
entscheidend von aktuariellen Projektionen des Geschéfts ab.
Wesentliche Unterscheidungsmerkmale sind z.B. Alter, Raucher-
status der versicherten Person, Tarif, Versicherungsdauer, Praimien-
zahldauer oder Versicherungshohe. Hierbei werden grundsatz-
liche Eingabeparameter entweder durch den Tarif vorbestimmt
(z.B. eingerechnete Kosten, Pramienh6he, Rechnungszins) oder
geschatzt (z.B. Sterbe-, Invaliditats- oder Stornowahrscheinlichkei-
ten). Diese Annahmen sind u.a. stark abhangig von landerspezi-
fischen Parametern, Vertriebsweg, Qualitat der Antragsprifung
und Ruckversicherungsform. Fiir die Bilanzierung nach us GAAP
werden diese Annahmen zu jedem Abschlussstichtag durch speziell
ausgebildete Lebensversicherungsaktuare tiberpriift und spater an
die tatsdchliche Projektion angepasst. Die sich hieraus ergebenden
Effekte spiegeln sich u.a. als True-up-Anpassungen grundsatzlich
in den Bilanzpositionen sonstige immaterielle Vermogenswerte,
versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte (PVEP), abge-
grenzte Abschlusskosten, Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
(latente RfB) und gegebenenfalls der Deckungsriickstellung (Finan-
zierung der Schlussgewinne) wider.
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Fir den Bereich versicherungstechnische Risiken verweisen
wir — neben den Erérterungen im Abschnitt ,Zusammenfassung
wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” —auch
auf den Risikobericht im Konzernlagebericht sowie auf unsere
Ausfiihrungen in den Anmerkungen 20 ,Deckungsriickstellung” und
21 Ruckstellung fr noch nicht abgewickelte Versicherungsfille*

Beizulegender Zeitwert bzw. Wertminderungen von Finanz-
instrumenten: Die ausgewiesenen zum Zeitwert bewerteten
Finanzinstrumente betrugen 63.881 Mio. EUR zum Stichtag; davon
Finanzaktiva 62.441 Mio. EUR und Finanzpassiva 1.440 Mio. EUR. Die
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte sowie Wertminderungen,
insbesondere bei nicht auf einem aktiven Markt gehandelten
Finanzinstrumenten, werden durch geeignete Bewertungstechniken
bestimmt. Wir verweisen insoweit auf unsere Ausfithrungen zur
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte sowie die Aufgreifkrite-
rien zur Bestimmung des Wertberichtigungsbedarfs bestimmter
Finanzinstrumente im Abschnitt ,Zusammenfassung wesentli-
cher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden® Die Einteilung
der Finanzinstrumente in die einzelnen Stufen der Bewertungs-
hierarchie findet sich in der Anmerkung 12 ,Bewertungshierarchie
der Zeitwertbewertung der Finanzinstrumente“ des Anhangs. So-
fern wesentliche Bewertungsparameter nicht auf beobachtbaren
Marktdaten beruhen (Stufe 3), haben Schatzungen und Annahmen
eine wesentliche Rolle bei der Bestimmung des Zeitwerts dieser
Instrumente.

Impairment-Test der Geschifts- oder Firmenwerte (Buchwert zum
31. Dezember 2014: 1.090 Mio. EUR): Der Konzern untersucht, ob eine
Wertminderung des Goodwills vorliegt. Beziiglich der Festlegung der
Kriterien zur Bestimmung des erzielbaren Betrags siehe Anmerkung 1
,Geschifts- oder Firmenwert', Seiten 225 ff.). Ergdnzend fiihrt der Kon-
zern Sensitivitdtsanalysen in Bezug auf die wichtigsten Parameter,
wie zum Beispiel erwartete kombinierte Schaden-/Kostenquoten
oder Diskontierungssatze, durch.

Abgegrenzte Abschlusskosten: Zum Bilanzstichtag weist der Konzern
Abschlusskosten in Hohe von 4.645 Mio. EUR aus. Die Rechnungs-
grundlagen zur Amortisation der abgegrenzten Abschlusskosten
werden laufend tiberpriift und gegebenenfalls angepasst. Zur Uber-
prifung der Werthaltigkeit werden regelmaf3ig Kontrollen hinsichtlich
z.B. Gewinnverldaufen, Stornoannahmen und Ausfallwahrscheinlich-
keiten vorgenommen.
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Erworbene Versicherungsbestdnde (PVFP): Der Bestandswert
(31. Dezember 2014: 766 Mio. EUR) ist der Barwert der erwarteten
kinftigen Nettozahlungsstrome aus bestehenden Lebensver-
sicherungsvertriagen, Lebensriickversicherungsvertrigen und
Investmentvertragen im Zeitpunkt des Erwerbs und wird auf Basis
aktuarieller Methoden bestimmt bzw. amortisiert. Unsicherheiten
kénnen u.a. in der Erwartung dieser Nettozahlungsstrome bestehen.

Ansatz aktiver latenter Steuern: Insbesondere erfolgen Annahmen
hinsichtlich der Verfuigbarkeit kiinftig zu versteuernder Ergebnisse,
gegen die steuerliche Verlustvortrage verwendet werden kdnnen.

Die entsprechenden Analysen und Prognosen und im Ergebnis
die Ermittlung der aktiven Steuerabgrenzungen werden in den
jeweiligen Staaten von den lokalen Steuer- und Finanzfachleuten
vorgenommen. Die Ergebnisplanungen beruhen auf Geschafts-
planen, die in einem ordentlichen Verfahren geprift und genehmigt
wurden und die auch fiir die Unternehmenssteuerung verwendet
werden. Ein besonders aussagekraftiger Nachweis wird entsprechend
konzerneinheitlichen Grundsétzen verlangt, wenn das betreffende
Konzernunternehmen aktuell oder in einer Vorperiode einen Verlust
erlitten hat. Der Ansatz und die Werthaltigkeit wesentlicher aktiver
Steuerabgrenzungen werden von der Konzernsteuerabteilung der
Talanx AG geprift. Zum Stichtag beliefen sich die aktiven Steuer-
abgrenzungen im Konzern auf 764 Mio. EUR.

Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen:
Der Konzern veroffentlicht zum Stichtag Pensionsverpflich-
tungen aus leistungsorientierten Pensionsplanen — nach Abzug
von Planvermogen — in Hohe von 2.251 Mio. EUR. Der Barwert der
Pensionsverpflichtungen wird durch eine Vielzahl von Faktoren
beeinflusst, die auf versicherungsmathematischen Annahmen
beruhen. Die bei der Berechnung der Nettoaufwendungen (bzw.
-ertrage) fir Pensionen verwendeten Annahmen schliefen Ab-
zinsungssdtze, erwartete Gehaltstrends und Rentendynamiken mit
ein. Diese Parameter berticksichtigen die individuellen Verhéltnisse
der betroffenen Einheiten und werden unter Einbeziehung von
Versicherungsmathematikern bestimmt. Detaillierte Erlauterungen
zur Ermittlung der Pensionsverpflichtungen, einschlieflich der
Darstellung von Sensitivitdtsanalysen bei Abweichungen bestimm-
ter maf3geblicher Annahmen, finden sich auch in Anmerkung 23
,Ruckstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen® des
Anhangs.

Sonstige Riickstellungen (31. Dezember 2014: 735 Mio. EUR): Ansatz
und Bewertung der Rickstellungen beschreiben wir im Abschnitt
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden” sowie in der Anmerkung 25 ,Sonstige Riickstellungen”.
Hinsichtlich der Bilanzierung von Rechtsstreitigkeiten verweisen wir
auf unsere Erorterungen im gleichnamigen Abschnitt im Kapitel
,Sonstige Angaben“ des Konzernanhangs.
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ZUSAMMENFASSUNG WESENTLICHER BILANZIERUNGS-
UND BEWERTUNGSMETHODEN

BILANZIERUNG VON VERSICHERUNGSVERTRAGEN

Im Mirz 2004 hat das 1AsB mit dem IFRS 4 Versicherungsvertrage*
erstmals einen Standard fiir Versicherungsvertrage veroffentlicht
und dabei das Projekt ,Versicherungsvertriage” in zwei Phasen auf-
geteilt. Phase 1 stellt mit 1FRS 4 nur eine Ubergangsregelung bis
zum Abschluss der Phase 2 dar. IFRs 4 beinhaltet Grundprinzipi-
en —jedoch keine weitergehenden Regelungen zur Bewertung — fiir
die Bilanzierung von Versicherungs- und Riickversicherungsvertra-
gen, die ein Unternehmen als Versicherer abschlief3t. Daher werden
alle Versicherungsvertriage nach den einschlidgigen Bestimmungen
der us Gaap auf den Stand der Erstanwendung der 1FRs am 1. Januar
2005 bilanziert, sofern 1FRs 4 keine gesonderten Vorschriften vorhilt.
Wir zitieren einzelne Regelungen der Us GAAP unter Verwendung
der zu diesem Zeitpunkt giiltigen Bezeichnung (Statement of Fi-
nancial Accounting Standard [sFAs]). Das versicherungstechni-
sche Geschift ist in Versicherungs- und Investmentvertrige zu
klassifizieren. Ein Versicherungsvertrag liegt vor, wenn eine Partei
(der Versicherer) ein signifikantes Versicherungsrisiko von einer
anderen Partei (dem Versicherungsnehmer) ibernimmt, indem
sie vereinbart, an den Versicherungsnehmer eine Entschadigung
zu leisten, wenn ein spezifiziertes, ungewisses kiinftiges Ereignis
den Versicherungsnehmer nachteilig betrifft. Investmentvertrage,
also Vertrage ohne signifikantes versicherungstechnisches Risiko
und ohne ermessensabhingige Uberschussbeteiligung, werden wie
Finanzinstrumente nach dem 1as 39 behandelt. Investmentvertrage,
die mit einer ermessensabhingigen Uberschussbeteiligung aus-
gestattet sind, werden nach den Regelungen der Us GAAP bilanziert.

AKTIVSEITE

Immaterielle Vermogenswerte

Der aus Unternehmenserwerben resultierende Geschéafts- oder
Firmenwert wird einem jdhrlichen Werthaltigkeitstest unterzogen
und mit seinen urspringlichen Anschaffungskosten abztiglich
kumulierter Wertminderungen bewertet. Planmaf3ige Abschrei-
bungen wie auch Wertaufholungen sind unzuléssig. Geringflgige
Geschifts- oder Firmenwerte werden im Jahr der Entstehung im
Gewinn oder Verlust berticksichtigt. Der Geschéfts- oder Firmen-
wert ist fiir Zwecke des Werthaltigkeitstests nach 1as 36.80 ff.,Wert-
minderung von Vermogenswerten® zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten (Cash Generating Units, cGUs) zuzuordnen (siehe Anmer-
kung 1,Geschafts- oder Firmenwert“ dieses Anhangs, Seiten 225 ff.).
Diese Zuordnung erfolgt auf diejenige cGu, von der erwartet wird,
dass sie aus dem Zusammenschluss, bei dem der Geschafts- oder
Firmenwert entstand, Nutzen zieht. Eine cGu darf nicht grofier

sein als ein Geschéftssegment. Zur Ermittlung eines méglichen
Abschreibungsbedarfs (Impairment) wird der erzielbare Betrag als
hoherer Betrag aus Nutzungswert oder beizulegendem Zeitwert
abziglich Verduflerungskosten einer cGU ermittelt und mit den
Konzernbuchwerten einschlieflich des Geschifts- oder Firmenwerts
dieser cGu verglichen. Ubersteigen die Buchwerte den erzielbaren
Betrag, ist eine Wertminderung des Geschifts- oder Firmenwerts in
der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. Fiir wertgeminderte
Geschafts- oder Firmenwerte ist der erzielbare Betrag anzugeben.

Versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte: Der
Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (PvFP) ist der
Barwert der erwarteten kiinftigen Nettozahlungsstréme aus beste-
henden Versicherungs-/Riickversicherungsvertragen sowie Invest-
mentvertrigen im Zeitpunkt des Hinzuerwerbs. Er setzt sich aus
einem Aktiondrsanteil, auf den latente Steuern gebildet werden,
und einem Versicherungsnehmeranteil (nur bei Lebensversiche-
rungsvertragen) zusammen. Die Versicherungsbestdnde werden
entsprechend der Realisierung der Uberschiisse, die der Berechnung
zugrunde liegen, und unter Beachtung der Laufzeiten der erwor-
benen Vertrage amortisiert (zur Aufteilung nach Laufzeiten der Be-
stande siehe Anmerkung 2 ,Sonstige immaterielle Vermogenswerte”
des Anhangs, Seiten 229 ff.). Eine Uberprifung der Werthaltigkeit
bzw. der verwendeten Bewertungsparameter erfolgt mindestens
einmal jahrlich; gegebenenfalls werden dann die Amortisations-
verldaufe angepasst oder es hat eine Wertminderung zu erfolgen.
Nur die Amortisation des Aktiondrsanteils belastet die kiinftigen
Ergebnisse. Der pvFP zugunsten der Versicherungsnehmer wird von
Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre Versicherungsnehmer
verpflichtend an allen Ergebnissen beteiligen, durch die Bildung
einer latenten Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung passiviert.
Die Amortisation des PVFP aus Investmentvertragen weisen wir im
Kapitalanlageergebnis (im , Ergebnis aus Investmentvertragen®) aus.

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermogenswerte mit begrenzter
Nutzungsdauer sowie eigenentwickelte Software werden zu ihren
Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich der kumulierten
Abschreibungen und kumulierten Wertminderungsaufwendun-
gen angesetzt. Immaterielle Vermogenswerte, die im Rahmen von
Unternehmenszusammenschliissen erworben werden, bilanzieren
wir in Hohe des beizulegenden Zeitwerts zum Erwerbszeitpunkt,
sofern diese Vermogenswerte separiert sind oder aus vertraglichen
oder anderen gesetzlichen Rechten entstehen und verldsslich
bewertbar sind. Diese Vermogenswerte werden iber den Zeitraum
ihrer geschitzten Nutzungsdauern abgeschrieben. Diese betragt
bei Software (lineare Abschreibung) in der Regel drei bis zehn Jahre,
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Erworbene Vertriebsnetze und Kundenbeziehungen schreiben wir
im Wesentlichen tiber eine geschitzte Nutzungsdauer von vier bis
16 Jahren ab. Immaterielle Vermdgenswerte mit unbegrenzter Nut-
zungsdauer (z.B. erworbene Markennamen) werden jahrlich und
zusitzlich immer dann, wenn Anhaltspunkte fiir eine Wertminde-
rung vorliegen, auf ihre Werthaltigkeit iberprift. Abschreibungs-
methoden, Nutzungsdauern und Restwerte der Vermogenswerte
werden zum Stichtag Uberprift und gegebenenfalls angepasst.
Abschreibungen, Zuschreibungen und Wertminderungen, die im
Gewinn oder Verlust zu erfassen sind, werden auf die Funktions-
bereiche verteilt; sofern eine Zuordnung auf die Funktionsbereiche
nicht moglich ist, werden sie unter den sonstigen Aufwendungen
im ,Uibrigen Ergebnis” ausgewiesen. Zuschreibungen bilanzieren
wir in den sonstigen Ertrigen.

Kapitalanlagen

Den fremdgenutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um kumulierte Abschreibun-
gen und kumulierte Wertminderungen, an. Er wird linear Gber die er-
wartete Nutzungsdauer, maximal Giber 50 Jahre, abgeschrieben. Ein
Wertminderungsaufwand wird erfasst, wenn der nach anerkannten
Bewertungsmethoden ermittelte Verkehrswert (erzielbarer Betrag)
den Bilanzwert um mehr als die planmafige Abschreibung eines
Kalenderjahres unterschreitet. Alle fiinf Jahre zum Bilanzstichtag
wird fir den Direktbestand grundsatzlich ein qualifiziertes externes
Gutachten pro Objekt erstellt, das auf dem Ertragswertverfahren
(Ermittlung der diskontierten Zahlungsstrome aus Mieten etc., die
aus einem Objekt generiert werden kénnen) beruht. An den anderen
Bilanzstichtagen werden interne Gutachten pro Objekt, ebenfalls
basierend auf dem Ertragswertverfahren, zur Wertberprifung
angefertigt. Bei Vorliegen besonderer wertbeeinflussender Sach-
verhalte werden in kirzeren Zeitabstanden Gutachten eingeholt.
Bei Immobilienspezialfonds erfolgt alle zwolf Monate — Stichtag
ist das Datum der Erstbewertung — die Einholung eines externen
Marktwertgutachtens. Ergebnisse aus dem Abgang einer Immo-
bilie wie auch die Abschreibungen und etwaige Wertminderungen/
Zuschreibungen werden im Gewinn oder Verlust bertcksichtigt.
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Unterhaltungskosten und Reparaturen erfassen wir im Kapital-
anlageergebnis; werterhéhende Aufwendungen, die nachtrégliche
Anschaffungs- oder Herstellungskosten darstellen, werden aktiviert
und kénnen im Einzelfall die Nutzungsdauer verlangern.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen umfassen ausschliefilich die nach der Equity-Metho-
de, auf Basis des auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigen-
kapitals, bewerteten wesentlichen assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen. Der den Konzern betreffende Anteil
am Jahresergebnis dieser Unternehmen ist im Kapitalanlage-
ergebnis enthalten und wird gesondert berichtet. Die Bilanzie-
rungsgrundsitze dieser Beteiligungen werden, soweit erforderlich,
angepasst, um eine einheitliche Anwendung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden im Konzern zu gewdhrleisten. Zu
jedem Stichtag Gberprift der Konzern, ob Anhaltspunkte einer
Wertminderung vorliegen. In diesem Fall wird der Unterschieds-
betrag zwischen dem Buchwert und dem erzielbaren Betrag
als Wertminderung im Gewinn oder Verlust erfasst (Position:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen). Weitere Angaben sind dem Abschnitt ,Konsoli-
dierungsgrundsitze” im Kapitel ,Konsolidierung” zu entnehmen.

Finanzielle Vermogenswerte/Verpflichtungen einschlieflich der
derivativen Finanzinstrumente werden gemaf? 1As 39 ,Finanz-
instrumente: Ansatz und Bewertung" bei Erwerb oder Verdufierung
grundsitzlich zum Erfullungstag angesetzt/ausgebucht. Finanz-
aktiva werden bei Zugang in die vier Kategorien ,Darlehen und
Forderungen’, ,Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente®,
JJederzeit verauflerbare Finanzinstrumente“ und , Erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente®, entsprechend dem
jeweiligen Zweck, eingeteilt. Finanzpassiva sind entweder als ,Erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente“ oder zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten klassifiziert. In Abhéngigkeit von
der Kategorisierung werden gegebenenfalls die Transaktionskosten
erfasst, die mit dem Erwerb in direkter Verbindung stehen.

Die Folgebewertung der Finanzinstrumente richtet sich nach der
entsprechenden Kategorisierung (s.o.) und erfolgt entweder zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten oder zum Fair Value (beizulegender
Zeitwert). Die fortgefiihrten Anschaffungskosten ermitteln sich aus
den urspriinglichen Anschaffungskosten unter Berticksichtigung
von Tilgungsbetrigen, der ergebniswirksamen Amortisierung von
Agien und Disagien nach der Effektivzinsmethode und etwaigen
Wertminderungen und Zuschreibungen.
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Unter der Position Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen werden Anteile an Tochtergesellschaften sowie
an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunterneh-
men —die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fiir die Darstel-
lung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht
konsolidiert bzw. nach der Equity-Methode bewertet werden — sowie
sonstige Beteiligungen erfasst. Der Ausweis erfolgt grundsatzlich
zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag, soweit es sich um
Anteile handelt, die borsennotiert sind; andere Anteile werden zu
Anschaffungskosten, gegebenenfalls vermindert um Wertberich-
tigungen, bewertet.

Darlehen und Forderungen sind nicht derivative Finanzinstrumente
mit festen oder bestimmbaren Zahlungsstromen, die nicht an einem
aktiven Markt notiert sind und nicht kurzfristig verduflert werden
sollen. Dabei handelt es sich in erster Linie um festverzinsliche
Wertpapiere in Form von Schuldscheindarlehen, Namensschuld-
verschreibungen und Hypothekendarlehen. Sie werden zu fort-
geflihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode be-
wertet. Die Werthaltigkeit der einzelnen Forderungen wird zum
Bilanzstichtag tiberprift. Eine Wertminderung wird vorgenommen,
wenn mit der Riickzahlung eines Darlehens/einer Forderung nicht
bzw. nicht mehr in voller Hohe zu rechnen ist (siehe auch unsere
Erlauterungen im Abschnitt ,Wertberichtigung (Impairment)” in
diesem Kapitel). Eine Wertminderung/Wertaufholung erfolgt im
Gewinn oder Verlust. Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die
fortgefilhrten Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeit-
punkt ohne Wertminderungen ergeben hatten.

Unter Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente werden
Finanzinstrumente ausgewiesen, die bestimmte oder bestimmbare
Zahlungsstrome und einen Filligkeitstermin aufweisen, jedoch
keine Darlehen oder Forderungen sind. Der Konzern hat fiir die
hier ausgewiesenen Wertpapiere die Absicht und die Fahigkeit,
sie bis zu ihrer Endfilligkeit zu halten. Bei der Bewertung und der
Uberpriifung der Werthaltigkeit wird wie bei den ,Darlehen und
Forderungen“ vorgegangen.

Jederzeit verauferbare Finanzinstrumente enthalten festverzins-
liche und nicht festverzinsliche Finanzinstrumente, fur die der
Konzern keine unmittelbare Verkaufsabsicht hat und die keiner
anderen Kategorie zuzuordnen sind. Diese Wertpapiere werden
mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Agien und Disagien
werden unter Anwendung der Effektivzinsmethode tiber die Lauf-
zeit verteilt. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Verande-
rung des beizulegenden Zeitwerts werden unter Berticksichtigung

von Zinsabgrenzungen, latenten Steuern und der Betrége, die bei
Lebensversicherern im Zuge der Realisierung den Versicherungs-
nehmern zustehen (Ruckstellung fiir latente Beitragsrtickerstattung),
im sonstigen Ergebnis erfasst und im Eigenkapital (tbrige Rtcklagen)
ausgewiesen.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
umfassen den Handelsbestand sowie solche Finanzinstrumente,
die im Zugangszeitpunkt als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert kategorisiert wurden.

Die Handelsbestande (zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstru-
mente) beinhalten alle festverzinslichen und nicht festverzinslichen
Wertpapiere, die der Konzern erworben hat, um mit ihnen zu han-
deln und kurzfristig Gewinne zu erzielen. Des Weiteren werden unter
dieser Position alle derivativen Finanzinstrumente mit positiven
Marktwerten einschlieflich trennungspflichtiger eingebetteter
Derivate hybrider Finanzinstrumente sowie Derivate im Zusammen-
hang mit Versicherungsvertragen ausgewiesen, sofern sie nicht als
Hedges (Hedge-Accounting nach 1as 39) qualifiziert sind. Derivate
mit negativen Marktwerten bilanzieren wir unter den tibrigen
Verbindlichkeiten (Handelspassiva).

Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierten Finanz-
instrumente betreffen strukturierte Produkte, die unter Anwendung
der Fair Value Option des 1As 39 ausgewiesen werden. Hierbei werden
trennungspflichtige strukturierte Finanzinstrumente — deren Fair
Value zuverldssig ermittelbar ist — erfasst, die bei einem Ausweis in
den Kategorien ,Darlehen und Forderungen®, , Bis zur Endfalligkeit zu
haltende Finanzinstrumente“ oder ,Jederzeit verduflerbare Finanz-
instrumente"” in ihre Bestandteile (Basisvertrag und ein oder mehrere
eingebettete Derivate) zerlegt werden mussten. Der Konzern nutzt
die Fair Value Option ausschliefllich fiir ausgewidhlte Teilbestande
der Kapitalanlagen.

Alle erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Wertpapiere sind mit
dem beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Liegen
als Marktwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich die Wert-
ansdtze nach anerkannten Bewertungsmethoden. Alle unreali-
sierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir,
wie die realisierten Ergebnisse, im Gewinn oder Verlust (Position:
Kapitalanlageergebnis).
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Derivative Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrumente in
Form von Bewertungseinheiten nach 1as 39 (Hedge-Accounting)
designiert werden, sind im Rahmen der Zugangsbewertung bzw.
der Folgebewertung mit ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt.
Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten in der
Folgebewertung ist abhingig von der Art des abgesicherten Risikos.
Der Konzern designiert bestimmte Derivate als Sicherung des beizu-
legenden Zeitwerts bestimmter Vermogenswerte (Fair-Value-Hedge)
und als Sicherung gegen bestimmte mit einer bilanzierten Ver-
bindlichkeit/Vermdgenswert oder einer erwarteten und mit hoher
Wahrscheinlichkeit eintretenden kiinftigen Transaktion verbundene
Risiken schwankender Zahlungsstrome (Cashflow-Hedge); weitere
Informationen in Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente
und Hedge-Accounting” Diese Sicherungsinstrumente werden unter
den sonstigen Vermdgenswerten oder tbrigen Verbindlichkeiten
bilanziert.

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte: Der beizulegende Zeitwert
ist der Preis, der in einem geordneten Geschéftsvorfall zwischen den
Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag fiir den Verkauf eines
Vermogenswerts eingenommen bzw. fur die Ubertragung einer
Schuld gezahlt wiirde; d.h,, es handelt sich um einen Abgangspreis.
Der beizulegende Zeitwert einer Verbindlichkeit bildet danach das
Ausfallrisiko (d.h. das eigene Kreditrisiko) ab. Die Ermittlung des
Zeitwerts von Finanzinstrumenten erfolgt grundsatzlich auf Basis
aktueller, o6ffentlich verfigbarer, nicht adjustierter Marktpreise.
Sofern Marktpreise an Markten fir Finanzinstrumente quotiert
werden, wird deren Geldkurs zur Bewertung herangezogen; finan-
zielle Verbindlichkeiten werden mit dem Briefkurs zum Stich-
tag bewertet. Fiir Wertpapiere, fir die kein aktueller Marktpreis
zur Verfiigung steht, wird ein Bewertungskurs mithilfe gangiger
finanzmathematischer Modelle auf Basis aktueller und beob-
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achtbarer Marktdaten ermittelt. Im Wesentlichen finden solche
Methoden ihren Einsatz bei der Bewertung nicht notierter Papiere.
Die nachstehende Tabelle zeigt die Bewertungstechniken, die bei
der Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte verwendet wurden.
Finanzielle Vermdgenswerte, fiir die keine 6ffentlich verfiigbaren
Preisstellungen oder beobachtbaren Marktdaten verfiigbar sind
(Finanzinstrumente der Zeitwerthierarchiestufe 3), werden tber-
wiegend auf Basis von durch sachverstandige und unabhédngige
Experten erstellten Bewertungsnachweisen, z. B. gepriifter Net Asset
Value, bewertet, die zuvor systematischen Plausibilitdtsprifungen
unterzogen worden sind.

Der Konzern ordnet alle Finanzinstrumente, die zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, sowie nicht zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Vermogenswerte/finanzielle Schulden — deren
Fair Values im Anhang zu veroffentlichen sind — einer Stufe der
Bewertungshierarchie des 1FRs 13 zu. Flr weiterfiihrende Erldute-
rungen verweisen wir auf unsere Ausfithrungen in Anmerkung 12
,Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung der Finanzinstru-
mente” in diesem Anhang.
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All BEWERTUNGSMODELLE DER FAIR-VALUE-ERMITTLUNG

Finanzinstrument Preismethode Parameter Preismodell
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht notierte Rentenpapiere Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve Barwertmethode

(,Plain Vanilla“)

Nicht notierte strukturierte
Rentenpapiere

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve, Volatilitatsflachen, Korrelationen

Hull-White, Black-Karasinski,
Libor-Market-Modell u.a.

ABS/MBS
ohne Marktquotierungen

Theoretischer Kurs

Vorauszahlungsgeschwindigkeit, eingetretene Verluste,

Ausfallwahrscheinlichkeiten, Verwertungsraten

Barwertmethode

CDOs/CLOs

Theoretischer Kurs

Vorauszahlungsgeschwindigkeit, Risikopramien,
Ausfallraten, Verwertungsraten, Tilgungen

Barwertmethode

Aktien und Fonds

Nicht notierte Aktien

Theoretischer Kurs

Anschaffungskosten, Zahlungsstrome, EBIT-Multiples,

Sachverstandigengutachten, ggf. Buchwert

NAV-Methode?

Nicht notierte Aktien-,
Immobilien und Rentenfonds

Theoretischer Kurs

Gepriifte Nettovermogenswerte (NAV) Y

NAV-Methode?

Ubrige Kapitalanlagen

Private Equity Funds/Private-
Equity-Immobilienfonds

Theoretischer Kurs

Gepriifte Nettovermégenswerte (NAV) Y

NAV-Methode?

Derivative Finanzinstrumente

Borsennotierte Aktienoptionen

Notierter Kurs

Aktien- und Indexfutures

Notierter Kurs

Zins- und Rentenfutures

Notierter Kurs

Zinsswaps (,,Plain Vanilla“)

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Devisentermingeschafte

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve, Spot- und Forward-Raten

Zinsparitatsmodell

OTC-Aktienoptionen,
OTC-Aktienindexoptionen

Theoretischer Kurs

Notierung Underlying, implizite Volatilitaten,
Geldmarktzinssatz, Dividendenrendite

Black-Scholes

FX-Optionen

Theoretischer Kurs

Spot-Raten, Wechselkurse, implizite Volatilitaten

Garman/Kohlhagen

Zinstermingeschafte (Vorkaufe)

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Inflationsswaps

Theoretischer Kurs

Inflationsswap-Raten (Consumer Price Index),
historische Index-Fixings, Zinsstrukturkurve

Barwertmethode mit
Saisonalitatskorrektur

Swaption Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve, implizite Volatilitdten Black76
Credit Default Swaps Theoretischer Kurs Zinsstrukturkurven, Verwertungsraten ISDA-Modell
Derivate im Zusammenhang Theoretischer Kurs Marktwerte der Cat Bonds, Zinsstrukturkurve Barwertmethode

mit der Versicherungstechnik

Sonstiges

Immobilien Theoretischer Wert

Lage, Baujahr, Mietflichen, Nutzungsart,
Laufzeit der Mietvertrage, Hohe der Mieten

Erweitertes
Ertragswertverfahren

Y NAv: Net Asset Value (Nettovermogenswert)

Wertberichtigung (Impairment): Wir priifen zu jedem Bilanzstichtag,
ob bei unseren Finanzinstrumenten — mit Ausnahme der erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente (da Wertmin-
derungen implizit im beizulegenden Zeitwert enthalten sind) — objek-
tive, substanzielle Hinweise auf eine Wertberichtigung vorliegen. Der
1AS 39.59 enthilt zudem eine Liste objektiver Hinweise, die zu einer
Wertminderung finanzieller Vermogenswerte fihren. Erganzend
dazu sieht der 1as 39.61 weitere Kriterien fiir Wertpapiere mit Eigen-
kapitalcharakter vor, wonach eine Wertminderung dann gegeben
ist, wenn der beizulegende Zeitwert signifikant oder nachhaltig (im
Sinne von dauerhaft) unter die Anschaffungskosten abgesunken ist.

Danach ist im Konzern — bezogen auf Eigenkapitaltitel — ein Riick-
gang des Zeitwerts signifikant, wenn er mindestens 20 % unter die
Anschaffungskosten gesunken ist. Ein Riickgang ist nachhaltig, wenn
der Zeitwert fiir einen Zeitraum von mindestens neun Monaten die
Anschaffungskosten unterschreitet. Die Beurteilung erfolgt dabei fir
auf fremde Wahrung lautende Titel in der funktionalen Wahrung
des Unternehmens, das das Eigenkapitalinstrument hilt. Diese
Regelungen wenden wir analog auch bei Beteiligungen an Fonds an,
die in privatem Beteiligungskapital (,Private Equity”) investieren.
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Um dem spezifischen Charakter dieser Fonds Rechnung zu tragen
(hier anfanglich negativer Rendite- und Liquiditatsverlauf aus dem
sogenannten ,J-Curve“-Effekt wahrend der Investitionsperiode der
Fonds), schreiben wir erstmals nach einer zweijahrigen Karenzphase
bei Vorliegen einer signifikanten oder nachhaltigen Wertminderung
auf den Nettovermogenswert (,Net Asset Value®) als Approximation
des Marktwertes ab.

Indikatoren bei den festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen
zur Beurteilung, ob eine Wertminderung vorliegt, sind insbesondere
finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten/Schuldners, die Nicht-
erhaltung oder Nichtzahlung von Zins- oder Kapitalertragen sowie
die Wahrscheinlichkeit, dass ein Emittent/Schuldner in Insolvenz
geht. Hierbei wird eine qualitative Einzelbetrachtung vorgenom-
men. Dabei beziehen wir in erster Linie das Rating des Papiers, das
Rating des Emittenten bzw. des Kreditnehmers sowie die individu-
elle Markteinschdtzung in die Beurteilung ein. Dartiber hinaus
prifen wir bei zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten
Titeln, ob wesentliche Posten fiir sich betrachtet im Wert gemin-
dert sind.

Wertberichtigungen werden aufwandswirksam im Gewinn oder
Verlust erfasst und erfolgen auf den beizulegenden Zeitwert, das
heifdt grundsatzlich auf den 6ffentlich notierten Borsenkurs. Dabei
setzen wir die Wertminderungen auf Kapitalanlagen grundsatzlich
aktivisch von den betroffenen Positionen ohne Nutzung eines Wert-
berichtigungskontos ab. Wertaufholungen bei Schuldtiteln werden
bis zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungskosten im Gewinn
oder Verlust vorgenommen. Im Falle von jederzeit veraufierbaren
Finanzinstrumenten wird der dartiber hinausgehende Betrag im
sonstigen Ergebnis berticksichtigt und in den tibrigen Riicklagen aus-
gewiesen. Wertaufholungen bei Eigenkapitaltiteln werden hingegen
erfolgsneutral tiber das sonstige Ergebnis im Eigenkapital bilanziert.

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten werden nur dann
saldiert und mit dem jeweiligen Nettobetrag bilanziert, wenn ein
entsprechender Rechtsanspruch (Gegenseitigkeit, Gleichartigkeit
und Falligkeit) besteht oder vertraglich ausdriicklich vereinbart
ist, also die Absicht besteht, solche Positionen auf einer Nettobasis
auszugleichen oder diesen Ausgleich simultan herbeizufiihren.

Wertpapiere, die im Rahmen der Wertpapierleihe verliehen wer-
den, werden weiterhin in der Bilanz angesetzt, da die wesentlichen
Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, unverandert im
Konzern verbleiben.

Im Rahmen echter Wertpapierpensionsgeschifte (Repo-Geschifte)

verkauft der Konzern Wertpapiere mit der gleichzeitigen Verpflich-
tung, diese zu einem spiteren Zeitpunkt und zu einem festgelegten
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Ruckkaufswert zurtickzunehmen. Da die wesentlichen Risiken und
Chancen aus den Finanzinstrumenten im Konzern verbleiben, bilan-
zieren wir weiterhin diese Kapitalanlagen. Die Riickgabeverpflich-
tung der erhaltenen Zahlung weisen wir in den ,ibrigen Verbind-
lichkeiten” aus; ein erhaltener Unterschiedsbetrag zwischen dem
fir die Ubertragung erhaltenen und dem fiir die Ruickiibertragung
vereinbarten Betrag wird nach der Effektivzinsmethode tiber die
Laufzeit des Pensionsgeschifts verteilt und im Gewinn oder Verlust
(Position: Kapitalanlageergebnis) gezeigt.

Ubrige Kapitalanlagen werden in erster Linie mit dem beizulegen-
den Zeitwert angesetzt; es gelten die Ausfithrungen zu ,Jederzeit
verduflerbare Finanzinstrumente“ analog. Sofern diese Finanz-
instrumente nicht an 6ffentlichen Méarkten gelistet sind (z.B. Beteili-
gungen an Private-Equity-Gesellschaften), werden sie mit dem
letzten verfiigbaren Nettovermogenswert (,Net Asset Value") als
Approximation des Marktwerts bilanziert. In dieser Position enthal-
tene Darlehen werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten ange-
setzt. Anlagevermogen aus Infrastrukturinvestments (vornehmlich
aus vollkonsolidierten Windparkprojektgesellschaften) bilanzieren
wir mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, vermindert um
kumulierte Abschreibungen/Wertminderungen. Die planmaf3ige
Abschreibung erfolgt linear Giber eine Nutzungsdauer von 20 Jah-
ren. Eine zu bilanzierende Ruckstellung fiir Riickbauverpflichtung
weisen wir unter den Uibrigen Verbindlichkeiten aus. Aufferdem
Uberprifen wir diese Bestande zum Stichtag auf ihre Werthaltigkeit.
Wertminderungen/Zuschreibungen/planmafiige Abschreibungen
wie auch Umsatzerlose aus diesen Anlagen erfassen wir im Kapital-
anlageergebnis.

Kapitalanlagen aus Investmentvertragen

Investmentvertrige ohne ermessensabhingige Uberschuss-
beteiligung werden als Finanzinstrumente gemaf3 1as 39 bilan-
ziert. In diesem Zusammenhang werden keine Primien, sondern
Einlageverbindlichkeiten in Hohe der entsprechenden Finanz-
instrumente ausgewiesen. Finanzaktiva aus Investmentvertragen
weisen wir unter den Kapitalanlagen, Position: ,Kapitalanlagen
aus Investmentvertrigen® als eigenstandige Bilanzposition aus;
Finanzpassiva — also Investmentvertrdge mit Versicherungsneh-
mern — werden in dem Passivposten ,ubrige Verbindlichkeiten”
bilanziert. Unsere Ausfihrungen zur Bilanzierung von finanziellen
Vermogenswerten/Verbindlichkeiten (s.0.) gelten analog. Die aus
diesen Vertrdgen resultierenden Ergebniseffekte (z.B. Wertschwan-
kungen der Finanzaktiva/-passiva) wie auch die vereinnahmten
Entgelte aus der Kapitalanlageverwaltung abziiglich entsprechen-
der Verwaltungsaufwendungen stellen wir saldiert im Kapital-
anlageergebnis als , Ergebnis aus Investmentvertragen” dar. Die sich
ergebenden Zahlungsstrome werden in der Kapitalflussrechnung
unter der operativen Tatigkeit gezeigt.
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Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrage

ohne ausreichendes versicherungstechnisches Risiko
Depotforderungen sind Forderungen der Rickversicherer an ihre
Kunden in Hohe der von diesen vertragsgemaf einbehaltenen
Bardepots. Die Depotverbindlichkeiten (Ausweis unter Verbind-
lichkeiten) reprasentieren die von unseren Retrozessionaren bei uns
gestellten Bardepots. Beide Depotarten l6sen keine Zahlungsstrome
aus und konnen nicht ohne Zustimmung des jeweils anderen ver-
wertet werden. Sie verhalten sich im Wesentlichen laufzeitkongruent
zu den ihnen zuzuordnenden Riickstellungen. Depotforderun-
gen/-verbindlichkeiten werden zu Anschaffungskosten (Nominalbe-
trag) bilanziert, Bonitatsrisiken werden entsprechend berticksichtigt.

Versicherungsvertrage, die zwar dem nach 1¥Rrs 4 geforderten signi-
fikanten Risikotransfer an den Riickversicherer gentigen, jedoch den
nach us Gaap geforderten Risikotransfer nicht erfiillen, werden unter
Anwendung der ,Deposit Accounting“-Methode bilanziert und aus
der versicherungstechnischen Rechnung eliminiert. Das aus diesen
Vertriagen vereinnahmte Entgelt fiir die Risikotibertragung wird
im Gewinn oder Verlust (Position: tibriges Ergebnis) ausgewiesen.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern

von Lebensversicherungspolicen

Diese Position beinhaltet Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Die Versicherungs-
leistungen aus diesen Versicherungsvertragen sind an die Anteils-
werte von Investmentfonds oder an ein Portfolio von gesonderten
Finanzinstrumenten gebunden. Die Anlagen werden getrennt
von den anderen Kapitalanlagen gefiihrt und angelegt. Sie werden
zum Marktwert bilanziert. Den nicht realisierten Gewinnen oder
Verlusten stehen Veranderungen der versicherungstechnischen
Ruckstellungen gegeniiber. Die Versicherungsnehmer haben An-
spruch auf die erzielten Gewinne; sie tragen in gleicher Weise die
anfallenden Verluste.

Anteil der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen werden im Allgemeinen gemif den vertraglichen
Bedingungen aus den versicherungstechnischen Bruttortckstel-
lungen ermittelt. Bonitatsrisiken werden bertcksichtigt.

Forderungen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift sowie die sonstigen
Forderungen werden grundsatzlich zu fortgefithrten Anschaffungs-
kosten angesetzt; sofern erforderlich, nehmen wir auf Basis einer
Einzelbetrachtung Wertberichtigungen vor. Wertberichtigungen
auf eine Gruppe gleichartiger Forderungen bilanzieren wir, soweit
keine Einzelwertberichtigung gebildet wurde bzw. eine solche nicht
ermittelbar ist. Fiir die Wertberichtigung auf Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft verwenden wir Wertberichtigungskonten,
alle anderen Wertminderungen werden direkt gegen den zugrunde

liegenden Bestand gebucht. Entfallen Griinde fir die Wertberich-
tigung, nehmen wir eine Zuschreibung (im Gewinn) direkt oder
durch Anpassung des Wertberichtigungskontos maximal auf die
urspringlichen fortgefithrten Anschaffungskosten vor.

Abgegrenzte Abschlusskosten

In den aktivierten Abschlusskosten werden Provisionen und an-
dere Kosten abgegrenzt, die in engem Zusammenhang mit dem
Vertragsabschluss oder der Erneuerung von Vertragen stehen und
damit variabel zu dem akquirierten Neugeschift sind. Sie werden
regelmaflig im Rahmen eines Angemessenheitstests auf ihre Wert-
haltigkeit hin untersucht. Dartiber hinaus erfolgt eine laufende
Uberprifung der Rechnungsgrundlagen; gegebenenfalls hat eine
Anpassung zu erfolgen.

Fur die Schaden/Unfall-Erstversicherungsgesellschaften und die
Schaden-Ruckversicherung werden Abschlusskosten in der Regel
linear tiber die durchschnittliche Vertragslaufzeit abgeschrieben.
Bei kurzfristigen Vertriagen erfolgt die Tilgung entsprechend der
Vereinnahmung der Beitrdge und folgt somit der zeitproportionalen
Auflosung der Pramientbertrage. Im Bereich der Personen-Erstver-
sicherung einschliellich der Personen-Riickversicherung werden die
aktivierten Abschlusskosten unter Berticksichtigung der Laufzeit
der Vertrage, der erwarteten Rickkdufe, der Stornoerwartungen
und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Die Hohe der Tilgung
hangt dabei im Allgemeinen von den Bruttomargen der jeweiligen
Vertrige ab, die fir das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit
errechnet wurden. Die Tilgung erfolgt je nach Vertragstyp entweder
proportional zu den Beitragseinnahmen oder proportional zu den
erwarteten Ertragsmargen.

Bei als Universal-Life-Type-Vertrage klassifizierten Personen-Riick-
versicherungsvertragen werden die aktivierten Abschlusskosten
unter Berticksichtigung der Laufzeit der Versicherungsvertrage auf
der Basis der erwarteten Gewinnmargen aus den Riickversicherungs-
vertrigen aufgeldst. Fir diese Vertrage wurde ein Diskontierungszins
verwendet, der auf dem Zins fiir mittelfristige Staatsanleihen basiert.
Fir Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese
Werte auf die erwartete Vertragslaufzeit oder Rentenzahlungszeit.

Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern muissen nach 1As 12, Ertragsteuern” bilanziert
werden, wenn Aktivposten in der Konzernbilanz niedriger oder
Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz der be-
treffenden Konzerngesellschaft und diese als temporére Differenzen
in der Zukunft zu Steuerminderbelastungen fithren. Grundsatzlich
konnen sich Bewertungsunterschiede zwischen den nach nationalen
Vorschriften erstellten Steuerbilanzen und den nach konzernein-
heitlich bewerteten 1FRs-Bilanzen der einbezogenen Gesellschaften
sowie den Konsolidierungsvorgangen ergeben. Ebenso werden aktive
latente Steuern bei Vorliegen von ,Tax Credits“ und auf steuerliche
Verlustvortrage angesetzt. Nicht werthaltige aktive Steuerlatenzen
werden wertberichtigt.
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Sofern sich die latenten Steuern auf Posten beziehen, die Giber das
sonstige Ergebnis im Eigenkapital erfasst werden, sind auch die dar-
aus resultierenden latenten Steuern im sonstigen Ergebnis gebildet.
Latente Steuern basieren auf den aktuellen landesspezifischen
Steuersdtzen. Falls sich die der Berechnung zugrunde liegenden
Steuersatze dndern, wird dies in dem Jahr bertcksichtigt, in dem die
Steuersatzanderung verabschiedet wird. Buchungen auf Konzern-
ebene berticksichtigen grundsatzlich den Konzernsteuersatz von
31,6 %, sofern sie nicht einzelnen Gesellschaften zuzuordnen sind.

Eine Saldierung aktiver latenter Steuern mit passiven latenten
Steuern erfolgt, wenn ein einklagbares Recht zur Aufrechnung
tatsdchlicher Steuererstattungsanspriiche gegen tatsichliche
Steuerschulden besteht. Voraussetzung hierfiir ist, dass die laten-
ten Steueranspriiche und die latenten Steuerschulden sich auf
Ertragsteuern beziehen, die von der gleichen Steuerbehorde ent-
weder fur (i) dasselbe Steuersubjekt oder fur (ii) unterschiedliche
Steuersubjekte erhoben werden. Dabei muss die Absicht bestehen,
in jeder kiinftigen Periode, in der die Ablosung oder Realisierung
erheblicher Betrdge an latenten Steuerschulden bzw. Steueranspri-
chen zu erwarten ist, entweder den Ausgleich der tatsachlichen
Steuerschulden und Erstattungsanspriiche auf Nettobasis herbei-
zufiihren oder gleichzeitig mit der Realisierung der Anspriiche die
Verpflichtungen abzulésen. Beim Ausweis der aktiven und passiven
latenten Steuern in der Konzernbilanz wird nicht zwischen kurz- und
langfristig unterschieden.

Sonstige Vermodgenswerte

Die unter den sonstigen Vermogenswerten ausgewiesenen For-
derungen werden grundsatzlich mit dem Nennwert sowie unter
Abzug von Wertminderungen, wenn erforderlich, bilanziert. Derivate
als Sicherungsinstrumente im Rahmen von Bewertungseinheiten
(Hedge-Accounting), die einen positiven Marktwert aufweisen, be-
werten wir mit dem beizulegenden Zeitwert. Sachanlagen werden
zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt abziiglich
linearer Abschreibungen und Wertminderungen. Die Nutzungs-
dauer bei selbst genutzten Immobilien liegt bei max. 50 Jahren; bei
Betriebs- und Geschiaftsausstattung liegt die Nutzungsdauer in der
Regel zwischen zwei und zehn Jahren. Hinsichtlich der Bewertung
bzw. Priifung der Werthaltigkeit von eigengenutztem Grundbesitz
gelten grundsatzlich die Aussagen analog der Darstellung zu fremd-
genutzten Immobilien. Abschreibungen/Wertminderungen werden
auf die versicherungstechnischen Funktionsbereiche verteilt oder
im tbrigen Ergebnis ausgewiesen.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand werden zum Nennbetrag bilanziert.
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Verdauflerungsgruppen gemaf3 IFRS 5

Langfristige zur Verauflerung gehaltene Vermogenswerte (oder
Gruppen von zur Verduflerung gehaltenen Vermdgenswerten und
Schulden) werden nach 1FRs 5 als zur Veraufierung gehalten klassifi-
ziert, wenn ihr Buchwert im Wesentlichen durch einen Verkauf erlost
wird statt durch fortgesetzte betriebliche Nutzung. Der Verkauf muss
hochst wahrscheinlich sein. Diese Vermdgenswerte werden zum nied-
rigeren Wert aus Buchwert oder beizulegendem Zeitwert abztiglich
Verduflerungskosten bewertet und in der Bilanz gesondert als Vermo-
genswerte bzw. Schulden ausgewiesen. Planmafige Abschreibungen
werden bis zum Tag der Klassifizierung als zur Verduflerung gehalten
berticksichtigt. Wertminderungen auf den beizulegenden Zeitwert
abzuglich der VerdufRerungskosten sind im Gewinn oder Verlust zu
erfassen, wobei ein spéterer Anstieg zu einer Gewinnrealisierung
bis zur Hohe des kumulativen Wertminderungsaufwands fihrt.
Ubersteigt der Wertminderungsbedarf fiir eine VerdufRerungsgruppe
den Buchwert der zugehorigen langfristigen Vermdgenswerte, wird
die Notwendigkeit einer Riickstellungsbildung geprift. Detaillierte
Informationen zu den zur Verduflerung gehaltenen langfristigen
Vermogenswerten und Verduferungsgruppen sind dem gleich-
namigen Kapitel zu entnehmen.

KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die Kapitalflussrechnung wird hinsichtlich des Kapitalflusses aus
der laufenden Geschaftstétigkeit nach der indirekten Methode dar-
gestellt. Der Finanzmittelfonds ist auf Zahlungsmittel und Zah-
lungsmitteldquivalente begrenzt und entspricht der Bilanzposition
,Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassen-
bestand" In der Kapitalflussrechnung werden Wechselkurseffekte
auf den Finanzmittelfonds sowie Einfliisse aus Veranderungen
des Konsolidierungskreises gesondert gezeigt. Der Erwerb neuer
Tochtergesellschaften wird in der Zeile ,Mittelabfluss aus dem Kauf
von konsolidierten Unternehmen® dargestellt; hier wird die Summe
der bezahlten Kaufpreise abzlglich der erworbenen Zahlungsmittel
und Zahlungsmitteldquivalente ausgewiesen.

PASSIVSEITE

Eigenkapital

Im Eigenkapital werden das gezeichnete Kapital, die Kapitalriick-
lagen, die Gewinnriicklagen und die tibrigen Riicklagen ausgewiesen.
Das gezeichnete Kapital und die Kapitalriicklagen enthalten die von
den Aktionédren der Talanx AG auf die Aktien eingezahlten Betrage.
Die mit der Ausgabe von neuen Aktien direkt verbundenen Kosten
werden in der Kapitalriicklage netto nach Steuern als Abzug vom
Emissionserlds bilanziert.

In der Gewinnriicklage werden neben den Zuftihrungen aus dem
Jahresergebnis thesaurierte Gewinne ausgewiesen, die Konzern-
unternehmen sowie konsolidierte strukturierte Einheiten seit ihrer
Zugehorigkeit zum Konzern erzielt haben. Dartiber hinaus wird
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bei einer retrospektiven Anderung von Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden der Anpassungsbetrag fir frithere Perioden im
Eréffnungsbilanzwert der Gewinnricklagen und vergleichbarer
Posten der frithesten dargestellten Periode erfasst.

Ubrige Rucklagen: Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Verdnde-
rungen der Zeitwerte von jederzeit verduflerbaren Finanzinstrumen-
ten werden in den nicht realisierten Kursgewinnen/-verlusten aus
Kapitalanlagen gezeigt; die aus der Wahrungsumrechnung auslandi-
scher Tochterunternehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen
sowie die unrealisierten Gewinne/Verluste aus der Equity-Bewertung
werden ebenfalls in den Gibrigen Riicklagen ausgewiesen. Zudem
werden Zuschreibungen auf jederzeit veraufierbare nicht festver-
zinsliche Wertpapiere in dieser Eigenkapitalposition bilanziert. Im
Berichtsjahr wurden verschiedene Derivate als Sicherungsinstru-
mente im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt. Den effektiven
Teil der Wertschwankungen dieser Derivate bilanzieren wir in einer
gesonderten Riicklage im Eigenkapital.

Die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter am Jahresergebnis
werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung nach dem
Jahresergebnis ausgewiesen. Dem folgend werden die Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital als Bestandteil des
Eigenkapitals gesondert bilanziert. Es handelt sich dabei um die
Anteile konzernfremder Dritter am Eigenkapital von Tochterunter-
nehmen.

Nachrangige Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten sind finanzielle Verpflichtungen,
die im Liquidations- oder Konkursfall erst nach den Forderungen
anderer Glaubiger erfillt werden. Diese finanziellen Verbindlich-
keiten werden zu fortgefithrten Anschaffungskosten mittels der
Effektivzinsmethode bilanziert.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Rickstellungen werden in der Bilanz
brutto ausgewiesen, also vor Abzug des Anteils, der auf die Riick-
versicherer entfillt. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der
einzelnen Riickversicherungsvertriage ermittelt und bilanziert. Die
Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellungen basiert auf
Grundlage der US GAAP (SFAS 60, SFAS 97 und SFAS 120).

Bei den kurzfristigen Versicherungsvertrigen werden die bereits
vereinnahmten auf kiinftige Risikoperioden entfallenden Pramien
zeitanteilig abgegrenzt und als Riickstellungen fiir Pramientiber-
trage bilanziert. Insofern werden diese Pramien iber die Laufzeit
der Versicherungsvertriage im Verhaltnis zum bereitgestellten Ver-
sicherungsschutz bzw. bei Falligkeit als verdient und somit als Ertrag
erfasst. Die Pramieneinnahmen werden fiir Vertrage grundsatzlich
taggenau abgegrenzt (vornehmlich in der Erstversicherung); in der
Ruckversicherung werden Annahmen getroffen, soweit die fir eine
zeitanteilige Berechnung erforderlichen Daten nicht verfiigbar
sind. Zudem werden unter den Pramieniibertragen Betrige, die bei

Abschluss bestimmter langfristiger Vertrage erhoben werden (z.B.
Restschuldversicherung), gebucht. Die Pramientbertrage entspre-
chen dem in kiinftigen Perioden gewdhrten Versicherungsschutz.
Kurzfristiges Versicherungsgeschift liegt im Wesentlichen in der
Schaden-Rickversicherung sowie Schaden/Unfall-Erstversicherung
Vor.

Die Deckungsriickstellung wird in der Lebensversicherung fiir die
Verpflichtungen aus garantierten Anspriichen der Versicherungs-
nehmer in der Personen-Erstversicherung bzw. der Zedenten in der
Personen-Ruickversicherung anhand versicherungsmathematischer
Methoden ermittelt und bilanziert. Sie errechnet sich als Differenz
aus dem Barwert erwarteter kiinftiger Versicherungsleistungen
und dem Barwert erwarteter kiinftiger Nettobeitrige, die vom Ver-
sicherungsnehmer einzubringen sind. In die Berechnung gehen
Annahmen in Bezug auf Mortalitdt und Invaliditdt, Storno, der
Kapitalanlageverzinsung sowie zu Kosten ein. Die dabei verwen-
deten Rechnungsgrundlagen werden zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses geschitzt und umfassen eine addaquate Sicherheits-
marge, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko berticksichtigt.

Die Methode stiitzt sich bei Lebensversicherungsvertragen ohne
Uberschussbeteiligung auf Annahmen (resultierend aus Kunden-
und Branchendaten) gemaf3 bester Schatzung unter Einschluss einer
Risikomarge. Bei Lebensversicherungsvertragen mit Uberschussbetei-
ligung wird auf Annahmen zuriickgegriffen, die vertraglich garantiert
sind oder der Bestimmung der Riickkaufswerte zugrunde liegen.
Die biometrischen Rechnungsgrundlagen basieren auf aktuellen
Sterbetafeln; sofern keine unternehmensindividuellen Sterbetafeln
verfigbar sind, erfolgt ein Ruckgriff auf Branchentafeln.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung ist von der jeweiligen
Produktkategorie abhdngig. Demnach miussen die Lebensver-
sicherungsprodukte in die folgenden Kategorien unterteilt werden:

Bei Vertragen der Leben-Erstversicherung mit , natiirlicher” Gewinn-
beteiligung (SFAS 120 in Verbindung mit soP 95-1 [Statement of
Principles]) setzt sich die Deckungsriickstellung aus den Teilrtick-
stellungen fur Versicherungsleistungen (Net Level Premium Reserve)
und einer Ruckstellung fir Schlussiiberschussanteile zusammen.
Die Net Level Premium Reserve ergibt sich aus dem Barwert der
kinftigen Versicherungsleistungen (inklusive erworbener Boni, aber
ohne Schadenregulierungsaufwendungen) abziiglich des Barwerts
der zukiinftigen Reservepramie. Die Reservepramie ermittelt sich
als Nettopramie abzglich des fir die Deckung des Regulierungs-
aufwands vorgesehenen Pramienanteils. Die Riickstellung fiir Schluss-
uberschussanteile wird im Allgemeinen aus einem festen Anteil des
im Geschiftsjahr erwirtschafteten Bruttogewinns aus dem Versiche-
rungsbestand aufgebaut.
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Fur Vertrage der Leben-Erstversicherung ohne Gewinnbeteiligung
(sFas 60) berechnet sich die Deckungsriickstellung aus dem Unter-
schiedsbetrag des Barwerts der kiinftigen Leistungen und des Bar-
werts der kiinftigen Reservepramie. Die Reservepramie (Net Level
Premium) entspricht dem Anteil des Bruttobeitrags, der zur Finan-
zierung kiinftiger Versicherungsleistungen angesetzt wird.

Bei Vertragen der Leben-Erstversicherung nach dem Universal-Life-
Modell, fondsgebundenen Lebensversicherungen oder dhnlichen
Lebensrickversicherungsvertragen (SFAs 97) wird ein separates
Konto gefihrt, auf dem die Pramienzahlungen abziiglich Kosten
und zuziiglich Zinsen gutgeschrieben werden. Die Deckungsriick-
stellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlage-
risiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, weisen wir
gesondert im Passivposten D aus.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
wird fir Zahlungsverpflichtungen aus Erst- und Rickversicherungs-
fallen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie
werden unterteilt in Riickstellungen fiir am Bilanzstichtag gemeldete
Versicherungsfille und in solche fiir am Bilanzstichtag eingetre-
tene, aber noch nicht gemeldete Versicherungsfille (IBNR-Reserve).

Ruckstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle basie-
ren grundsétzlich auf anerkannten versicherungsmathematischen
Schitzverfahren, anhand derer kiinftige Schadenaufwendungen
einschliefllich Schadenregulierungskosten geschétzt werden, soweit
keine einzelfallbezogenen Schatzungen zu berticksichtigen sind. Sie
sind nach ,Best Estimate“-Grundsatzen in Hohe ihrer wahrschein-
lichen Inanspruchnahme bilanziert. Forderungen aus Regressen,
Provenues und Teilungsabkommen werden bei der Ermittlung
des ,Best Estimate” berticksichtigt. Zur Bemessung der ,Ultimate
Liability” werden im Bereich der Schaden-Ruickversicherung, aber
auch der Schaden-Erstversicherung fiir alle Sparten die erwarteten
Endschadenquoten mittels aktuarieller Verfahren, z.B. Chain-Ladder-
Verfahren, berechnet. Dabei wird auf der Basis statistischer Dreiecke
die Entwicklung eines Schadens bis zu seiner Abwicklung prognos-
tiziert. Es wird grundsétzlich von der Annahme ausgegangen, dass
sich die zukiinftige Inflation der Schadenabwicklung analog dem
Durchschnitt der in den Daten enthaltenen vergangenen Inflation
darstellt. Die jingeren Zeichnungsjahre bzw. Anfalljahre aktuarieller
Projektionen unterliegen einer grofieren Unsicherheit, die mit
vielfdltigen Zusatzinformationen reduziert wird. Insbesondere
fir die Ruckversicherung gilt, dass zwischen dem Eintritt des ver-
sicherten Schadens, seiner Meldung durch den Erstversicherer und
der anteiligen Bezahlung des Schadens durch den Riickversicherer
ein langerer Zeitraum liegen kann. Bilanziert wird daher der realis-
tisch geschatzte ktinftige Erfiilllungsbetrag (,Best Estimate”), der sich
grundsatzlich aus den Aufgaben der Zedenten ergibt. Erfahrungen
aus der Vergangenheit und Annahmen tiber die zukiinftige Entwick-
lung unter Berticksichtigung von Marktinformationen fliefen in die
Wertfindung ein. Die Hohe der Riickstellungen und ihre Verteilung
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auf die Schadenanfalljahre werden durch Anwendung anerkannter
Prognoseverfahren der Schadenversicherungsmathematik ermittelt.
Die Ruckstellungen fiir das itbernommene Geschift werden dabei
grundsatzlich fir das Konzerngeschaft nach Vorgaben der Vorver-
sicherer bzw. fuir das Nichtkonzerngeschiaft mittels aktuarieller
Analysen gebildet.

Hinsichtlich der einzelfallspezifischen Abwicklung von Grof3sché-
den liegen hier teilweise keine ausreichenden statistischen Daten
vor. In diesen Fillen werden nach Analyse des mit diesen Risiken
behafteten Portfolios und gegebenenfalls nach Einzelbetrachtungen
angemessene Ruckstellungen gebildet. Diese Riickstellungen ent-
sprechen bestmoglichen Schatzungen des Konzerns. Dartiber hinaus
wird fiir einen Teil der bekannten Versicherungsfalle eine individuell
bestimmte Riickstellung dotiert. Diese Schitzungen basieren auf
den Tatsachen, die zum Zeitpunkt ihrer Dotierung bekannt sind.
Sie erfolgen durch die mit der Schadenregulierung betrauten Mitar-
beiter fallweise unter Berticksichtigung der allgemeinen Grundsatze
der Versicherungspraxis, der Situation im Schadenfall sowie des
vereinbarten Versicherungsumfangs. Die Rickstellungen werden
beim Vorliegen neuerer Erkenntnisse regelmaflig neu bewertet.

Die Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille wird
mit Ausnahme weniger Teilriickstellungen wie bspw. der Renten-
deckungsriickstellungen grundsatzlich nicht abgezinst.

Die Ruckstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) wird in der
Lebensversicherung fiir Verpflichtungen zur Uberschussbeteili-
gung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag noch
nicht endgiiltig den einzelnen Versicherungsvertragen zugeordnet
sind. Sie setzt sich aus den Betrdgen zusammen, die gemafd den
jeweiligen nationalen gesetzlichen oder vertraglichen Regelungen
den Versicherungsnehmern zugewiesen werden, und den Betragen,
die aus zeitlich begrenzten Unterschiedsbetragen zwischen dem
Konzernabschluss nach 1FRs und den lokalen Jahresabschlissen
resultieren (latente RfB, Shadow-RfB) und sich in kiinftigen Berech-
nungen der Uberschussbeteiligung auswirken werden. Insbesondere
fur die deutschen Lebensversicherer sind die aufsichtsrechtlichen
Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) sowie die
Verordnung tber die Mindestbeitragsriickerstattung in der Lebens-
versicherung (Mindestzufithrungsverordnung) zu beachten.

Wir Uberpriifen regelméafig — mindestens einmal jahrlich — alle
versicherungstechnischen Riickstellungen im Rahmen eines
Angemessenheitstests nach 1FRs 4. Sofern die Uberpriifung er-
gibt, dass kiinftige Einnahmen die erwarteten Ausgaben auf Ebe-
ne der Berechnungscluster voraussichtlich nicht decken, wird
nach Auflésung der zugehorigen abgegrenzten Abschlusskosten
eine Drohverlustriickstellung gebildet. Den Angemessenheitstest
fir die Ruckstellung fiir Pramientibertrage und Ruckstellung fir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle fihren wir auf Basis
des aktuell realistisch geschitzten kiinftigen Erftllungsbetrags
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durch. Die Berechnung orientiert sich dabei grundsatzlich an dem
Geschiftsmodell der Sparten und berticksichtigt kiinftige Kondi-
tionsanpassungen, Riickversicherungsschutz sowie gegebenenfalls
die Steuerung der Profitabilitdt einzelner Vertragsbeziehungen.
Kapitalertriage werden bei dieser Berechnung nicht einbezogen.
Bei der Deckungsriickstellung priifen wir die Angemessenheit auf
Basis aktueller Annahmen der Rechnungsgrundlagen einschlie8lich
des anteiligen Kapitalanlageergebnisses wie auch (wenn relevant)
kunftiger Uberschussbeteiligungen.

Schattenbilanzierung (Shadow Accounting)

IFRS 4.30 erlaubt die Einbeziehung von nicht realisierten, jedoch
bilanzierten Gewinnen und Verlusten (diese stammen tiberwiegend
aus Zeitwertanderungen der Kapitalanlagen der Kategorie ,Jederzeit
verauflerbar”), die im sonstigen Ergebnis (tibrige Riicklagen) abgebil-
det werden, in die Bewertung versicherungstechnischer Positionen.
Diese Vorgehensweise wird angewandt, damit nicht realisierte Ge-
winne und Verluste in gleicher Weise wie realisierte Gewinne und
Verluste behandelt werden. Hiervon konnen folgende Positionen
betroffen sein: abgegrenzte Abschlusskosten, PvEp, Riickstellungen
fir Schlussgewinnanteile der Versicherungsnehmer, Riickstellungen
flr abzugrenzende Kosten sowie die Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung. Die genannten Aktiv- und Passivposten bzw. deren zuge-
horige Amortisationsverldufe werden auf Basis von angenommenen
Ertragsverldufen (Estimated Gross Margins, EGM) ermittelt. Durch
eine spitere Berlcksichtigung nicht realisierter Gewinne und Verluste
verdndern sich diese entsprechend. Die resultierenden Anpassungen
werden als sogenannte Shadow Adjustments der betroffenen Posi-
tionen erfasst. Analog zu den begriindenden Wertentwicklungen
wird der Gegenposten im sonstigen Ergebnis abgebildet.

Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich

der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungs-
nehmer das Anlagerisiko selbst tragen (z.B. in der fondsgebunde-
nen Lebensversicherung), spiegeln die Deckungsrickstellung und
sonstige versicherungstechnische Riickstellungen die Marktwerte
der entsprechenden Kapitalanlagen wider; diese Rickstellungen
werden gesondert ausgewiesen. Wir verweisen auf die Erlduterungen
zum Aktivposten ,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen’, Seite 195.

Andere Ruckstellungen

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen: Die
Unternehmen des Konzerns erteilen ihren Mitarbeitern leistungs-
orientierte Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensionszusagen
richten sich dabei nach der im Zeitpunkt der Zusage giiltigen Ver-
sorgungsordnung. Sie basieren im Wesentlichen auf Dienstzeit
und Entgelt der Mitarbeiter. Neben den Versorgungsordnungen
bestehen insbesondere fiir leitende Angestellte und Vorstands-
mitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung
des Bochumer Verbandes.

Dartiber hinaus besteht seit Langem in verschiedenen deutschen
Gesellschaften die Moglichkeit, Pensionszusagen durch Gehalts-
verzicht zu erlangen. Die in den Ruckstellungen fir Pensions-
anwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen
werden durch Versicherungsvertrage mit verschiedenen Lebens-
versicherungen — im Wesentlichen Konzerngesellschaften — riick-
gedeckt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermogenswerte einer recht-
lich eigenstandigen Einheit gegentiber (z.B. eines Fonds oder durch
externe Vermogen gedeckte Leistungszusagen), die ausschlie8lich
zur Bedeckung der erteilten Pensionsversprechen verwendet werden
durfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind, sind die
Pensionsverpflichtungen unter Abzug der Vermogenswerte aus-
zuweisen. Sofern der beizulegende Zeitwert dieser Vermogenswerte
die zugehorigen Pensionsverpflichtungen tibersteigt, wird dieser
Nettobetrag, angepasst um Effekte aus der Aktivierungsobergrenze
(Asset Ceiling), als sonstige Forderung ausgewiesen.

Die Verpflichtungen aus leistungsorientierten Pensionsplanen
werden fir jeden Plan separat und nach versicherungsmathe-
matischen Grundsitzen ermittelt. Dabei erfolgt die Bewertung der
Pensionsverpflichtungen gemaf3 1as 19, Leistungen an Arbeitnehmer*
nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit
Method). Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten
Anwartschaften und laufenden Renten bewertet, sondern auch deren
zukiinftige Entwicklung wird bertcksichtigt. Sie errechnen sich nach
versicherungsmathematischen Grundsatzen und berticksichtigen die
Dauer der Unternehmenszugehorigkeit und die geschitzte kiinftige
Gehaltsentwicklung des Pensionsberechtigten. Der Zinssatz, mit dem
die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich an den
Zinssidtzen, die fur hochrangige Unternehmensanleihen entspre-
chend der Wahrung und der Duration der Pensionsverpflichtungen
gelten. Die Grundlage fiir die Bilanzierung der Verpflichtungen von
Leistungen nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses bilden vor dem
Abschlussstichtag bei qualifizierten Versicherungsmathematikern
beauftragte Gutachten. Die Ergebnisse dieser Bewertungen werden
zum Abschlussstichtag aktualisiert, um wesentlichen Geschafts-
vorfillen und Parameterdnderungen Rechnung zu tragen. Veran-
derungen der Verpflichtungsbarwerte durch Zinssatzanderungen
werden auch bei unwesentlichen Anderungen auf der Basis von
Zinssensitivititen mittels Umbasierung ermittelt.

Die Kostenkomponenten aus der Verdnderung der leistungsorien-
tierten Plane werden, soweit sie den Dienstzeitaufwand und die
Nettozinsen auf die Nettoschuld betreffen, im Gewinn oder Verlust
der Periode berticksichtigt. Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
aus Plananderungen und Plankiirzungen sowie Gewinne und Ver-
luste aus Planabgeltungen werden im Zeitpunkt ihres Eintritts im
Gewinn oder Verlust der Periode erfasst. Simtliche Neubewertungs-
effekte werden im sonstigen Ergebnis bilanziert und im Eigenkapital
ausgewiesen. Die Neubewertungen der Pensionsverpflichtungen
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umfassen zum einen die versicherungsmathematischen Gewinne
oder Verluste aus den Bruttopensionsverpflichtungen und zum
anderen den Unterschied zwischen der tatsdchlich realisierten Plan-
vermogensrendite und den rechnungsmaifligen Zinsertragen auf
Planvermaogen. Im Falle einer Uberdotierung von Planen flie3t in
die Neubewertungskomponente auflerdem die Differenz zwischen
dem Zins auf die Auswirkung der Vermogensobergrenze und der
gesamten Verdnderung des Nettovermogens aus der Auswirkung der
Vermogensobergrenze (Asset Ceiling) ein. Die versicherungsmathe-
matischen Gewinne und Verluste ergeben sich durch Abweichungen
des geschitzten Risikoverlaufs vom tatsachlichen Risikoverlauf
(UnregelmaRigkeiten im Risikoverlauf sowie Auswirkungen von
Anderungen der Berechnungsparameter einschlieflich der Aus-
wirkung von Anderungen des Abzinsungssatzes).

Verpflichtungen aus Altersteilzeit werden nach versicherungs-
mathematischen Grundsitzen mit dem Barwert angesetzt. Im
sogenannten Blockmodell wird in der Arbeitsphase in Hohe des
noch nicht vergiiteten Anteils der erbrachten Arbeitsleistung eine
Ruckstellung fur Erfullungsriickstande aufgebaut. Aufstockungs-
leistungen werden ratierlich bis zum Ende der Arbeitsphase des
Arbeitnehmers angesammelt. In den Perioden, in denen der
Arbeitnehmer entsprechend der Teilzeitregelung entlohnt wird,
ohne eine Arbeitsleistung zu erbringen, erfolgt die Auflésung des
Schuldpostens. Der Zeitwert des Planvermdgens wird fiir die Er-
mittlung des Fehlbetrags (Nettoschuld) von der Verpflichtung aus
Altersteilzeit abgezogen.

Sonstige Riickstellungen inklusive der Steuerriickstellungen werden
nach bestmdglicher Schitzung in Hohe der zu erwartenden Inan-
spruchnahme gebildet. Voraussetzung ist, dass der Konzern eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung hat, die aus
einem vergangenen Ereignis resultiert und deren Inanspruchnahme
wahrscheinlich ist bzw. deren Hohe verldsslich bestimmt werden
kann.

Restrukturierungsriickstellungen werden dann angesetzt, wenn
ein detaillierter formeller Plan fir die Restrukturierung durch den
Konzern genehmigt wurde und bereits mit der Mafinahme be-
gonnen wurde oder die wesentlichen Details der Restrukturierung
offentlich angekiindigt wurden. Die Riickstellungen beinhalten u.a.
Annahmen hinsichtlich der Anzahl der von Entlassungen betrof-
fenen Mitarbeiter, der Hohe der Abfindungszahlungen wie auch
Kosten im Zusammenhang mit der Beendigung von Vertragen.
Aufwendungen, die mit den zukiinftigen Geschaftstétigkeiten zu-
sammenhangen (z. B. Versetzungskosten), werden nicht bei der
Dotierung der Restrukturierungsriickstellungen berticksichtigt. In
den Rechnungslegungsrichtlinien des Konzerns werden die Vor-
aussetzungen fiir den Ansatz einer Restrukturierungsriickstellung
sowie die Kostenbestandteile, die riickstellungsfahig sind, geregelt.
Eine Abzinsung dieser Ruckstellungen erfolgt, wenn die Wirkung
des Zinseffektes wesentlich ist. Der Wertansatz der Ruckstellungen
wird zu jedem Bilanzstichtag Gberpriift.
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Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten einschliefilich der ,Begebenen
Anleihen und Darlehen® soweit es sich nicht um Verbindlichkeiten
aus Derivaten und den erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten
finanziellen Verpflichtungen aus Investmentvertragen handelt,
werden zu fortgefihrten Anschaffungskosten bilanziert.

Verbindlichkeiten aus Derivaten bewertet der Konzern zum bei-
zulegenden Zeitwert. Ferner werden unter den tibrigen Verbind-
lichkeiten Derivate, die als Sicherungsinstrumente im Rahmen
von Hedge-Accounting eingesetzt werden, erfasst. Fiir geschriebene
Verkaufsoptionen auf nicht beherrschende Anteile bilanziert der
Konzern eine Verbindlichkeit in H6he des Barwerts des Riickkauf-
betrags der Anteile. Die Einbuchung erfolgt zulasten des Anteils
nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital; Effekte aus
der Folgebewertung werden ergebniswirksam im ,tibrigen Ergebnis”
bilanziert. Die Aufzinsung dieser finanziellen Verbindlichkeiten
weisen wir unter den Finanzierungszinsen aus.

Die beizulegenden Zeitwerte von Investmentvertragen werden
grundsatzlich mittels Riickkaufswerten fir Versicherungsnehmer
und Kontensalden von Versicherungsnehmern bestimmt. Dane-
ben nutzt der Konzern fir einen selektiven Bestand die Fair-Value-
Option, um eine Bewertungs- oder Ergebniserfassungsinkongruenz
(sogenannter Accounting Mismatch) in Bezug auf die die Verbind-
lichkeiten deckenden Kapitalanlagen aus Investmentvertragen zu
beseitigen oder wesentlich zu verringern. Ergebniseffekte aus der
Bewertung dieser Verbindlichkeiten weisen wir im ,Ergebnis aus
Investmentvertragen” im Kapitalanlageergebnis aus.

Anteilsbasierte Vergiitung

Die anteilsbasierten Vergiitungen werden im Konzern ausschlief3-
lich in bar abgegolten. Die Schulden der in bar zu erfillenden Ver-
gltungsplane werden zu jedem Stichtag und am Erfallungstag mit
dem beizulegenden Zeitwert der Schuld bestimmt. Der Zeitwert
jedes dieser Plane wird als Aufwand tiber den Erdienungszeitraum
verteilt. Danach wird jede Anderung des Zeitwertes von nicht aus-
getibten Planen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Passive Steuerabgrenzung: Passive latente Steuern missen nach
1As 12 dann bilanziert werden, wenn ein Aktivposten in der Konzern-
bilanz hoher oder ein Passivposten niedriger anzusetzen ist als in
der Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens und dies
als temporire Differenz in der Zukunft zu Steuermehrbelastungen
fuhrt; wir verweisen auf die Erlauterungen zur aktiven Steuerabgren-
zung. Es besteht ein Ansatzverbot fir passive latente Steuern beim
erstmaligen Ansatz eines Geschifts- oder Firmenwertes.
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ANHANGANGABEN VON FINANZINSTRUMENTEN

IFRs 7 erfordert bestimmte Angaben geordnet nach Klassen von
Finanzinstrumenten, welche die Risikocharakteristika dieser
Finanzinstrumente berticksichtigen, wobei mindestens zwischen
Finanzinstrumenten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten,
und denen, die mit dem beizulegenden Zeitwert bewertet werden,
zu unterscheiden ist. Diese Zuordnung ist nicht notwendigerweise
identisch mit der Kategorisierung der Finanzinstrumente nach
1As 39. Die Klassenbildung unserer Finanzinstrumente orientiert
sich an den Belangen unseres Bestands; die Detaillierungstiefe der
angegebenen Klassen kann zuldssigerweise je nach geforderter
Angabe variieren.

Nachfolgende Tabelle leitet die im Konzern gebildeten Klassen von
Finanzinstrumenten auf die Bilanzpositionen tiber bzw. informiert
Uiber die entsprechende Bewertungsgrundlage.

Al12

KLASSEN VON FINANZINSTRUMENTEN, BILANZPOSTEN UND

BEWERTUNGSGRUNDLAGEN

Klassen von Finanzinstrumenten

Bewertungsgrundlage

Finanzinstrumente aus Kapitalanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen Fortgefiihrte

und Beteiligungen Anschaffungskosten

Darlehen und Forderungen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Bis zur Endfalligkeit zu haltende Fortgefiihrte

Finanzinstrumente Anschaffungskosten

Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente: Zeitwert

m festverzinsliche Wertpapiere

= nicht festverzinsliche Wertpapiere

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Zeitwert

Finanzinstrumente:

m als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente

= zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente

Ubrige Kapitalanlagen

Zeitwert, ggf.

fortgefiihrte
Anschaffungskosten®

Investmentvertrage — Fortgefiihrte

Darlehen und Forderungen Anschaffungskosten

Investmentvertrage: Zeitwert

® jederzeit verdulRerbare Finanzinstrumente

m als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

klassifizierte Finanzinstrumente
= zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Derivate)

Sonstige Finanzinstrumente

Sonstige Vermogenswerte — Zeitwert

Derivate (Sicherungsinstrumente

mit positivem Marktwert)

Nachrangige Verbindlichkeiten Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Begebene Anleihen und Darlehen Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Ubrige Verbindlichkeiten — Derivate Zeitwert

Ubrige Verbindlichkeiten — Derivate Zeitwert

(Sicherungsinstrumente mit negativem

Marktwert)

Ubrige Verbindlichkeiten — Investmentvertrige  Fortgefiihrte

(sonstige Verpflichtungen) Anschaffungskosten

Ubrige Verbindlichkeiten — Investmentvertrage: Zeitwert

= als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
= Derivate

Y Eine getrennte Darstellung der Finanzinstrumente, bewertet zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bzw. Zeitwert, siehe Anmerkung 10, Ubrige Kapitalanlagen®

auf Seite 237
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WESENTLICHE ERFOLGSGROSSEN

Das Kapitalanlageergebnis setzt sich zusammen aus: ordentlichen
Ertragen (Dividenden, laufende Zinsertrage und sonstige Ertragen),
Ertragen aus Zuschreibungen, Gewinnen und Verlusten aus dem
Abgang von Kapitalanlagen, unrealisierten Gewinnen und Verlusten
aus den erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstru-
menten, Abschreibungen auf Kapitalanlagen, Ergebnis aus nach der
Equity-Methode bewerteten Beteiligungen, Ergebnis aus Investment-
vertrigen, dem Depotzinsergebnis sowie Verwaltungs-, Zins und
sonstigen Aufwendungen im Zusammenhang mit Kapitalanlagen.

Versicherungstechnik

Unter der gebuchten Pramie wird der Betrag ausgewiesen, der im
Geschiftsjahr fir die Gewdhrung des Versicherungsschutzes ent-
weder einmal oder laufend durch den Versicherer fillig gestellt
wurde. In die Pramien flief}en Ratenzahlungszuschldge sowie Ne-
benleistungen, aber auch Geldleistungen fir ibernommene Teile
der versicherungstechnischen Riickstellungen (Portfolio-Eintritte)
ein. Dartiber hinaus werden Zahlungseingdnge aus in Vorjahren
abgeschriebenen sowie stornierten Pramienforderungen und Ertrage
aus der Auflosung bzw. Verminderung von Wertberichtigungen auf
Forderungen gegen Versicherungsnehmer unter diesem Posten
ausgewiesen. Erhohungen der Wertberichtigungen werden von den
gebuchten Pramien abgesetzt.

Durch Abzug der gebuchten Riickversicherungspramien ergeben
sich die gebuchten Pramien fur eigene Rechnung (netto).

Pramien fir Versicherungsvertrige werden tiber die Laufzeit der
Vertrage im Verhiltnis zum bereitgestellten Versicherungsschutz
bzw. bei Félligkeit als verdient und als Ertrag gebucht. Bei den ver-
dienten Pramien handelt sich um den Teil der gebuchten Pramien,
der entsprechend den Bedingungen der Versicherungsvertrage
uber die Zeit abzugrenzen ist. Von den verdienten Pramien sind
die Sparanteile aus Lebensversicherungsvertrigen abgesetzt. Wir
verweisen diesbezliglich auf unsere Ausfiihrungen zur Riickstellung
fir Pramientbertrage.
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Die Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen beinhalten die
Zahlungen fir Schadenfille des Geschiftsjahres wie auch die fir
Schadenfille der Vorjahre (einschlielich der Schlusstiberschiisse
in der Lebensversicherung). Ferner werden die Veranderungen der
Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle sowie
die Veranderungen der Deckungsriickstellung erfasst. Ebenfalls
werden unter dieser Position die Aufwendungen fiir Beitragsriick-
erstattung ausgewiesen. Diese bestehen neben der Direktgutschrift
aus der Zufhrung fir die RfB nach den Regelungen des deutschen
Handelsrechts (HGB) sowie der erfolgswirksamen Veranderung
der latenten RfB inklusive der Amortisation des PVEP zugunsten
der Versicherungsnehmer. Wir verweisen auf die entsprechenden
versicherungstechnischen Passivposten.

Die Abschlussaufwendungen umfassen im Wesentlichen die Provi-
sionszahlungen an die mit dem Vertrieb der Versicherungsprodukte
betrauten Personen/Organisationen, die gezahlten Riickversiche-
rungsprovisionen sowie die Verdnderungen der aktivierten Ab-
schlusskosten und der Provisionsriickstellungen. Dartber hinaus
werden unter den Abschlusskosten weitere Kostenbestandteile
ausgewiesen, die eng mit der Akquise von neuen Versicherungs-
vertrdgen bzw. mit der Verlangerung bestehender Versicherungs-
vertrdge verbunden sind, beispielsweise Kosten der medizinischen
Gesundheitsprifung. Die Verwaltungskosten resultieren vor allem
aus den Aufwendungen fur die Vertragsverwaltung wie z.B. das
Einziehen der filligen Pramien. Hierbei werden samtliche Kosten,
beispielsweise Personalkosten, Abschreibungen und Mieten, die
direkt auf diesen Funktionsbereich entfallen, als Verwaltungs-
aufwendungen ausgewiesen.

Pramien, Aufwendungen fir Versicherungsleistungen, Abschluss-
und Verwaltungsaufwendungen werden jeweils brutto und netto,
d.h. nach Bertcksichtigung der Riickversicherungspositionen, bi-
lanziert.

Ertragsteuern: Der Steueraufwand enthilt die tatsdchliche Steuer-
belastung auf Unternehmensergebnisse der Konzernunternehmen,
auf die die jeweiligen lokalen Steuersatze angewendet werden, sowie
Veranderungen der aktiven und der passiven latenten Steuern. Auf-
wand und Ertrag aus Zinsen oder Strafen, die an die Steuerbehdrden
zu zahlen sind, werden im Uibrigen Ergebnis ausgewiesen.
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WAHRUNGSUMRECHNUNG

Abschlusspositionen der Konzerngesellschaften werden auf Basis der
Wiahrung bewertet, die der Wahrung des priméren wirtschaftlichen
Umfelds, in dem das Unternehmen operiert, entspricht (funktionale
Wahrung). Der Konzernabschluss ist in Euro aufgestellt, der die
funktionale Wahrung des Mutterunternehmens darstellt.

Fremdwédhrungsgeschifte werden grundsitzlich mit den Wechsel-
kursen zum Transaktionszeitpunkt umgerechnet. Die Bilanzierung
der aus der Umrechnung resultierenden Wahrungskursgewinne bzw.
-verluste gemafd 1as 21, Auswirkungen von Wechselkursanderungen”
richtet sich nach dem Charakter der jeweils zugrunde liegenden
Bilanzposition.

Gewinne und Verluste, die aus der Umrechnung von in Fremd-
wihrung gefihrten monetaren Vermogenswerten und Schulden
resultieren, werden im ibrigen Ergebnis (Gewinn- und Verlust-
rechnung) ausgewiesen.

Wihrungsumrechnungsdifferenzen bei nicht monetiren Posten,
deren Anderungen ihrer beizulegenden Zeitwerte erfolgswirksam
erfasst werden, sind mit diesen als Gewinn oder Verlust aus Markt-
wertdnderungen in der Gewinn- und Verlustrechnung zu bilanzieren.
Fremdwahrungsgewinne oder -verluste aus nicht monetaren Posten,
wie z.B. Aktien, die als zur Verdufierung verfiigbar klassifiziert sind,
werden zundchst im sonstigen Ergebnis bilanziert und erst mit
ihrer Abwicklung bzw. bei einer Wertminderung in den Gewinn
oder Verlust umgegliedert.

Die in Landeswahrung aufgestellten Gewinn- und Verlustrech-
nungen der Konzernunternehmen werden zu Durchschnittskursen
in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss iibernommen.
Die Umrechnung der Fremdwiahrungspositionen in den Bilanz-
posten der Einzelgesellschaften sowie die Ubernahme dieser Posten
in den Konzernabschluss erfolgen zu den Devisenmittelkursen
des Bilanzstichtags. Alle sich ergebenden Umrechnungsdiffe-
renzen — auch soweit sie sich aus der Kapitalkonsolidierung erge-
ben —werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in der Rticklage aus
Wihrungsumrechnung im Eigenkapital bilanziert. Wahrungskurs-
umrechnungsdifferenzen, die aus langfristig gewahrten Darlehen
oder unbefristeten Ausleihungen gegentiiber einem auslandischen
Geschiftsbetrieb resultieren und deren Riickzahlung weder geplant
noch wahrscheinlich ist, sind ebenfalls im sonstigen Ergebnis erfasst
und in der Wahrungsumrechnungsriicklage im Eigenkapital aus-
gewiesen. Geschafts- oder Firmenwerte, die bei einem Erwerb einer
auslandischen Gesellschaft entstanden sind, werden als Vermdogens-
werte des ausldndischen Unternehmens behandelt und zum Stichtag
umgerechnet.

A13 UMRECHNUNGSKURSE DER FUR UNS WICHTIGSTEN WAHRUNGEN

Bilanz Erfolgsrechnung
1 EUR entspricht (Stichtag) (Durchschnitt)
AUD Australien 1,4879 1,5513 1,4789 1,3842
BRL Brasilien 3,2324 3,2095 3,1215 2,8727
CAD Kanada 1,4131 1,4751 1,4652 1,3726
CNY  China 7,5533 8,3445 8,1675 8,1738
GBP  GroRbritannien 0,7825 0,8357 0,8059 0,8480
MXN  Mexiko 17,9228 17,9831 | 17,6771 17,1102
PLN Polen 4,3071 4,1502 4,1935 4,2026
UsD USA 1,2155 1,3766 1,3256 1,3293
ZAR  Sudafrika 14,1409 14,4390 | 14,3566 12,8556
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG
BESTIMMUNG DER BERICHTSPFLICHTIGEN SEGMENTE

Die Festlegung der berichtspflichtigen Segmente folgt —in Uberein-
stimmung mit 1FRs 8 ,Geschaftssegmente” — der internen Berichts-
und Steuerungsstruktur der Gruppe, anhand derer der Konzern-
vorstand regelméfig die Leistung der Segmente beurteilt und tiber
die Allokation von Ressourcen zu den Segmenten entscheidet. Der
Konzern hat danach die geschiftlichen Aktivitdten in die Bereiche
Versicherungsgeschift und Konzernfunktionen aufgeteilt. Die Ver-
sicherungsaktivitaten sind weiter in funf berichtspflichtige Seg-
mente untergliedert, wobei infolge unterschiedlicher Produktarten,
Risiken und Kapitalzuordnungen zunichst eine Differenzierung in
Erst- und Riickversicherung erfolgt.

Die Versicherungsaktivitdten in der Erstversicherung sind auf-
grund der spartentbergreifenden und nach Kundengruppen bzw.
geografischen Regionen (Inland versus Ausland) ausgerichteten
Steuerung in die drei berichtspflichtigen Segmente ,Industrie-
versicherung® ,Privat- und Firmenversicherung Deutschland“ und
,Privat- und Firmenversicherung International” gegliedert. Diese
Segmentierung entspricht auch den Zustandigkeiten der Mitglieder
im Vorstand.

Das Riickversicherungsgeschéft wird vollstandig aus der Hannover
Riick-Gruppe tibernommen und gemafs der Systematik des internen
Berichtswesens in die beiden Segmente Schaden- und Personen-
Ruckversicherung aufgeteilt. Abweichend von der Segmentierung
im Konzernabschluss der Hannover Riick S ordnen wir allerdings
dem Segment Schaden-Riickversicherung auch die Holdingfunk-
tionen dieser Gruppe zu. Die segmentiibergreifenden Ausleihungen
innerhalb der Hannover Riick-Gruppe werden im Talanx-Konzern-
abschluss hingegen den beiden Riickversicherungssegmenten
zugerechnet (Konzernabschluss der Hannover Rick sk: Konsoli-
dierungsspalte). Dadurch sind Abweichungen der Segmentergeb-
nisse, wie sie im Konzernabschluss der Talanx AG fur das Ruckver-
sicherungsgeschift berichtet werden, von denen im Abschluss der
Hannover Riick SE unvermeidlich.

Nachfolgend sind die wesentlichen Produkte und Dienstleistungen

aufgefihrt, mit denen diese berichtspflichtigen Segmente Ertrige
erzielen.
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Industrieversicherung: Im Segment Industrieversicherung weisen
wir das globale Industriegeschift als eigenstandiges Segment aus.
Der Umfang des Geschiftsbetriebs beinhaltet eine breite Auswahl
an Versicherungsprodukten wie die Haftpflicht-, Kraftfahrzeug-,
Unfall-, Feuer-, Sach-, Rechtsschutz-, Transport-, Financial-Lines- und
Technischen Versicherungen fiir grofde und mittelgrof3e Unter-
nehmen im In- und Ausland. Dartiber hinaus wird Riickdeckung
in verschiedenen Versicherungszweigen gewdhrt.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland: In diesem berichts-
pflichtigen Segment werden spartentibergreifend die Versicherungs-
aktivitdten fir das deutsche Privat- und Firmenkundengeschaft
einschliefdlich des deutschlandweit betriebenen Bancassurance-
Geschifts — d. h. der Vertrieb von Versicherungspolicen mit-
tels Partnerbanken — gesteuert. Im Bereich Lebensversicherung
erbringt das Segment Versicherungsdienstleistungen grenziiber-
schreitend auch in Osterreich. Das Produktspektrum reicht von
Sachversicherungen tber alle Sparten der Lebensversicherung
und Altersvorsorge bis hin zu Komplettlosungen fir mittel-
standische Unternehmen sowie freie Berufe. Die Gruppe nutzt ein
breites Spektrum an Vertriebskanilen, wozu sowohl eine eigene
Ausschliefilichkeitsorganisation als auch der Vertrieb tiber unab-
hangige Vermittler und Mehrfachagenten, der Direktvertrieb sowie
Bankkooperationen zihlen.

Privat- und Firmenversicherung International: Der Umfang des
Geschiftsbetriebs umfasst spartentibergreifend das Versiche-
rungsgeschift mit Privat- und Firmenkunden inklusive der betrie-
benen Bancassurance-Aktivitaten im Ausland. Die Produktpalette
umfasst u.a. Angebote der Kfz-Versicherung, Schaden- und Unfall-
versicherung, Transport- und Feuerversicherung sowie zahlreiche
Produkte aus dem Bereich der Lebensversicherung. Das Auslands-
geschaft wird zu einem grofien Anteil tiber Makler und Agenten
abgewickelt. Zusdtzlich nutzen viele Gesellschaften in diesem
Segment Postfilialen sowie Banken als Vertriebskanile.

Schaden-Riickversicherung?: Die wichtigsten Aktivitdten sind das
private, geschaftliche und industrielle Schaden- und Haftpflicht-
geschaft vor allem im us-amerikanischen und im deutschen
Markt, das Transport- und Luftfahrtgeschaft, das Kredit-/Kautions-
geschift, strukturierte Rickversicherung, das fakultative sowie das
Katastrophengeschift.

Personen-Riickversicherung?: Das Segment fasst die internatio-
nalen Aktivitdten der Hannover Riick-Gruppe in allen Sparten
der Personenversicherung zusammen. Zusitzlich zeichnet die
Gruppe Specialty-Lines-Produkte, wie z.B. schariagemaifie Riick-
versicherung.

Y Zu dem abweichenden Segmentergebnis zwischen dem Talanx-Konzern und der
Hannover Riick-Gruppe siehe unsere Erlauterungen zu Beginn des Kapitels
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Konzernfunktionen: Das Segment Konzernfunktionen umfasst,
in Abgrenzung zu den finf operativen Segmenten, die Steuerung
sowie weitere funktionelle Téatigkeiten zur Unterstiitzung des
Geschiftsbetriebs der Gruppe, vor allem durch die Bereiche Kapital-
anlageverwaltung, und fir die Erstversicherung die Abwicklung
und Platzierung von Teilen der Rickversicherungsabgaben (Talanx
Reinsurance Broker GmbH, Hannover) einschliefSlich konzern-
interner Riickversicherung (Talanx Reinsurance Ltd., Dublin) sowie
die Konzernfinanzierung. Das konzernexterne Asset-Management-
Geschaft fur private und institutionelle Investoren der Ampega
Investment GmbH, Koln, weisen wir ebenfalls in diesem Segment
aus. Dartiber hinaus werden diesem Bereich zentrale Dienstleis-
tungsgesellschaften zugeordnet, die einzelne Servicetatigkeiten
—wie z.B. IT-Dienstleistungen, Inkasso, Personal und Rechnungs-
wesen — auf Kostenerstattungsbasis, vorwiegend fiir die Erstver-
sicherer im Inland, ausfithren. Das konzernintern gezeichnete
Geschift der Talanx Reinsurance Ltd. sowie das operative Ergebnis
der Talanx Reinsurance Broker GmbH werden im Rahmen der
Segmentverteilung teilweise den geschiftsabgebenden Segmenten
wieder zugerechnet (vgl. unseren Konzernlagebericht, Kapitel
LEntwicklung der Geschéaftsbereiche im Konzern®, Abschnitt
,Konzernfunktion").

BEWERTUNGSGRUNDLAGEN FUR DEN ERFOLG DER
BERICHTSPFLICHTIGEN SEGMENTE

Bewertungsgrundlage fir samtliche Transaktionen zwischen be-
richtspflichtigen Segmenten sind marktkonforme Transferpreise,
wie sie auch bei Geschiften mit Dritten Anwendung finden. In der
Konsolidierungsspalte werden die konzerninternen segmentiiber-
greifenden Transaktionen herausgerechnet. Ertrage aus Dividenden-
zahlungen bzw. Ergebnisabfihrungsvertréige, die der Konzern-
holding zuzurechnen sind, werden hingegen im jeweiligen Segment
eliminiert. Die Segment-Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
haben wir aus Konsistenz- und Vergleichbarkeitsgriinden an die
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung angepasst. Gleiches gilt fiir
die Segment- bzw. Konzernbilanz.

Um den finanziellen Erfolg der berichtspflichtigen Segmente im
Konzern zu beurteilen, werden abhdngig von der Art und Fristigkeit
der geschiftlichen Aktivitaten unterschiedliche Steuerungsgrofien
bzw. Performance-Mafie genutzt, wobei als einheitliche Bemes-
sungsgrundlage das operative Ergebnis (EBIT) — ermittelt aus
IFRS-Ergebnisbeitragen — herangezogen wird. Zur Darstellung der
tatsdachlichen operativen Profitabilitdt und zur Verbesserung der
Vergleichbarkeit wird hierbei das Periodenergebnis vor Ertrag-
steuern herausgestellt. Ferner wird das Ergebnis um die Zins-
aufwendungen fur Fremdfinanzierung (Finanzierungszinsen)
bereinigt.
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Al4  SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2014

IN MIO. EUR

Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Aktiva Industrieversicherung Deutschland International

A. Immaterielle Vermogenswerte

31.12.2014 § 31.12.2013YF 31.12.2014 311220138 31.12.2014 31.12.2013

a. Geschafts- oder Firmenwert 153 153 403 403 518 533
b. Sonstige immaterielle Vermoégenswerte 14 16 601 1.000 193 235
167 169 1.004 1.403 711 768

B. Kapitalanlagen

a. Fremdgenutzter Grundbesitz 32 21 847 734 16 21
b. Anteile an verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen 18 19 17 17 - —
c. Anteile an assoziierten Unternehmen

und Gemeinschaftsunternehmen 126 124 36 35 — —
d. Darlehen und Forderungen 1.564 2.029 25.113 26.466 861 672

e. Sonstige Finanzinstrumente

i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende

Finanzinstrumente 79 32 170 116 358 353
ii. Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente 4.852 3.821 18.907 14.194 4.858 3.883

iii. Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 132 98 279 319 597 565
. Ubrige Kapitalanlagen 466 524 857 549 681 528
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 7.269 6.668 46.226 42.430 7.371 6.022
g. Kapitalanlagen aus Investmentvertragen = = = = 2.037 1.758
h. Depotforderungen 22 23 21 25 = =
Kapitalanlagen 7.291 6.691 46.247 42.455 9.408 7.780

C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen = = 8.718 7.616 708 709

D. Anteile der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen 5.034 4.640 2.524 2.446 765 668
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 1.214 1.168 315 364 865 820
F.  Abgegrenzte Abschlusskosten 20 16 1.960 2.161 521 403

G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,

Schecks und Kassenbestand 324 322 661 398 302 427
H. Aktive Steuerabgrenzung 175 75 97 95 94 99
I Sonstige Vermdgenswerte 450 423 1616 794 510 409

J. Langfristige Vermogenswerte und Vermogenswerte
von VerduBerungsgruppen, die als zur Verauerung
gehalten klassifiziert werden? 8 = 3 4 12 233

Summe der Aktiva 14.683 13.504 63.145 57.736 13.896 12.316

1 Angepasst aufgrund Ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt , Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
2 Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel , Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte und VerauBerungsgruppen” des Konzernanhangs
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Segmentberichterstattung

Schaden- Personen-
Ruickversicherung Ruckversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

31.12.2014 311220138 31.12.2014 31.12.2013§ 31.12.2014 § 31.12.2013"§ 31.12.2014 31.12.2013§ 31.12.2014 J 31.12.2013Y

16 16 — — — — — — 1.090 1.105

26 22 94 94 78 79 = = 1.006 1.446

42 38 94 94 78 79 = = 2.096 2.551

976 845 2 2 = = = = 1.873 1.623
56 32 = = 21 24 = = 112 92

132 126 23 19 15 13 =70 =70 262 247
2912 3.137 76 72 27 11 — —156 30.553 32.231
1.961 2.469 179 198 4 6 —297 -190 2.454 2.984
20.532 16.918 6.639 5.768 395 338 — — 56.183 44922
77 38 54 69 — 1 — — 1.139 1.090
1.694 1.536 438 281 476 245 -778 —542 3.834 3.121
28.340 25.101 7.411 6.409 938 638 -1.145 -958 96.410 86.310
= = = = = = = = 2.037 1.758
1.124 890 14.794 13.453 1 e -1.530 —1.497 14.432 12.894
29.464 25.991 22.205 19.862 939 638 —2.675 —2.455 112.879 100.962
— — — — — — — — 9.426 8.325
1.201 1.307 1.008 589 — 1 —3.162 —3.047 7.370 6.604
1.494 1.702 1.620 1.243 22 4 —278 —262 5.252 5.039
597 491 1317 1181 2 2 228 259 4.645 4.513
587 434 186 209 85 74 — — 2.145 1.864
52 16 70 56 276 144 = = 764 485
1.306 1.273 271 151 494 484 —1.948 —1.332 2.699 2.202
— 11 — — — — =i, — 22 248
34.743 31.263 26.771 23.385 1.896 1.426 —-7.836 —6.837 147.298 132.793
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Al5 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2014

IN MIO. EUR
Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Passiva Industrieversicherung Deutschland International
31.12.2014 f§ 311220138 31.12.2014 31.12.20138 31.12.2014 31.12.2013
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 200 144 161 213 2 2

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

a. Ruickstellung fiir Pramienibertrage 1.022 936 937 888 1.799 1.591

b. Deckungsriickstellung = 1 37.894 36.795 3.233 2.554
c. Ruickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 9.148 8.463 2.883 2.701 2.347 2.142

d. Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung 8 8 4.245 2.071 231 99

e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 37 34 8 8 7 8

10.215 9.442 45.967 42.463 7.617 6.394

D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird = = 8.718 7.616 708 709

E. Andere Riickstellungen

a. Ruickstellungen fiir Pensionen und

dhnliche Verpflichtungen 636 502 138 92 19 14

b. Steuerriickstellungen 107 122 104 116 98 92
c. Sonstige Riickstellungen 79 70 240 266 73 74
822 694 482 474 190 180

F. Verbindlichkeiten

a. Begebene Anleihen und Darlehen - — — — — —

b. Depotverbindlichkeiten 39 27 2.026 1.951 185 184

c.  Ubrige Verbindlichkeiten 1.274 1.283 2.232 2.138 3.011 2.543
1.313 1.310 4.258 4.089 3.196 2.727

G. Passive Steuerabgrenzung 174 44 328 285 136 121

H. Verbindlichkeiten von VerduRerungsgruppen, die
als zur VerduRerung gehalten klassifiziert werden? = = = = 10 235

Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 12.724 11.634 59.914 55.140 11.859 10.368
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WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS

KONZERNANHANG

Segmentberichterstattung

Schaden-
Ruckversicherung

Personen-
Riickversicherung

Konzernfunktionen

Konsolidierung

Gesamt

31.12.2014 311220138 31.12.2014 31.12.2013

31.12.2014 311220138 31.12.2014 31.12.2013Y4 31.12.2014 J 31.12.2013Y

1.986 2.238 64 60 642 612 -394 -162 2.661 3.107
2.627 2.297 122 108 8 8 —-199 -150 6.316 5.678
= = 11.757 10.632 = = —205 -215 52.679 49.767
20.798 18.848 3.316 2.821 37 9 -1.273 -1.209 37.256 33.775
—_ — — = — — — — 4.484 2.178
158 129 166 140 = = =2 = 374 319
23.583 21.274 15.361 13.701 45 17 -1.679 -1.574 101.109 91.717
= = = = = = = = 9.426 8.325

128 90 44 27 1.286 971 = = 2.251 1.696
241 218 19 4 153 151 = = 722 703
94 90 61 45 189 145 =il =2 735 688
463 398 124 76 1.628 1.267 =1 =2 3.708 3.087
284 227 236 213 1.496 1.217 —667 —715 1.349 942
446 440 6.443 5.778 = = —2.886 —2.845 6.253 5.535
643 953 2.037 1.495 612 112 —2.183 —1.555 7.626 6.969
1.373 1.620 8.716 7.486 2.108 1.329 -5.736 —5.115 15.228 13.446
1.282 1.005 322 271 4 = 16 28 2.262 1.754
- - - - - - -6 -2 4 233
28.687 26.535 24.587 21.594 4.427 3.225 —7.800 —6.827 134.398 121.669
Eigenkapital® 12.900 11.124

Summe der Passiva 147.298 132.793

3 Angepasst aufgrund IAs 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler”

des Konzernanhangs

2 Weitere Ausfiihrungen siehe Kapitel ,, Zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte

und VerauBerungsgruppen” des Konzernanhangs

? Eigenkapital Konzern und Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
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A16 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG. GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2014

IN MIO. EUR

Privat- und Firmenversicherung Privat- und Firmenversicherung
Industrieversicherung Deutschland International

1. Gebuchte Bruttopramien einschlieRlich Pramien aus

2014 2013% 2014 2013 2014 2013

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 4.031 3.835 6.890 6.954 4.454 4.220
davon mit anderen Segmenten 81 65 44 63 = =
mit Dritten 3.950 3.770 6.846 6.891 4.454 4.220
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung = = 947 946 144 185
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 1.979 2.127 278 351 352 374
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage —48 -109 —49 -70 —237 -174
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung
der Bruttopramieniibertrage -18 —-145 -14 -18 -14 -26
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.022 1.744 5.630 5.605 3.735 3.513
6. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 3.165 2.868 6.245 6.219 2.994 2.630
Anteile der Riickversicherer 1531 1.435 118 204 241 163
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 1.634 1.433 6.127 6.015 2.753 2.467
7. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 767 721 1.377 1.154 1.025 1.037
Anteile der Riickversicherer 327 361 125 115 80 82
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 440 360 1.252 1.039 945 955
8. Sonstige versicherungstechnische Ertrage 8 20 16 9 17 20
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 17 13 220 75 65 79
davon Amortisation PVFP = 1 192 57 13 32
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -9 7 —204 —66 —48 -59
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung —61 —42 -1.953 =il 513 -11 32
9.a. Ertrage aus Kapitalanlagen 317 291 2111 2.026 369 339
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 49 52 195 216 57 67
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 268 239 1.916 1.810 312 272
Ergebnis aus Investmentvertragen - — - — 10 13
Depotzinsergebnis = 1 =17 —24 =il =il
Kapitalanlageergebnis 268 240 1.899 1.786 321 284
davon Zinsen und ahnliche Ertrage 198 202 1.559 1.550 340 314
Zinsen und dhnliche Aufwendungen = = 17 24 50 47
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 4 8 47 65 5 8
Zuschreibungen auf Kapitalanlagen 7 = 13 10 = 1

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, bewertet nach

der Equity-Methode 6 3 5 2 = =

10. a. Sonstige Ertrage 147 105 227 211 167 64

b. Sonstige Aufwendungen 172 174 288 321 269 195

Ubriges Ergebnis -25 -69 -61 -110 -102 -131

davon Zinsen und dhnliche Ertrage 7 1 15 6 12 15
Zuschreibungen auf Forderungen

und sonstige Vermogenswerte 14 2 4 9 3 3

Zinsen und dhnliche Aufwendungen 29 29 11 14 3 3
Abschreibungen auf Forderungen

und sonstige Vermogenswerte 30 30 3 2 33 53

Ergebnis vor Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwert 182 129 -115 161 208 185

11. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert = — — = = —

Operatives Ergebnis (EBIT) 182 129 -115 161 208 185
12. Finanzierungszinsen 7 9 12 13 6 1
13. Ertragsteuern 54 42 —41 64 50 57
Jahresergebnis 121 78 —86 84 152 127
davon Anteile nicht beherrschender Gesellschafter — — -2 6 30 26
davon Aktionare der Talanx AG 121 78 -84 78 122 101

1 Angepasst aufgrund Ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS

KONZERNANHANG

Segmentberichterstattung

Schaden-
Riickversicherung

Personen-
Riickversicherung

Konzernfunktionen

Konsolidierung

Gesamt

2014 2013

2014 2013

2014 2013

2014 2013Y 2014 pLNER

7.903 7.818 6.459 6.145 50 40 -793 -861 28.994 28.151
462 509 156 184 50 40 -793 -861 - -
7.441 7.309 6.303 5.961 - - - - 28.994 28.151
- - - - - - - - 1.091 1131
739 787 1.042 756 8 10 -786 -866 3612 3539
-150 -175 -6 -29 - -8 41 59 ~449 -506
3 -10 - 1 — — 41 60 -2 -138
7.011 6.866 5.411 5.359 42 22 -7 4 23.844 23.113
5.159 5242 5.547 5110 29 18 -437 -439 22.702 21.648
331 420 882 658 -1 1 -424 -466 2678 2415
4.828 4.822 4.665 4.452 30 17 -13 27 20.024 19.233
1.953 1.826 1228 1418 9 6 -202 -259 6.157 5.903
123 120 106 93 - — -225 -219 536 552
1.830 1.706 1122 1.325 9 6 23 -40 5.621 5.351
1 2 - - - - 1 1 43 52

5 8 8 4 2 2 -17 19 300 200

- — 3 7 - — - — 208 97
-4 -6 -8 -4 -2 -2 18 -18 -257 -148
349 332 -384 -422 1 -3 1 -1 -2.058 -1.619
999 969 307 296 215 102 -55 -60 4.263 3.963
152 173 50 28 81 74 -97 -92 487 518
847 796 257 268 134 28 42 32 3.776 3.445
- - - - - - - - 10 13

20 15 356 343 - - - - 358 334
867 811 613 611 134 28 42 32 4.144 3.792
688 707 694 687 6 9 -54 -59 3.431 3.410
4 5 105 117 - - -5 -8 171 185

28 20 - - 2 1 - - 86 102

- - - - - - - - 20 11

7 11 -6 2 4 1 -7 -6 9 13
262 232 214 120 816 827 -733 ~751 1.100 808
259 278 175 170 738 769 -607 —692 1.294 1215

3 -46 39 -50 78 58 -126 -59 -194 -407

3 13 15 10 13 2 -3 -1 62 46

5 8 - - - - - - 26 22

20 28 45 57 49 35 -9 -9 148 157

42 26 10 8 3 3 - — 121 122
1219 1.097 268 139 213 83 -83 -28 1.892 1.766
1.219 1.097 268 139 213 83 -83 -28 1.892 1.766
% 127 3 3 101 9% -42 -43 183 206
263 180 45 -15 -20 -25 -10 5 341 308
860 790 220 151 132 12 -31 10 1.368 1.252
459 413 113 75 - - -1 - 599 520
401 377 107 76 132 12 -30 10 769 732
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ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

AUFGLIEDERUNG DER KAPITALANLAGEN, DER
LANGFRISTIGEN VERMOGENSWERTE SOWIE DER
GEBUCHTEN PRAMIEN

Die Tabellen wurden im Grundsatz auf die Bereiche Erstversicherung,
Ruckversicherung und Konzernfunktionen verdichtet.

KAPITALANLAGEN (OHNE DEPOTFORDERUNGEN UND
OHNE KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN)
NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFTY

Al7 SELBST VERWALTETE KAPITALANLAGEN NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MIO. EUR

Erstversicherung Rickversicherung  Konzernfunktionen Gesamt
Deutschland 21.436 6.313 432 28.181
GroRbritannien 3.475 2.605 103 6.183
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei 3.393 672 4 4.069
Ubriges Europa 26.424 8.711 281 35.416
USA 2.215 9.673 23 11.911
Ubriges Nordamerika 173 1.410 18 1.601
Lateinamerika 1.203 1.465 2 2.670
Asien und Australien 1.825 4.203 24 6.052
Afrika 5 322 = 327
Gesamt 60.149 35.374 887 96.410
Deutschland 23.484 5.910 173 29.567
GroRbritannien 3.062 2.348 53 5.463
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieBlich Turkei 2.992 507 2 3.501
Ubriges Europa 21.159 8.457 347 29.963
USA 1.315 8.353 4 9.672
Ubriges Nordamerika 92 1.257 1 1.350
Lateinamerika 931 884 2 1.817
Asien und Australien 1.524 3.135 4 4.663
Afrika 14 300 = 314
Gesamt 54.573 31.151 586 86.310

9 Nach Eliminierung konzerninterner segmenttibergreifender Geschaftsvorfille; insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen
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WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Segmentberichterstattung

LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE NACH

GEOGRAFISCHER HERKUNFT

Als langfristige Vermogenswerte gelten im Wesentlichen die imma-
teriellen Vermogenswerte (einschliefdlich Geschifts- oder Firmen-
wert) sowie der eigen- und fremdgenutzte Grundbesitz.

Al8 LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MIO. EUR

Erstversicherung Riickversicherung  Konzernfunktionen Gesamt
Deutschland 3.002 756 77 3.835
GroRbritannien = 3 = 3
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei - - — -
Ubriges Europa 341 83 1 425
USA = 331 = 331
Ubriges Nordamerika — — - -
Lateinamerika 32 — - 32
Asien und Australien = 2 = 2
Afrika = 7 = 7
Gesamt 31375 1.182 78 4.635
Deutschland 3.279 616 79 3.974
GroRbritannien = 3 = 3
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei — — — —
Ubriges Europa 408 87 - 495
USA = 335 = 335
Ubriges Nordamerika — — - -
Lateinamerika 33 — — 33
Asien und Australien = 2 = 2
Afrika = 7 = 7
Gesamt 3.720 1.050 79 4.849
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GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH GEOGRAFISCHER
HERKUNFT (GRUNDSATZLICH NACH SITZ DES KUNDEN)Y
Im Berichtszeitraum lagen keine Transaktionen mit einem
externen Kunden vor, die sich auf mindestens 10 % der gesamten
Bruttoprdmien belaufen.

A19 GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH GEOGRAFISCHER HERKUNFT

IN MIO. EUR

Erstversicherung Rickversicherung  Konzernfunktionen Gesamt
Deutschland 8.460 874 = 9.334
GroRbritannien 153 2.488 = 2.641
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei 2177 221 - 2.398
Ubriges Europa 2461 1.969 = 4.430
USA 400 3.091 = 3.491
Ubriges Nordamerika 35 694 — 729
Lateinamerika 1.289 820 — 2.109
Asien und Australien 230 3.136 = 3.366
Afrika 45 451 = 496
Gesamt 15.250 13.744 = 28.994
Deutschland 8.505 836 = 9.341
GroRbritannien 140 2.617 = 2.757
Mittel- und Osteuropa (CEE) einschlieRlich Turkei 2.207 201 — 2.408
Ubriges Europa 2.205 1.953 - 4.158
USA 334 3.293 = 3.627
Ubriges Nordamerika 25 639 — 664
Lateinamerika 1.246 841 — 2.087
Asien und Australien 178 2414 = 2.592
Afrika 41 476 = 517
Gesamt 14.881 13.270 = 28.151

9 Nach Eliminierung konzerninterner segmenttibergreifender Geschaftsvorfille; insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen

DARSTELLUNG DER GEBUCHTEN BRUTTOPRAMIEN
NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN AUF
KONZERNEBENEY

A20 GEBUCHTE BRUTTOPRAMIEN NACH VERSICHERUNGSARTEN UND -ZWEIGEN

2013

IN MRD. EUR

Schaden/Unfall-Erstversicherung 8.103
Leben-Erstversicherung 6.778
Schaden-Riickversicherung 7.309
Personen-Riickversicherung 5.961
Gesamt 28.151

U Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle;
insoweit kann es zu Abweichungen in der Lageberichterstattung kommen
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Segmentberichterstattung
Konsolidierung

KONSOLIDIERUNG

KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

Der Konzernabschluss ist nach konzerneinheitlichen Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden gemaf 1¥Rrs erstellt. Die in den
Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiber-
wiegend auf den Stichtag 31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung
von Zwischenabschlissen fiir Konzerngesellschaften mit abwei-
chenden Stichtagen war nach 1£Rs 10 nicht zwingend erforderlich,
da ihre Abschlussstichtage nicht mehr als drei Monate vor dem
Konzernabschlussstichtag lagen. Die Auswirkungen bedeutender
Geschiftsvorfille zwischen den abweichenden Abschlussstichtagen
und dem Konzernabschlussstichtag wurden berticksichtigt.

GemiR den Ubergangsvorschriften des 1FRs 10 hat der Konzern
die Beherrschung seiner Beteiligungsunternehmen einschlief3-
lich der Investmentfonds und strukturierten Unternehmen zum
1.Januar 2014 erneut beurteilt. Mit diesem Standard wird der Begriff
der Beherrschung (,Control“) neu und umfassend definiert. Danach
liegt Beherrschung tiber ein Beteiligungsunternehmen vor, wenn der
Konzern direkt oder indirekt die Entscheidungsmacht aufgrund von
Stimmrechten oder anderen Rechten iiber ein Konzernunternehmen
hat, an positiven und negativen variablen Riickfliissen aus dem
Konzernunternehmen partizipiert und diese Riickfliisse durch seine
Entscheidungsmacht beeinflussen kann. Diese Merkmale mussen
kumulativ erfillt sein. Dariber hinaus konnen weitere Faktoren zur
Beherrschung flihren, beispielsweise das Vorliegen einer Prinzipal-
Agent-Beziehung. In einem solchen Fall handelt eine andere Partei
mit Entscheidungsrechten als Agent fiir den Konzern, beherrscht aber
das Beteiligungsunternehmen nicht, da sie lediglich Entscheidungs-
rechte ausiibt, die durch den Konzern (Prinzipal) delegiert wurden.
Beherrscht ein Unternehmen ein anderes Beteiligungsunternehmen,
hat das Mutterunternehmen das Tochterunternehmen zu konsoli-
dieren. Bei simtlichen Tochterunternehmen hélt der Konzern die
Mehrheit der Stimmrechte. Bei der Beurteilung, ob Beherrschung
besteht, werden potenzielle Stimmrechte beriicksichtigt, wenn diese
Rechte substanziell sind.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach
der Erwerbsmethode, sobald der Konzern Beherrschung erlangt
hat. Die Anschaffungskosten des Erwerbs entsprechen dem bei-
zulegenden Zeitwert der hingegebenen Vermogenswerte und der
entstandenen bzw. ibernommenen Schulden zum Transaktions-
zeitpunkt. Akquisitionsbezogene Kosten werden aufwandswirksam
erfasst. Im Rahmen eines Unternehmenserwerbs identifizierbare
Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten werden

bei der Erstkonsolidierung mit ihren beizulegenden Zeitwerten im
Erwerbszeitpunkt bewertet. Ein sich aus der Verrechnung der An-
schaffungskosten mit dem zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Nettovermogen ergebender positiver Unterschiedsbetrag wird als
Geschafts- oder Firmenwert unter den immateriellen Vermogens-
werten ausgewiesen. Sind die Anschaffungskosten geringer als das
ermittelte Nettovermogen, wird der Unterschiedsbetrag unmittelbar
in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Nicht beherrschende Anteile am erworbenen Unternehmen wer-
den im Allgemeinen anhand des proportionalen Anteils am Netto-
vermogen des erworbenen Unternehmens ausgewiesen. Ande-
rungen des Anteils des Konzerns an einem Tochterunternehmen,
die nicht zu einem Verlust der Beherrschung fiihren, bilanzieren
wir als Eigenkapitaltransaktion. Der Anteil Konzernfremder am
Eigenkapital bzw. am Ergebnis der im Mehrheitsbesitz befind-
lichen Tochtergesellschaften wird in der Position , Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital” gesondert im
Eigenkapital bzw. in der Position , Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter” in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Verliert der Konzern die Beherrschung tiber ein Tochterunternehmen,
werden die Vermogenswerte und Schulden des Tochterunterneh-
mens und alle zugehorigen nicht beherrschenden Anteile und an-
deren Bestandteile am Eigenkapital ausgebucht. Jeder entstehende
Gewinn und Verlust wird im tbrigen Ergebnis (Gewinn- und Ver-
lustrechnung) erfasst. Jeder zurtickbehaltene Anteil an dem ehema-
ligen Tochterunternehmen wird zum beizulegenden Zeitwert zum
Zeitpunkt des Verlustes der Beherrschung bewertet.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus
dem konzerninternen Finanz- und Leistungsverkehr stammenden
Aufwendungen, Ertrdge und Zwischenergebnisse werden im Rahmen
der Schulden-, Erfolgs- und Zwischenergebniskonsolidierung
eliminiert. Transaktionen zwischen VeraufRerungsgruppen und
den fortgefiihrten Geschaftsbereichen des Konzerns werden gleich-
falls eliminiert.

Gesellschaften, auf die der Konzern einen mafigeblichen Einfluss
austiben kann, werden als assoziierte Unternehmen im Allgemeinen
unter Anwendung der Equity-Methode nach 1as 28 bilanziert und
anfanglich mit ihren Anschaffungskosten angesetzt, wozu auch
die Transaktionskosten zdhlen. Ein mafigeblicher Einfluss wird
vermutet, wenn eine Gesellschaft des Konzerns direkt oder indirekt
mindestens 20 %, aber nicht mehr als 50% der Stimmrechte halt.
Der Anteil des Konzerns an assoziierten Unternehmen beinhaltet
den beim Erwerb entstandenen Goodwill.
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Ein Gemeinschaftsunternehmen ist eine Vereinbarung, tiber die der
Konzern die gemeinschaftliche Fiihrung ausiibt, wobei er Rechte am
Nettovermogen der Vereinbarung besitzt, anstatt Rechte an deren
Vermogenswerten und Verpflichtungen fiir deren Schulden zu haben.
Diese Unternehmen werden geméf3 1¥Rs 11 grundsatzlich nach der
Equity-Methode einbezogen.

Die Equity-Konsolidierung endet mit der Aufgabe des maf3geblichen
Einflusses oder der gemeinschaftlichen Fithrung. Fiir weiterfiihrende
Erlduterungen verweisen wir auf unsere Ausfithrungen im Kapitel
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden".

Strukturierte Unternehmen im Sinne des IFRS 12 sind Unternehmen,
die so ausgestaltet sind, dass Stimmrechte oder vergleichbare Rechte
bei der Beurteilung, wer das Unternehmen beherrscht, nicht aus-
schlaggebend sind; so z.B. wenn die Stimmrechte sich lediglich auf
die Verwaltungsaufgaben beziehen und die relevanten Tatigkeiten
durch Vertragsvereinbarungen geregelt sind. Ebenso wie bei Toch-
terunternehmen sind Geschiaftsbeziehungen mit strukturierten
Unternehmen nach 1FRs 10 in Verbindung mit 1¥rs 12 hinsichtlich
ihrer Konsolidierungspflicht zu untersuchen. Im Konzern wird die
Verpflichtung zur Konsolidierung von strukturierten Unternehmen
im Rahmen einer Analyse geprift, die sowohl Transaktionen um-
fasst, bei denen ein strukturiertes Unternehmen durch ihn mit
oder ohne Beteiligung dritter Parteien initiiert wird, als auch solche,
bei denen er mit oder ohne Beteiligung dritter Parteien in vertrag-
liche Beziehungen zu einem bereits bestehenden strukturierten
Unternehmen tritt. Die Konsolidierungsentscheidungen werden
anlassbezogen, mindestens jedoch jahrlich Giberprift. Zum Stich-
tag werden 3 (2) strukturierte Unternehmen voll konsolidiert. Die
Auflistung aller konsolidierten strukturierten Unternehmen ist
Bestandteil der Anteilsbesitzliste.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

KONSOLIDIERUNGSKREIS

In den Konzernabschluss werden alle wesentlichen Tochterunter-
nehmen einbezogen, die von der Talanx AG direkt oder indirekt
beherrscht werden. Dazu zahlen auch wesentliche strukturierte
Unternehmen. Wesentliche assoziierte Unternehmen und wesent-
liche Gemeinschaftsunternehmen werden nach der Equity-Methode
bewertet.

Von der Vollkonsolidierung oder der Equity-Konsolidierung aus-
genommen sind lediglich Tochterunternehmen bzw. assoziierte
Unternehmen und gemeinsame Vereinbarungen, die sowohl ein-
zeln als auch in ihrer Gesamtheit von untergeordneter Bedeutung
flr die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sind und
die nicht das Versicherungsgeschift betreiben. Ob ein Konzern-
unternehmen von untergeordneter Bedeutung ist, beurteilt der
Konzern anhand der Bilanzsumme und des Jahresergebnisses der
Gesellschaft im Verhiltnis zu den entsprechenden durchschnitt-
lichen Konzernwerten der letzten drei Jahre. Vor diesem Hinter-
grund werden im Berichtsjahr 37 (36) Tochtergesellschaften, deren
Geschiftszweck tiberwiegend die Erbringung von Dienstleistungen
flr die Versicherungsgesellschaften der Gruppe ist, nicht konsoli-
diert. Weitere 7 (7) assoziierte Unternehmen und 2 (4) Gemein-
schaftsunternehmen werden wegen untergeordneter Bedeutung
nicht at Equity bilanziert. Die Bilanzsumme dieser Unternehmen
betragt insgesamt weniger als 1% der durchschnittlichen Bilanz-
summe des Konzerns der letzten drei Jahre; das Ergebnis dieser
Gesellschaften belduft sich auf insgesamt weniger als 2% des durch-
schnittlichen Ergebnisses des Konzerns der letzten drei Jahre. In
den Folgeperioden werden die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht
in den Konsolidierungskreis aufgenommenen Unternehmen zu
jedem Abschlussstichtag darauthin untersucht, ob eine Konsoli-
dierung/Equity-Konsolidierung aufgrund gednderter Abschitzung
der Wesentlichkeit geboten ist.

Bezuiglich der Angaben zur Zusammensetzung des Konzerns
einschlieflich der vollstindigen Aufzdhlung des Anteilsbesitzes
verweisen wir auf das separate Kapitel dieses Konzernanhangs,
Seite 295 ff. Erganzend haben wir die Vorschriften des 1FRS 12.10 (a)
(i) berticksichtigt. Angaben zu assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen sind der Anmerkung 5 ,Anteile an
assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen” im
Kapitel ,Erlduterungen zur Konzernbilanz“ zu entnehmen.
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Konsolidierung

KONSOLIDIERUNGSKREIS

Inland Ausland Gesamt
Anzahl der vollkonsolidierten Tochterunternehmen
31.12.2013 95% 1092 204
davon Investmentfonds?) 25 11 36
Zugange 13 10 23
davon Investmentfonds? 1 6
Abgange 12 9 21
davon Investmentfonds? 11 3 14
31.12.2014 96%Y 110? 206
Anzahl der vollkonsolidierten strukturierten Unternehmen
31.12.2013 = 2 2
Zugange — 1 1
Abgange = = =
31.12.2014 = 3 3
Summe der vollkonsolidierten Tochterunternehmen/strukturierten Unternehmen 96 113 209
Anzahl der at Equity einbezogenen assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen
31.12.2013 4 109 14°
Zugange — 2 2
Abgiange 1 1 2
31.12.2014 3 114 149

194 (93) Einzelgesellschaften und zwei (zwei) Unternehmen, die in einem (einem) Teilkonzern vollkonsolidiert werden
2 67 (66) Einzelgesellschaften und 43 (43) Unternehmen, die in vier (vier) Teilkonzernen vollkonsolidiert werden

3 Die Beherrschung erfolgt tiber Stimmrechte oder vergleichbare Rechte, sodass diese Investmentfonds keine strukturierten Unternehmen darstellen

4 Sechs (fiinf) Einzelgesellschaften und funf (finf) Unternehmen, die in einem Teilkonzern at Equity einbezogen wurden

% Davon ein Gemeinschaftsunternehmen im Ausland

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

217



PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

ANGABEN ZU ART UND UMFANG ERHEBLICHER
BESCHRANKUNGEN

Gesetzliche, vertragliche oder aufsichtsrechtliche Beschrankungen
sowie Schutzrechte nicht beherrschender Anteile konnen den Kon-
zern in seiner Fihigkeit beschranken, Zugang zu den Vermdogens-
werten zu erhalten und diese an oder von andere(n) Unternehmen
ungehindert innerhalb des Konzerns zu transferieren und Schulden
des Konzerns zu begleichen. Zum Stichtag bestanden bei folgenden
wesentlichen Tochterunternehmen mit nicht beherrschenden An-
teilen erhebliche Beschrankungen (im Sinne des IFRs 12.13) aufgrund
von Schutzrechten zugunsten dieser Anteilseigner.

A22  MASSGEBLICHE BESCHRANKUNGEN BEI WESENTLICHEN TOCHTERUNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

Gesellschaft Art und Umfang erheblicher Beschrankungen

neue leben Lebens-
versicherung AG, Hamburg

In Einzelfallen konnte die VerauRerung der vom Konzern gehaltenen Anteile die Zustimmung der Haupt-
versammlung der neue leben Holding AG, Hamburg, und damit auch die der Minderheitsaktionare voraussetzen.

Towarzystwo Ubezpieczen
Europa S.A. und Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie Europa S.A.,
beide Breslau, Polen

Gemal bestehender Konsortialvereinbarung mit einem Minderheitsaktiondr kann eine Dividende oder Kapital-
herabsetzung lediglich mit dessen Zustimmung beschlossen werden. Des Weiteren unterliegen die vom Konzern
gehaltenen Anteile aufgrund der Konsortialvereinbarung einer Verfiigungsbeschrankung.

Towarzystwo Ubezpieczen i Rease- Gemal bestehender Konsortialvereinbarung mit einem Minderheitsaktionar kann eine Dividende oder Kapital-
kuracji WARTA S.A. und Towarzys-  herabsetzung lediglich mit dessen Zustimmung beschlossen werden. Des Weiteren unterliegen die vom Konzern
two Ubezpieczen na Zycie WARTA  gehaltenen Anteile aufgrund der Konsortialvereinbarung einer Verfiigungsbeschrankung.

S.A. beide Warschau, Polen

E+S Riickversicherung AG,
Hannover

Die VerduRerung oder Ubertragung von Aktien der E+S Riickversicherung AG erfolgt durch Begebungsvermerk und
ist nur mit Genehmigung des Aufsichtsrats der Gesellschaft zuldssig. Das Recht, die Genehmigung zu erteilen oder
zu versagen, steht dem Aufsichtsrat unbedingt zu, ohne dass er verpflichtet ware, im Falle der Versagung Griinde
anzugeben.

ANGABEN ZU TOCHTERUNTERNEHMEN
MIT WESENTLICHEN NICHT BEHERRSCHENDEN ANTEILEN

Nationale gesellschaftsrechtliche Bestimmungen oder aufsichts-
rechtliche Anforderungen kénnen in bestimmten Landern die
Fihigkeit des Konzerns einschrianken, Vermogenswerte zwischen
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Unternehmen des Konzerns zu transferieren. Diese Beschrankungen
resultieren im Wesentlichen aus lokalen Mindestkapital- und Solva-
bilitaitsanforderungen sowie in geringerem Ausmaf} aus Devisen-
beschrankungen.

Zur Besicherung unserer versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten und als Sicherheitsleistungen fiir Verbindlichkeiten aus
bestehenden Derivatgeschiften hat der Konzern in bestimmten
Landern Sperrdepots und Treuhandkonten gestellt sowie fiir Ver-
bindlichkeiten im Zusammenhang mit Immobilientransaktionen,
wie im Rahmen dieser Transaktionen tblich, Vermogenswerte zu-
gunsten konzernfremder Parteien verpfindet. Zu naheren Informa-
tionen verweisen wir auf unsere Erlduterungen im Kapitel ,Sonstige
Angaben’, Abschnitt ,Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle
Verpflichtungen® des Konzernanhangs.
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Anteile am Eigenkapital der Tochtergesellschaften, die nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehen, werden gesondert innerhalb
des Eigenkapitals ausgewiesen. Sie belaufen sich zum Bilanzstichtag
auf 4.902 (3.997) Mio. EUR.
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Die folgende Tabelle zeigt Angaben zu wesentlichen Tochterge-

sellschaften des Konzerns mit erheblichen nicht beherrschenden

Anteilen vor konzerninternen Eliminierungen:

A23 TOCHTERUNTERNEHMEN MIT WESENTLICHEN NICHT BEHERRSCHENDEN ANTEILEN Y

IN MIO. EUR

Teilkonzern Hannover Riick SE?

2014 2013

Towarzystwo Ubezpieczen i
Reasekuracji WARTA S.A.

2014 2013

Towarzystwo Ubezpieczen

Europa S.A.%

2014 2013

Hannover, Hannover, Warschau, Warschau, Breslau, Breslau,
Sitz, Griindungsland Deutschland | Deutschland Polen Polen Polen Polen
Nicht beherrschende Anteile 49,78 % 49,78 % 24,26 % 24,26 % 50,00 % 50,00 %
Kapitalanlagen 52.147 46.219 1.727 1.611 302 274
Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 2.207 1.894 195 164 2 4
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 3.114 2.946 257 251 49 36
Summe Aktiva 60.458 53.916 2.375 2.219 581 461
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.986 2.238 = = = =
Versicherungstechnische Riickstellungen 38.942 34.973 1.459 1.393 279 199
Andere Riickstellungen 586 474 30 31 5 5
Eigenkapital 8.253 6.530 593 579 241 220
davon nicht beherrschende Anteile® 4.604 3.717 144 140 81 74
Summe Fremdkapital 52.205 47.386 1.782 1.640 340 241
Gebuchte Bruttopramien 14.362 13.963 792 800 216 169
Verdiente Nettopramien 12.423 12.227 692 720 117 104
Versicherungstechnisches Ergebnis —24 -83 27 41 22 14
Kapitalanlageergebnis 1.472 1412 57 62 4 5
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.466 1.229 74 69 20 10
Jahresergebnis 1.065 939 64 54 32 8
davon nicht beherrschende Anteile® 572 488 16 13 11 3
Sonstiges Ergebnis 1.083 —697 8 -28 =5 -1
Gesamtergebnis 2.148 242 72 26 29 7
davon nicht beherrschende Anteile® 1.133 133 17 6 10 2
Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 1.931 2.225 196 162 39 22
Kapitalfluss aus laufender Investitionstatigkeit -1.195 -1.762 =3} -101 =25 -8
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit —648 —348 58 —63 -8 -13
Finanzmittelfonds am Ende des Berichtszeit-
raums ohne VerauRerungsgruppen 773 643 11 6 1 2
Wahrend des Jahres gezahlte Dividenden an
nicht beherrschende Anteile 222 229 14 16 4 7

U Alle Angaben beziehen sich auf Finanzinformationen vor Konsolidierung

2 Informationen gemaR Teilkonzern Hannover Riick se

3 Bilanziell wird —durch Abbildung einer geschriebenen Verkaufsoption auf Anteile nicht beherrschender Gesellschafter nach der
Anticipated Acquisition Method —der ,fiktive” Anteil (16,54 %) dem Konzern zugerechnet (bilanzielle Abbildung des Erwerbs somit zu 66,54 %)
4 Die nicht beherrschenden Anteile am Eigenkapital, Jahresergebnis und Gesamtergebnis des Teilkonzerns Hannover Riick st basieren auf der

durchgerechneten Quote
5} Enthalten in dem Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

WESENTLICHE ZU- UND ABGANGE DER VOLLKONSOLI-
DIERTEN TOCHTERUNTERNEHMEN SOWIE SONSTIGE
GESELLSCHAFTSRECHTLICHE VERANDERUNGEN

ZU- UND ABGANGE SOWIE NEUGRUNDUNGEN

Mit Wirkung zum 24. Mirz 2014 hat die Funis GmbH & Co. KG,
Hannover, (,Funis“) die von ihr gehaltenen stimmberechtigten,
kiindbaren Vorzugsaktien der Glencar Underwriting Managers,
Inc., Chicago, Usa, (,Glencar”) zuriickgezahlt und damit die
Stimmrechtsmehrheit an der Gesellschaft abgegeben. Im Zuge
dieser Transaktion war vertragsgeméif auch eine Anderung der
Zusammensetzung des Vorstands der Glencar vorzunehmen,
nach der die Hannover Riick St nicht mehr mehrheitlich in diesem
Gremium vertreten ist. Da die Hannover Riick SE somit nicht mehr
uber die Méglichkeit verfiigt, Kontrolle tiber die Glencar auszu-
uben, jedoch nach wie vor einen maf3geblichen Einfluss auf die
Gesellschaft austiben kann, wurde die Glencar zum Ende des ersten
Quartals 2014 entkonsolidiert und nach der Equity-Methode in
den Konzernabschluss einbezogen. Aus der Ausbuchung der Ver-
mogenswerte und Schulden sowie dem Ansatz der Beteiligung
zum beizulegenden Zeitwert resultierte ein Ertrag in Hohe von
3 Mio. EUR, der im tibrigen Ergebnis ausgewiesen wurde. Dartiber
hinaus wurden kumulierte, nicht ergebniswirksame Eigenkapital-
anteile aus der Wahrungsumrechnung in Hohe von —0,1 Mio. EUR
realisiert.

Mit der Eintragung ins Handelsregister am 27. Mai 2014 haben die
HDI Lebensversicherung AG und die HG-I Alternative Investments
Beteiligungs-GmbH & Co. KG (beide Koln) zusammen 100 % der
Kommanditanteile an der wp Morsdorf Nord GmbH & Co. KG,
Koln (ehemals ABo Wind wp Mérsdorf Nord GmbH & Co. KG,
Heidesheim), erworben, Komplementarin der Gesellschaft ist
die Talanx Direct Infrastructure 1 GmbH, Kéln. Gegenstand des
Unternehmens ist die Errichtung und das Betreiben eines Wind-
parks. Der Kaufpreis betrug 7,1 Mio. EUR; ein Geschifts- oder
Firmenwert ist nicht entstanden. Es wurden keine Eventual-
verbindlichkeiten, bedingten Leistungen und separaten Trans-
aktionen im Sinne von IFRS 3 identifiziert. Die Gesellschaft wurde
im zweiten Quartal 2014 erstmals konsolidiert.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2014 erfolgte die Verschmelzung der
HDI-Gerling Assurances s.A., Brissel, Belgien, auf die HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG, Hannover, die am 16. Juni 2014 in das
Handelsregister Hannover eingetragen und rechtskraftig wurde.

Mit Vertrag vom 6. August 2014 hat die HR GLL Europe Holding S.a.r.1,
Luxemburg, alle Anteile an der Objektgesellschaft Mustela s.r.0,
Prag, die ein Gewerbegebdude in Prag hdlt und verwaltet, zu einem
Kaufpreis in Hohe von 69 Mio. EUR erworben. Es wurden keine
Eventualverbindlichkeiten, bedingten Leistungen und separaten
Transaktionen im Sinne von IFRs 3 identifiziert. Die Gesellschaft wird
mit Wirkung zum dritten Quartal 2014 in den Teilkonzernabschluss
der HR GLL Central Europe GmbH & Co. KG einbezogen.

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

Mit der Eintragung ins Handelsregister am 28. August 2014 haben
die HDI Lebensversicherung AG und die HG-I Alternative Invest-
ments Beteiligungs-GmbH & Co. KG (beide K6ln) zusammen 100 %
der Kommanditanteile an der wp Berngerode GmbH & Co. KG,
Koéln (ehemals ABo Wind wp Berngerode GmbH & Co. KG, Heides-
heim), erworben, Komplementirin der Gesellschaft ist die Talanx
Direct Infrastructure 1 GmbH, Kéln. Gegenstand des Unternehmens
ist die Errichtung und das Betreiben eines Windparks. Der Kaufpreis
betrug 12 Mio. EUR; ein Geschéfts- oder Firmenwert ist nicht ent-
standen. Es wurden keine Eventualverbindlichkeiten, bedingten
Leistungen und separate Transaktionen im Sinne von IFRs 3 identi-
fiziert. Die Gesellschaft wurde im dritten Quartal 2014 erstmals
konsolidiert.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2014 erfolgte die Verschmelzung der HDI
Pensionskasse AG, Koln, auf die PB Pensionskasse AG, Hilden, die am
24. Oktober 2014 in das Handelsregister eingetragen und rechtskraf-
tig wurde. Mit gleichem Datum wurden die Umfirmierung der pB
Pensionskasse AG in HDI Pensionskasse AG und die Sitzverlegung
nach Kéln im Handelsregister eingetragen.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2014 erfolgte die Verschmelzung der
HDI HANNOVER International Espana, Cia de Seguros y Reaseguros
S.A., Madrid, Spanien, auf die HDI-Gerling Industrie Versicherung
AG, Hannover, die am 17. November 2014 in das Handelsregister
eingetragen und rechtskréftig wurde.

SONSTIGE GESELLSCHAFTSRECHTLICHE VERANDERUNGEN
Seit Marz 2014 ist die Hannover Riick SE in Form einer Finanz-
beteiligung in direkter Hohe von 19,9 % der Anteile an der Meribel
TopCo Limited, St. Helier, Jersey, beteiligt. Der Geschéaftszweck der
Gesellschaft ist der indirekte Erwerb von Lebensversicherungs-
gesellschaften, u.a. der Heidelberger Lebensversicherung AG,
Heidelberg. Zusammen mit den von der Hannover Re Euro PE
Holdings GmbH & Co. KG Uiber einen Fonds gehaltenen Anteilen
hilt die Hannover Ruck sg direkt und indirekt insgesamt 20,1%
der Anteile an der Gesellschaft. Die Anteile an der Gesellschaft wer-
den mit Wirkung zum ersten Quartal 2014 im Konzernabschluss
als zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete Beteiligung
ausgewiesen.

Mit Wirkung zum 17. Oktober 2014 hat die Hannover Riick Beteili-
gung Verwaltungs-GmbH, Hannover, deren Anteile vollstandig
von der Hannover Riick se gehalten werden, 838 Aktien an der E+s
Riick AG zu einem Kaufpreis in Hohe von 20 Mio. EUR von einem
konzernfremden Dritten erworben. Im Weg einer Anteilsaufstockung
um 1,1 % ohne Anderung des Kontrollstatus hilt die Hannover Rtick
Beteiligung Verwaltungs GmbH mit Abschluss der Transaktion
64,79 % der Anteile an der E+s Rick AG. Im Rahmen des Erwerbs
der Anteile hat die Hannover Ruck SE einen Betrag in Hohe von
20 Mio. EUR in die Kapitalriicklage der Hannover Riick Beteiligung
Verwaltungs-GmbH eingezahlt.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Konsolidierung

ANGABEN ZU KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN
UNTERNEHMEN

Zum Stichtag wurden die folgenden strukturierten Unternehmen
konsolidiert:

» Hannover Re (Guernsey) pcc Limited, St. Peter Port, Guernsey
- Kaith Re Ltd., Hamilton, Bermuda
« LI RE, Hamilton, Bermuda

Bei der Hannover Re Pcc (Guernsey) Ltd. handelte es sich um eine
,Protected Cell Company“ nach dem ,Protected Cell Companies Or-
dinance 1997, deren Hauptzweck im Angebot von Dienstleistungen
im Bereich der Direkt- und Rickversicherung lag. Die pcc ist seit dem
Jahr 2009 fiir Neugeschift geschlossen und wurde zum 31. Dezember
2014 abgewickelt. Aus der fiir das erste Quartal 2015 vorgesehenen
Liquidation der Gesellschaft resultieren fiir die Hannover Riick SE
lediglich Residualverpflichtungen in geringfiigiger Hohe.

Kaith Re Ltd. ist eine , Segregated Accounts Company* (SAc), deren
einziger Zweck in der Verbriefung von Ruckversicherungsrisiken in
Kapitalanlageprodukte liegt. Im Rahmen dieser Transformation fin-
det in jedem Fall ein vollstdndiger Risikotransfer auf den jeweiligen
Investor statt. In einer SAC existieren unter einem ,General Account”
weitere ,Segregated Accounts’, die haftungsrechtlich vollstandig
voneinander und von dem General Account getrennt sind und in
denen die o.g. Verbriefungen fiir die Investoren stattfinden.

Gemif3 IFRS 10 sehen wir das General Account und die Segregated
Accounts als separate Einheiten an, auf die die Grundsitze des so-
genannten Silo-Accounting angewendet werden. Diesem Konzept
folgend hat die Hannover Rick s das General Account der Kaith
Re Ltd. zu konsolidieren und tragt vertragsgemaf} die Honorare
fir externe Dienstleister, die aus den Eigenmitteln des General
Accounts zu decken sind. Jedes einzelne Segregated Account ist
getrennt von den beteiligten Parteien (Investoren) im Hinblick auf
die Konsolidierungspflicht zu untersuchen und abhédngig von der
jeweiligen vertraglichen Ausgestaltung zu konsolidieren.

Die LI RE ist ein mit Wirkung zum 16. Oktober 2014 etabliertes
Segregated Account der Kaith Re Ltd., dessen Zweck wie bei allen
Segregated Accounts unter Kaith Re Ltd. in der Verbriefung von
versicherungstechnischen Risiken besteht. Im Unterschied zu den
anderen Segregated Accounts ist der alleinige Investor und damit
Risikotrdger der L1 RE die Hannover Riick SE.

Zum Stichtag hat der Konzern keine finanzielle oder anderweitige
Unterstiitzung fur ein konsolidiertes strukturiertes Unternehmen
geleistet. Der Konzern beabsichtigt nicht, finanzielle oder ander-
weitige Unterstiitzung fir ein oder mehrere dieser Unternehmen
zu leisten, ohne dazu vertraglich verpflichtet zu sein.

ANGABEN ZU NICHT KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN
UNTERNEHMEN

Zur Durchfihrung der Geschéaftsaktivititen nutzt der Konzern
weitere strukturierte Unternehmen. Diese Unternehmen werden
nicht konsolidiert, da die Beherrschungskriterien des IFRS 10 nicht
einschldgig sind. Die nicht konsolidierten strukturierten Unterneh-
men beinhalten die folgenden Transaktionsarten:

A24 NICHT KONSOLIDIERTE STRUKTURIERTE UNTERNEHMEN EINSCHLIESSLICH DER DARSTELLUNG DES VERLUSTRISIKOS

Art des Unter-

nehmens Art und Zweck der Geschaftsbeziehung bzw. der Anteile

Kapitalanlagen einschlieBlich Investitionen in Katastrophenanleihen (ILS)

Investments: Im Rahmen der Kapitalanlage investiert der Konzern in diversen Fonds, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und
Fremdkapitalanlagegeschaft tatigen, und deren Fonds-/Gesellschaftsmanagement an eine Fondsverwaltung ausgelagert wurde. Die
Investitionen umfassen Spezialfonds, Private Equity Funds, Fixed Income Funds, Collateralised Debt Obligations, Real Estate Funds, Index-
fonds und sonstige Publikumsfonds. Im Wesentlichen basieren die Beziehungen zu diesen Fonds auf Investitionsgeschaften. Teilweise
fungieren Talanx-Gesellschaften aber auch als Fondsmanager (fungieren als Agent), um Gebtihren fiir die Verwaltung im Namen der
Investoren einzunehmen. Wesentliche Risiken bestehen in den fondstypischen Ausfallrisiken des Kapitals. Das maximale Verlustrisiko

entspricht den Buchwerten.

Leine Investment SICAV-SIF: Die Hannover Riick SE beteiligt sich tiber ihre Tochtergesellschaft Leine Investment SICAV-SIF, Luxemburg,
durch die Investition in Katastrophenanleihen an einer Reihe von strukturierten Unternehmen, die diese Anleihen zur Verbriefung von
Katastrophenrisiken emittieren. Die Leine Investment General Partner S. a. r. |. ist die geschaftsfiihrende Gesellschafterin der Vermégens-
verwaltungsgesellschaft Leine Investment SICAV-SIF, deren Zweck im Aufbau, Halten und Verwalten eines Portfolios von an Versiche-
rungsrisiken gebundenen Wertpapieren (Insurance-Linked Securities, Katastrophenanleihen), auch fiir konzernfremde Investoren,
besteht. Das Volumen dieser Transaktionen ergibt sich aus dem Bilanzwert der jeweiligen Kapitalanlagen und betragt zum Bilanzstichtag
50 Mio. EUR. Das maximale Verlustrisiko entspricht den Buchwerten.
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A24  NICHT KONSOLIDIERTE STRUKTURIERTE UNTERNEHMEN EINSCHLIESSLICH DER DARSTELLUNG DES VERLUSTRISIKOS

Art und Zweck der Geschaftsbeziehung bzw. der Anteile

Fondsgebundene Lebensversicherungen

Zum Stichtag bestehen fondsgebundene Lebensversicherungen aus dem Lebensversicherungsgeschaft von Konzerngesellschaften.

Bei dieser Anlagestruktur liegen samtliche Chancen und Risiken beim Versicherungsnehmer, sodass keine Verpflichtungen oder Risiken
beim Konzern liegen. Die Kapitalanlagen und die darauf entfallenden Verpflichtungen an die Versicherunsgnehmer sind als ,Silos*
entsprechend IFRS 10.B76fT. anzusehen, fiir die der Versicherungsnehmer die Investitionsentscheidung trifft; eine Konsolidierungspflicht
besteht daher nicht.

Insurance-Linked Securities (ILS)

Die Hannover Riick SE zeichnet im Rahmen ihrer erweiterten Insurance-Linked-Securities (ILS)-Aktivitaten sogenannte besicherte
Frontingvertrage, bei denen von Zedenten tibernommene Risiken unter Nutzung von strukturierten Unternenmen (Zweckgesellschaf-
ten) an konzernfremde institutionelle Investoren abgegeben werden. Die Zielsetzung dieser Transaktionen ist der direkte Transfer von
Kundengeschaft. Das Volumen der Transaktionen bemisst sich aus der zedierten Haftstrecke der zugrunde liegenden Retrozessionsver-
trage und belduft sich zum Bilanzstichtag auf 3.135 Mio. EUR. Ein Teil der zedierten Haftstrecke ist durch vertraglich definierte Kapital-
anlagen in Form von Barmitteln und gleichwertigen fliissigen Mitteln finanziert. In diesen Fallen ist das Haftungskapital vollstandig be-
sichert und es resultiert insoweit kein versicherungstechnisches Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE. Ein weiterer Teil der Haftstrecke
dieser Transaktionen verbleibt unbesichert oder ist durch weniger geldnahe Wertpapiere besichert. Das maximale Verlustrisiko aus diesen
Transaktionen bestimmt sich aus der unbesicherten Haftstrecke sowie dem Kreditrisiko der Besicherungen und betragt zum Bilanzstich-
tag 1.942 Mio. EUR. Das entspricht jedoch nicht dem 6konomischen Verlustrisiko, das nach anerkannten aktuariellen Methoden ermittelt
wird. Der zu erwartende Verlust betragt auf modellierter Basis im Schlechtesten von 10.000 Jahren maximal 50 Mio. EUR.

Retrozessionen und Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Im Zusammenhang mit dem Verkauf der operativen Gesellschaften des Teilkonzerns Clarendon Insurance Group, Inc. (CIGl), Wilmington,
USA, an die Enstar Group Ltd., Hamilton, Bermuda, wurde mit Wirkung zum 12. Juli 2011 ein Teilportfolio der CIGI an ein strukturiertes
Unternehmen retrozediert. Die Retrozession hatte eine Laufzeit bis zur endgiiltigen Abwicklung der zugrunde liegenden Verpflichtungen.
Der Vertrag wurde mit Wirkung zum 31. Dezember 2014 abgeldst und beendet.

Die Verbriefung von Riickversicherungsrisiken wird im Wesentlichen unter Verwendung von strukturierten Unternehmen durchgefiihrt.

Im Jahr 2012 hat die Hannover Riick SE eine Katastrophenanleihe (Cat Bond) emittiert, um Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen durch
europdische Sturmereignisse in den Kapitalmarkt zu transferieren. Der Cat Bond in Hohe von nominal 100 Mio. EUR hat eine Laufzeit bis
zum 31. Mdrz 2016 und wurde von Eurus |1l Ltd. bei institutionellen Investoren aus Europa, Nordamerika und Asien platziert. Eurus Il Ltd.
ist eine Zweckgesellschaft mit Sitz in Hamilton, Bermuda, die im August 2012 als Special Purpose Insurer unter dem Bermuda Insurance
Act 1978 registriert worden ist. Die im Rahmen der Transaktion mit der Zweckgesellschaft abgeschlossenen Retrozessionen bieten der
Hannover Riick SE, der E+S Riickversicherung AG und der Hannover Re (Bermuda) Ltd. Schutz gegen die erwahnten Katastrophenrisiken.
Das oben genannte Volumen der Transaktion bemisst sich nach der zedierten Haftstrecke des Riickversicherungsvertrags. Das strukturierte
Unternehmen ist durch vertraglich definierte Kapitalanlagen in Form von Barmitteln und gleichwertigen fliissigen Mitteln vollstandig
finanziert. Da die maximale Haftung des strukturierten Unternehmens somit vollstandig besichert ist, resultiert insoweit kein versiche-
rungstechnisches Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE.

K-Zession: Im Rahmen ihrer ,K“-Transaktionen hat sich die Hannover Riick SE Zeichnungskapazitat fiir Katastrophenrisiken am Kapital-
markt beschafft. Bei der ,K-Zession®, die bei nordamerikanischen, europaischen und asiatischen Investoren platziert wurde, handelt es
sich um eine quotale Abgabe auf das weltweite Naturkatastrophengeschaft sowie Luftfahrt- und Transportrisiken. Das lber strukturierte
Unternehmen verbriefte Volumen der K-Zession betragt zum Bilanzstichtag umgerechnet 169 Mio. EUR. Die Transaktion hat eine unbe-
fristete Laufzeit und kann von den Investoren jahrlich gekiindigt werden. Fiir einen Teil dieser Transaktion werden Segregated Accounts
der Kaith Re Ltd. zu Transformerzwecken genutzt. Darliber hinaus nutzt die Hannover Riick SE weitere Segregated Accounts der Kaith Re
Ltd. sowie andere strukturierte Unternehmen fiir diverse Retrozessionen ihrer traditionellen Deckungen, die in verbriefter Form an insti-
tutionelle Investoren weitergereicht werden. Das Volumen dieser Transaktionen bemisst sich aus der zedierten Haftstrecke der zugrunde
liegenden Retrozessionsvertrage und betragt zum Bilanzstichtag 848 Mio. EUR. Die strukturierten Unternehmen sind in jedem Fall durch
vertraglich definierte Kapitalanlagen in Form von Barmitteln und gleichwertigen fliissigen Mitteln vollstdndig finanziert. Da die gesamte
Haftstrecke der strukturierten Unternehmen somit jeweils vollstandig besichert ist, resultiert insoweit kein versicherungstechnisches
Verlustrisiko fiir die Hannover Riick SE.

Ubernommenes Personen-Riickversicherungsgeschift

Einige Transaktionen im Segment Personen-Riickversicherung erfolgen unter Einbeziehung von zedierenden Zweckgesellschaften als
Vertragspartner, die von konzernfremden Parteien gegriindet worden sind und von denen Konzerngesellschaften der Hannover Riick-
Gruppe bestimmte versicherungstechnische und/oder finanzielle Risiken tibernehmen. Da die Risiken aus dem Ubernahmegeschift
vollstandig in der versicherungstechnischen bzw. nicht versicherungstechnischen Rechnung der Hannover Riick-Gruppe erfasst werden,
ist es unerheblich, ob das aktive Riickversicherungsgeschaft von strukturierten oder anderen Unternehmen tibernommen wird. Zwar ist
die Hannover Riick SE variablen Riickfliissen aus den Geschaftsbeziehungen mit diesen Unternehmen ausgesetzt, jedoch sind diese unab-
hangig von Zweck und Ausgestaltung des jeweiligen strukturierten Unternehmens. Vielmehr entsprechen diese Geschaftsbeziehungen
reguldren Zedenten-Riickversicherer-Beziehungen und sind daher nicht Gegenstand dieser Angabe. Einige der Transaktionen enthalten
Merkmale, die als finanzielle Garantien zu klassifizieren sind. Zu den entsprechenden Angaben verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen
im Kapitel 13, Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting®.

Unterstiitzungskassen

Unterstiitzungskassen tibernehmen als rechtsfahige Versorgungseinrichtungen die Durchfiihrung einer Versorgungszusage fiir einen
Arbeitgeber. Die Beziehung des Konzerns zu diesen Gesellschaften basiert auf der Unterstiitzung bei der Einrichtung dieser Gesellschaften
und dem AbschlieBen von Versicherungsgeschaft. Da der Konzern weder Einfluss auf die mageblichen Tatigkeiten der Unterstiitzungs-
kassen austiben kann noch variable Riickfliisse aus den Unterstiitzungskassen erhalt, besteht fiir den Konzern keine Konsolidierungs-
pflicht. Aus diesen Gesellschaften resultieren weder Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten noch Ausfallrisiken fiir den Konzern.
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Die Buchwerte der Vermogenswerte und Schulden aus den genann-
ten Transaktionen mit nicht konsolidierten strukturierten Unter-
nehmen stellen sich zum Bilanzstichtag wie folgt dar.

A25 GESCHAFTSBEZIEHUNGEN MIT NICHT KONSOLIDIERTEN STRUKTURIERTEN UNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

31.12.2014

Fondsge- Retrozession:
Allgemeine bundene Investitionin Verbriefungen
Investitions- Lebensversi- Katastrophen- und ILS-Trans-
Art des nicht konsolidierten strukturierten Unternehmens? tatigkeit cherungen  anleihen (ILS) aktionen
AKTIVA
Sonstige Finanzinstrumente — bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 21 = = =
Sonstige Finanzinstrumente — jederzeit verauRRerbare Finanzinstrumente 2212 = = =
Sonstige Finanzinstrumente — erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 788 — 50 -
Ubrige Kapitalanlagen 1.741 — — —
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Versicherungsnehmern
von Lebensversicherungspolicen = 9.426 = =
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen - — — 147
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft = = = 13
Summe Aktivposten 4.762 9.426 50 160
PASSIVA
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherungen,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird = 9.426 = =
Ubrige Verbindlichkeiten — Abrechnungsverbindlichkeiten = = = 29
Summe der Passiva = 9.426 = 29

) Der Konzern macht von der Erleichterungsvorschrift des 1Frs 12 C2B Gebrauch und nimmt die Angaben nur fiir das Geschéftsjahr 2014 vor

Die Ertrage und Aufwendungen aus Geschéftsbeziehungen mit
nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen werden, soweit
sie aus allgemeiner Investitionstatigkeit oder Investitionen aus
Katastrophenanleihen resultieren, im Kapitalanlageergebnis aus-
gewiesen und, soweit sie auf Retrozessionen und Verbriefungen
entfallen, in der versicherungstechnischen Rechnung erfasst.

Zum Stichtag haben Gesellschaften des Konzerns keine finanzielle
oder anderweitige Unterstiitzung fiir diese nicht konsolidierten
strukturierten Unternehmen geleistet. Es bestehen aktuell keine
Absichten zur Erteilung finanzieller oder anderer Unterstiitzung
an diese Unternehmen, ohne dazu vertraglich verpflichtet zu sein.

Zusagen, die wir nicht als Unterstlitzung betrachten, wie z.B. Rest-
einzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlageengage-
ments, stellen wir im Kapitel ,Sonstige Angaben” (Abschnitt: , Haftungs-
verhiltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen®) dar.
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ZUR VERAUSSERUNG GEHALTENE
LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE
UND VERAUSSERUNGSGRUPPEN

HDI STRAKHUVANNYA, KIEW, UKRAINE (SEGMENT PRIVAT-
UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Zum Bilanzstichtag haben wir die HDI STRAKHUVANNYA, Kiew,
Ukraine, gemaf? 1FRs 5 als VeraufRerungsgruppe klassifiziert. Mit
dem Verkauf der Gesellschaft strafft das Segment Privat- und
Firmenversicherung International sein Portfolio in Osteuropa.
Der rechtliche Ubergang erfolgte am 19. Februar 2015, mit einem
Kaufpreis im niedrigen einstelligen Millionen-Euro-Bereich. Den
wirtschaftlichen Ubergang der Transaktion erwarten wir im Laufe
des Jahres 2015. Aus der Bewertung der Verdufierungsgruppe zum
niedrigeren Wert aus Buchwert und beizulegendem Zeitwert abziig-
lich Veraufierungskosten haben wir Wertminderungsaufwendungen
in Hohe von 1 Mio. EUR im Ubrigen Ergebnis erfasst. Die sich aus der
Wihrungsumrechnung der zur Verdufierungsgruppe zugehorigen
Vermogenswerte und Schulden ergebenden kumulierten nicht
ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile von -5 Mio. EUR (sonstiges
Ergebnis) werden wir erst im Rahmen der Entkonsolidierung reali-
sieren. Die Verduflerungsgruppe enthdlt Vermogenswerte in Hohe
von 11 Mio EUR sowie Verbindlichkeiten in Hohe von 4 Mio. EUR.

CIV HAYAT SIGORTA A. 5., ISTANBUL, TURKEI (SEGMENT
PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Im zweiten Quartal 2014 hat die c1v Hayat Sigorta A.s., Istanbul,
Tuirkei, beschlossen, ihr gesamtes Versicherungsportfolio (Aktiva und
Passiva in Hohe von jeweils 12 Mio. EUR) zu verkaufen. Das Portfolio
ist im Oktober 2014 abgegangen. Wesentliche Ergebnisauswirkungen
auf den Konzern ergaben sich daraus nicht.

HDI SEGUROS S.A. DE C. V., LEON, MEXIKO (SEGMENT
PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Der Verkauf des Lebensversicherungsportfolios der HDI Seguros s. A.
de c.v, Leon, Mexiko, wurde im dritten Quartal 2014 mit einem gering-
flgigen Veraulerungsgewinn vollzogen. Zum Verkaufszeitpunkt
entfallen die Vermogenswerte in Hohe von 16 (15) Mio. EUR im We-
sentlichen auf laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand (Kapitalanlagen einschlie8lich Forderungen
aus dem Versicherungsgeschift). Dem gegentiber standen versiche-
rungstechnische Riickstellungen und sonstige Verbindlichkeiten von
18 (17) Mio. EUR. Es waren keine kumulierten Ertrage/Aufwendungen
im sonstigen Ergebnis enthalten. Aus der Bewertung zum beizu-
legenden Zeitwert abziiglich VerdufRerungskosten wurden keine
Wertminderungen erfasst.

Das zuvor als Verduflerungsgruppe ausgewiesene Nichtlebens-

versicherungsportfolio ist im zweiten Quartal 2014 abgegangen
(Aktiva und Passiva in Hohe von jeweils 2 Mio. EUR).
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Die Transaktionen dienen der Fokussierung gemaf3 der beabsich-
tigten Unternehmensausrichtung und fithren zur Kostenoptimie-
rung im Bereich der 1T sowie der Personalaufwendungen.

ASPECTA ASSURANCE INTERNATIONAL LUXEMBOURG S. A,
LUXEMBURG, LUXEMBURG (SEGMENT PRIVAT- UND
FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL)

Im dritten Quartal 2013 beschloss die ASPECTA Assurance Inter-
national Luxembourg s. A, Luxemburg, Luxemburg, im Rahmen der
Portfolio-Optimierung einen Teilbestand ihres fondsgebundenen
Lebensversicherungsgeschifts zu verkaufen. Wahrend der recht-
liche Ubergang im vierten Quartal 2014 erfolgte, vollzog sich der
wirtschaftliche Ubergang rickwirkend zum 1. Januar 2014. Aus der
Transaktion resultierte ein Verduflerungsgewinn im unteren ein-
stelligen Millionen-Euro-Bereich. Die Verduflerungsgruppe enthielt
zum wirtschaftlichen Ubertragungszeitpunkt Vermogenswerte in
Hohe von 216 Mio. EUR (davon Kapitalanlagen fiir Rechnung und
Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen in Hohe von
212 Mio. EUR und laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand in Hohe von 4 Mio. EUR) sowie Verbindlichkeiten
in Hohe von 214 Mio. EUR (davon versicherungstechnische Ruck-
stellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlage-
risiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, in Hohe von
212 Mio. EUR und tbrige Verbindlichkeiten von 2 Mio. EUR). Es waren
keine kumulierten Ertrage/Aufwendungen im sonstigen Ergebnis
enthalten. Aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert abziig-
lich VerduRerungskosten wurden keine Wertminderungen erfasst.

IMMOBILIEN

Zum 31. Dezember 2014 wiesen wir Immobilienstande in Hohe von
11 (15) Mio. EUR als zur Verduflerung gehalten aus. Davon entfallen
auf das Segment Industrieversicherung 8 (0) Mio. EUR und auf das
Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland 3 (4) Mio. EUR.
Im Vorjahr enthielt das Segment Schaden-Riickversicherung sepa-
rierte Immobilien von 11 Mio. EUR.

Dem Gesamtbestand stehen Marktwerte (entsprechend erwarteten
Verkaufspreise) von 11 (16) Mio. EUR gegentber. Aus der Bewertung
dieser Objekte zum beizulegenden Zeitwert abzlglich Verauferungs-
kosten resultieren Wertminderungen in Héhe von 1 (1) Mio. EUR.
Der Buchwert (beizulegender Zeitwert abztiglich Verauflerungs-
kosten) der wertgeminderten Immobilien betragt zum Stichtag
10 (1) Mio. EUR und ist der Stufe 3 der Zeitwerthierarchie zugeordnet.
Die Ermittlung der Zeitwerte fiithrten wir im Wesentlichen konzernin-
tern auf Basis von Ertragswertverfahren sowie in Einzelféllen anhand
externer Gutachten durch. Die Verkaufsabsichten begriinden sich
durch individuelle Immobilienmarkt- und Objektgegebenheiten
in Abwagung aktueller und kiinftiger Chancen-Risiko-Profile. Den
Vollzug dieser Transaktionen erwarten wir binnen eines Jahres.
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Zur VerauBerung gehaltene langfristige
Vermogenswerte und VerduBerungsgruppen
Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ — AKTIVA

(1) GESCHAFTS- ODER FIRMENWERT

A26 SEGMENTAUFTEILUNG DES GESCHAFTS- ODER FIRMENWERTES
IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen-
Industrie- versicherung versicherung ~ Schaden-Riick- Konzern-

versicherung Deutschland International versicherung funktionen 2014 PANE]
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 159 527 565 16 3 1.270 1.317
Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres = = =15 = = =15 -21
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres 159 527 550 16 3 1.255 1.296
Sonstige Veranderungen — — — — — - -26
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 159 527 550 16 3 1.255 1.270
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 5 124 33 = 3 165 165
Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres = = = = = = =
Kumulierte Abschreibungen
nach Wahrungsumrechnung
zum 1.1. des Geschaftsjahres 5 124 88 = 3 165 165
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres 5 124 33 = 3 165 165
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 154 403 532 16 = 1.105 1.152
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 154 403 517 16 - 1.090 1.105

IMPAIRMENT-TEST (WERTHALTIGKEITSPRUFUNG)

Der Geschifts- oder Firmenwert wird geméf IFRs 3 in Verbindung mit
1As 36 auf zahlungsmittelgenerierende Einheiten (Cash Generating
Units, cGUs) aufgeteilt. Die Aufteilung erfolgt auf diejenigen cGus,
von denen erwartet wird, dass sie aus dem Zusammenschluss, bei
dem der Goodwill entstand, Nutzen (in Form von Zahlungsstrémen)
ziehen. Dabei handelt es sich um die niedrigste Unternehmensebene,
auf der der Geschifts- oder Firmenwert fiir interne Management-
zwecke Uberwacht wird.

Der Konzern hat daher samtliche Geschifts- oder Firmenwerte cGUs
zugeordnet. Die cGUs in der Erstversicherung entsprechen fiir die
Geschéftsbereiche Industrieversicherung sowie Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland den gleichlautenden Geschiftssegmenten
im Sinne von IFRS 8. Im Segment Privat- und Firmenversicherung
International stellt grundsétzlich jeder Auslandsmarkt eine separate
CGU dar. Unternehmensiibergreifende Synergiepotenziale (mit Bezug
zu den Mittelzufliissen) sind im Allgemeinen nur in den Landern
zu realisieren, in denen der Konzern mit mehreren Gesellschaften
vertreten ist. In diesem Fall haben wir die Geschifts- oder Firmen-
werte einzelnen Unternehmen oder Gruppen von Unternehmen
zugeordnet. Die einzelnen Auslandseinheiten operieren hinsichtlich
ihrer Produkte und Vertriebsstrukturen ansonsten weitestgehend

autark. Davon abweichend bilden die Versicherungsgesellschaften
in Argentinien und Uruguay, u.a. wegen der bestehenden gemein-
samen Managementstrukturen, eine cGu. Im polnischen Markt
bestehen zwei separate cGUs. Die TU-Europa-Gruppe ist gegentiber
der WARTA-Gruppe als getrennte CGU zu betrachten.

A27 GOODWILL-TRAGENDE CGUs

IN MIO. EUR (BEWERTET zum STICHTAGSKURS)

31.12.2014 31.12.2013

Geschaftssegment Industrieversicherung 154 154

Geschéaftssegment Privat- und

Firmenversicherung Deutschland 403 403

Geschaftssegment Privat- und

Firmenversicherung International
Argentinien/Uruguay 5 5
Brasilien 62 63
Chile 5 6
Mexiko 44 44
Polen — TU-Europa-Gruppe 110 113
Polen — WARTA-Gruppe 291 301

Geschéaftssegment

Schaden-Riickversicherung 16 16
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Der Konzern fithrt den Werthaltigkeitstest fiir Geschéfts- oder
Firmenwerte regelmafiig im vierten Quartal auf Basis des Zahlen-
werks zum Stichtag 30. September jedes Jahres durch. Zum Bilanz-
stichtag lagen keine Anhaltspunkte fiir eine Wertminderung vor.

Ein méglicher Wertminderungsbedarf ergibt sich aus der wertmafi-
gen Gegenuberstellung des Buchwerts der zahlungsmittelgenerie-
renden Einheit einschlieflich des ihr zugeordneten Geschafts- oder
Firmenwerts zu ihrem erzielbaren Betrag. Der erzielbare Betrag ist
dabei das Maximum aus dem Nettoverdufierungserlés und dem
Nutzungswert. Fiir alle cGUs mit Ausnahme der Riickversicherungs-
segmente wird der erzielbare Betrag auf der Basis des Nutzungswerts
ermittelt, der vom Konzern auf der Grundlage eines anerkannten
Bewertungsverfahrens — der Ertragswertmethode bzw. fir Lebens-
versicherer MCEV-basiert — ermittelt wird. Soweit cGUs aus mehr
als einer Konzerngesellschaft bestehen, kommt eine Sum-of-the-
Parts-Betrachtung zur Anwendung. Der erzielbare Betrag im Rick-
versicherungssegment wird auf Basis des beizulegenden Zeitwerts
abziglich der Kosten (Fair-Value-Stufe 1) der Verdufierung bestimmt.

Fir die Bewertung der Schaden/Unfallversicherer in den cGUs
Industrieversicherung, Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land sowie Privat- und Firmenversicherung International bilden die
vom jeweiligen Management der Gesellschaften verabschiedeten
Planergebnisrechnungen den Ausgangspunkt fir die Ermittlung
des Ertragswerts. Die Planrechnungen werden unter der Annahme
der Fortfihrung des Unternehmens, im Allgemeinen mit unver-
andertem Konzept, auf sogenannter Stand-alone-Basis erstellt und
erfassen das Nachsteuerergebnis der finf Folgejahre sowie eine
Fortschreibung ab dem sechsten Jahr als ewige Rente.

Die Planung auf Basis der flinfjahrigen Prognose, bei der detaillierte
GuV-Daten in lokaler Wahrung pro Gesellschaft unter Berticksichti-
gung diverser Faktoren generiert werden, beachtet u.a. folgende
Aspekte: Einschdtzung der Gesellschaft unter Berticksichtigung
der jeweiligen Marktentwicklung, Planung der liquiden Volumina
zur Approximation der Kapitalanlagebestdnde, konzerneinheit-
liche Vorgabe von Kapitalanlageverzinsung in Abhéngigkeit von
Investmentklassen, Planung der Solvabilitdtsanforderungen pro
Gesellschaft, Verprobung der versicherungstechnischen Plandaten
u.a.anhand von Kennzahlen (beispielsweise Schadenquote, Kosten-
quote, Combined Ratio).

In der Detailplanung werden (zum Zeitpunkt der Planung) unter-
nehmensindividuelle Approximationen durchgefthrt. Hierbei
werden insbesondere die Méglichkeiten des Wachstums im Markt-
umfeld sowie die jeweilige Profitabilitdt in Abhdngigkeit von der
Schaden- und Kostenentwicklung im Kontext geplanter Maf3-
nahmen auf Gesellschaftsebene eingeschatzt. Die Projektion der
Kapitalanlageertrage wird in Bezug auf das jeweilige Assetportfolio
vorgenommen. Zudem erfolgt eine Plausibilisierung der Planungs-
rechnung durch die jeweilige Controllingabteilung bzw. auf Konzern-
ebene durch das Konzerncontrolling.
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Der Abzinsungsfaktor (Kapitalisierungszinssatz) fiir die Konzern-
gesellschaften setzt sich aus einem risikolosen ldnderindividuellen
Basiszins, einer Marktrisikopramie und einem gesellschaftsindivi-
duellen Betafaktor (Ermittlung auf Basis des Capital-Asset-Pricing-
Modells) zusammen. Zudem verwenden wir fiir die Extrapolation
der Cashflows Uber den Detailplanungszeitraum hinaus, auf Basis
konservativer Annahmen, konstante Wachstumsraten.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote als ein Indikator fiir die
Entwicklung des Geschafts im Bereich Schaden/Unfallversicherung
ergibt sich aus den Planungen zur Pramienentwicklung und Aufwen-
dungen. Im Detailplanungszeitraum werden Pramien und Kosten
geplant, sodass sich als Rechengrofle die kombinierte Schaden-/
Kostenquote ergibt. Die Werte fiir die Schaden/Unfallversicherer der
CGUs liegen zwischen ca. 90 % und knapp 100 %. Die Kapitalanlage-
rendite ist ebenfalls ein Indikator fir die Entwicklung in der Detail-
planungsphase. Sie féllt, abhdngig vom Zinsniveau des jeweiligen
Wahrungsraums, je cGU sehr unterschiedlich aus.

Fur die Ableitung des risikofreien Basiszinssatzes wird, wenn moglich,
auf entsprechende langfristige Zinsstrukturkurvendaten der jewei-
ligen Lander zurtickgegriffen. Sind sie nicht oder nur unter unver-
héltnismaig hohem Aufwand zu ermitteln, werden die Renditen
der jeweiligen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren bzw.
der lingsten verfuigbaren Laufzeit herangezogen. Hinsichtlich der
Marktrisikopramie werden die jeweils aktuellen Empfehlungen des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. (1Dw)/Arbeitskreis
Unternehmensbewertung berticksichtigt. Der Betafaktor wird auf
Basis offentlich zugdnglicher Kapitalmarktdaten ermittelt.

WESENTLICHE PARAMETER FUR DEN BEREICH
A28 SCHADEN/UNFALLVERSICHERUNG

IN %

Kapitalisie- Langfristige
rungszinssatz Wachstumsrate

Industrieversicherung

Deutschsprachige Lander 7,50 1,00
Ubrige Lander (nur Euroraum) 7,70 1,00
Ubrige Lander (nicht Euroraum) 9,00—13,00 1,00—4,00
Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland 7,50 0,00—-1,00
Privat- und Firmen-
versicherung International
30,00 (ARG); 4,00 (ARG);
Argentinien/Uruguay 9,50 (UYU) 2,00 (UYU)
Brasilien 15,50 3,00
Chile 10,50 2,00
Mexiko 11,50 4,00
Polen 9,50 2,00




KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

Die Werte sind aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen abge-
leitet und tberschreiten nicht die langfristigen durchschnittlichen
Wachstumsraten fur die jeweiligen Mérkte, in denen die Unter-
nehmen tdtig sind. Die gegebenenfalls in Lokalwdhrung ermittel-
ten Barwerte werden mit dem Wéahrungskurs zum Bilanzstichtag
umgerechnet.

Grundlage fur die Bewertung der deutschen Lebensversicherer ist
der aktuelle Ausblick hinsichtlich des Market Consistent Embed-
ded Value 2014 (MCEV). Da der MCEV-Bericht fir das Geschéftsjahr
2014 erst im zweiten Quartal 2015 vorliegt, werden entsprechend
Schitzwerte verwendet. Hinsichtlich méglicher Risiken aus ange-
wandten Berechnungsmodellen und Unsicherheiten verweisen wir
auf unsere Ausfithrungen im Risikobericht. Bei Gesellschaften mit
langfristigen exklusiven Kooperationsvertragen (Bancassurance)
wird der MCEV zuziiglich des Barwerts des erwarteten Neugeschfts
(New Business Value, NBV) bis zum Ablauf des jeweils vereinbarten
Kooperationszeitraums zugrundegelegt. Der MCEV ist eine branchen-
spezifische Bewertungsmethode zur Bestimmung des Zeitwerts von
bestehenden Versicherungsbestdnden. Der Wert des Bestands ergibt
sich somit als Differenz aus dem Barwert der kiinftigen Gewinne und
der Summe aus Kapitalkosten, Optionen und Garantien sowie nicht
absicherbaren Restrisiken. Die Schatzung der barwertigen Gewinne
aus dem Bestand sowie die Bewertung der Optionen und Garantien
erfolgen marktkonsistent gemaf} den Vorgaben des cro-Forums (das
Ccro-Forum ist eine internationale Organisation der Chief Financial
Officers [cro] grofier Versicherungs- und Riickversicherungsunter-
nehmen) und unter Beachtung der erwarteten Solvency-11-Vorgaben,
d.h. analog zur Wertermittlung von Finanzderivaten. Zu diesem
Zweck werden versicherungstechnische Verbindlichkeiten mithilfe
von Replikationsportfolios (darunter versteht man die Nachbil-
dung der Auszahlungsstruktur eines Portfolios durch ein anderes
Portfolio) bewertet.

Bei den Bancassurance-Lebensversicherern wird der NBv aus den
geschatzten MCEV-Earnings des laufenden Jahres fiir die kiinftigen
Jahre relativ zur APE-Entwicklung fortgeschrieben. Die Bewertungs-
rechnung unterstellt hierbei vereinfacht ein konstantes Verhiltnis
zwischen APE (Annual Premium Equivalent) und NBv. Die APE-Werte
2015-2019 sind dem Forecast und der Mittelfristplanung entnom-
men; eine Fortschreibung nach 2019 geschieht unter der Annahme
einer konstanten Fortschreibung der 2019-Werte bis zum Ablauf des
jeweiligen Kooperationszeitraumes.

Die bei der Ermittlung der MCEV-Schétzwerte zugrunde gelegte Zins-
swapkurve ist zum Zeitpunkt der Werthaltigkeitspriifung markttiblich
auf Vorgaben der E10PA basierend jenseits der verlésslich schitzba-
ren Marktinformationen nach 20 Jahren auf eine nach insgesamt
60 Jahren erreichte langfristige Gleichgewichtsrate (Ultimate For-
ward Rate) von 4,2 % extrapoliert. Dabei liegt entsprechend dem all-
gemeinen Zinsriickgang die Kurve im liquiden Bereich um 100 Basis-
punkten unter ihren Vorjahreswerten.

Die Bancassurance-Sachversicherer werden mit ihrem Ertragswert
bewertet, wobei analog zu den Lebensversicherern nur die kiinftigen
Ergebnisse bis zum Ende des jeweiligen Kooperationszeitraumes in
die Bewertung einfliefSen. Im Anschluss werden ein tiber drei Jahre
konstantes Ergebnis sowie ein fiktiver Liquidationserlds unterstellt.

Kleine Lebensversicherer (hierunter fallen die meisten auslandi-
schen Lebensversicherer des Konzerns) und Nichtversicherungs-
gesellschaften werden entweder mit ihrem Ertragswert oder ihrem
Eigenkapital bewertet.

A29 WESENTLICHE PARAMETER FUR DEN BEREICH LEBENSVERSICHERUNG

IN %

Kapitalisie- Langfristige
rungszinssatz Wachstumsrate

Privat- und Firmen-

versicherung Deutschland 7,50 0,00
Privat- und Firmen-
versicherung International
30,00 (ARG); 4,00 (ARG);
Argentinien/Uruguay 9,50 (UYU) 2,00 (UYU)
Mexiko 11,50 4,00
Polen 9,50 2,00

Im Rahmen der Prognose der zukiinftigen unternehmensspezi-
fischen Cashflows fir die einzelnen cGus wurden makrotkono-
mische Annahmen beziiglich Wirtschaftswachstum, Inflation,
Zinsentwicklung und Marktumfeld zugrunde gelegt, die mit den
Wirtschaftsprognosen fiir die jeweiligen Lander der zu bewerten-
den Einheiten korrespondieren und im Einklang mit den Markt-
erwartungen und Branchenprognosen stehen.

Die Werte sind aus Erfahrungen und Zukunftserwartungen abgeleitet
und tberschreiten nicht die langfristigen durchschnittlichen Wachs-
tumsraten fur die jeweiligen Mérkte, in denen die Unternehmen
tatig sind. Die gegebenenfalls in Lokalwdhrung ermittelten Barwerte
werden mit dem Wihrungskurs zum Zeitpunkt der Durchfithrung
des Werthaltigkeitstests umgerechnet.

Fur die cGUs Schaden- und Personen-Riickversicherung, die in
Summe der Hannover Riick-Gruppe entsprechen, wird fur Zwecke
des Impairment-Tests in einem ersten Schritt der Bérsenkurs der
Hannover Riick-Aktie zum Bilanzstichtag herangezogen. Der Bérsen-
wert der Hannover Riick s wird auf der Grundlage der durchschnitt-
lichen Umsatzrendite der vergangenen dreiJahre auf die beiden cGUs
verteilt. Der auf diese Weise ermittelte erzielbare Betrag wird dem
Beteiligungsansatz inklusive des der jeweiligen cGU zugeordneten
Geschifts- oder Firmenwerts gegentibergestellt. Sollte der Bérsenkurs
der Hannover Rick-Aktie zu einem Bilanzstichtag durch Faktoren,
die nicht die nachhaltige Ertragsposition der Hannover Riick-Gruppe
widerspiegeln, kurzfristig deutlich negativ beeinflusst sein, kann
alternativ ein Ertragswertverfahren zur Anwendung kommen.
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Zum Bilanzstichtag waren keine Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte erforderlich.

Die Talanx AG hat in Bezug auf die wichtigsten Parameter bei der
Ermittlung der Nutzungswerte fiir alle goodwilltragenden cGUs
Sensitivitdtsanalysen durchgefihrt.

Dabei wurde jeweils ein nachfolgend beschriebener Parameter bei
der Ermittlung des Nutzungswertes verandert (ceteris paribus), die
tibrigen Annahmen (in den Mittelfristplanungen und der Explora-
tion) unverandert belassen und die dadurch entstehende Verdnde-
rung des Zeitwertes ermittelt. Basis der Berechnungen ist der zum
Zeitpunkt der Durchfihrung des Werthaltigkeitstests ermittelte
Nutzungswert.

Zur Abdeckung der wesentlichen Risiken bei der Ermittlung des
Nutzungswerts wie versicherungstechnisches Risiko (Schaden-/
Kostenquote), Zinsparameter (Zinsdnderungsrisiko), Wahrungs-
parameter (Wechselkursrisiko) und Aktienparameter (Equity-Risiko)
wurden verschiedene fiir moglich gehaltene Szenarien mit jeweiligen
Parameterverdnderungen definiert und im Einzelnen untersucht.
Soweit nicht im Folgenden anders angegeben, haben die Berechnun-
gen zu den fiir moglich gehaltenen Anderungen von Parametern
zu keiner potenziellen Wertminderung gefiihrt.

Fur die im Folgenden beschriebenen Szenarien ergab sich dabei ein
moglicher Impairment-Bedarf:

1. Erhéhung der kombinierten Schaden-/Kostenquote um 3Prozent-
punkte fir die gesamte Zukunft (Detailplanungsphase der
kommenden fiinfJahre und in der ewigen Rente) bei Schaden/Unfall-
versicherungsunternehmen.

2. Absenken der angenommenen Kapitalertrage durch eine Zins-
senkung von 100 Basispunkten (BP) fiir die gesamte Zukunft
(Detailplanungsphase und ewige Rente), ohne dass gleichzeitig
der Diskontierungssatz (parallele Berticksichtigung des gesun-
kenen Zinsniveaus bei den risikolosen Zinsen als Bestandteil des
Diskontsatzes) um 100 BP angepasst wird, fiir die auf Basis des
fortgeschriebenen MCEVs bewerteten Lebensversicherungsunter-
nehmen und bei den Schaden/Unfallversicherungsunternehmen.

3. Sofortige Aufwertung des Euro/Abwertung der Fremdwéhrung
der wichtigsten Fremdwdhrungspaare fiir die cGUs des Segments
Privat- und Firmenversicherung International: EUR/PLN (polnische
Zloty) und EUR/BRL (brasilianische Real) um 10 %.

4. Anstieg der angenommenen Kapitalertrdge durch eine Zins-
steigerung um 100 BP fiir die gesamte Zukunft (Detailplanungs-
phase und ewige Rente) mit gleichzeitiger Erhéhung des Diskon-
tierungssatzes um 100 BP.

5. Absinken von planerwarteten Aktienindizes um 10 Prozentpunkte
fiir die gesamte Zukunft (Detailplanungsphase und ewige Rente),
ohne die bestehende anteilige Aktienquote am Portfolio zu ver-
andern.

Die Ergebnisse zu potenziellem Impairment-Bedarf bei Verdnderung
gemadfd jeweiligem Szenario und zum Wert des Szenarios, bei dem
der Buchwert und der erzielbare Betrag gleich sind (Grenzwert), sind
in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

A30 ANGABEN ZU SZENARIEN, DIE ZU EINER MOGLICHEN WERTMINDERUNG DES GESCHAFTS- ODER FIRMENWERTS EINZELNER CGUs FUHREN

IN MIO. EUR

Privat- und Firmen-

versicherung Deutschland Argentinien/Uruguay Brasilien Polen —TU-Europa-Gruppe Polen — WARTA-Gruppe
Mégliches Magliches Mégliches Mogliches Mégliches
Impairment? Grenzwert Impairment? Grenzwert Impairment? Grenzwert |Impairment? Grenzwert |Impairment? Grenzwert
+0,07 +0,97 +1,27 +1,61 +2,52
1 Combined Ratio Prozent- Prozent- Prozent- Prozent- Prozent-
+3 Prozentpunkte? 416 punkte 5 punkte 116 punkte 28 punkte 42 punkte
2 Minderung der Kapital-
ertrage um 100 BP?) 331 -3BP 0,2 -92 BP — — 20 —62 BP — —
3 Aufwertung des EUR
um 10 % gegeniiber
BRL bzw. PLN — — — — — — 12 7,31%2 — —
4 Anstieg der Kapital-
ertrage um 100 BP mit
Diskonterhdhung 60 +14 BP — — — — — — — —
5 Absinken von Aktien- 1,78
indizes um 10 Prozent- Prozent-
punkte 44 punkte = = = = = = = =

U Angabe des Betrags, um den der Buchwert den erzielbaren Betrag tibersteigen wiirde, angepasst um Minderheitenanteile am Goodwill

2 Entsprechend einem Kurs von 4,49 EUR/PLN

3 Den Folgen auf den Konzern durch diese potenziellen Veranderungen kann in der Regel mittel- bis langfristig durch geeignete MaBnahmen entgegengewirkt werden.
Dadurch sinkt das Wertminderungsrisiko entsprechend. In diesen Szenarien haben wir mogliche individuelle GegenmaRnahmen (z.B. Anderung des Produktportfolios im
1. Szenario und Anpassung des Diskontierungssatzes im 2. Szenario) nicht beriicksichtigt
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WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(2) SONSTIGE IMMATERIELLE VERMOGENSWERTE

A31 ENTWICKLUNG DER SONSTIGEN IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE

IN MIO. EUR
Unbegrenzte
Begrenzte Nutzungsdauer Nutzungsdauer
Versicherungs- Erworbene
bezogene im- Software Vertriebsnetze
materielle Ver- und Kunden- Erworbene
mogenswerte  Erworben Erstellt beziehungen Ubrige  Markennamen
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 2.564 368 120 132 54 B3 3.271 3.305
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)
Unternehmenszusammenschliisse = = = = = = = =
Sonstige = = = = = = = 77
Zugange 6 48 2 = 16 = 72
Abgange 154 26 7 = 3 = 190 99
Umgliederungen = 17 = = -17 = = =
Sonstige Anderungen = = = = = = = =
Wahrungskursanderungen =7/ =2 = —4 = =il -14 =12
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 2.409 405 115 128 50 32 3.139 3.271
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 1.382 250 98 81 14 = 1.825 1.664
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)
Unternehmenszusammenschliisse = = = = = = = =
Sonstige — — — — — — - —
Abgange 141 24 = = = = 165 91
Abschreibungen/Amortisation
PlanmaRig 156 46 8 17 4 = 231 254
AuBerplanmalig 250 = = = = = 250 2
Umgliederungen = = = = = = = =
Sonstige Anderungen — — - — — — — —
Wahrungskursanderungen —4 -1 = =3 = = -8 —4
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres 1.643 271 106 95 18 - 2133 1.825
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 1.182 118 22 51 40 83 1.446 1.641
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 766 134 9 33 32 32 1.006 1.446

Die ,versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte”
(= PVEP) resultieren aus dem Erwerb von Versicherungsbestanden
aus Vorjahren.

Der PVFP setzt sich aus einem Aktionérsanteil, auf den latente Steuer
gebildet wird, und einem Versicherungsnehmeranteil zusammen
und wird aktiviert, um die Belastung des Konzerneigenkapitals nach
IFRS beim Erwerb eines Versicherungsbestandes gleichmafiig ent-
sprechend der Amortisation iiber die zukiinftigen Perioden zu vertei-
len. Nur die Amortisation des Aktionarsanteils belastet die kiinftigen
Ergebnisse. Der PVEP zugunsten der Versicherungsnehmer wird von
Lebensversicherungsgesellschaften, die ihre Versicherungsnehmer
verpflichtend an allen Ergebnissen beteiligen, durch die Bildung
einer latenten Ruckstellung fur Beitragsriickerstattung passiviert.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

A32 PVFP LEBEN-ERSTVERSICHERUNGSGESELLSCHAFTEN

IN MIO. EUR

31.12.2013
Aktionarsanteil 342 564
Versicherungsnehmeranteil 333 513
Bilanzwert 675 1.077

Die Abschreibungen/Amortisationen der versicherungsbezogenen
immateriellen Vermogenswerte von insgesamt 406 (158) Mio. EUR
entfallen mit 218 (106) Mio. EUR auf den Aktiondrsanteil — davon
auf Investmentvertrage 10 (9) Mio. EUR — und mit 188 (52) Mio. EUR
auf den Versicherungsnehmeranteil und betreffen im Wesentlichen
die Segmente Privat- und Firmenversicherung Deutschland sowie
Privat- und Firmenversicherung International. Die Amortisation des
PVFP aus Investmentvertragen weisen wir im Kapitalanlageergebnis
unter Ergebnis aus Investmentvertragen” aus. Die Amortisation auf
den Aktiondrsanteil (ohne Investmentvertrage) bilanzieren wir in
der Gewinn- und Verlustrechnung in der Position ,sonstige versi-
cherungstechnische Aufwendungen” Aufgrund von Anderungen
der Annahmen Uber das langfristige Zinsniveau sowie im Rahmen

A33 PVFP NACH LAUFZEIT

der Uberpriifung der Werthaltigkeit zum Stichtag hat der Konzern
im Berichtsjahr aufferplanmifige Abschreibungen in Héhe von
250 (—) Mio. EUR vorgenommen. Beziiglich der 2014 durchgefiihr-
ten Schatzungsanderung bei der PvFP-Bewertung verweisen wir
auch auf unsere Ausfiihrungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden’, Abschnitt ,Anderungen von Schitzungen
in der Berichtsperiode”.

Die erworbenen Markennamen WARTA (31 Mio. EUR) und Europa
(1 Mio. EUR) sind immaterielle Vermogenswerte mit unbegrenzter
Nutzungsdauer, da es aufgrund einer Analyse aller relevanten
Faktoren (darunter voraussichtliche Nutzung, Verfiigungsgewalt,
Abhidngigkeit von anderen Vermogenswerten) keine vorherseh-
bare Begrenzung der Periode gibt, in der der Vermdégenswert
voraussichtlich Netto-Cashflows erzeugen wird. Beide wurden in
den Wertminderungstest der cGU (fiir den Markennamen WARTA:
CGU Polen — WARTA-Gruppe; fir den Markennamen Europa: cGU
Polen — TU-Europa-Gruppe) einbezogen (siehe Erlduterungen im
Abschnitt ,Geschéafts- oder Firmenwert“). Dartiber hinaus wurde
der Markenname WARTA einer detaillierten zusatzlichen Prifung
auf mogliche Hinweise auf Wertminderungsbedarf unterzogen. Es
ergab sich kein Wertminderungsbedarf.

IN MIO. EUR
Laufzeit
Bis zu Bis zu Bis zu Uber
10 Jahre 20 Jahre 30Jahre 30 Jahre Summe
Aktionarsanteil 259 112 41 21 433
davon Investmentvertrage 67 4 = = 71
Versicherungsnehmeranteil 152 99 53 29 333

Bilanzwert 31.12.2014 411 211 94 50 766
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Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(3) FREMDGENUTZTER GRUNDBESITZ

A34 FREMDGENUTZTER GRUNDBESITZ

IN MIO. EUR

Bruttowert 31.12. des Vorjahres 1.827 1.488
Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange)

Unternehmenszusammenschliisse = =
Zugange 292 455
Abgange 44 9
VerduRerungsgruppen gemaf IFRS 5 -37 =213
Umgliederung -4 —58
Wahrungskursanderungen 42 -16
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 2.076 1.827
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 204 191
Abgange 5 2
Wertaufholung nach Impairment 11 6
Abschreibungen

PlanmaRig 34 27

AuRerplanmaRig 7 12
VerauRerungsgruppen gemaf IFRS 5 =27 =5
Umgliederung =il =2
Wahrungskursanderungen 2 =il
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres 203 204
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 1.623 1.297
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.873 1.623

Die Zugange betreffen insbesondere die Segmente Schaden-Riickver-
sicherung (144 Mio. EUR), Privat- und Firmenversicherung Deutsch-
land (127 Mio. EUR) sowie Industrieversicherung (20 Mio. EUR).

Der Zeitwert des fremdgenutzten Grundbesitzes betrug zum
Bilanzstichtag 2.051 (1.774) Mio. EUR. Davon entfallen 8 (32) Mio. EUR
auf die Fair-Value-Stufe 2 und 2.043 (1.742) Mio. EUR auf die Stufe 3.
Die Ermittlung der Zeitwerte fihren wir im Wesentlichen konzern-
intern auf Basis von Ertragswertberechnungen sowie in Einzel-
fallen anhand externer Gutachten durch. Die direkt zurechen-
baren betrieblichen Aufwendungen (einschlief}lich Reparaturen
und Instandhaltung) belaufen sich bei vermieteten Objekten auf
51 (42) Mio. EUR; auf Objekte, mit denen keine Mietertrége erzielt wer-
den, sind 7 (6) Mio. EUR an betrieblichen Aufwendungen angefallen.

Bei dem fremdgenutzten Grundbesitz bestanden zum 31. Dezem-
ber 2014 Verfligungsbeschrankungen und Sicherungsvermaégen in
Hohe von 714 (524) Mio. EUR. Vertragliche Verpflichtungen, fremd-
genutzten Grundbesitz zu kaufen, zu erstellen oder zu entwickeln,
oder solche fiir Reparaturen, Instandhaltungen oder Verbesserungen
beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 43 (49) Mio. EUR.

(4) ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN
UND BETEILIGUNGEN

A35 ANTEILE AN VERBUNDENEN UNTERNEHMEN UND BETEILIGUNGEN

IN MIO. EUR

2014
Verbundene Unternehmen 27 27
Beteiligungen 85 65
Bilanzwert

zum 31.12. des Geschiftsjahres 112 92
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(5) ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN UND
GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

Der Bilanzposten umfasst die Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen, die nach der Equity-Methode auf
Basis des auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigenkapitals
bewertet werden. Die Finanzinformationen zu assoziierten Unter-
nehmen und gemeinschaftlichen Vereinbarungen sind jeweils
zusammengefasst angegeben, da keines dieser Unternehmen in-
dividuell wesentlich fiir den Konzern im Sinne von IFRS 12.21 ist.

ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN UND
A36 GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

2014 2013

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 247 237

Verdnderung des
Konsolidierungskreises = =

Zugange 5 2
Abgiange = =
Abschreibungen = 1
Erfolgswirksame Anpassung =il 8
Erfolgsneutrale Anpassung 10 2
Wahrungskursanderungen 1 =il
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 262 247

Der Geschifts- oder Firmenwert aller nach der Equity-Methode
bewerteten Unternehmen belief sich zum Jahresende auf
85 (77) Mio. EUR. Im Geschéftsjahr wurden Anteile an den Verlusten
von o (0,5) Mio. EUR bilanziell nicht erfasst.

Fur Informationen zum Kapitalanteil des Konzerns an den assozi-
ierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen sowie zur
Hoéhe des Eigenkapitals und des Geschiftsjahresergebnisses dieser
Gesellschaften verweisen wir auf die Aufstellung des Anteilsbesitzes,
Seite 295 ff.
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Verpflichtungen aus Eventualverbindlichkeiten von assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen bestehen zum
Stichtag nicht.

A37 ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

2014 2013
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 240 226
Gewinn aus fortzufiihrenden
Geschaftsbereichen 34 45

Gewinn aus aufgegebenen
Geschaftsbereichen (nach Steuern) — -

Sonstiges Ergebnis 25 2

Gesamtergebnis 59 47

A38 ANTEILE AN GEMEINSCHAFTSUNTERNEHMEN

IN MIO. EUR

2014 2013
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 22 21
Gewinn aus fortzufiihrenden
Geschaftsbereichen = -4

Gewinn aus aufgegebenen
Geschéftsbereichen (nach Steuern) — -

Sonstiges Ergebnis =il 1

Gesamtergebnis =il =3
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(6) DARLEHEN UND FORDERUNGEN

A39 DARLEHEN UND FORDERUNGEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten  Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Hypothekendarlehen 696 849 72 88 768 937
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 184 192 = = 184 192
Darlehen und Forderungen an staatliche oder
quasistaatliche Schuldner? 9.783 9.691 1.751 860 11.534 10.551
Unternehmensanleihen 6.287 6.731 591 218 6.878 6.949
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 13.583 14.737 3.451 1.608 17.034 16.345
Genussscheindarlehen 20 31 4 5 24 36
Gesamt 30.553 32.231 5.869 2.779 36.422 35.010
Y In den Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner sind Wertpapiere in Hohe von 3.030 (3.060) Mio. EUR enthalten,
die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere eu-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind
Der Bilanzwert der Darlehen und Forderungen ergibt sich aus den
fortgefithrten Anschaffungskosten.
In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von
13.563 (14.716) Mio. EUR enthalten (99 [99] %).
A40  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Bis zu 1 Jahr 2.720 3.118 2.821 3.238
Mebhr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 2.031 2.344 2.106 2.439
Mebhr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 1.865 2.072 2.000 2.190
Mebhr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 1.107 1.912 1.224 2.061
Mebhr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 1431 1.238 1.636 1.360
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 6.192 6.463 7.376 7.161
Mehr als 10 Jahre 15.207 15.084 19.259 16.561
Gesamt 30.553 52823515 36.422 35.010

A4l  RATINGSTRUKTUR DER DARLEHEN UND FORDERUNGEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten
31.12.2014 31.12.2013
AAA 13.564 11.430
AA 7.170 10.964
A 5.532 4971
BBB und weniger 3.028 3.532
Ohne Rating 1.259 1.334
Gesamt 30.553 32.231

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiithren-

den internationalen Ratingagenturen. Bei den ungerateten Darlehen

und Forderungen handelt es sich im Wesentlichen um Hypotheken-
und Policendarlehen.
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(7) BIS ZUR ENDFALLIGKEIT ZU HALTENDE
FINANZINSTRUMENTE

A42  BIS ZUR ENDFALLIGKEIT ZU HALTENDE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten  Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 540 556 31 26 571 582
Schuldtitel der US-Regierung 257 501 3 13 260 514
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 60 69 = = 60 69
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 445 544 17 25 462 569
Schuldtitel von Unternehmen 346 343 8 10 354 853
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 806 971 61 65 867 1.036
Gesamt 2.454 2.984 120 139 2.574 3.123

U In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 130 (130) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Der Bilanzwert der bis zur Endfélligkeit zu haltenden Finanzinstru-
mente ergibt sich aus den fortgefiihrten Anschaffungskosten.

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Héhe von
805 (969) Mio. EUR enthalten (99 [99]%).

A43  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte

Bis zu 1 Jahr 1.196 647 1.218 654
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 619 1.160 642 1.213
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 162 549 169 582
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 153 158 162 167
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 52 152 58 158
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 257 301 305 331
Mehr als 10 Jahre 15 17 20 18
Gesamt 2454 2.984 2.574 3.123

RATINGSTRUKTUR DER BIS ZUR ENDFALLIGKEIT
A44  ZU HALTENDEN FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten
31.12.2014 31.12.2013
AAA 1114 897
AA 493 1.258
A 594 540
BBB und weniger 253 272
Ohne Rating 20 17
Gesamt 2.454 2.984

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithren-
den internationalen Ratingagenturen.
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(8) JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

A45

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Unrealisierte Gewinne/Verluste

Zeitwerte

31.12.2014 31.12.2013

31.12.2014 311220138 31.12.2014 31.12.2013

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 8.015 6.554 1.215 217 9.230 6.771
Schuldtitel der US-Regierung 2.699 1.750 32 =5 2.731 1.745
Schuldtitel anderer ausldndischer Staaten 1.992 1.682 -15 -30 1.977 1.652
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen? 7.458 7.056 1.012 219 8.470 7.275
Schuldtitel von Unternehmen 21.214 16.923 1.383 361 22.597 17.284
Investmentfonds 665 699 89 38 754 737
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 7.916 7.152 889 489 8.805 7.641
Genussscheine 331 416 5 10 336 426
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 50.290 42.232 4.610 1.299 54.900 43.531
Nicht festverzinsliche Wertpapiere

Aktien 290 391 49 221 339 612
Investmentfonds 779 639 123 99 902 738
Genussscheine 42 41 = = 42 41
Nicht festverzinsliche Wertpapiere gesamt 1111 1.071 172 320 1.283 1.391
Wertpapiere gesamt 51.401 43.303 4.782 1.619 56.183 44,922

9 In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 2.990 (2.681) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,

andere eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Der Bilanzwert der jederzeit veraufierbaren Finanzinstrumente

ergibt sich aus den Zeitwerten. Die unrealisierten Gewinne/Verluste

werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in den tbrigen Riicklagen

im Eigenkapital ausgewiesen.

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-

schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Héhe von
7.489 (6.541) Mio. EUR enthalten (85 [86] %).

A46  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR

Zeitwerte Fortgefiihrte Anschaffungskosten
Bis zu 1 Jahr 3.482 2.800 3.456 2.784
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 3.448 3.983 3.382 3.901
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 3.867 3.074 3.765 2.967
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 4.386 3.589 4.257 3.469
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 3.974 4.141 3.805 4.027
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 20.201 16.037 18.454 15.499
Mehr als 10 Jahre 15.542 9.907 13.171 9.585
Gesamt 54.900 43.531 50.290 42.232
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A47 RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2014 31.12.2013
AAA 16.396 10.803
AA 11.786 12.047
A 14.083 10.644
BBB und weniger 12.086 9.484
Ohne Rating 549 553
Gesamt 54.900 43.531

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden
internationalen Ratingagenturen.

(9) ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTETE
FINANZINSTRUMENTE

A48 ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTETE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Zeitwerte

31.12.2014 31.12.2013
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 37 31
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 49 39
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen® 2 34
Schuldtitel von Unternehmen 588 453
Investmentfonds 111 114
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen = 24
Genussscheine 63 82
Andere = 20
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 850 797
Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere) 27 52
Andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 68 BS
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente gesamt 945 884
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 2 1
Schuldtitel von Unternehmen 4 3
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 6 4
Investmentfonds (nicht festverzinsliche Wertpapiere) 108 120
Derivate 80 82
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente gesamt 194 206
Gesamt 1.139 1.090

Y In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 2 (7) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland,
andere Eu-Staaten oder deutsche Bundeslander garantiert sind

Der Bilanzwert der erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanz-
instrumente ergibt sich aus den Zeitwerten.
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In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldver-
schreibungen” sind Pfandbriefe mit einem Buchwert in Hohe von
O (12) Mio. EUR enthalten (- [50] %).

A49  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN MIO. EUR
Zeitwerte
31.12.2014
Bis zu 1 Jahr 130 146
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 122 144
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 107 103
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 80 61
Mebhr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 49 32
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 59 48
Mehr als 10 Jahre 309 267
Gesamt 856 801
A50 RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE
IN MIO. EUR
Zeitwerte
31.12.2014

AAA — 10
AA 1 25
A 221 193
BBB und weniger 347 314
Ohne Rating 287 259
Gesamt 856 801

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden
internationalen Ratingagenturen.

A52  JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE

Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierten Finanz-
instrumente (ohne Handelsabsicht) beinhalten unter anderem
strukturierte Produkte, bei denen die Fair Value Option nach 1as 39
angewendet wurde. Der Buchwert dieser Finanzinstrumente stellt,
abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise, die maximale
Kreditexponierung dar. Der Wert beztglich der Anderung des
beizulegenden Zeitwerts, der durch die Anderungen des Kredit-
risikos der finanziellen Vermdgenswerte bedingt ist, betragt
in der Berichtsperiode O (4) Mio. EUR und in kumulativer Form
8 (-4) Mio. EUR. Kreditderivate oder dhnliche Sicherungsinstrumente
bestehen fiir diese Wertpapiere nicht.

(10) UBRIGE KAPITALANLAGEN

A51  KLASSIFIZIERUNG VON UBRIGEN KAPITALANLAGEN
IN MIO. EUR
Buchwerte
31.12.2014
Darlehen und Forderungen 48 2
Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente 3.598 3.029
Erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 105 90
Anlagevermogen in
Infrastrukturinvestments 83 =
Gesamt 3.834 3.121

Das Anlagevermogen in Infrastrukturinvestments beinhaltet die
im Berichtsjahr erworbenen Windparkanlagen. Fur die Anlagen
bestehen keine Verfliigungsbeschrinkungen und Verpfandungen
als Sicherheit.

Der Bilanzwert der Darlehen und Forderungen ergibt sich aus den
fortgefithrten Anschaffungskosten. Der Zeitwert der Darlehen und
Forderungen entspricht im Wesentlichen dem Bilanzwert.

IN MIO. EUR

Fortgefiihrte Anschaffungskosten

31.12.2014

Beteiligungen an Personengesellschaften
Sonstige Beteiligungen

Sonstige kurzfristige Geldanlagen
Gesamt

Unrealisierte Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2014 31.12.2014
824 317 1.141
71 4 75
1.813 = 1.813
2.708 321 3.029
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Der Bilanzwert der jederzeit veriuferbaren Finanzinstrumente (11) KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN
ergibt sich aus den Zeitwerten. Die unrealisierten Gewinne/Verluste
werden im sonstigen Ergebnis erfasst und in den tibrigen Riicklagen ~ Ass  KLASSIFIZIERUNG DER KAPITALANLAGEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN

im Eigenkapital ausgewiesen. In den kurzfristigen Geldanlagen sind IN MIO. EUR
uberwiegend Fest- und Tagesgelder mit einer Restlaufzeit von bis PR
zu einem Jahr ausgewiesen. Der beizulegende Zeitwert entspricht
o ] i 31.12.2014 | 31.12.2013
bei diesen Einlagen daher weitgehend den Buchwerten.
Darlehen und Forderungen 925 1.005
Jederzeit verauRerbare
A53 RATINGSTRUKTUR DER SONSTIGEN KURZFRISTIGEN GELDANLAGEN Finanzinstrumente 24 32
IN MIO. EUR Als erfolgswirksam zum Zeitwert be-
wertet klassifizierte Finanzinstrumente 1.027 652
Zeitwerte Derivate 61 69
31.12.2014 § 31.12.2013 Gesamt 2.037 1.758
AAA 2 =
AA 106 222
A 1.060 885
BBB und weniger 657 539
Ohne Rating 211 167
Gesamt 2.036 1.813

Die erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente
betreffen angekaufte Lebensversicherungspolicen.

A54  INFRASTRUKTURINVESTMENTS

IN MIO. EUR

Bruttowert 31.12. des Vorjahres = =

Veranderung des Konsolidierungs-
kreises (Zugange) = =

Unternehmenszusammenschlisse 35 -
Zugange 25 —
Abgange = =

Umgliederung = =

Wahrungskursanderungen = —
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 60 -

Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres — —

Abginge = =

Wertaufholung nach Impairment = =

Abschreibungen

PlanmaRig = =

AuBerplanmaBig = =

Umgliederung = =

Wahrungskursanderungen = =

Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschéftsjahres = =

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres = =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 60 =

Dartiber hinaus enthdlt das Anlagevermdgen der Infrastruktur-
investments Anlagen im Bau in Héhe von 23 (—) Mio. EUR.
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A56  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Bis zu 1 Jahr 160 194 161 194
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 86 136 86 138
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 207 66 207 66
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 114 206 114 206
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre — — — —
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 358 403 363 404
Gesamt 925 1.005 931 1.008
A57 RATINGSTRUKTUR
IN MIO. EUR
Fortgefiihrte Anschaffungskosten
31.12.2014 31.12.2013
AAA — -
AA — 4
A 16 25
BBB und weniger 845 844
Ohne Rating 64 132
Gesamt 925 1.005
JEDERZEIT VERAUSSERBARE FINANZINSTRUMENTE
A58  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
IN MIO. EUR
Zeitwerte Fortgefiihrte Anschaffungskosten

Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre

31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
= 2 = 2

Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre

Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 17 10 17 10
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre - 6 — 6
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 7 14 7 14
Gesamt 24 32 24 32

Die jederzeit verauf3erbaren Finanzinstrumente verfiigen tiber

ein Rating der Kategorie A (A).
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ALS ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTET
KLASSIFIZIERTE FINANZINSTRUMENTE UND DERIVATE

A59  VERTRAGLICHE RESTLAUFZEIT
- IN MIO. EUR
Zeitwerte

Bis zu 1 Jahr 51 86
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 18 11
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 20 20
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 5 21
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 11 3
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 929 54
Mehr als 10 Jahre 884 526
Gesamt 1.088 721

A60 RATINGSTRUKTUR

- IN MIO. EUR

Zeitwerte

AAA 2 2
AA 18 i3}
A 177 138
BBB und weniger 115 124
Ohne Rating 776 444
Gesamt 1.088 721

Der Buchwert der als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassi-

fizierten Finanzinstrumente stellt, abweichend von der rein oko-

nomischen Sichtweise, die maximale Kreditexponierung dar. Der

Wert bezlglich der Anderung des beizulegenden Zeitwerts, der
durch die Anderung des Kreditrisikos bedingt ist, ist unwesentlich.
Kreditderivate oder dhnliche Sicherungsinstrumente bestehen fiir

diese Wertpapiere nicht.
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KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(12) BEWERTUNGSHIERARCHIE DER ZEITWERTBEWERTUNG
DER FINANZINSTRUMENTE

FAIR-VALUE-HIERARCHIE

Fir die Angaben nach IFRS 13 sind neben den zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten auch diejenigen Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten einer dreistufigen Zeitwert-
hierarchie zuzuordnen, die zwar zu fortgeftihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert werden, fir die aber eine Angabe des beizulegenden
Zeitwerts im Rahmen der Geschaftsberichtserstattung vorgesehen ist
(nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente).

Die Zeitwerthierarchie spiegelt Merkmale der fiir die Bewertung
verwendeten Preisinformationen bzw. Eingangsparameter wider
und ist wie folgt gegliedert:

= Stufe 1: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die mittels
direkt auf aktiven und liquiden Mérkten notierter (nicht
angepasster) Preise bewertet werden. Hierunter fallen in erster
Linie boérsennotierte Aktien, Futures und Optionen, Invest-
mentfonds sowie an regulierten Mérkten gehandelte Anleihen
hoher Liquiditat

= Stufe 2: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die mittels
beobachtbarer Marktdaten bewertet werden und nicht der
Stufe 1 zuzuordnen sind. Die Bewertung beruht dabei insbe-
sondere auf Preisen fur gleichartige Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten, die auf aktiven Médrkten gehandelt werden,
auf Preisen an Mérkten, die nicht als aktiv einzuschdtzen sind,
sowie auf von solchen Preisen oder Marktdaten abgeleiteten
Parametern. Dieses sind z.B. auf Basis von Zinsstrukturkurven
bewertete Vermogenswerte wie Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen. Marktpreise von Anleihen
eingeschrankter Liquiditét, z.B. Unternehmensanleihen, werden
ebenfalls der Stufe 2 zugeordnet

= Stufe 3: Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten, die nicht
oder nur teilweise mittels am Markt beobachtbarer Parameter
bewertet werden kdnnen. Bei diesen Instrumenten werden
im Wesentlichen Bewertungsmodelle und -methoden zur Be-
wertung herangezogen. Hierunter fallen in erster Linie nicht
notierte Eigenkapitalinstrumente

Werden fur die Bewertung eines Finanzinstruments Inputfaktoren
unterschiedlicher Stufen herangezogen, ist die Stufe des niedrigsten
Inputfaktors mafigeblich, der fiir die Bewertung wesentlich ist.

Eine Uberpriifung der Zuordnung zu den Stufen der Fair-Value-Hierar-
chie erfolgt mindestens zum Ende einer Periode. Die Darstellung von
Transfers erfolgt, als ob der Transfer zu Beginn des Geschaftsjahres
erfolgt wire.

AUFTEILUNG DER ZUM BEIZULEGENDEN ZEITWERT
BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTE

Zum Bilanzstichtag betrug der Anteil der Stufe 1 zugeordneten
Finanzinstrumente am Gesamtbestand der zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente 6 (7) %.

Insgesamt werden zum Bilanzstichtag 90 (89) % der zum Fair Value
ausgewiesenen Finanzinstrumente der Stufe 2 zugeordnet.

Zum Bilanzstichtag weist der Konzern 4 (4) % der zum Fair Value
ausgewiesenen Finanzinstrumente der Stufe 3 zu.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr waren Wertpapiere mit einem Zeit-
wert von 5 (75) Mio. EUR nicht mehr der Stufe 1, sondern der Stufe 2
zuzuordnen. Die Umgliederung war vor allem infolge der gesun-
kenen Liquiditat der Instrumente vorzunehmen. Wertpapiere mit
einem Zeitwert von 250 (0) Mio. EUR, die 2013 der Stufe 2 zugeordnet
waren, hat der Konzern 2014 wegen des Vorliegens eines aktiven
Marktes in die Stufe 1 umgegliedert. Die gednderten Zuordnungen
betreffen im Wesentlichen festverzinsliche Wertpapiere der Klasse
JJederzeit verauflerbare Finanzinstrumente®

Im Vorjahr waren festverzinsliche Wertpapiere mit einem beizu-
legenden Zeitwert von 13.830 Mio. EUR, die auf Basis von Durch-
schnittskursen von Preisserviceagenturen bewertet wurden, nicht
mehr der Stufe 1, sondern der Stufe 2 zuzuordnen. Dabei handelte es
sich Uberwiegend um tiber den oTc-Markt gehandelte Rententitel.
Die Umgliederung erfolgte entsprechend der am 6. Dezember 2013
vom Hauptfachausschuss des deutschen Instituts der Wirtschafts-
priifer (1Dw) verabschiedeten Stellungnahme zur Rechnungslegung
,IDW RS HFA 47 Einzelfragen zur Ermittlung des Fair Value nach 1FRs
13" Demnach stellen Durchschnittspreise von Preisserviceagenturen
dann Stufe-2-Eingangsparameter dar, wenn diesen Durchschnitts-
kursen zugrunde liegende Basisdaten bindende Angebote oder beob-
achtbare transaktionsbasierte Preise darstellen. Die Umgliederung
des Vorjahres basierte somit weder auf gednderten Liquiditatsmerk-
malen dieser Titel noch auf einer gednderten Kapitalanlagestrategie.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

A61  ZEITWERTHIERARCHIE ZUM ZEITWERT BEWERTETER FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Buchwert der zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Klasse Stufe 1 Stufe 2 Stufe 39 Bilanzwert

31.12.2014

Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte

Jederzeit verauRRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere 77 54.823 = 54.900

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 561 65 657 1.283
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 94 814 37 945

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 119 69 6 194
Ubrige Kapitalanlagen 2.000 41 1.662 3.703
Sonstige Vermogenswerte, derivative Finanzinstrumente (Sicherungsinstrumente) - 304 — 304
Investmentvertrage

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 326 543 158 1.027

Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente = 24 = 24

Derivate - 56 5 61
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 3.177 56.739 2.525 62.441

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten - 111 189 300

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten = = — —

Ubrige Verbindlichkeiten (Investmentvertrage)

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 385 537 158 1.080
Derivate = 55 5 60
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 385 703 352 1.440

31.12.2013

Zum Fair Value bewertete finanzielle Vermégenswerte

Jederzeit verauRRerbare Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere 49 43.482 — 43.531

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 801 67 523 1.391
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 53 807 24 884

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 127 77 2 206
Ubrige Kapitalanlagen 1.782 72 1.265 3.119
Sonstige Vermégenswerte, derivative Finanzinstrumente — 86 — 86
Investmentvertrage

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 295 268 89 652

Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente = 32 = 32

Derivate = 59 10 69
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 3.107 44.950 1.913 49.970

Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen

Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte aus derivativen Finanzinstrumenten)

Negative Marktwerte aus Derivaten — 67 117 184

Negativer Marktwert aus Sicherungsinstrumenten = 7 = 7

7Ubrige Verbindlichkeiten (Investmentvertrage)

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente 414 263 89 766
Derivate = 60 10 70
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 414 397 216 1.027

I Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden; Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten kénnen nicht getroffen werden
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

ANALYSE DER FINANZINSTRUMENTE, FUR DIE SIGNIFIKANTE
EINGANGSPARAMETER NICHT AUF BEOBACHTBAREN
MARKTDATEN BERUHEN (STUFE 3)

Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitung der in Stufe 3 kate-
gorisierten Finanzinstrumente (im Folgenden: F1) zu Beginn der
Berichtsperiode auf den Wert per 31. Dezember des Geschéftsjahres.

UBERLEITUNG DER IN STUFE 3 KATEGORISIERTEN FINANZINSTRUMENTE" (FINANZIELLE VERMéGENSWERTE)
A62 ZU BEGINN DER BERICHTSPERIODE AUF DEN WERT PER 31. DEZEMBER 2014

IN MIO. EUR
Investment-
Jederzeit vertrage/ Gesamtsumme
verduRerbare Als erfolgswirk- Als erfolgswirk- der zum Fair
FI/Nicht fest-  sam zum Zeit-  Zu Handels- Ubrige samzum Zeit-  Investment-  Value bewerteten
verzinsliche — wert bewertet zwecken Kapital- wert bewertet vertrage/ finanziellen
Wertpapiere klassifizierte FI  gehaltene FI anlagen klassifizierte Fl Derivate ~ Vermdgenswerte

2014

Anfangsbestand zum 1.1.2014 523 24 2 1.265 89 10 1.913

Veranderung des
Konsolidierungskreises — = = — _ _ _

Ertrdge und Aufwendungen

In der GuV erfasst =5 2 = =5 61 1 46

Im sonstigen Ergebnis erfasst 13 = = 97 = = 110
Transfer nach Stufe 3 32 = = 362 = = 39
Transfer aus Stufe 3 = = = = = = =
Zugange

Kaufe 186 26 4 363 26 2 607
Abginge

Verkaufe 76 1 — 186 13 8 284

Ruickzahlung/Riickfiihrung = 14 = = = = 14
Wahrungskursanderungen 17 = = 96 =5 = 108
Endbestand zum 31.12.2014 657 37 6 1.662 158 5 2.525
Anfangsbestand zum 1.1.2013 369 31 3 1.179 114 18 1.714
Veranderung des
Konsolidierungskreises = =7/ = -9 = = -16

Ertrage und Aufwendungen

In der GuV erfasst —26 1 =i -14 -29 -2 =71

Im sonstigen Ergebnis erfasst 28 = = 26 = = 54
Transfer nach Stufe 3 303 43 — — — — 34
Transfer aus Stufe 3 = 14 34 = = = 4
Zugdnge

Kaufe 177 15 3 256 35 2 488
Abgange

Verkaufe 50 2 e 141 29 8 230

Riickzahlung/Riickfiihrung = 16 = = = = 16
Wahrungskursanderungen =5 =il = -32 -2 = —40
Endbestand zum 31.12.2013 523 24 2 1.265 89 10 1.913

U Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt

2 Handel an einem aktiven Markt wurde beendet

3 Bewertung zum Net Asset Value und daher Transfer in Stufe 3
4 Handel an einem aktiven Markt wurde aufgenommen
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UBERLEITUNG DER IN STUFE 3 KATEGORISIERTEN FINANZINSTRUMENTE" (FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN)
A63 ZU BEGINN DER BERICHTSPERIODE AUF DEN WERT PER 31. DEZEMBER 2014

IN MIO. EUR

Ubrige Verbindlichkeiten/

Investmentvertrage/
Als erfolgswirksam

Gesamtsumme
der zum Fair Value

Negative Marktwerte aus zum Zeitwert bewertet Investmentvertrage/ bewerteten finanziellen
Derivaten klassifizierte FI Derivate Verpflichtungen
Anfangsbestand zum 1.1.2014 117 89 10 216
Ertrage und Aufwendungen
In der GuV erfasst -3 —61 -1 —65
Im sonstigen Ergebnis erfasst = = = =
Transfer nach Stufe 3 - - - —
Transfer aus Stufe 3 = = = =
Zugange
Kaufe 57 27 2 86
Abgidnge
Verkaufe = 14 8 22
Ruickzahlung/Riickfiihrung = = = =
Wahrungskursanderungen 12 =5 = 7
Endbestand zum 31.12.2014 189 158 5 352
Anfangsbestand zum 1.1.2013 103 115 18 236
Ertrdge und Aufwendungen
In der GuV erfasst = 29 2 31
Im sonstigen Ergebnis erfasst = = = =
Transfer nach Stufe 3 = = = =
Transfer aus Stufe 3 = = = =
Zugange
Kaufe 19 35 2 56
Abgénge
Verkaufe 2 30 8 40
Ruickzahlung/Riickfiihrung = = = =
Wahrungskursanderungen =3 =2 = =5
Endbestand zum 31.12.2013 117 89 10 216

Y Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Ertrage

und Aufwendungen der Periode einschliefilich der Gewinne oder

Verluste auf am Ende der Berichtsperiode im Bestand gehaltene

Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Stufe 3 werden in der

folgenden Tabelle gezeigt.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

A64 DARSTELLUNG DER ERGEBNISEFFEKTE DER ZUM FAIR VALUE BILANZIERTEN FINANZINSTRUMENTE" IN STUFE 3 (FINANZIELLE VERM66ENSWERTE)

IN MIO. EUR
Investment-
Jederzeit vertrage/ Gesamtsumme
verauBerbare Als erfolgswirk- Als erfolgswirk- der zum Fair
FI/Nicht fest-  sam zum Zeit- Zu Handels- Ubrige sam zum Zeit- Investment-  Value bewerteten
verzinsliche — wert bewertet zwecken Kapital- wert bewertet vertrage/ finanziellen
Wertpapiere klassifizierte Fl gehaltene FI anlagen klassifizierte FI Derivate ~ Vermogenswerte
2014
Gewinne und Verluste
im Geschéftsjahr 2014
Ertrage aus Kapitalanlagen = 5 5 3 77 9 99
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen =9 =3 =5 -12 -16 -8 =53
Davon entfallen auf zum 31.12.2014 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? = 5 5 3 77 9 99
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen? =9 -3 =5 -12 -16 -8 =53
PIE]
Gewinne und Verluste
im Geschaftsjahr 2013
Ertrage aus Kapitalanlagen = 7 2 1 147 11 168
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -26 -6 =3 -15 -176 =il3} —239
Davon entfallen auf zum 31.12.2013 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? = 7 1 1 146 11 166
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen? -26 -6 -2 -15 -176 =il3} —238

Y Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fi abgekiirzt
2 Davon entfallen auf unrealisierte Gewinne 99 (166) Mio. EUR
3 Davon entfallen auf unrealisierte Verluste —37 (—200) Mio. EUR

A65 DARSTELLUNG DER ERGEBNISEFFEKTE DER ZUM FAIR VALUE BILANZIERTEN FINANZINSTRUMENTE" IN STUFE 3 (FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN)

IN MIO. EUR
. Investmentvertrage/ Gesamtsumme
Ubrige Verbindlichkeiten/ Als erfolgswirksam der zum Fair Value
Negative Marktwerte aus zum Zeitwert bewertet Investmentvertrdge/  bewerteten finanziellen
Derivaten klassifizierte Fl Derivate Verpflichtungen
Gewinne und Verluste im Geschaftsjahr 2014
Ertrage aus Kapitalanlagen 3 16 8 27
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen = =77 -9 -86
Finanzierungszinsen =G = — —6
Davon entfallen auf zum 31.12.2014 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? 3 16 8 27
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen?) = =77 -9 —86
Finanzierungszinsen -6 - — -6
Gewinne und Verluste im Geschaftsjahr 2013
Ertrage aus Kapitalanlagen 1 176 13 190
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen = -147 -11 -158
Finanzierungszinsen =i = = =il
Davon entfallen auf zum 31.12.2013 im
Bestand befindliche Finanzinstrumente
Ertrage aus Kapitalanlagen? 1 176 13 190
Aufwendungen fur Kapitalanlagen?® = -147 -11 -158
Finanzierungszinsen -1 — — -1

U Finanzinstrumente werden im Folgenden mit Fl abgekiirzt
2 Davon entfallen auf unrealisierte Gewinne 27 (190) Mio. EUR
3 Davon entfallen auf unrealisierte Verluste —86 (—158) Mio. EUR
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A66  WEITERE INFORMATIONEN UBER DIE BEWERTUNGEN VON FINANZINSTRUMENTEN DER STUFE 3

IN MIO. EUR
. . Bandbreite
Zeitwert Zeitwert Nicht beobachtbare (gewichteter
31.12.2014 SHLAPIPLRERS Bewertungsverfahren  Eingangsparameter Durchschnitt)
Vorauszahlungsgeschwindigkeit
Risikopramien
Ausfallraten
Verwertungsraten
CDOs/CLOsY 27 14 Barwertmethode  Tilgungen n.a.?
Nicht notierte Aktien-, Immobilien- und
Rentenfonds? 706 660 NAV-Methode? n.a. n.a.
Private Equity Funds/
Private-Equity-Immobilienfonds? 1.485 1.074  NAV-Methode?) n.a. n.a.
Geschriebene Put-Optionen fiir
Minderheitsanteile? 52 48  Abgezinster NAV?  Risikofreier Zins 5,6(5,6) %
Nicht notierte Rentenfonds? 33 5 NAV-Methode? n.a. n.a.
Vertrage im Zusammenhang Marktwerte der Cat Bonds,
mit der Versicherungstechnik® 248 130 Barwertmethode  Zinsstrukturkurve n.a.®
Investmentvertrage 326 198 — = =

U Diese Finanzinstrumente werden in die Stufe 3 eingeordnet, da bei der Bewertung nicht beobachtbare Parameter verwendet werden
2 Diese Finanzinstrumente werden in Stufe 3 eingeordnet, da sie weder auf Marktpreisen beruhen noch vom Konzern auf Basis beobachtbarer Eingangsparameter

bewertet werden. Die Bewertung erfolgt anhand der NAv-Methode

3 NAv: Net Asset Value (Nettovermogenswert) — alternative Parameter im Sinne des IFRs 13 sind nicht sinnvoll zu ermitteln
4 Aufgrund des individuellen Charakters der einzelnen Bewertungsparameter sind Bandbreiten nicht sinnvoll und mit verhaltnismaRigem Aufwand zu ermitteln

Sofern zur Bewertung von Finanzinstrumenten der Stufe 3 Modelle
verwendet werden, bei denen die Anwendung verniinftiger alter-
nativer Eingangsparameter zu einer wesentlichen Anderung des
Zeitwerts fihrt, verlangt 1FRs 7 eine Offenlegung der Auswirkungen
dieser alternativen Annahmen. Von den Finanzinstrumenten
der Stufe 3 mit Zeitwerten zum Bilanzstichtag von insgesamt
2,9 (2,1) Mrd. EUR bewertet der Konzern Finanzinstrumente mit einem
Volumen von 2,3 (1,8) Mrd. EUR im Allgemeinen unter Verwendung der
Nettovermogenswertmethode, bei der alternative Eingangsparameter
im Sinne des Standards nicht sinnvoll zu ermitteln sind. Dartiber
hinaus bestehen Vermogenswerte aus Investmentvertragen in Hohe
von 163 (99) Mio. EUR, denen in gleicher Hohe Verbindlichkeiten aus
Investmentvertrdgen gegeniiberstehen. Da sich die Vermdgenswerte
und Schulden in gleicher Hohe gegentiberstehen und sich im Wert
dhnlich entwickeln, haben wir auf eine Szenarioanalyse verzichtet.
Vertrdge im Zusammenhang mit der Versicherungstechnik werden
in Hohe von 248 (130) Mio. EUR in der Stufe 3 ausgewiesen. Die Wert-
entwicklung dieser Vertrdge steht in Abhéangigkeit vom Risikover-
lauf einer unterliegenden Gruppe von Erstversicherungsvertrigen
mit statutarischen Reservierungsanforderungen. Aus der Anwen-
dung alternativer Eingangsparameter und Annahmen ergibt sich
keine wesentliche Auswirkung auf den Konzernabschluss. Fiir die
verbleibenden Finanzinstrumente der Stufe 3 mit einem Volumen
von 27 (14) Mio. EUR sind die Auswirkungen alternativer Eingangs-
parameter und Annahmen nicht wesentlich.
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BEWERTUNGSPROZESS

Der Bewertungsprozess ist darauf ausgerichtet, fur die Zeitwert-
ermittlung von Finanzanlagen 6ffentlich verfiigbare Preisstellungen
auf aktiven Mérkten oder Bewertungen mit 6konomisch anerkannten
Modellen, die auf beobachtbaren Eingangsfaktoren beruhen, heran-
zuziehen (Stufe-1- und Stufe-2-Positionen). Fiir Vermogenswerte,
fiir die keine 6ffentlich verfiigbaren Preisstellungen oder beobacht-
baren Marktdaten verfligbar sind (Stufe-3-Positionen), werden die
Bewertungen tiberwiegend auf Basis von durch sachverstéandige
und unabhingige Experten erstellten Bewertungsnachweisen (z.B.
geprifter Net Asset Value) vorgenommen, die zuvor systematischen
Plausibilitatspriifungen unterzogen wurden. Die mit der Bewertung
von Kapitalanlagen betraute Organisationseinheit ist unabhingig
von den Organisationseinheiten, die die Kapitalanlagerisiken einge-
hen, wodurch eine Funktions- und Aufgabentrennung gewahrleistet
wird. Die Bewertungsprozesse und Bewertungsmethoden sind voll-
standig dokumentiert. Entscheidungen tiber Bewertungsfragen trifft
das monatlich tagende Talanx-Bewertungskomitee.

Die Méglichkeit der Portfolio-Bewertung im Sinne des IFRS 13.48
wird nicht angewandt.
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WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

AUFTEILUNG DER NICHT ZUM BEIZULEGENDEN
ZEITWERT BEWERTETEN FINANZINSTRUMENTE MIT
ZEITWERTANGABEN IM ANHANG

A67  FAIR-VALUE-HIERARCHIE — NICHT ZUM ZEITWERT BEWERTETE FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

Zeitwerte der nicht zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Bilanzposition Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3% Zeitwert
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Darlehen und Forderungen 122 35.468 832 36.422
Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinstrumente = 2,574 = 2.574
Ubrige Kapitalanlagen 46 2 — 48
Investmentvertrage — Darlehen und Forderungen 734 197 = 931
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 902 38.241 832 39.975
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Nachrangige Verbindlichkeiten 890 2.133 = 3.023
Begebene Anleihen = 1.447 = 1.447
Sonstige Verpflichtungen aus Investmentvertragen 703 186 = 889
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 1.593 3.766 - 5.359
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Vermogenswerte
Darlehen und Forderungen 61 34.783 166 35.010
Bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinstrumente 12 3.111 = 3.123
Ubrige Kapitalanlagen - 1 1 2
Investmentvertrage — Darlehen und Forderungen 695 313 = 1.008
Gesamtsumme der nicht zum Fair Value bewerteten finanziellen Vermégenswerte 768 38.208 167 39.143
Nicht zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.003 2.353 = 3.356

7Begebene Anleihen 150 808 = 958
Sonstige Verpflichtungen aus Investmentvertragen 628 288 = 916
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten finanziellen Verpflichtungen 1.781 3.449 — 5.230

Y Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden; Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten konnen nicht getroffen werden

(13) DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE
UND HEDGE-ACCOUNTING

DERIVATE

Derivative Finanzinstrumente setzen wir zur Absicherung von
Zinsanderungs-, Wahrungs- und sonstigen Marktpreisrisiken ein
sowie in geringem Umfang auch zur Optimierung von Ertragen
oder um Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren. Dabei werden
die jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften wie auch die Vor-
gaben der konzerninternen Anlagerichtlinien strikt eingehalten
und stets erstklassige Kontrahenten ausgewahlt.

Dartiber hinaus werden eingebettete Derivate in strukturierten
Produkten und Versicherungsvertragen — sofern nach den Vor-
schriften des 1as 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"
bzw. IFRS 4 Versicherungsvertrige“ erforderlich — von den zugrunde
liegenden Basisvertragen getrennt und separat zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert.

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangs-
bewertung zu ihrem beizulegenden Zeitwert, der ihnen am Tag
des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewer-
tung erfolgt ebenfalls zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden
Fair Value. Hinsichtlich der angewandten Bewertungstechniken
verweisen wir auf den Abschnitt ,Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte” im Kapitel , Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden’,
Seite 185 ff.
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Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist da-
von abhdngig, ob das derivative Finanzinstrument als Sicherungs-
instrument gemafl Hedge-Accounting nach 1As 39 eingesetzt
wurde, und, falls ja, von der Art des abgesicherten Postens/Risikos.
Bei Derivaten, die keine Sicherungsinstrumente sind, werden
die Wertschwankungen erfolgswirksam im Kapitalanlageergeb-
nis erfasst. Diese Vorgehensweise gilt auch fir separierte einge-
bettete Derivate aus strukturierten Finanzinstrumenten und aus
Versicherungsvertrigen.

A68 DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE NACH BILANZPOSITIONEN

IN MIO. EUR

Sicherungs-

instrument

nach IAS 39 31.12.2014
Bilanzposition
(positive Marktwerte)

Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente,
zu Handelszwecken
gehaltene Finanz-

instrumente (Derivate)  Nein 80 82

Investmentvertrage,
zu Handelszwecken
gehaltene Finanz-

instrumente (Derivate)  Nein 61 69

Sonstige Vermogens-
werte, derivative
Finanzinstrumente
(Sicherungs-
instrumente) Ja 304 86
Bilanzposition
(negative Marktwerte)
Ubrige
Verbindlichkeiten:
Verbindlichkeiten
aus Derivaten
Verbindlichkeiten
aus Derivaten
(Sicherungs-
instrumente) Ja - -7

Nein -300 -184

Investmentvertrage,

Derivate Nein —-60 -70

Gesamt (saldiert) 85 —24

Im Geschaftsjahr ergab sich aus den derivativen Finanzinstru-
menten — ohne Sicherungsinstrumente — ein unrealisierter Ver-
lust in Hohe von 29 (31) Mio. EUR; das realisierte Ergebnis der im
Jahr 2014 geschlossenen Positionen betrdgt —10 (-8) Mio. EUR.
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In der Tabelle A69 werden die beizulegenden Zeitwerte einschlief3-
lich der zugehdrigen Nominalwerte unserer offenen Derivateposi-
tionen zum Stichtag differenziert nach Risikoarten und Fallig-
keiten dargestellt. Positive und negative Marktwerte werden in
der Tabelle saldiert. Zum Bilanzstichtag bestanden danach offene
Positionen aus Derivaten in Hohe von 85 (-24) Mio. EUR; das ent-
spricht 0,06 (0,02) % der Bilanzsumme.

Im Geschéftsjahr halt der Konzern im Bereich der Riickversiche-
rung derivative Finanzinstrumente zur Absicherung von Inflations-
risiken innerhalb der Schadenreserven. Aus diesen Transaktionen
resultiert ein Ausweis in Héhe von 64 (34) Mio. EUR bei den tibrigen
Verbindlichkeiten (im Vorjahr zusitzlich 1 Mio. EUR unter den
erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten).

ANGABEN ZUR SALDIERUNG VON FINANZIELLEN
VERMOGENSWERTEN UND VERBINDLICHKEITEN

Der Konzern schliefSt derivate Geschéafte auf Basis standardi-
sierter Rahmenvertréage ab, die Globalnettingvereinbarungen be-
inhalten. Die in der Tabelle A70 aufgefiihrten Aufrechnungsver-
einbarungen erfiillen die Kriterien flr eine Saldierung in der Bilanz
in der Regel nicht, da der Konzern zum gegenwértigen Zeitpunkt
keinerlei Rechtsanspruch auf eine Saldierung der erfassten Betrige
hat. Das Recht auf Saldierung ist grundsatzlich nur bei Eintritt be-
stimmter kiinftiger definierter Ereignisse durchsetzbar. Gestellte
bzw. erhaltene Sicherheiten werden je Kontrahent maximal bis
zur Hohe der jeweiligen Nettoverbindlichkeit bzw. des jeweiligen
Nettovermogenswerts berlcksichtigt.

HEDGE-ACCOUNTING

Im Rahmen des Hedge-Accountings versucht der Konzern, die sich
aus Marktpreisdnderungen ergebenden Wertdnderungen bzw. Ver-
anderungen der Zahlungsstrome eines Grundgeschafts durch den
Abschluss eines Sicherungsinstruments (Derivat) zu kompensieren,
dessen Wertdnderungen bzw. Verdanderungen der Zahlungsstrome
sich anndhernd gegenlaufig entwickeln. Die Absicherung erfolgt
dabei auf Einzelgeschéftsebene (Mikro-Hedge). Bei Abschluss der
Transaktion dokumentieren wir die Sicherungsbeziehung zwischen
dem Grundgeschéft und dem Sicherungsinstrument, das Ziel des
Risikomanagements sowie die zugrunde liegende Absicherungs-
strategie. Zudem findet zu Beginn der Sicherungsbeziehung eine
Dokumentation der Einschdtzung statt, ob die Sicherungsinstru-
mente die entsprechenden Anderungen der Grundgeschéfte hoch-
effektiv kompensieren. Der Nachweis der Effektivitat der Hedge-
Beziehungen wurde erbracht.
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A69 LAUFZEITSTRUKTUR DER DERIVATIVEN FINANZINSTRUMENTE

IN MIO. EUR
Mehr als Mehr als
1Jahr 5 Jahre
Bis zu und bis zu und bis zu Mehr als
1Jahr 5 Jahre 10 Jahre 10Jahre Sonstige

Zinssicherung

Zeitwerte 69 200 31 — — 300 78

Nominalwerte 268 853 102 = = 1.223 1.863
Wahrungssicherung

Zeitwerte -18 -3 — — — =21 7

Nominalwerte 1.088 28 — — — 1.116 315
Aktien-/Indexsicherung

Zeitwerte 6 2 —53 — — —45 —41

Nominalwerte 575 65 =77 = = 563 55
Inflationssicherung

Zeitwerte -36 =27 = = = -63 -33

Nominalwerte 1.771 362 — — — 2.133 3.460
Derivate im Zusammenhang
mit Versicherungsvertragen?

Zeitwerte —43 -30 21 12 =57 -97 —88
Sonstige Risiken

Zeitwerte — 4 4 — 3 11 53

Nominalwerte 92 146 137 = = 375 90
Summe aller Sicherungsgeschéfte

Zeitwerte -22 146 3 12 —54 85 —24

Nominalwerte 3.794 1.454 162 — — 5.410 5.783

Y Die Finanzinstrumente betreffen ausschlieRlich eingebettete Derivate im Bereich der Riickversicherung, die nach iFrs 4 von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag zu
trennen und separat zu bilanzieren sind. Aufgrund der Charakteristik dieser Derivate ist eine Darstellung der Nominalwerte nicht sinnvoll moglich und daher unterblieben.

Diese Derivate sind zum beizulegenden Zeitwert bilanziert

A70 AUFRECHNUNGSVEREINBARUNGEN

IN MIO. EUR

Erhaltene/ Sonstige

Beizulegender Aufrechnungs- gestellte erhaltene/gestellte
Zeitwert vereinbarung Barsicherheiten Sicherheiten Nettobetrag
Derivative (positive Marktwerte) 324 4 280 — 40
Derivative (negative Marktwerte) 101 4 2 78 17

31.12.2013

Derivative (positive Marktwerte) 118 17 36 15 50
Derivative (negative Marktwerte) 54 8 8 28 10
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Cashflow-Hedges

Im Jahr 2014 hat der Konzern kiinftige Transaktionen, die mit sehr
hoher Wahrscheinlichkeit eintreten, gegen das Zinsanderungsrisiko
abgesichert. In diesem Zusammenhang werden Bewertungsein-
heiten aus Wertpapiertermingeschéften (Vorkaufen) und geplanten
Wertpapierkdufen gebildet. Mit den Vorkdufen wird das Risiko abge-
sichert, bei jetzt schon feststehenden Wiederanlagen in der Zukunft
durch fallende Zinsen niedrige Renditen fiir die Wiederanlagen erzie-
len zu kénnen. Das Grundgeschift zu den Sicherungsinstrumenten
ist die Anlage in der Zukunft zu den dann geltenden Renditen/
Kursen. Die Sicherung geplanter Transaktionen wird nach 1As 39
als Cashflow-Hedge abgebildet.

Zur Absicherung von Kursdnderungsrisiken im Zusammenhang
mit den im Rahmen des Share-Award-Plans gewédhrten Aktienwert-
Beteiligungsrechten hat die Hannover Riick St im Berichtsjahr
Sicherungsinstrumente in Form sogenannter Equity Swaps erworben
(Cashflow-Hedge).

Der effektive Teil der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten
Sicherungsinstrumente wird im Eigenkapital in der Ricklage fir
Cashflow-Hedges unter Berlicksichtigung latenter Steuern und
gegebenenfalls der Beteiligung der Versicherungsnehmer bilanziert.
Der ineffektive Teil derartiger Wertdnderungen wird direkt in der
Gewinn- und Verlustrechnung im Kapitalanlageergebnis ausge-
wiesen, sofern es sich bei den abgesicherten Grundgeschaften um
ein Finanzinstrument handelt (Absicherung der geplanten Trans-
aktionen). Handelt es sich bei dem abgesicherten Grundgeschaft
um kein Finanzinstrument, werden die Ineffektivitaten im sons-
tigen Ergebnis gezeigt (Absicherung der Kursdnderungsrisiken im
Zusammenhang mit gewdhrten Aktienwert-Beteiligungsrechten).
Fuhren die abgesicherten Transaktionen zum Ansatz finanzieller
Vermogenswerte, werden die im Eigenkapital erfassten Betrage tiber
die Laufzeit des erworbenen Vermogenswerts amortisiert.

Die folgende Tabelle stellt eine Uberleitung der Riicklage fiir Cash-
flow-Hedges (vor Steuern und vor Beteiligung der Versicherungs-
nehmer) dar.

A71 ENTWICKLUNG DER RUCKLAGE FUR CASHFLOW-HEDGES

IN MIO. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres (vor Steuern) 87
Zufiihrungen (Absicherung geplanter
Transaktionen) -59
Zuftihrungen (Absicherung Kursrisiken) =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres
(vor Steuern und vor Entnahme) 28
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Die Cashflow-Hedge-Ruicklage verdnderte sich im Berichtsjahr um
385 (-59) Mio. EUR (vor Steuern) bzw. 371 (-58) Mio. EUR (nach Steuern).

Im Rahmen félliger Vorkdufe wurde 2014 ein Betrag von
149 (12) Mio. EUR aus dem Eigenkapital enthommen und in Hohe
von 3 (0,4) Mio. EUR ergebniswirksam amortisiert (Position:
Kapitalanlageergebnis). Von den 3 Mio. EUR entfallen 2,5 Mio. EUR
auf 2014 féllige Vorkdufe und 0,5 Mio. EUR auf 2013 fallige Vorkdufe.

Ein Betrag in Hohe von 2 (1) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr aufgrund
von Ineffektivitdten der Cashflow-Hedges ergebniswirksam erfasst.

Die Zahlungsstrome aus den Cashflow-Hedges werden wie folgt
erwartet, siehe Tabelle A72.

Im Jahr 2014 lagen keine prognostizierten Transaktionen, die zuvor
als Sicherungsbeziehung erfasst wurden, vor, die in Zukunft nicht
mehr eintreten durften.

Beizulegende Zeitwerte der Sicherungsinstrumente
Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen von Hedge-Accounting
designierten derivativen Finanzinstrumente zum Stichtag betragt:

A72  SICHERUNGSINSTRUMENTE

IN MIO. EUR

31.12.2014
Cashflow-Hedges
Wertpapiertermingeschafte (saldiert) 303 79
Equity Swaps 1 —
Gesamt 304 79

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Nettogewinne
oder -verluste der Sicherungsderivate betrugen im Berichtsjahr
5 (-12) Mio. EUR und betreffen die Amortisation der Eigenkapital-
betrage aus falligen Vorkdufen (3 [0,4] Mio. EUR) sowie die ergebnis-
wirksam erfassten Wertdnderungen aufgrund der Ineffektivitat
(2 [1] Mio. EUR). Das Vorjahr enthielt zudem —13 Mio. EUR aus Siche-
rungsderivaten im Zusammenhang mit 2013 geschlossenen Fair-
Value-Hedge-Positionen.



KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Erlduterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

DERIVATE IM ZUSAMMENHANG MIT
VERSICHERUNGSVERTRAGEN

Eine Anzahl von Vertrigen im Segment der Personen-Ruickversi-
cherung weist Merkmale auf, die die Anwendung der Vorschriften
des IFRS 4 zu eingebetteten Derivaten erfordern. Nach diesen
Vorschriften sind bestimmte in Riickversicherungsvertragen einge-
bettete Derivate von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag
(,Host Contract”) zu trennen, separat gemaf3 1As 39 zu bilanzieren
und unter den Kapitalanlagen auszuweisen.

A73 ZAHLUNGSSTROME DER ABGESICHERTEN GEPLANTEN TRANSAKTIONEN

IN MIO. EUR

Bis zu 1 Jahr

Mehr als 5 Jahre
und bis zu 10 Jahre

Mehr als 1 Jahr
und bis zu 5 Jahre

31.12.2014

Cashflow der Grundgeschafte —263

=717 -81 -1.061 | -1.757

Im Rahmen der Bilanzierung von ,Modified Coinsurance“- und
,Coinsurance Funds withheld" (ModCo)-Riickversicherungsver-
tragen, bei denen Wertpapierdepots von den Zedenten gehalten
und Zahlungen auf Basis des Ertrags bestimmter Wertpapiere des
Zedenten geleistet werden, sind die Zinsrisikoelemente klar und
eng mit den unterliegenden Ruckversicherungsvereinbarungen
verkniipft. Folglich resultieren eingebettete Derivate ausschliefilich
aus dem Kreditrisiko des zugrunde gelegten Wertpapierportfolios.
Die Hannover Rick SE ermittelt die Marktwerte der in die ModCo-
Vertrage eingebetteten Derivate unter Verwendung der zum Bewer-
tungsstichtag verfligbaren Marktinformationen auf Basis einer
,Credit Spread”-Methode, bei der das Derivat zum Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses einen Wert von null aufweist und im Zeitablauf
aufgrund der Verdnderungen der Credit Spreads der Wertpapiere
schwankt. Das Derivat hat zum Bilanzstichtag einen positiven Wert
in Hohe von 45 (45) Mio. EUR. Im Jahresverlauf ergab sich ein Auf-
wand aus der Marktwertveranderung des Derivates in Hohe von
7 (=7) Mio. EUR vor Steuern.

Eine Reihe von im Jahr 2013 gezeichneten Transaktionen des Ge-
schéftsfelds Personen-Riickversicherung, bei denen Gesellschaften
der Hannover Ruck sk ihren Vertragspartnern Deckung fiir Risiken
aus moglichen zukinftigen Zahlungsverpflichtungen aus Siche-
rungsinstrumenten bieten, sind ebenfalls als derivative Finanz-
instrumente zu klassifizieren. Die Zahlungsverpflichtungen resul-
tieren aus vertraglich definierten Ereignissen und beziehen sich
auf die Entwicklung einer unterliegenden Gruppe von Erstversiche-

rungsvertragen mit statutarischen Reservierungsanforderungen.
Die Vertrdge sind als freistehende Kreditderivate gemaf3 1As 39
einzuordnen und zu bilanzieren. Bei ihrem Erstansatz wurden diese
derivativen Finanzinstrumente erfolgsneutral erfasst, da in gleicher
Hohe Forderungen anzusetzen waren. Der beizulegende Zeitwert
dieser Instrumente betrug am Bilanzstichtag 137 (69) Mio. EUR und
wird unter den tbrigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Wert-
entwicklung in den Folgeperioden erfolgt in Abhdngigkeit vom
Risikoverlauf und fiihrte im Geschéftsjahr zu einer Ergebnisver-
besserung von 6 (1) Mio. EUR.

Bei einer weiteren Gruppe von Vertrigen aus dem Bereich der
Personen-Riuickversicherung erfolgt die Bewertung der derivativen
Komponente auf Basis stochastischer Uberlegungen. Die Bewer-
tung fuhrte am Bilanzstichtag zu einem positiven Derivatwert in
Hohe von 6 (7) Mio. EUR. Aus der Bewertung resultierte zum 31. De-
zember 2014 eine Ergebnisbelastung in Hohe von 1 (1) Mio. EUR.

Insgesamt flihrte die Anwendung der Regelungen zur Bilanzierung
von Derivaten im Zusammenhang mit der Versicherungstechnik
zum Bilanzstichtag zu einem Ausweis von Vermogenswerten in
Hohe von 51 (52) Mio. EUR sowie zu einem Ausweis von Verbind-
lichkeiten aus den aus versicherungstechnischen Posten resultie-
renden Derivaten in Hohe von 142 (78) Mio. EUR. Aus allen separat
zu bewertenden Derivaten im Zusammenhang mit der Versiche-
rungstechnik waren im Berichtsjahr Ergebnisverbesserungen in
Hoéhe von 11 (9) Mio. EUR sowie Ergebnisbelastungen in Héhe von
8 (4) Mio. EUR zu verzeichnen.
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

FINANZIELLE GARANTIEN

Im Segment Personen-Ruickversicherung wurden zum Zweck der
Finanzierung statutarischer Ruckstellungen (sogenannte Triple-X-
bzw. Axxx-Reserven) us-amerikanischer Zedenten strukturierte
Transaktionen abgeschlossen. Die Strukturen erforderten jeweils den
Einbezug einer Zweckgesellschaft. Die Zweckgesellschaften tragen von
den Zedenten verbriefte, extreme Sterblichkeitsrisiken oberhalb eines
vertraglich definierten Selbstbehalts und tibertragen diese Risiken
mittels eines fixen/variablen Swaps auf eine Konzerngesellschaft der
Hannover Riick si. Die Summe der vertraglich vereinbarten Kapazi-
taten der Transaktionen betragt umgerechnet 3.079 (1.372) Mio. EUR,
mit Stand zum Bilanzstichtag wurden davon umgerechnet 1.887
(892) Mio. EUR gezeichnet. Die von Gesellschaften der Hannover Riick
SE garantierten variablen Zahlungen an die Zweckgesellschaften
decken deren Leistungsverpflichtungen. Bei einem Teil der Trans-
aktionen werden die aus den Swaps im Leistungsfall resultierenden
Zahlungen uber Entschiddigungsvereinbarungen von den Mutter-
gesellschaften der Zedenten riickvergiitet. Die Riickvergiitungsan-
spriche aus den Entschddigungsvereinbarungen sind in diesem
Fall getrennt von und bis zur Hohe der Ruckstellung zu aktivieren.

Nach 1as 39 sind diese Transaktionen als Finanzgarantien zum
beizulegenden Zeitwert zu bilanzieren. Die Hannover Rick SE legt
hierbei die Nettomethode zugrunde, nach der der Barwert der ver-
einbarten fixen Swap-Prdmien mit dem Barwert der Garantiever-
bindlichkeit saldiert wird. Infolgedessen betrug der beizulegende
Zeitwert bei Erstansatz null. Der Ansatz des Hochstwerts aus dem
fortgefiihrten Zugangswert bzw. dem nach 1as 37 als Riickstellung
zu passivierenden Betrag erfolgt zu dem Zeitpunkt, an dem die
Inanspruchnahme als wahrscheinlich einzustufen ist. Dies war zum
Bilanzstichtag nicht der Fall.

(14) FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

A74 FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

IN MIO. EUR

Forderungen aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.180 2.090
davon
an Versicherungsnehmer 1.206 1181
an Versicherungsvermittler 974 909
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 3.072 2.949
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 5.252 5.039

1 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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FORDERUNGEN AUS DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT, DIE ZUM
A75 BILANZSTICHTAG UBERFALLIG, ABER NICHT WERTGEMINDERT WAREN

IN MIO. EUR
>3 Monate
<1lJahr >1Jahr
Forderungen an Versicherungsnehmer 111 44
Forderungen an Versicherungsvermittler 69 27
Abrechnungsforderungen aus dem Riick-
versicherungsgeschaft 408 271
Summe 588 342
Forderungen an Versicherungsnehmer 121 37
Forderungen an Versicherungsvermittler 31 6
Abrechnungsforderungen aus dem Riick-
versicherungsgeschaft 309 219
Summe 461 262

Bei den tiberfalligen Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
handelt es sich um Forderungen, die zum Falligkeitstag nicht bezahlt
wurden und am Bilanzstichtag weiterhin offen waren.

Bei den Erstversicherungsgesellschaften bestanden am Bilanzstich-
tag Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft gegentiber Ver-
sicherungsnehmern und Versicherungsvermittlern, die seit mehr
als 9o Tagen fillig waren, in Hohe von insgesamt 251 (195), davon
sind 71 (43) Mio. EUR seit mehr als einem Jahr féllig. Dies entspricht
einer Quote der tber ein Jahr félligen Forderungen in Relation zum
Gesamtbestand von 3,3 (2,1) %. Die zusammengefasste durchschnitt-
liche Ausfallquote der vergangenen drei Jahre belief sich auf 1,1 (1,2) %.
Die Ausfallquote im Jahr 2014 liegt bei 1,2 (1,4) %.

Aus dem Riickversicherungsgeschift beliefen sich die Abrechnungs-
forderungen mit einem Riickstand von mehr als 9o Tagen auf
einen Betrag von insgesamt 679 (528) Mio. EUR, davon sind
271 (219) Mio. EUR seit mehr als einem Jahr féllig, was einer Quote
der tber ein Jahr filligen Forderungen in Relation zum Gesamt-
bestand von 8,8 (7,4) % entspricht. Die durchschnittliche Ausfallquote
der vergangenen drei Jahre aus dem Riickversicherungsgeschaft
betragt 0,6 (0,3) %.
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Die wertberichtigten Forderungen stellen sich wie folgt dar:

AUS VERSICHERUNGSVERTRAGEN RESULTIERENDE EINZELN
A76 WERTGEMINDERTE VERMOGENSWERTE

IN MIO. EUR

Die Ausfallrisiken der Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
wurden grundsétzlich durch Einzelbetrachtung ermittelt. Auf eine
Wertberichtigung wurde insoweit verzichtet, als das Ausfallrisiko
der Vermogenswerte durch Sicherheiten (z.B. Letters of Credit, Bar-
depots, Wertpapierdepots) vermindert ist. Der Anteil der wertge-

- Buchwert minderten Forderungen belief sich auf 2,7 (3,0) %.
Risiko- davon  nach Risiko-
vorsorge 2014/2013 vorsorge
31122014 Die Abrechnungsforderungen an dem passiven Riickversicherungs-
geschift in den drei Erstversicherungssegmenten betragen (nach Ab-
Forderungen an ) ) ’ )
Versicherungsnehmer 59 -18 1.206 | zugvon Wertberichtigungen) 423 (463) Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag
Forderungen an weisen mehr als 56 (52) % dieser Abrechnungsforderungen ein Rating
Versicherungsvermittler 9 4 o74 der Kategorie A oder besser auf. Bezogen auf den Gesamtbestand
Abrech ford .
ausrec]:e;uRnUg(:Sk\?;rsei(EEre‘lrgj:gs— der Abrechnungsforderungen von 3,1 (2,9) Mrd. EUR weisen 42 %
geschaft 69 15 3.072 ein Rating der Kategorie A oder besser auf.
Summe 147 -7 5.252
A78 WERTBERICHTIGUNGSQUOTEN
31.12.2013% IN %
Ford_erungen an 31.12.2013
Versicherungsnehmer 77 13 1.181 :
Forderungen an Versicherungsnehmer 4,6 6,1
Forderungen an = =
Versicherungsvermittler 2 %) 909 Forderungen an Versicherungsvermittler 2,0 2,5
Abrechnungsforderungen Abrechnungsforderungen aus dem
aus dem Riickversicherungs- Riickversicherungsgeschaft 2,2 18
geschaft 54 =7/ 2.949 —
Summe 154 8 5.039

U Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus dem Versicherungs-
geschaft, die wir auf separaten Wertberichtigungskonten erfassen,
entwickelten sich im Berichtsjahr wie folgt:

WERTBERICHTIGUNGEN AUF FORDERUNGEN AUS
A77 DEM VERSICHERUNGSGESCHAFT

IN MIO. EUR

Kumulierte Wertberichtigungen

zum 31.12. des Vorjahres 154 146
Veranderung des Konsolidierungskreises = =
Wertberichtigungen des Geschéftsjahres 27 28
Zuschreibungen 21 13
Wahrungskursanderungen -2 -2
Sonstige Verdnderungen -11 -5
Kumulierte Wertberichtigungen

zum 31.12. des Geschiftsjahres 147 154

A79 JAHRLICHE AUSFALLQUOTEN

IN %

Forderungen an Versicherungsnehmer 1,2 1,4
Forderungen an Versicherungsvermittler 0,7 0,7
Abrechnungsforderungen aus dem

Riickversicherungsgeschaft 1,3 0,1
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(15) ABGEGRENZTE ABSCHLUSSKOSTEN

A80 ABGEGRENZTE ABSCHLUSSKOSTEN

IN MIO. EUR
Anteil der Anteil der
Brutto- Riick- Brutto- Riick-
geschaft versicherer  Nettogeschaft geschaft versicherer  Nettogeschaft
2014 2013
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 4.766 253 4513 4.636 258 4378
Portfolioein-/-austritte 1 1 — 2 — 2
Zugange 884 59 825 999 15 984
Amortisationen 880 79 801 738 7 731
Wahrungsanpassungen 117 9 108 -125 -4 =121,
Sonstige Verdnderungen — — = -8 -9 1
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 4.888 243 4.645 4.766 253 4513
(16) SONSTIGE VERMOGENSWERTE A82 ENTWICKLUNG DES EIGENGENUTZTEN GRUNDBESITZES
IN MIO. EUR
A81 SONSTIGE VERMOGENSWERTE 2014 2013
RO JEUR Bruttowert 31.12. des Vorjahres 854 783
2014 2013 Veranderung des Konsolidierungskreises
Eigengenutzter Grundbesitz 666 675 (eugange)
ST %52 65 EJnternehmenszusammenschl[]sse — —
Betriebs- und Geschéftsausstattung 174 167 Zugdnge 12 18
Abga = 9
Zins- und Mietforderungen 9 7 galr.1gde
Derivative Finanzinstrumente — Sicherungs- Ur?g Ie erung?n 2 =
instrumente Hedge-Accounting 304 86 Wahrungskursanderungen -2 -3
Ubrige Vermégenswerte 1.193 874 Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 866 854
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 2.699 2.202
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 179 169
U Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, -
Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzie- Abgdnge - 6
rungsfehler” des Konzernanhangs Abschreibungen
Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanz- planmafig 21 16
g g g g aulerplanmalig 2 2
stichtag 759 (724) Mio. EUR. Davon entfallen 131 (113) Mio. EUR auf die o .
. . . . . Wertaufholung nach Impairment 3 8
Fair-Value-Stufe 2 und 628 (611) Mio. EUR auf die Stufe 3. Diese Zeitwerte - 8 3
. . . Umgliederungen 1 7
wurden im Wesentlichen auf Basis der Ertragswertmethode berechnet. - ,
Wahrungskursdnderungen = =i

. . . Kumulierte Abschreibungen
Bei dem eigengenutzten Grundbesitz bestanden zum 31. Dezem- 31.12. des Geschiftsjahres 200 179

ber 2014 Verfligungsbeschrankungen und Sicherungsvermdogen in

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 675 614
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 666 675

Hohe von 423 (449) Mio. EUR. Die aktivierten Ausgaben fir Sach-

anlagen im Bau betragen zum Bilanzstichtag 2 (8) Mio. EUR. Die

vertraglichen Verpflichtungen fiir den Erwerb von Sachanlagen
beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 108 (4) Mio. EUR.
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS

KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva
Erlduterungen zur Konzernbilanz — Passiva

A83 ENTWICKLUNG DER BETRIEBS- UND GESCHAFTSAUSSTATTUNG

T IN MIO. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 427 511
Veranderung des Konsolidierungskreises
(Zugange)

Unternehmenszusammenschliisse = =
Zugange 64 51
Abgénge 33 126
Umgliederungen 3 =il
Wahrungskursanderungen 3 -8
Bruttowert 31.12. des Geschéftsjahres 464 427
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 260 344
Abgiange 21 122
Abschreibungen

planmaRig 45 43
Umgliederungen 3 =
Wahrungskursanderungen 3 =5
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschiftsjahres 290 260
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 167 167
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 174 167

A84  UBRIGE VERMOGENSWERTE

IN MIO. EUR

31.12.2014 31.12.2013

Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 48 44
Forderungen im Zusammenhang

mit Kapitalanlagen 144 64
Forderungen aus

Flihrungsfremdgeschaft 140 137
Ubrige materielle Vermégenswerte 76 13
Forderungen aus Riickdeckungs-

versicherung/Ruickkaufswerte 101 91
Vorausgezahlte

Versicherungsleistungen 114 122
Rechnungsabgrenzung 161 112
Andere Vermdgenswerte 409 291
Gesamt 1.193 874

ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ — PASSIVA

(17) EIGENKAPITAL

EIGENKAPITALENTWICKLUNG UND ANTEILE NICHT

BEHERRSCHENDER GESELLSCHAFTER

A85

DARSTELLUNG DER EIGENKAPITALZUSAMMENSETZUNG

IN MIO. EUR

31.12.2014 § 31.12.2013"

Gezeichnetes Kapital 316 316
Kapitalriicklage 1.373 1.373
Gewinnriicklage 4921 4518
Ubrige Riicklagen 619 188
Konzernergebnis 769 732
Anteile nicht beherrschender

Gesellschafter am Eigenkapital 4.902 3.997
Gesamt 12.900 11.124

9 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-

methoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-

methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Die Gewinnriicklagen enthalten 1.580 (1.583) Mio. EUR Schwankungs-

riickstellungen (nach latenter Steuer).

Die tibrigen Riicklagen enthalten -33 (-209) Mio. EUR Gewinne und

Verluste aus der Wihrungsumrechnung.

A86

IN DEN UBRIGEN RUCKLAGEN ENTHALTENE UNREALISIERTE

GEWINNE UND VERLUSTE"

IN MIO. EUR

31.12.2014 31.12.2013

Aus Kapitalanlagen,

jederzeit verauRerbar 4.091 1.486
Aus Cashflow-Hedges 379 33
Aus der Bewertung assoziierter Unter-

nehmen nach der Equity-Methode 5 =
Ubrige Veranderungen -965 —421
Abziiglich/zuzlglich

Gewinnbeteiligung VN/

Shadow Accounting? —2.633 —617
Erfolgsneutral gebildete

latente Steuern —225 -84
Nicht beherrschende Anteile

am Eigenkapital 742 169
Gesamt 1.394 566

Y Hierin enthalten: erfolgsneutral gebildete Riickstellungen fur latente

Beitragsriickerstattung
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Bei den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
handelt es sich im Wesentlichen um die Anteile konzernfremder
Gesellschaften am Eigenkapital des Hannover Riick-Teilkonzerns.

AUSGLEICHSPOSTEN FUR NICHT BEHERRSCHENDE GESELLSCHAFTER
A87 AM EIGENKAPITAL

IN MIO. EUR

Unrealisierte Gewinne und Verluste

aus Kapitalanlagen 890 380
Anteil am Jahresergebnis 599 520
Ubriges Eigenkapital 3.413 3.097
Gesamt 4.902 3.997

Die eigenkapitalwirksamen Bewegungen der Finanzinstrumente,
die der Kategorie ,Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente” im
Konzern zugeordnet sind, vor Bertlicksichtigung von Versicherungs-
nehmern, Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und latenten
Steuern stellen sich wie folgt dar.

A88 EFFEKT DER ZEITWERTBEWERTUNG AUF DAS SONSTIGE ERGEBNIS

31.12.2014

IN MIO. EUR

Zufiihrung von Gewinnen/Verlusten aus
der Zeitwertbewertung der ,jederzeit
verduRerbaren Finanzinstrumente”

(unrealisierte Gewinne und Verluste) 3.605 -696
Uberfiihrung von Gewinnen/Verlusten
aus der Zeitwertbewertung der ,jeder-
zeit veraulRerbaren Finanzinstrumente®
in das Jahresergebnis —-381 —499

GEZEICHNETES KAPITAL

Das Grundkapital betrdgt unverdndert 316 Mio. EUR und ist ein-
geteilt in 252.797.634 auf den Namen lautende Stiickaktien; es ist
vollstédndig eingezahlt.

Bezuiglich der Eigenkapitalzusammensetzung verweisen wir auf die
JAufstellung der Verinderung des Konzern-Eigenkapitals®.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

BEDINGTES KAPITAL

In der Hauptversammlung vom 15. Mai 2012 wurde beschlossen,
das Grundkapital um bis zu 78 Mio. EUR durch Ausgabe von bis
zu 62.400.000 neuen Stiickaktien bedingt zu erhohen (bedingtes
Kapital 11). Die bedingte Kapitalerhéhung dient der Gewahrung
von Stiickaktien an die Glaubiger von Schuldverschreibungen,
die aufgrund der Erméchtigung des Vorstands durch Beschluss
auf derselben Hauptversammlung bis zum 14. Mai 2017 von der
Talanx AG oder einem nachgeordneten Konzernunternehmen
gegen Bareinlage ausgegeben werden, bei Erfullung der bedingten
Wandlungspflicht. Mit Wirkung vom 4. Juni 2012 wurde die
Satzungsanderung der Talanx AG kraft Eintragung in das Handels-
register wirksam.

Ferner wurde in der auf8erordentlichen Hauptversammlung vom
28. August 2012 beschlossen, das Grundkapital um bis zu 26 Mio. EUR
durch Ausgabe von bis zu 20.800.000 neuen Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag des Grundkapitals von je 1,25 EUR bedingt zu
erhohen (bedingtes Kapital 111). Die bedingte Kapitalerhohung dient
der Gewdhrung von Sttickaktien an die Glaubiger von Wandel- und
Optionsanleihen, Gewinnschuldverschreibungen mit Wandlungs-
oder Optionsrechten und von Genussrechten mit Wandlungs- oder
Optionsrechten sowie Mafinahmen im Rahmen des Mitarbeiter-
aktienprogrammes, die aufgrund der in derselben Hauptversamm-
lung beschlossenen Erméachtigung bis zum 27. August 2017 von
der Talanx AG oder einem nachgeordneten Konzernunternehmen
gegen Bareinlage ausgegeben werden, bei Erfillung der bedingten
Wandlungspflicht. Mit Wirkung zum 5. September 2012 wurde die
Satzungsanderung der Talanx AG kraft Eintragung in das Handels-
register wirksam.

GENEHMIGTES KAPITAL

In der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 29. September
2012 wurde beschlossen, das genehmigte Kapital nach § 7 Absatz 1
der Satzung der Talanx AG gemaf? der Erméchtigung der Hauptver-
sammlung vom 21. November 2011 aufzuheben und einen neuen
§ 7 Absatz 1 einzufligen, der den Vorstand ermadchtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats das Grundkapital in der Zeit bis zum 28. Sep-
tember 2017 durch die Ausgabe neuer, auf den Namen lautender
Stuickaktien einmal oder mehrmals, insgesamt jedoch héchstens
um 146 Mio. EUR, gegen Bar- und/oder Sacheinlage zu erhdhen.
Es besteht die Moglichkeit, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktiondre fiir bestimmte enumerativ aufgelistete



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

Zwecke bei Barkapitalerh6hungen auszuschlief8en, sofern der auf
neue Aktien entfallende anteilige Betrag am Grundkapital 10 % des
Grundkapitals nicht tibersteigt. Zur Begebung von Belegschaftsaktien
kann davon 1 Mio. EUR —nach Zustimmung des Aufsichtsrats — ver-
wendet werden. Bei Sachkapitalerh6hungen kann das Bezugsrecht
mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen werden, wenn der
Ausschluss im tiberwiegenden Interesse der Gesellschaft liegt. Die
Satzungsdnderung wurde am 1. Oktober 2012 in das Handelsregister
eingetragen und ist damit wirksam.

Im Zuge der Ausiibung der Greenshoe-Option vom 8. Oktober
2012 im Rahmen des Bérsengangs reduzierte sich das genehmigte
Kapital satzungsgemaf$ auf 143 Mio. EUR. Im Zuge des Mitarbeiter-
Aktienprogramms erfolgte eine Reduzierung des genehmigten
Kapitals um 0,2 Mio. EUR. Nach der teilweisen Ausnutzung betragt
das genehmigte Kapital noch 142.307.260 EUR, wovon 785.060 EUR
weiter fiir Belegschaftsaktien verwendet werden kénnen.

KAPITALMANAGEMENT

GemifS 1as 1, Darstellung des Abschlusses” sind im Anhang Angaben
zu veroffentlichen, die den Abschlussadressaten ein Verstandnis
uber Ziele, Methoden und Prozesse des Kapitalmanagements ermog-
lichen und die Informationen zur Konzerneigenkapitalentwicklung
erganzen.

Wir verweisen insoweit auf unsere nachfolgenden Ausfithrungen
sowie zusdtzlich auf unsere Angaben im Kapitel Unternehmens-
steuerung im Lagebericht.

Eine wesentliche strategische Zielsetzung des Konzerns sind der
Schutz und die stetige Starkung seiner Kapitalbasis. Im Rahmen des
Kapitalmanagements betrachtet der Konzern das haftende Kapital,
das Uber das bilanzielle Eigenkapital hinausgeht.

Das haftende Kapital wird definiert als Summe aus

= dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich
aus gezeichnetem Kapital, Kapitalrticklagen, Gbrigen Ruck-
lagen und Gewinnrticklagen zusammensetzt

= den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital

= dem sogenannten Hybridkapital als eigenkapitalerginzendem
Fremdkapital, das unsere nachrangigen Verbindlichkeiten
umfasst

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 15,6 (14,2) Mrd. EUR.

A89 ENTWICKLUNG DES HAFTENDEN KAPITALS

IN MIO. EUR

15.561
15.000 14.416 14.231
I 3.107 I 3.107 2.661 Hybridkapital
10.000 Anteile nicht
beherrschender
4156 3.997 4.902 Gesellschafter
5.000
Eigenkapital ohne
Anteile nicht
beherrschender
7.153 7.127 7.998 Gesellschafter
2012 2013% 2014

9 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Als zentralen Indikator fir die nachhaltige bzw. strategische Wert-
schaffung verwendet der Konzern die ,Intrinsic Value Creation”
(1tve), mit der die Wertschaffung unserer Konzerngesellschaften und
Ressorts gemessen wird. Dieses Konzept sowie die Zielsetzungen
und Grundsitze, nach denen wir unsere Unternehmenssteuerung
und das Kapitalmanagement betreiben, beschreiben wir in unseren
Ausfihrungen zum Kapital- und Performance-Management in den
relevanten Abschnitten des Lageberichts.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung erfullt der Konzern die Erwar-
tungen der den Konzern beurteilenden Ratingagenturen. Dartber
hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften nationalen
Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle Konzerngesellschaften
haben im Berichtsjahr die jeweils fiir sie geltenden lokalen Mindest-
kapitalanforderungen erfullt.

Im Rahmen des konzernweiten Kapitalmanagements beobachtet
die Talanx AG die Kapitalausstattung ihrer Tochtergesellschaften
mit duflerster Sorgfalt.

(18) NACHRANGIGE VERBINDLICHKEITEN

Verschiedene Konzernunternehmen haben in der Vergangenheit
langfristige nachrangige und zum Teil bérsennotierte Verbind-
lichkeiten aufgenommen, um die Kapitalstruktur des Konzerns
zu optimieren sowie um die erforderliche (aufsichtsrechtliche)
Liquiditét (Solvabilitat) zu gewahrleisten.

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

A90 ZUSAMMENSETZUNG DES LANGFRISTIGEN NACHRANGIGEN FREMDKAPITALS

IN MIO. EUR

Nominal-
betrag Verzinsung Falligkeit Rating®  Begebung 31.12.2014 §31.12.2013
Die garantierte nachrangige Schuldverschreibung
wurde in Hohe eines Teilbetrags den Inhabern
o der 2001 emittierten Anleihe zum Umtausch
§ Fest (5 A)" angeboten. Die Schuldverschreibung ist erstmals
Hannover Finance dann variabel ~ 2005/ohne am 1.6.2015 und danach zu jedem Kuponzahlungs-
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich Endfalligkeit (a; A) termin kiindbar. 498 493
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2010
§ Fest (5,75 %), am europadischen Kapitalmarkt platziert; sie kann
Hannover Finance dann variabel nach zehn Jahren erstmals ordentlich gekiindigt
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich 2010/2040 (a+;A)  werden. 498 498
Die garantierte nachrangige Schuldverschreibung
o wurde am europdischen Kapitalmarkt emittiert. Sie
) Fest (5.75‘ %), wurde am 17. Januar 2014 in Hohe des gesamten
Hannover Finance dann variabel Nominalbetrages gekiindigt; Riickzahltag war der
(Luxembourg) S.A. 750 verzinslich 2004/2024 (a+;A)  26.Februar2014. — 749
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2012 in
) Fest (5,0 /0), Héhe von 500 Mio. EUR am europiischen Kapital-
Hannover Finance dann variabel markt platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals
(Luxembourg) S.A. 500 verzinslich 2012/2043 (a+;A)  ordentlich gekiindigt werden. 497 497
Fest (3:375 %), Die nachrangige Anleihe wurde 2014 am euro-
dann variabel  2014/ohne paischen Kapitalmarkt platziert; sie kann 2025
Hannover Riick SEY 450 verzinslich Endfalligkeit (a; A) erstmals ordentlich gekiindigt werden. 444 —
. . Fest (7 %); Die nachrangige Anleihe notierte im Euro MTF
HDI-Gerling Industrie dann variabel Market der Luxemburger Bérse und wurde am 12.
Versicherung AG 142 verzinslich 2004/2024 (a—; A-) August 2014 vollstindig zuriickgezahlt. — 144
HDI Lebensversicherupg Die nachrangige Anleihe notiert im Euro MTF
AG (Vorma|5 HDI-Gerllng 2005/ohne Market der Luxemburger Borse und kann erstmals
Lebensversicherung AG)? 110 Fest (6,75 %) Endfalligkeit (—;A-) 2015 durch die Emittentin gekiindigt werden. 110 112
Die Anleihe war urspriinglich in Héhe von
350 Mio. EUR emittiert worden. Die garantierte
(bbb+; nachrangige Schuldverschreibung ist an der
Talanx Finanz? 113 Fest (4,5%) 2005/2025 BBB) Luxemburger Bérse notiert. 112 112
o Die garantierte nachrangige Anleihe wurde 2012 in
Fest (8'37 %), Héhe von 500 Mio. EUR am europdischen Kapital-
dann variabel (bbb+: markt platziert; sie kann nach zehn Jahren erstmals
Talanx Finanz 500 verzinslich 2012/2042 BBB) ordentlich gekiindigt werden. 500 500
Fest (2,5 %),
Open Life TOV\{BVZYStWO P|U5 WIBOR Das nachrangige Darlehen liber 2 Mio. EUR wurde
Ubezpieczen Zycie S.A.% 2 3M 2013/2018 (—; —) 2013 mit einer Laufzeit bis 2018 abgeschlossen. 2 2
Gesamt 2.661 3.107

1 Zum Stichtag werden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 50 Mio. EUR von Konzerngesellschaften gehalten (im Konzernabschluss konsolidiert)
2 Zum Stichtag werden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 50 Mio. EUR von Konzerngesellschaften gehalten
(davon werden im Konzernabschluss 10 Mio. EUR konsolidiert; weitere 40 Mio. EUR sind gesperrt)
31 Zum Stichtag werden zudem Anleihen mit einem Nominalbetrag von 96 Mio. EUr durch Konzerngesellschaften gehalten (im Konzernabschluss konsolidiert)

4 Wird nicht in die Berechnung der Gruppensolvabilitat einbezogen
°) (Debt Rating A. M. Best; Debt Rating s&p)

ZEITWERT DER ZU FORTGEFUHRTEN ANSCHAFFUNGSKOSTEN

A91 BEWERTETEN NACHRANGIGEN VERBINDLICHKEITEN

IN MIO. EUR

31.12.2013

Fortgefiihrte Anschaffungskosten 2.661 3.107
Unrealisierte Gewinne/Verluste 362 249
Zeitwert 3.023 3.356

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

Der beizulegende Zeitwert der ausgereichten Verbindlichkeiten
basiert im Allgemeinen auf notierten aktiven Marktpreisen. Wenn
derartige Preisinformationen nicht verfiigbar waren, wurden die
Zeitwerte auf Basis der anerkannten Effektivzinsmethode berechnet
oder z.B. anhand von anderen Finanzinstrumenten mit vergleich-
baren Bonitéts-, Laufzeit- und Renditeeigenschaften geschitzt. Bei
der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzins-
niveaus in den relevanten Zinsbindungslaufzeitbereichen als Basis
unterstellt.

Das Nettoergebnis in Hohe von —153 (-188) Mio. EUR der nachrangi-
gen Verbindlichkeiten umfasst im Berichtsjahr Zinsaufwendungen
in Hohe von 150 (187) Mio. EUR und Aufwendungen aus der Amorti-
sation (3 [1] Mio. EUR).
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KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

A92 NACHRANGIGE VERBINDLICHKEITEN: RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR

Bis zu 1 Jahr = =
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 2 2
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 112 —
Mebhr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre = 1.005
Mehr als 20 Jahre 1.495 1.495
Ohne feste Laufzeit 1.052 605
Gesamt 2.661 3.107

Die am 26. Februar 2004 tiber die Hannover Finance (Luxem-
bourg) s.A. begebene Anleihe in Hohe von nominal 750 Mio. EUR
wurde mit Wirkung zum ersten ordentlichen Riickzahlungstermin
in Hohe des gesamten Nominalbetrags von der Emittentin ge-
kiindigt und am 26. Februar 2014 zurlckgezahlt.

(19) RUCKSTELLUNG FUR PRAMIENUBERTRAGE

A93 RUCKSTELLUNG FUR PRAMIENUBERTRAGE

Die am 12. August 2004 von der HDI-Gerling Industrie Versiche-
rung AG begebene und seither teilweise zurtickgekaufte Nach-
ranganleihe in Hohe von nominal 250 Mio. EUR wurde zum ersten
moglichen Rickzahlungstermin am 12. August 2014 in Héhe des
ausstehenden Nominalbetrages (142 Mio. EUR) von der Emittentin
vorzeitig zurlckgezahlt.

Zum 15. September 2014 hat der Konzern tiber die Hannover Ruick SE,
Hannover, eine weitere nachrangige Schuldverschreibung in Hohe
von 500 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt platziert, wovon
nominal 50 Mio. EUR konzernintern gezeichnet wurden. Die Anleihe
hat eine unbefristete Laufzeit und kann am 26. Juni 2025 erstmals
ordentlich gekiindigt werden. Sie ist bis zu diesem Zeitpunkt mit
einem festen Kupon in Hohe von 3,375% p.a. ausgestattet. Danach
wird sie variabel mit 3,25 % tiber dem Drei-Monats-EURIBOR verzinst.

IN MIO. EUR

Brutto

Riick Netto

Brutto

Ruick

Netto

2014 2013

Stand 31.12. des Vorjahres 5.678 635 5.043 5.440 521 4919
Portfolioein-/-austritte 4 — 4 2 — 2
Zufiihrungen 1.958 133 1.825 1.923 154 1.769
Auflésungen 1.509 131 1.378 1.416 16 1.400
Umgliederung nach IFRS 5 =3 = =3 = = =
Wahrungskursanderungen 188 25 163 —271 —24 —247
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 6.316 662 5.654 5.678 635 5.043

Die Riickstellung fiir Pramientibertrdge umfasst den Teil der gebuchten
Bruttopramien, der als Ertrag fiir eine bestimmte Zeit nach dem Bilanz-
stichtag dem/den folgenden Geschiftsjahr(en) zuzurechnen ist. Da
es sich bei der Ruckstellung fiir Primientibertrage im Wesentlichen
nicht um zukiinftige liquiditatswirksame Zahlungsstréme handel,
haben wir auf eine Laufzeitangabe verzichtet.
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(20) DECKUNGSRUCKSTELLUNG

A94 DECKUNGSRUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR

Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Stand 31.12. des Vorjahres 49.767 832 48.935 48.248 1.017 47.231
Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = =
Portfolioein-/-austritte 121 83 38 -191 -177 -14
Zufiihrungen 5.711 222 5.489 5.507 120 5.387
Auflésungen 3.653 11 3.642 3.534 119 3.415
Umgliederung nach IFRS 5 -12 = -12 = = =
Ubrige Anderungen -1 - -1 23 — 23
Wahrungskursanderungen 746 59 687 —286 =£) =277
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 52.679 1.185 51.494 49.767 832 48.935

Nach IFRS 4 sind Angaben erforderlich, mit deren Hilfe Hohe und
Zeitpunkt der aus Versicherungsvertragen zu erwartenden Kapital-
fliisse verdeutlicht werden kénnen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die
Deckungsriickstellung nach deren erwarteten Restlaufzeiten geglie-
dert. Im Rahmen der Laufzeitanalyse haben wir die zu Absicherungs-
zwecken fir diese Ruickstellungen gestellten Depots unmittelbar
abgezogen, da die Mittelzu- und -abfliisse aus diesen Depots direkt
den Zedenten zuzurechnen sind.

A95 DECKUNGSRUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR

Brutto Ruick Netto Brutto Riick Netto
Bis zu 1 Jahr 3.266 53 3.213 2.828 47 2.781
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 10.258 491 9.767 8.869 208 8.661
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 10.604 361 10.243 9.709 281 9.428
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 11.794 152 11.642 11.590 164 11.426
Mehr als 20 Jahre 9.544 123 9.421 9.498 126 9.372
Depots 7.213 5 7.208 7.273 6 7.267
Gesamt 52.679 1.185 51.494 49.767 832 48.935
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(21) RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE

VERSICHERUNGSFALLE

A96 RUCKSTELLUNG FUR NOCH NICHT ABGEWICKELTE VERSICHERUNGSFALLE

IN MIO. EUR

Brutto

Riick

Netto

Brutto

Riick

Netto

2014 pLNEE

Stand 31.12. des Vorjahres 33.775 4.894 28.881 33.253 5.252 28.001
Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = =
Portfolioein-/-austritte 2 — 2 59 — 59
Zuzlglich

Geschéftsjahresschaden 13.773 1.971 11.802 13.684 2.022 11.662

Vorjahresschaden 2.902 491 2411 2.160 289 1.871

Schadenaufwendungen insgesamt 16.675 2.462 14.213 15.844 2311 13.533
Abziiglich

Geschéftsjahresschaden 5.371 692 4.679 5.476 721 4.755

Vorjahresschaden 9.483 1.652 7.831 8.672 1.783 6.889

Schadenzahlungen insgesamt 14.854 2.344 12.510 14.148 2.504 11.644
Ubrige Anderungen -2 -1 -1 -1 1 -2
Wahrungskursanderungen 1.660 211 1.449 -1.232 -166 —-1.066
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 37.256 5.222 32.034 33.775 4.894 28.881

9 Angepasst aufgrund 1as 8, sieche Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

ABWICKLUNG DER NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG

Die Schadenrtickstellungen beruhen naturgemaf? zu einem gewissen
Grad auf Schitzungen, die mit einem Unsicherheitsfaktor behaftet
sind. Der Unterschied aus letztjdhriger und aktueller Einschdtzung
schléagt sich im Netto-Abwicklungsergebnis nieder. Dartiber hinaus
kommt es durch Ruckversicherungsvertrige, deren Laufzeit nicht
dem Kalenderjahr entspricht oder die auf Zeichnungsjahrbasis
abgeschlossen werden, regelméfig dazu, dass Schadenaufwen-
dungen nicht exakt dem Geschifts- oder dem Vorjahr zugewiesen
werden konnen.

Die von den Berichtseinheiten gelieferten Schadenabwicklungs-
dreiecke wurden um die Wahrungseffekte aus der Umrechnung der
jeweiligen Transaktions- in die lokale Berichtswdhrung bereinigt
dargestellt. Die in Fremdwidhrung gelieferten Abwicklungsdrei-
ecke der Berichtseinheiten werden zum aktuellen Stichtagskurs
in Euro umgerechnet, um wiahrungsbereinigte Abwicklungsergeb-
nisse darstellen zu kénnen. In den Féllen, in denen der urspriing-
lich geschétzte Endschaden mit dem tatsdchlichen Endschaden in
Originalwdhrung tibereinstimmt, wird auch nach Umrechnung in
die Konzernberichtswiahrung (Euro) sichergestellt, dass kein rein
wéhrungsindiziertes Abwicklungsergebnis ausgewiesen wird.

In den nachfolgenden Tabellen werden die Netto-Schadenrtck-
stellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille der
Jahre 2004 bis 2014 getrennt nach unseren wesentlichen Sach-
versicherungsgesellschaften in den Erstversicherungssegmenten
einschlief8lich der Konzernfunktion und dem Konzernsegment
Schaden-Riickversicherung dargestellt (sogenanntes Schaden-

abwicklungsdreieck). Die Ubersichten zeigen die Abwicklung der
zum jeweiligen Stichtag gebildeten Netto-Schadenrtickstellungen,
die sich aus den Ruckstellungen fur das jeweils aktuelle Jahr und
die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Dabei wird nicht
die Abwicklung der Ruckstellung einzelner Anfalljahre, sondern die
Abwicklung der bilanziellen Ruckstellung, die jahrlich zum Stichtag
gebildet wurde, ausgewiesen.

Die Darstellung der Netto-Schadenrtickstellung und ihrer Abwick-
lung erfolgt jeweils fur Erstversicherungssegmente einschlieflich
der Konzernfunktion und dem Segment Schaden-Riickversicherung
nach Konsolidierungseffekten fiir den jeweiligen Darstellungs-
bereich, jedoch vor Eliminierung der konzerninternen Bezie-
hungen zwischen Erstversicherungssegmenten einschlie8lich der
Konzernfunktion und Ruckversicherung. Die fiir das Bilanzjahr 2004
berichteten Werte beinhalten aufierdem die nicht mehr separat im
Schadenabwicklungsdreieck dargestellten Werte der Vorjahre. Die
veroffentlichten Abwicklungsergebnisse reflektieren die im Ge-
schaftsjahr 2014 fiir die einzelnen Abwicklungsjahre entstandenen
Endschadenverdnderungen.

Die noch nicht abgewickelten Netto-Schadenriickstellungen im
Konzern belaufen sich auf insgesamt 32,0 Mrd. EUR. Davon entfallen
auf unsere Sachversicherungsgesellschaften im Erstversicherungs-
bereich einschlie8lich der Konzernfunktion sowie das Segment
Schaden-Ruckversicherung 8,5 Mrd. EUR bzw. 19,7 Mrd. EUR. Weitere
3,8 Mrd. EUR verteilen sich auf das Segment Personen-Riickver-
sicherung (2,9 Mrd. EUR) und das Leben-Erstversicherungsgeschaft
(0,9 Mrd. EUR).
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NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG
IN DEN ERSTVERSICHERUNGSSEGMENTEN EINSCHLIESSLICH
DER KONZERNFUNKTION

A97 NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG IN DEN ERSTVERSICHERUNGSSEGMENTEN EINSCHLIESSLICH DER KONZERNFUNKTION

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 4979 5938 6.003 6.361 6.268 6.363 6.899 6.968 7.126 7.875 | 8.494

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

IN MIO. EUR

Ein Jahr spater 768 1.150 981 1373 964 1.181 1.347 1.543 1.179 1.734
Zwei Jahre spater 1.285 1.701 1.673 1.705 1.557 1.793 2.156 1.890 1973

Drei Jahre spater 1687 2161 1823 2115 2003 2411 2276 2433

Vier Jahre spater 2.051 2.235 2128 2.492 2.505 2438 2.675

Fiinf Jahre spater 2103 2495 2451 2932 2479 2786

Sechs Jahre spater 2320 2744 2846 2859 2771

Sieben Jahre spater 2.545 3.054 2753 3114

Acht Jahre spater 2.816 3.081 2980

Neun Jahre spater 2.842  3.263

Zehn Jahre spater 2.998

Nettoriickstellung fiir das betreffende Jahr
und Vorjahre zuzliglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche Riickstellung

Am Ende des Jahres 4979 5938 6.003 6361 6268 6363 6.899 6968 7.126 7.875 | 8.494
Ein Jahr spater 4666 5286 5538 6.030 5770 6.227 6.548 6.600 6.803 7.603
Zwei Jahre spater 4524 5329 5286 5276 5189 6.000 6319 6.434 6.679

Drei Jahre spater 4.646 5212 4918 5.359 5.466 5.817 6.257 6.362

Vier Jahre spéter 4609 4923 4925 5470  5.365 5850 6.129

Fiinf Jahre spater 4454 4902 5.025 5.390 5.510 5.746

Sechs Jahre spater 4439 5028 4992 5514 5394

Sieben Jahre spater 4587 5010 5.029 5425

Acht Jahre spater 4575 5112 4979

Neun Jahre spater 4660  5.029

Zehn Jahre spater 4571

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung?
= Abwicklungsergebnis 89 -6 -33 39 27 -12 24 -56 52 148

In% 2 = =il 1 = = = =il 1 2

U Berechnungsbeispiel: Im Jahr 2004 ist die Differenz zu ermitteln (4.660 Mio. EUR abzgl. 4.571 Mio. EUR = 89 Mio. EUR). Dieser Betrag wird festgeschrieben und in den
Folgeperioden, z. B. 2005, mit der Verdnderung z. B. des Jahres 2004 zu 2005 fortgeschrieben. Im Jahr 2005 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den
beiden ausgewiesenen Betragen aus dem Jahr 2005 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2004 abzusetzen (Berechnung fiir 2005: 5.112 Mio. EUR abzgl.
5.029 Mio. EUR = 83 Mio. EUR; von den 83 Mio. EUR wird der Betrag von 89 Mio. EUR in Abzug gebracht; es ergibt sich ein Betrag von —6 Mio. EUR fiir 2005). Die Reihe ist
anschlieRend fortzufiihren

Im Berichtsjahr verzeichnete der Konzern in seinen Erstversiche-
rungssegmenten einschliellich der Konzernfunktionen ein positives
Abwicklungsergebnis von 272 Mio. EUR.
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NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG
IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

A98 NETTO-SCHADENRUCKSTELLUNG UND DEREN ABWICKLUNG IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfille (laut Bilanz) 12.594 13.382 13.454 12.838 13.702 14.024 15286 16.674 17.302 17.926 | 19.747
Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
Ein Jahr spater 4177  3.025 2587 2523 2990 2796 2487 3173 2970 3.236
Zwei Jahre spater 6.225 5.062 4.350 4.341 4.644  4.041 4.150 4.940 4.609
Drei Jahre spater 7213 6226 5694 5471 5412 4874 5160 5.881
Vier Jahre spater 8.001 7.361 6.506 6.026 6.008 5.530 5.818
Fiinf Jahre spater 8.803 7.995 6906 6467 6495 6.040
Sechs Jahre spater 9.264 8315 7.250 6.834 6.828
Sieben Jahre spater 9.537 8586 7.526 7.113
Acht Jahre spater 9.744 8817  7.755
Neun Jahre spater 9.928  9.003
Zehn Jahre spater 10.081
Nettortickstellung fiir das betreffende Jahr
und Vorjahre zuziiglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche Riickstellung
Am Ende des Jahres 12.594 13382 13.454 12.838 13.702 14.024 15286 16.674 17.302 17.926 | 19.747
Ein Jahr spater 15.014 13915 12.708 13.127 14.802 13.512 14.665 16.368 16.879 17.650
Zwei Jahre spater 14748 12.854 12279 13.050 13.525 12.778 14.057 16.022 16.455
Drei Jahre spater 14.007 12312 12194 12558 12680 12191 13.638 15518
Vier Jahre spater 13.544 12312 11.762 11.721 12177 11.770 13.148
Fiinf Jahre spater 13.580 11941 10999 11367 11.839 11.293
Sechs Jahre spater 13.274 11.241 10.725 11.063 11.331
Sieben Jahre spater 12.691 11.040 10.448 10.651
Acht Jahre spater 12.561 10.827 10.128
Neun Jahre spater 12,408 10.600
Zehn Jahre spater 12.238
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

der Endschadenriickstellung?

= Abwicklungsergebnis 170 57 93 92 96 =31 13 14 -80  -148
In% 1 = 1 1 1 = = = = =il

1 Berechnungsbeispiel: Im Jahr 2004 ist die Differenz zu ermitteln (12.408 Mio. EUR abzgl. 12.238 Mio. EUR = 170 Mio. EUR). Dieser Betrag wird festgeschrieben und in
den Folgeperioden, z.B. 2005, mit der Verdnderung z.B. des Jahres 2004 zu 2005 fortgeschrieben. Im Jahr 2005 ist daher im ersten Schritt die Differenz zwischen den
beiden ausgewiesenen Betragen aus dem Jahr 2005 zu berechnen und diese dann von dem Wert im Jahr 2004 abzusetzen (Berechnung flir 2005: 10.827 Mio. EUR abzgl.
10.600 Mio. EUR = 227 Mio. EUR; von den 227 Mio. EUR wird der Betrag von 170 Mio. EUR in Abzug gebracht; es ergibt sich ein Betrag von 57 Mio. EUR fiir 2005). Die Reihe

ist anschlieBend fortzufiihren

Im Geschéftsjahr 2014 verzeichnete die Schaden-Ruckversiche-
rung ein positives Abwicklungsergebnis in Hohe von insgesamt
276 Mio. EUR.
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Der Bilanzwert der Ruckversicherungsanteile an den Schaden-
rlckstellungen in Hohe von 5,2 (4,9) Mrd. EUR enthdlt kumulierte
Einzelwertberichtigungen in Héhe von 0,2 (1) Mio. EUR.

Nach I1FRs 4 sind Angaben erforderlich, mit deren Hilfe Hohe und
Zeitpunkt der aus Versicherungsvertragen zu erwartenden Kapital-
flisse verdeutlicht werden kénnen. Die nachfolgende Tabelle zeigt
die Schadenrtickstellung nach deren erwarteten Restlaufzeiten
gegliedert. Im Rahmen der Laufzeitanalyse haben wir die zu Ab-
sicherungszwecken fir diese Riickstellungen gestellten Depots
unmittelbar abgezogen, da die Mittelzu- und -abflisse aus diesen
Depots direkt den Zedenten zuzurechnen sind.

A99  LAUFZEITEN DER RUCKSTELLUNG

IN MIO. EUR

Brutto Ruick Netto Brutto Riick Netto
Bis zu 1 Jahr 11.840 2.288 9.552 10.192 1.569 8.623
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 13.869 1.602 12.267 12.576 1.793 10.783
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 5.406 594 4.812 4.968 671 4.297
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 3.404 359 3.045 3.288 444 2.844
Mehr als 20 Jahre 1.930 273 1.657 1.971 282 1.689
Depots 807 106 701 780 135 645
Gesamt 37.256 5.222 32.034 33.775 4.894 28.881

3 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt , Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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(22) RUCKSTELLUNG FUR BEITRAGSRUCKERSTATTUNG

A100

RUCKSTELLUNG FUR BEITRAGSRUCKERSTATTUNG

IN MIO. EUR

Brutto

Riick Netto

Brutto

Riick

Netto

2014 2013

Stand 31.12. des Vorjahres 2.178 2 2.176 2.279 2 2.277
Portfolioein-/-austritte — — — 1 — 1
Ergebniswirksame Zufiihrungen/Auflésungen (—) 891 = 891 721 = 721
Anderungen aufgrund des sonstigen Ergebnisses
aus Kapitalanlagen 1.887 = 1.887 —410 = —410
Abgange

Lebensversicherungsvertrage 472 — 472 398 — 398

Haftpflicht-/Unfallversicherungsvertrage

mit Pramienriickgewahr 1 = 1 10 = 10
Ubrige Anderungen 2 -1 3 —4 — —4
Wahrungskurséanderungen =i = =il =il = =il
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 4.484 1 4.483 2.178 2 2.176

Die Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) umfasst die ge-
setzlichen oder vertraglichen Anspriiche der Versicherungsnehmer
aus der Uberschussbeteiligung, soweit sie am Bilanzstichtag noch
nicht endgultig den einzelnen Versicherungsvertrigen zugeteilt
und ausgezahlt wurden, sowie die Rickstellung fiir latente Beitrags-
riickerstattung. Letztere betrifft die auf die Versicherungsnehmer
entfallenden Anteile aus den Bewertungsunterschieden zwischen
nationalen Vorschriften und I1£Rs, die ergebniswirksam in der GuVv
oder erfolgsneutral (z.B. unrealisierte Kapitalertrage aus den ,Jeder-
zeit verauflerbaren Finanzinstrumenten®) unter Berticksichtigung
latenter Steuern in das Eigenkapital (im sonstigen Ergebnis) einge-
stellt werden (Shadow-RfB).

Im Wesentlichen ist daher eine eindeutige Zuordnung zu den ein-
zelnen Versicherungsvertragen und zu den Restlaufzeiten nicht
moglich.

Von den Bruttortickstellungen fir Beitragsriickerstattung entfallen
1.271 (1175) Mio. EUR auf Verpflichtungen zur Uberschussbeteiligung
und 3.213 (1.003) Mio. EUR auf latente Beitragsriickerstattung ein-
schliefSlich der Shadow-RfB.

(23) RUCKSTELLUNGEN FUR PENSIONEN UND
AHNLICHE VERPFLICHTUNGEN

Die Konzernunternehmen erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel
beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen. Die Art der
Pensionszusage richtet sich nach der jeweils giiltigen Versorgungs-
ordnung. Der betragsmifiig tiberwiegende Teil der Pensions-
zusagen basiert auf leistungsorientierten Pensionsplédnen. Bei den
dienstabhidngigen Endgehaltspldnen handelt es sich um vollstén-
dig arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf Alters-, Invaliditats- und
Hinterbliebenenversorgung in Form einer monatlichen Rente im
Wesentlichen ohne die Option eines Kapitalwahlrechtes. Die den Ver-
sorgungsfall auslosenden Ereignisse (z. B. Pensionsalter, Invaliditat,
Tod) lehnen sich inhaltlich eng an die Leistungsvoraussetzungen der
gesetzlichen Rentenversicherung an. Die Leistungshoéhe ergibt sich
als Prozentsatz des letzten Arbeitseinkommens, wobei zum einen
die Anzahl der bis zum Eintritt des Versorgungsfalles vollendeten
Dienstjahre und zum anderen die Hohe des Gehaltes bei Eintritt
des Versorgungsfalles (gegebenenfalls als Durchschnitt tiber meh-
rere Jahre) in die Berechnung einflief3en. Teilweise werden die maf3-
geblichen Einkommensteile unterhalb und oberhalb der Beitrags-
bemessungsgrenze zur gesetzlichen Rentenversicherung (BBG-RV)
unterschiedlich gewichtet.

Diese Pensionspldne sind — soweit sie nicht die Zusagen fiir Vorstdnde
betreffen — fiir Neuaufnahmen geschlossen. Bestehende Zusagen
werden teilweise auf einer Besitzstandsregelung mit Gehaltsdynamik
ohne weiteren Anstieg der Leistungsverpflichtung tiber die laufende
Arbeitsleistung oder unverdndert mit weiterem Zuwachs abhangig
von der laufenden Arbeitsleistung fortgefiihrt. Die Pline werden
weitestgehend nicht mit Planvermdgen finanziert.
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Bei den Pldnen auf Basis jdhrlicher Rentenbausteine handelt es sich
um vollstandig arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf Alters-, Invali-
ditdts- und Hinterbliebenenversorgung in Form einer monatlichen
Rente ohne die Option eines Kapitalwahlrechtes. Die den Versor-
gungsfall auslésenden Ereignisse (z.B. Pensionsalter, Invaliditat,
Tod) lehnen sich inhaltlich eng an die Leistungsvoraussetzungen
der gesetzlichen Rentenversicherung an. Die Leistungshéhe ergibt
sich als Summe jahrlicher Versorgungsbausteine, die tiber eine
Transformationstabelle hergeleitet werden. Berlcksichtigt werden
dabei der Beschaftigungsgrad, die Hohe des maf3geblichen Gehaltes
und teilweise das Geschiftsergebnis der die Zusage erteilenden
Arbeitgebergesellschaft. Die mafigeblichen Einkommensteile unter-
halb und oberhalb der Beitragsbemessungsgrenze zur gesetzlichen
Rentenversicherung werden unterschiedlich gewichtet.

Der Pensionsplan ist fiir Neuaufnahmen geschlossen und nicht
mit Planvermdégen finanziert. Jedoch wurden fir einen grofien
Teilbestand Riickdeckungsversicherungen abgeschlossen.

Dieser Plan ist dhnlichen Risiken ausgesetzt wie die dienstzeit-
abhdngigen Endgehaltsplidne. Als Risiken entfallen hierbei jedoch
die ,Entwicklung der Leistungen der gesetzlichen Rentenversiche-
rung” und die ,Entwicklung der Nettobeziige"

Bei den beitragsbasierten Pldnen mit Garantien handelt es sich um
vollstandig arbeitgeberfinanzierte Zusagen auf Alters-, Invaliditats-
und Hinterbliebenenversorgung in Form einer monatlichen Rente
Uber die ,HDI Unterstiitzungskasse” Anstelle einer Altersrente kann
ein einmaliges Versorgungskapital verlangt werden. Es handelt sich
um beitragsorientierte Leistungszusagen im Sinne des deutschen
Arbeitsrechtes, die wirtschaftlich als Leistungszusage (Defined
Benefit Plan) klassifiziert werden. Der vom Arbeitgeber an die Un-
terstiitzungskasse zugewendete Versorgungsbetrag wird von dieser
als Beitrag zum Abschluss einer Riickdeckungsversicherung, die das
zugesagte Leistungsspektrum widerspiegelt, genutzt (kongruente
Riickdeckung). Die zugesagten Leistungen ergeben sich aus dem
Tarif der Riickdeckungsversicherung.

Das diesbeziigliche Vermdgen der HDI Unterstitzungskasse wird
als Planvermdgen ausgewiesen.

Dariber hinaus bestehen Versorgungszusagen auf eine Kapital-
leistung im Todes- und Erlebensfall bei Erreichen der Altersgrenze
aus einmaliger Entgeltumwandlung der Mitarbeiter. Dabei wird
der Verzichtsbetrag als einmaliger Beitrag zum Abschluss einer
Ruckdeckungsversicherung, die das zugesagte Leistungsspektrum
widerspiegelt, genutzt. Ein Rentenwahlrecht besteht nicht. Diesen
Zusagen ist kein Planvermogen zugeordnet.
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Fur die Mitarbeiter der ehemaligen Gerling-Gruppe besteht zusatz-
lich die Méglichkeit einer Entgeltumwandlung bei der Gerling Ver-
sorgungskasse VVaG. Hierbei handelt es sich wirtschaftlich um
beitragsorientierte Zusagen (Defined Contribution Plan), fiir die
keine Pensionsrickstellungen ausgewiesen werden.

Die sich aus der zukiinftigen Entwicklung der Pensionsverpflichtun-
gen ergebenden Risiken umfassen die allgemeinen versicherungs-
mathematischen Risiken wie Zinsdnderungsrisiko, Inflationsrisiko
und biometrische Risiken. Ungewéhnliche Risiken oder erhebliche
Risikokonzentrationen sind nicht erkennbar.

A101 FINANZIERUNGSSTATUS DER PENSIONSPLANE

IN MIO. EUR

Art des Plans

pLo

Dienstzeitabhangige Endgehaltsplane
= Planvermégen =55 128
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 2.106 1.720
= Auswirkung der Vermégensobergrenze 1 =
Uberdeckung (Nettovermégenswert) = =il
Unterdeckung (Nettoschuld) 2.052 1.593
Plan auf Basis von Rentenbausteinen
= Planvermogen —4 =
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 131 60
= Auswirkung der Vermégensobergrenze = =
Uberdeckung (Nettovermogenswert) = =
Unterdeckung (Nettoschuld) 127 60
Beitragsbasierte Plane mit Garantien
= Planvermégen —47 —41
= Barwert der leistungsorientierten
Verpflichtung 117 78
= Auswirkung der Vermogensobergrenze 2 6
Uberdeckung (Nettovermégenswert) = =
Unterdeckung (Nettoschuld) 72 43
Stand 31.12. des Geschaftsjahres
(Nettovermégenswert) - -1
Stand 31.12. des Geschaftsjahres
(Nettoschuld) 2.251 1.696

Die Veranderung der Nettoschuld und des Nettovermdgenswertes
fur die verschiedenen leistungsorientierten Pensionspldne des
Konzerns verdeutlicht die nachstehende Tabelle. Neben den Haupt-
bestandteilen Anwartschaftsbarwert und Planvermogen ist die
Verdnderung der Vermdgenswertanpassung aus der Berechnung
der Obergrenze des aus einer Plantiiberdeckung resultierenden
Vermogenswertes angegeben. Die Uberpriifung der Realisierbarkeit
des mit einer Plantiberdeckung einhergehenden wirtschaftlichen
Nutzens wird auf Ebene des einzelnen Pensionsplans durchge-
fihrt und machte sowohl zum 31. Dezember 2014 als auch zum
31. Dezember 2013 eine Kiirzung des Buchwertes fir den Netto-
vermogenswert erforderlich.
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A102 VERANDERUNG DER NETTOSCHULD UND DES NETTOVERMOGENSWERTS FUR DIE VERSCHIEDENEN LEISTUNGSORIENTIERTEN PENSIONSPLANE

IN MIO. EUR

Leistungsorientierte Verpflichtung

Beizulegender Zeitwert

des Planvermégens

Vermogenswertanpassung

2014 2013

2014 2013 2014

2013
4

Stand 1.1. des Geschéftsjahres 1.858 2.036 -169 -171 6
Im Jahresergebnis erfasste Veranderungen
Laufender Dienstzeitaufwand 17 20 = = = =
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand
und Plankiirzungen = -11 = = = =
Nettozinskomponente 63 61 -7 -6 = =
Ergebnis aus Abgeltungen 1 1 = = = =
81 71 -7 —6 = =
Im sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage
und Aufwendungen
Neubewertungen
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/
Verluste (+) aus Anderung der biometrischen
Annahmen = -14 = = = =
Versicherungsmathematische Gewinne (-)/
Verluste (+) aus Anderung der finanziellen
Annahmen 624 —143 — — - —
Erfahrungsbedingte Anpassungen -10 -15 = = = =
Ertrdge aus Planvermogen (ohne Zinsertrage) - — -32 10 - —
Veranderung aus Vermogenswertanpassung = = = = =5 2
Wechselkursanderungen 3 —4 -3 3 = =
617 -176 -35 13 5 2
Sonstige Veranderungen
Beitrage der Arbeitgeber = = -16 -9 = =
Beitrage bzw. Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer 1 = = = = =
Gezahlte Versorgungsleistungen -71 74 3 4 = =
Unternehmenszu- und -abgange 1 1 = = = =
Planabgeltungen -121 = 108 = = =
=190 =7/3) 95 =3 = =
Stand 31.12. des Geschaftsjahres 2.366 1.858 -116 -169 1 6

Durch die Umstellung des Pensionsplans bei der HDI-Gerling

Verzekeringen N, Rotterdam (Segment Industrieversicherung)

von einem leistungsorientierten Plan auf einen beitragsbasierten

Plan reduzierte sich die leistungsorientierte Verpflichtung des
Konzernsum 13 Mio. EUR.

Die Struktur des dem Planvermégen zugrunde liegenden Kapital-

anlageportfolios setzt sich wie folgt zusammen.

A103 PORTFOLIOSTRUKTUR DES PLANVERMOGENS

IN %

Zahlungsmittel und

Zahlungsmitteldquivalente = 2
Eigenkapitalinstrumente = =
Festverzinsliche Wertpapiere 11 11
Grundbesitz 3 =
Wertpapierfonds 31 17
Qualifizierende Versicherungsvertrage 55 70
Gesamt 100 100
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Fur alle Eigenkapitalinstrumente, festverzinslichen Wertpapiere
und Wertpapierfonds stehen infolge ihrer jeweiligen Notierung an
einem aktiven Markt Marktpreise zur Verfligung. Die Vermdogens-
werte dieser Anlagekategorien werden fast ausschliefilich in einem
britischen Pension Scheme Trust verwaltet.

Im Zeitwert des Planvermdogens sind keine Betrage flr eigene Finanz-
instrumente enthalten.

Die tatsdchlichen Ertrage aus dem Planvermdgen beliefen sich
im Berichtsjahr auf 38 Mio. EUR. Im Vorjahr wurden Verluste von
4 Mio. EUR verbucht.

Die gewichteten Annahmen fiir die Bewertung der leistungsorien-
tierten Verpflichtungen stellen sich wie folgt dar:

A104 ANNAHMEN FUR LEISTUNGSORIENTIERTE VERPFLICHTUNGEN

BEWERTUNGSPARAMETER/ANNAHMEN GEWICHTET, IN %

Abzinsungsfaktor 1,70 3,46
Erwarteter Gehalts- und Karrieretrend 2,76 2,75
Rentendynamik 2,13 2,12

Als biometrische Rechnungsgrundlage der inlandischen Pensions-
zusagen wurden die Richttafeln ,2005G" von Dr. Klaus Heubeck
zugrunde gelegt.

Die Duration der leistungsorientierten Verpflichtung belduft sich
auf 17 (15) Jahre.

SENSITIVITATSANALYSEN

Ein Anstieg beziehungsweise Riickgang der wesentlichen ver-
sicherungsmathematischen Annahmen hitte auf den Barwert
der leistungsorientierten Verpflichtung zum 31. Dezember 2014
folgende Auswirkung:

AUSWIRKUNG DER VERANDERUNG DER
A105 VERSICHERUNGSMATHEMATISCHEN ANNAHMEN

IN MIO. EUR

Effekt auf die leistungsorientierte
Verpflichtung

Parameter- Parameter- Parameter- Parameter-
anstieg anstieg riickgang riickgang
2014 2013 2014 2013
Abzinsungsfaktor
(+/-0,5%) —184 —123 208 144
Gehaltssteigerungsrate
(+/-0,25%) 12 9 -12 -9
Rentenanpassungs-
faktor
(+/-0,25%) 67 47 —74 —45
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Daneben ist eine Anderung hinsichtlich der zugrunde gelegten
Sterberaten beziehungsweise Lebensdauern moglich. Zur Ermittlung
des Langlebigkeitsrisikos wurden die zugrunde gelegten Sterbetafeln
durch eine Absenkung der Sterblichkeiten um 10 % angepasst. Diese
Verlangerung der Lebensdauern hétte zum Ende des Geschéftsjahres
zu einer um 91 (56) Mio. EUR hoheren Pensionsverpflichtung geftihrt.

Die Berechnung der Sensitivitaten erfolgt durch die Differenz-
bildung zwischen den Pensionsverpflichtungen unter gednderten
versicherungsmathematischen Annahmen und den Pensionsver-
pflichtungen unter unveranderten versicherungsmathematischen
Annahmen. Die Ermittlung wurde fiir die als wesentlich eingestuften
Parameter isoliert vorgenommen.

Fir das Geschiftsjahr 2014 erwartet der Konzern Arbeitgeberbei-
trage von 6 (11) Mio. EUR, die in die dargestellten leistungsorien-
tierten Plane einzuzahlen sind.

Beitragsorientierte Pensionszusagen werden Uber externe Versor-
gungstrager oder dhnliche Institutionen finanziert. Dabei werden
an diese Einrichtungen fest definierte Betrdge (z.B. bezogen auf
das mafigebliche Einkommen) gezahlt, wobei der Anspruch des
Leistungsempfingers gegentber diesen Einrichtungen besteht und
der Arbeitgeber tiber die Zahlung der Beitrdge hinaus faktisch keine
weitere Verpflichtung hat. Der im Geschiftsjahr erfasste Aufwand
fir diese Zusagen betrdgt 19 (14) Mio. EUR, davon entfallt im Ge-
schaftsjahr ein Betrag von 1 (1) Mio. EUR auf Zusagen an Mitarbeiter
in Schlusselpositionen. Zusdtzlich wurden Beitrdge zu staatlichen
Pensionsplanen in Hohe von 54 (56) Mio. EUR gezahlt.

(24) STEUERRUCKSTELLUNGEN

A106 ZUSAMMENSETZUNG DER STEUERRUCKSTELLUNGEN

IN MIO. EUR

31.12.2013%
Ertragsteuerriickstellungen 557 525
Sonstige Steuerriickstellungen 165 178
Gesamt 722 703

Y Angepasst aufgrund 1As 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,,}inderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
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(25) SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN

A107 SONSTIGE RUCKSTELLUNGEN IN HOHE DER VORAUSSICHTLICHEN INANSPRUCHNAHME

IN MIO. EUR
Entgeltliche
Ubernahme Vorruhe- Aus-
von Pensions- stand/ Sonstige  stehende
Restruk- verpflichtungen  Gratifika-  Jubildums- Alters-  Personal- Rech- -

turierung Dritter tionen  leistungen teilzeit kosten nungen Ubrige Gesamt
Bilanzwert 1.1.2013 71 68 88 34 60 78 153 211 763
Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = = = = =
Zuflihrungen 13 = 70 1 13 69 182 120 468
Aufzinsung 2 = = 1 1 = = 1 5
Inanspruchnahmen 23 20 57 9 13 63 219 77 481
Auflésungen = = 4 1 = 2 15 B3 55
Veranderung des Zeitwerts
des Planvermégens = = = = =5 = = = =5
Ubrige Anderungen 10 — -2 — -10 3 — — 1
Wahrungskursanderungen = = -2 = = -2 -2 -2 -8
Bilanzwert 31.12.2013 73 48 93 26 46 83 99 220 688
Veranderung des Konsolidierungskreises = = = = = = 1 2 3
Zufiihrungen 3 5 90 4 10 70 200 161 543
Aufzinsung 1 = = 1 1 = = -2 1
Inanspruchnahmen 34 2 66 3 10 58 177 100 450
Auflésungen 5 = 2 = = 1 14 30 52
Veranderung des Zeitwerts
des Planvermogens = = = = = = = = =
Ubrige Anderungen — — 5 - 1 -5 — -1 —
Wahrungskursanderungen = = = = = = 1 1 2
Bilanzwert 31.12.2014 38 51 120 28 48 89 110 251 735

Die im Abschluss ausgewiesenen Ruickstellungen fiir Restrukturie- ~ ® Restrukturierungsmafinahmen im Zuge der Integration des pol-

rung betreffen im Wesentlichen vier Sachverhalte. nischen Versicherers Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie WARTA
S.A., Warschau, im Segment Privat- und Firmenversicherung

= Restrukturierungsmafinahmen zur Umsetzung der Neu- International: Die Vereinheitlichung der Prozesse wie auch

ausrichtung des Geschiftsbereichs Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland: Zum Bilanzstichtag belauft sich die Riick-
stellung auf 26 (55) Mio. EUR. Im Berichtsjahr wurden dieser
Riickstellung 2 Mio. EUR zugefiihrt, der Zinseffekt belduft sich
auf -2 Mio. EUR, 2 Mio. EUR wurden aufgeldst und 27 Mio. EUR
wurden in Anspruch genommen
Restrukturierungsmafinahmen im Segment Konzernfunktio-
nen: Die im Berichtsjahr gestartete Restrukturierung bezweckt
eine Anderung der Betriebsorganisation, die der nachhaltigen
Qualitdtsverbesserung und einer kostenoptimierten, wirt-
schaftlichen Leistungserbringung dienen soll. Es ist geplant,
das Vorhaben bis 2016 abzuschlief3en. Die Aufzinsung dieser
Rickstellung betragt im Berichtsjahr 1 Mio. EUR, weiterhin
wurde 1 Mio. EUR aufgeldst und 3 Mio. EUR in Anspruch
genommen. Zum Stichtag betrédgt die Restrukturierungs-
rickstellung 5 (8) Mio. EUR

die Vereinheitlichung und Zentralisierung der IT bei unseren
polnischen Versicherern wurde 2014 weitgehend abgeschlossen.
Dieser Ruckstellung wurden in der Berichtsperiode keine Betrdge
zugefuhrt und 3 Mio. EUR wurden in Anspruch genommen. Sie
belduft sich zum Bilanzstichtag auf 2 (5) Mio. EUR. Die Restruk-
turierung soll final 2016 abgeschlossen sein

Im Segment Schaden-Ruckversicherung wurde im Jahr 2013
eine Restrukturierungsriickstellung in Héhe von 4 Mio. EUR flr
Mafinahmen zu einer Verwaltungsreorganisation eines ver-
bundenen Unternehmens in GrofSbritannien gebildet. Diese
besteht zum Bilanzstichtag unverdndert fort

Die Gibrigen Ruickstellungen (251 Mio. EUR) beinhalten eine Vielzahl

unterschiedlichster Sachverhalte, die nicht den vorstehenden Kate-

gorien zugeordnet werden konnen. Sie betreffen insbesondere Riick-

stellungen fiir Nachzahlungszinsen aus Steuern in Héhe von 89 (79)

Mio. EUR, Provisionsriickstellungen in Hohe von 34 (35) Mio. EUR,

Rickstellungen fir drohende Verluste von 14 (19) Mio. EUR sowie
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Ruckstellungen fiir Verwaltungskosten in Héhe von 13 (11) Mio. EUR.
Des Weiteren sind hier u.a. Rickstellungen fir Rechtsstreitigkeiten
(vgl. hierzu Abschnitt ,Rechtsstreitigkeiten®), ausstehende Beitrage
zur Berufsgenossenschaft und Schwerbehindertenabgaben enthalten.

A108 LAUFZEITEN SONSTIGER RUCKSTELLUNGEN

IN MIO. EUR
Von 1 Jahr und Mehr als

Bis zu 1 Jahr bis zu 5 Jahren 5 Jahre Summe
Restrukturierung 14 59 = 73
Entgeltliche Ubernahme von Pensionsverpflichtungen Dritter? = = 48 48
Gratifikationen 83 10 = 93
Jubildumsleistungen? — — 26 26
Vorruhestand/Altersteilzeit? — 46 — 46
Sonstige Personalkosten 53 29 1 83
Ausstehende Rechnungen 99 = = 99
Ubrige 102 112 6 220
Summe 351 256 81 688
Restrukturierung 11 27 = 38
Entgeltliche Ubernahme von Pensionsverpflichtungen Dritter? = = 51 51
Gratifikationen 97 23 = 120
Jubildumsleistungen? = = 28 28
Vorruhestand/Altersteilzeit — 48 — 48
Sonstige Personalkosten 60 28 1 89
Ausstehende Rechnungen 110 = = 110
Ubrige 189 61 1 251
Summe 467 187 81 735

Y Angabe des gewichteten Durchschnitts

(26) BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN

Unter diesem Bilanzposten werden die nachfolgenden Sachverhalte
zum Bilanzstichtag ausgewiesen:

A109 BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN

IN MIO. EUR

Bankverbindlichkeit Talanx AG = 150
Begebene Anleihen Talanx AG 1.065 565
Hypothekendarlehen der Hannover Re

Real Estate Holdings, Inc., Orlando 183 150
Hypothekendarlehen der HR GLL Central

Europe GmbH & Co. KG, Miinchen 101 77
Gesamt 1.349 942
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Bereits 2011 und mit Nachtrag aus dem Jahr 2012 hatte die Talanx AG
Vereinbarungen uber zwei syndizierte variabel verzinsliche
Kreditlinien mit einem gesamten Nominalbetrag von 1,2 Mrd. EUR
uber eine Laufzeit von finf Jahren geschlossen. Eine dieser beiden
Kreditlinien aus dem Jahr 2011 (iber 500 Mio. EUR) wurde im
ersten Quartal 2014 durch eine neue Kreditlinie mit ebenfalls
fanf Jahren Laufzeit zu verbesserten Konditionen und mit einem
auf 550 Mio. EUR erhohten Volumen abgeldst. Damit bestehen per
31. Dezember 2014 Kreditlinien tiber einen Nominalbetrag von
1,25 Mrd. EUR. Zum Bilanzstichtag erfolgte keine Inanspruchnahme.

Dartiber hinaus hat die Talanx AG am 23.Juli 2014 eine erstrangige
unbesicherte Anleihe mit einem Volumen von 500 Mio. EUR an der
Borse Luxemburg emittiert (siehe Angaben in der nachfolgenden
Tabelle).

Das Nettoergebnis aus den begebenen Anleihen und Darlehen
betragt insgesamt 35 (25) Mio. EUR und umfasst neben den Zins-
aufwendungen auch Amortisationen in Héhe von -1 (-1) Mio. EUR.



KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS

A110

KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

BEGEBENE ANLEIHEN

IN MIO. EUR
Nominalbetrag ~ Verzinsung Falligkeit Rating® Begebung 31.12.2014 31.12.2013

Die erstrangige unbesicherte Schuldver-
schreibung hat eine feste Laufzeit und kann

Talanx AG? 565 Fest (3,125%) 2013/2023 (—;A-) nur auRerordentlich gekiindigt werden. 565
Die erstrangige unbesicherte Schuldver-
schreibung hat eine feste Laufzeit und kann

Talanx AG 500 Fest (2,5 %) 2014/2026 (—;A-) nur auRerordentlich gekiindigt werden. —

Gesamt 565

) (Debt Rating A. m. Best; Debt Rating s&p)

2 Zum Bilanzstichtag werden zudem Anteile mit einem Nominalvolumen von 185 Mio. EUR von Konzerngesellschaften gehalten

Alll

ZEITWERT DER BEGEBENEN ANLEIHEN UND DARLEHEN

(27) UBRIGE VERBINDLICHKEITEN

IN MIO. EUR
YEPPTSV | | A113 UBRIGE VERBINDLICHKEITEN
Fortgefiihrte Anschaffungskosten 1.349 942 IN MIo. EUR
Unrealisierte Gewinne/Verluste 98 16 2014 2013
Zeitwert 1.447 958 Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.245 2.309
davon gegeniiber Versicherungsnehmern 1.447 1.533
A112 BEGEBENE ANLEIHEN UND DARLEHEN: RESTLAUFZEITEN davon gegenuber
—_ Versicherungsvermittlern 798 776
IN MIO. EUR . . .
Abrechnungsverbindlichkeiten 1.627 1.631
31.12.2014 § 31.12.2013 Verbindlichkeiten aus Lieferungen
Bis zu 1 Jahr 15 150 und Leistungen 58 56
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 258 195 Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen 366 300
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 576 597 Verbindlichkeiten aus
. Flihrungsfremdgeschaft 142 142
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 500 — o . .
Verbindlichkeiten aus Derivaten 300 191
Mebhr als 20 Jahre — - ;
davon negative Marktwerte aus
Gesamt 1349 942 derivativen Sicherungsinstrumenten = 7
Rechnungsabgrenzung 50 38
Zinsen 91 122
Verbindlichkeiten gegeniiber
Sozialversicherungstragern 18 24
Andere Verbindlichkeiten 700 404
Ubrige Verbindlichkeiten (ohne Verbindlich-
keiten aus Investmentvertragen) gesamt 5.597 5.217
Ubrige Verbindlichkeiten aus
Investmentvertragen
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten 889 916
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet klassifizierte Finanzinstrumente 1.080 766
Derivate 60 70
Ubrige Verbindlichkeiten aus
Investmentvertragen gesamt 2.029 1.752
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 7.626 6.969
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UBRIGE VERBINDLICHKEITEN

(OH NE VERBINDLICHKEITEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN)
In den Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen sind unterjdhrige
Ausschiittungen in Héhe von 115 (94) Mio. EUR aus Anteilen an
Fonds enthalten, die in privatem Beteiligungskapital investieren
(,Private-Equity-Fonds“) und die zum Bilanzstichtag noch nicht
ergebniswirksam zu vereinnahmen waren.

Die Verbindlichkeiten aus Derivaten in Hohe von 300 (191) Mio. EUR
beinhalten im Wesentlichen Instrumente zur Absicherung von
Zins-, Wahrungs-, Aktien- und Inflationsrisiken sowie vom zu-
grunde liegenden Versicherungsvertrag getrennten zum Marktwert
bilanzierten eingebetteten Derivaten. Wir verweisen auf unsere
Erlduterungen in Anmerkung 13 ,Derivative Finanzinstrumente
und Hedge-Accounting” im Anhang.

In der nachfolgenden Tabelle stellen wir die Restlaufzeiten der
ubrigen Verbindlichkeiten ohne die Verbindlichkeiten aus dem
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschift und ohne die Ab-
rechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft
dar, da die beiden letztgenannten Verbindlichkeiten direkt im Zu-
sammenhang mit den Versicherungsvertridgen stehen und somit
nicht getrennt davon betrachtet werden kénnen.

UBRIGE VERBINDLICHKEITEN (OHNE VERBINDLICHKEITEN AUS
All4 INVESTMENTVERTRRGEN)“: RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Bis zu 1 Jahr 1.451 1.034
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 197 156
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 76 87
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre - —
Mehr als 20 Jahre 1 =
Ohne feste Laufzeit - —
Gesamt 1.725 1.277

Y Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstréme bei entsprechenden
Derivaten wurde aus Wesentlichkeitsgriinden nicht vorgenommen. Stattdessen
sind die beizulegenden Zeitwerte (negativen Marktwerte) der derivativen
Finanzinstrumente berlicksichtigt (Laufzeit bis zu einem Jahr 114 [20] Mio. EUR,
ein bis funf Jahre 134 [107] Mio. EUR, fiinf bis zehn Jahre 52 [64] Mio. EUR,
zehn bis 20 Jahre 0 [0] Mio. EUR)

VERBINDLICHKEITEN AUS INVESTMENTVERTRAGEN

Die sonstigen Verpflichtungen aus Investmentvertragen werden bei
Zugang mit den fortgeftihrten Anschaffungskosten oder mit dem
Guthaben des Versicherungsnehmers, vermindert um Abschluss-
kosten, die direkt dem Abschluss des Vertrages zugeordnet werden
kénnen, angesetzt. In den Folgeperioden werden diese Vertrage zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet.
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SONSTIGE VERPFLICHTUNGEN BEWERTET ZU FORTGEFUHRTEN
All5 ANSCHAFFUNGSKOSTEN: RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte
31.12. 31.12.
2013 2013
Bis zu 1 Jahr 144 126 144 126
Mehr als 1 Jahr und
bis zu 5 Jahre 391 388 391 388
Mehr als 5 Jahre und
bis zu 10 Jahre 354 402 354 402

Gesamt 889 916 889 916

Die Ermittlung der Zeitwerte aus Investmentvertrigen wird im
Wesentlichen mittels der Riickkaufswerte fiir Versicherungsnehmer
und Kontensalden von Versicherungsnehmern bestimmt. Wir ver-
weisen auf unsere Ausfithrungen im Kapitel ,Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden”.

ALS ERFOLGSWIRKSAM ZUM ZEITWERT BEWERTET KLASSIFIZIERTE
A116 FINANZINSTRUMENTE UND DERIVATE": RESTLAUFZEITEN

IN MIO. EUR
Bis zu 1 Jahr 103 156
Mehr als 1 Jahr und bis zu 5 Jahre 49 87
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 81 37
Mehr als 10 Jahre und bis zu 20 Jahre 205 142
Mehr als 20 Jahre 51 41
Ohne feste Laufzeit 651 373
Gesamt 1.140 836

Y Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstrome bei entsprechenden
Derivaten wurde aus Wesentlichkeitsgriinden nicht vorgenommen. Stattdessen
sind die beizulegenden Zeitwerte (negativen Marktwerte) der derivativen
Finanzinstrumente berticksichtigt (Laufzeit bis zu einem Jahr 2 [6] Mio. EUR, ein
bis fuinf Jahre 15 [26] Mio. EUR, fiinf bis zehn Jahre 15 [11] Mio. EUR, mehr als
zehn Jahre 28 [27] Mio. EUR)

Die Anderung des beizulegenden Zeitwerts, der durch Anderungen
des Kreditrisikos der als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassi-
fizierten finanziellen Vermogenswerte bedingt ist, ist unwesentlich.
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(28) AKTIVE UND PASSIVE STEUERABGRENZUNG

A117 VERANDERUNG DER LATENTEN STEUERN IN DER BILANZ WAHREND DES JAHRES

IN MIO. EUR
Latente Latente Erfasstim Unterneh- Latente Latente
Steuer- Steuer-  Stand netto Gewinn  Erfasstim mens- Stand netto Steuer- Steuer-
anspriiche schulden zum oder sonstigen  erwerbe/ zum  anspriiche schulden
31.12.2013% 31.12.2013Y 31.12.2013% Verlust Ergebnis  -abgdnge Sonstiges [MEENNPIvIvk TN W b2 1ok VNN } W b 20 1ok 3
Aktive und passive
latente Steuern
Sonstige immaterielle
Vermégenswerte (PVFP) 7 =172 -165 65 2 — — -98 1 -99
Kapitalanlagen 73 —389 -316 138 -512 = = —690 96 —-786
Depotforderungen/
-verbindlichkeiten 382 -184 198 =55 = = = 143 621 —478
Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft 38 -91 =553 97 = = = 44 117 73
Abgegrenzte
Abschlusskosten? 135 =515 —380 149 3 = = —228 109 —337
Schwankungs-
riickstellungen = -1.315 -1.315 -36 = = = -1.351 = -1.351
Deckungs-
rickstellungen 87 —188 -101 69 37 = = 5 189 —184
Schadenriickstellungen 476 -102 374 32 = = = 406 486 —80
Beitrags-
riickerstattungen 1 =il = = = = = - 1 -1
Ubrige versicherungs-
technische
Riickstellungen 210 —81 129 —222 1 = = -92 91 -183
Andere Riickstellung 232 -8 224 =il 172 1 = 396 411 -15
Schuldenkonsolidierung = =27 =27 8 = = 4 =15 = -15
Sonstige 381 —347 34 —226 15 = = -177 246 —423
Verlustvortrage 259 — 259 13 — 1 — 273 273 —
Wertberichtigung -130 = -130 16 = = = -114 -114 =
Steueranspriiche
(-schulden)
vor Verrechnung 2.151 -3.420 -1.269 47 -282 2 4 -1.498 2.527 —4.025
Verrechnung Steuern —1.666 1.666 = = -1.763 1.763
Steueranspriiche
(-schulden) nach
Verrechnung 485 -1.754 -1.269 -1.498 764 —2.262

Y Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®, Abschnitt
L,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs
2 Die Steuerlatenzen auf die abgegrenzten Abschlusskosten beziehen sich auf den Nettoausweis, d. h. nach Beriicksichtigung der Riickanteile

Im Vorjahr wurde die Verdnderung der latenten Steuerforderungen

und -verbindlichkeiten in Héhe von 11 Mio. EUR als Aufwand im

Gewinn und Verlust, im Wesentlichen betreffend die Bilanzposten

Depotforderungen und Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft,

und in Héhe von 227 Mio. EUR eigenkapitalerh6hend im sonstigen

Ergebnis erfasst.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

(29) VERDIENTE PRAMIEN FUR EIGENE RECHNUNG

A118 VERDIENTE PRAMIEN FUR EIGENE RECHNUNG

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung  funktionen Summe

20149

Gebuchte Pramien einschlieBlich Pramien aus

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 3.951 6.845 4.455 7.441 6.302 = 28.994
Sparbeitrdge aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung = 947 144 = = = 1.091
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.548 114 218 727 998 7 3.612
Veranderung der Bruttopramientbertrige —44 —49 —-238 -114 -4 = —449
Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung

der Bruttopramieniibertrage 13 =il3) -6 4 = = -2
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.346 5.748 3.861 6.596 5.300 =7 23.844
2013%

Gebuchte Pramien einschlieBlich Préamien aus

fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 3.770 6.891 4.220 7.309 5.961 = 28.151
Sparbeitrage aus fondsgebundener

Lebens- und Rentenversicherung = 946 185 = = = 1.131
Gebuchte Riickversicherungspramien 1.650 166 241 771 702 9 3.539
Veranderung der Bruttopramieniibertrage -111 -70 -174 -123 —28 = —-506
Anteile der Riickversicherer an der Verdnderung

der Bruttopramieniibertrage -85 -18 -27 -9 1 = -138
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 2.094 5.727 3.647 6.424 5.230 —9 23.113

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle
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KONZERNANHANG

Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-

und Verlustrechnung

(30) KAPITALANLAGEERGEBNIS

A119

KAPITALANLAGEERGEBNIS DER BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung funktionen Summe

Ertrdge aus Grundstiicken 7 64 2 100 = = 173
Dividenden? 12 9 5 11 —6 13 44
Laufende Zinsertrage 186 1.535 277 653 234 3 2.888
Sonstige Ertrage 9 14 1 64 9 — 97
Ordentliche Kapitalanlageertrage 214 1.622 285 828 237 16 3.202
Ertrdge aus Zuschreibungen 7 12 1 = = = 20
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 76 429 58 150 58 195 966
Unrealisierte Gewinne aus Kapitalanlagen 8 20 26 9 12 = 75
Kapitalanlageertrage 305 2.083 370 987 307 211 4.263
Realisierte Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 29 45 15 14 12 = 115
Unrealisierte Verluste aus Kapitalanlagen 3 3 19 83 21 = 79
Summe 32 48 34 47 33 - 194
Abschreibungen auf fremdgenutzte Grundstiicke

planmaRig 1 14 = 19 = = 34

auBerplanmaBig 1 5 = 1 = = 7
Abschreibungen auf Dividendentitel 1 7 2 = = 2 12
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere - 12 2 2 — — 16
Abschreibungen auf sonstige Kapitalanlagen = 9 2 6 = = 17
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 5 15 5 17 78 123
Sonstige Aufwendungen 2 34 9 33 6 = 84
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 10 96 20 78 9 80 293
Kapitalanlageaufwendungen 42 144 54 125 42 80 487
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 263 1.939 316 862 265 131 3.776
Ergebnis aus Investmentvertragen = = 10 = = = 10
Depotzinsertrage = = = 24 456 = 480
Depotzinsaufwendungen = 13 = 4 105 = 122
Depotzinsergebnis = =3 = 20 351 = 358
Kapitalanlageergebnis 263 1.926 326 882 616 131 4.144

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen betragt 9 Mio. Eur und wird unter den Dividenden ausgewiesen
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A120

KAPITALANLAGEERGEBNIS DER VORPERIODE
IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung funktionen Summe

Ertrage aus Grundstiicken 6 68 1 72 = = 147
Dividenden? 9 9 4 12 2 8 44
Laufende Zinsertrage 190 1.532 252 672 226 3 2.875
Sonstige Ertrage 5 10 1 56 9 — 81
Ordentliche Kapitalanlageertrage 210 1.619 258 812 237 11 3.147
Ertrage aus Zuschreibungen = 10 1 = = = 11
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 59 365 63 134 40 81 742
Unrealisierte Gewinne aus Kapitalanlagen 10 12 17 6 18 = 63
Kapitalanlageertrage 279 2.006 339 952 295 92 3.963
Realisierte Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 28 51 24 27 7 = 137
Unrealisierte Verluste aus Kapitalanlagen 2 10 21 44 7 1 85
Summe 30 61 45 71 14 1 222
Abschreibungen auf fremdgenutzte Grundstiicke

planmaRig 1 12 = 14 = = 27

auBerplanmaRig 1 10 = 1 — - 12
Abschreibungen auf Dividendentitel = 5 6 = = 1 12
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere 3 3 = 1 = = 7
Abschreibungen auf sonstige Kapitalanlagen 2 36 2 4 = = 44
Aufwendungen fiir die Verwaltung
von Kapitalanlagen 5 16 15 3 71 114
Sonstige Aufwendungen 2 27 39 6 = 80
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 14 109 18 74 9 72 296
Kapitalanlageaufwendungen 44 170 63 145 23 73 518
Kapitalanlageergebnis aus selbst
verwalteten Kapitalanlagen 235 1.836 276 807 272 19 3.445
Ergebnis aus Investmentvertragen — - 13 — — - 13
Depotzinsertrage 1 — — 21 451 — 473
Depotzinsaufwendungen = 16 = 6 117 = 139
Depotzinsergebnis 1 -16 = 15 334 = 334
Kapitalanlageergebnis 236 1.820 289 822 606 19 3.792

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle
2 Das Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen betrug 2013 13 Mio. Eur und wird unter den Dividenden ausgewiesen
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

Von den Wertminderungen (Impairments) in Hohe von
52 (75) Mio. EUR entfallen 16 (7) Mio. EUR auf festverzinsliche Wert-
papiere, 12 (12) Mio. EUR auf Aktien, 8 (27) Mio. EUR auf Immo-
bilienfonds und 6 (14) Mio. EUR auf privates Beteiligungskapital.
Die Wertminderungen auf fremdgenutzte Immobilien beliefen
sich auf 7 (12) Mio. EUR. Dem gegeniiber standen Zuschreibungen
auf in Vorperioden abgeschriebene Kapitalanlagen in Héhe von
insgesamt 20 (11) Mio. EUR. Diese entfielen mit 9 (5) Mio. EUR auf fest-
verzinsliche Wertpapiere. Daneben waren Zuschreibungen in Hohe
von 11 (6) Mio. EUR auf fremdgenutzte Immobilien vorzunehmen.

Das saldierte Ergebnis aus dem Abgang von Wertpapieren betrug
851 (605) Mio. EUR und resultierte im Wesentlichen aus der Verau-
Berung von Bestandspapieren im Rahmen der regelmafiigen Port-
folioumschichtung. Daneben verduf3erte die Talanx AG im vierten
Quartal 2014 ihre restlichen Anteile an der Swiss Life Holding AG
uber den Markt.

Zum Bilanzstichtag befanden sich dartiber hinaus keine tiberfélligen
nicht wertberichtigten Wertpapiere im Bestand, da Uberféllige
Wertpapiere sofort abgeschrieben werden.

A121 ZINSERTRAGE AUS KAPITALANLAGEN

IN MIO. EUR

Darlehen und Forderungen 1.253 1.323
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 113 126
Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente 1.428 1.309
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente 50 57
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente — 1
Sonstige 47 74
Darlehen und Forderungen —
Investmentvertrage 21 27
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente —
Investmentvertrage 23 32
Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente —
Investmentvertrage 1 1
Gesamt 2.936 2.950

NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN

Die in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesenen Nettogewinne
und -verluste aus Kapitalanlagen basieren im Wesentlichen auf der
Klassenbildung des Konzerns (siehe hierzu ,Anhangangaben von
Finanzinstrumenten® im Kapitel , Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Seite 185 ff.).

Unter Einbezug der Aufwendungen fir die Verwaltung von
Kapitalanlagen (123 [114] Mio. EUR) und der sonstigen Aufwen-
dungen fiir selbstverwaltete Kapitalanlagen (84 [80] Mio. EUR)
betrdgt das Kapitalanlageergebnis zum Bilanzstichtag insgesamt
4.144 (3.792) Mio. EUR.
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Al122 NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN — BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR
Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Wert- Unreali- Unreali-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berich-  Zuschrei- sierte sierte
ertrage sation Abgang Abgang tigung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
2014Y
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 4 - 2 3 — — — — 3
Darlehen und Forderungen 1.166 87 174 = 9 6 = = 1.424
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 112 1 = = = — — — 113
Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1476 —48 449 25 6 3 = = 1.849
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 52 - 242 5 21 — — — 268
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 50 - 17 6 — — 30 7 84
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 2 - - 2 — — 7 2 5
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere = = = = = = = = =
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — 8 4 — — 1 2 3
Derivate 6 - 55 67 — — 15 16 -7
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 128 - 4 1 7 — 3 6 121
Sonstige? 166 = 15 2 43 11 19 46 120
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 3.162 40 966 115 86 20 75 79 3.983
Darlehen und Forderungen (Aktiva) 20 1 — — — — — — 21
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Aktiva) 20 = 11 2 = = 104 27 106
Jederzeit verauRerbare
Finanzinstrumente (Aktiva) 1 — — — — - - - 1
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Aktiva) — (Derivate) - — 2 3 — — 14 24 -11
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten (Passiva) -36 -1 = = = = = = -37
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Passiva) =25 — — — — - 23 102 -104
Handelspassiva — (Derivate) -1 - - — — — 24 13 10
Sonstige® 34 -10 — — = — — — 24
Ergebnis aus Investmentvertragen 13 -10 13 5 = = 165 166 10
Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten 358 — — — — - — — 358
Gesamt 3.533 30 979 120 86 20 240 245 4.351

U Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle
2 Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige* die Gewinne aus fremdgenutzten Grundstiicken, assoziierten

Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte —zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von Hedge-Accounting

(siehe Anmerkung 13) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschafte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten
3 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
4, Sonstige" enthalten Ertrage (84 Mio. EUR) sowie Aufwendungen (50 Mio. EUR) aus der Verwaltung von Investmentvertragen. Die Amortisation des pvep betrug 10 Mio. EUR
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A123 NETTOGEWINNE UND -VERLUSTE AUS KAPITALANLAGEN — VORJAHR

KONZERNANHANG
Erlauterungen zur Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung

IN MIO. EUR
Ordent-
liche
Kapital- Gewinne Verluste Wert- Unreali- Unreali-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berich-  Zuschrei- sierte sierte
ertrage sation Abgang Abgang tigung bung  Gewinne Verluste ~ Summe?
2013%
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 5 = 1 1 = = = 3
Darlehen und Forderungen 1.241 82 177 1 4 = = = 1.495
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 132 -6 1 — — — — — 127
Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1.362 =553 838 56 3 4 = = 1.587
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 39 = 141 5 40 = 1 1 135
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 57 = 8 12 = = 18 19 52
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 = = 1 = = 7 2 5
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 1 = = = = = = = 1
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 = 10 6 = = 4 1 8
Derivate 5 — 46 53 — — 14 20 -8
Ubrige Kapitalanlagen,
soweit Finanzinstrumente 116 3 8 — 14 — 3 2 114
Sonstige? 161 = 17 2 39 7 16 40 120
Selbst verwaltete Kapitalanlagen 3.121 26 742 137 102 11 63 85 3.639
Darlehen und Forderungen (Aktiva) 25 2 — — — — — — 27
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Aktiva) 32 = 23 60 = = 157 175 28
Jederzeit verauBerbare
Finanzinstrumente (Aktiva) 1 - - — — — — — 1
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente (Aktiva) — (Derivate) — — 1 3 — — 14 32 -20
Sonstige Verpflichtungen, bewertet zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten (Passiva) =55 =2 = = = = = = =35
Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifizierte Finanzinstrumente (Passiva) -8 — — — — — 174 163 3
Handelspassiva — (Derivate) - - - - - — 32 15 17
Sonstige® 52 -9 = = = = = = 43
Ergebnis aus Investmentvertragen 69 -9 24 63 = = 377 385 13
Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten 334 — — — — — — — 334
Gesamt 3.524 17 766 200 102 il 440 470 3.986

9 Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
2 Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige” die Gewinne aus fremdgenutzten Grundstiicken, assoziierten

Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte —zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von Hedge-Accounting

(siehe Anmerkung 13) sind, sofern sie keine Absicherungsgeschafte im Bereich der Kapitalanlagen betreffen, in der Aufstellung nicht enthalten
3 Ohne Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
4, Sonstige“ enthalten Ertrdge (83 Mio. EUR) sowie Aufwendungen (31 Mio. EUR) aus der Verwaltung von Investmentvertragen. Die Amortisation des Pvep betrug 9 Mio. EUR
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(31) AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN

A124 AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN — BERICHTSPERIODE

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-

versicherung Deutschland  International  versicherung  versicherung  funktionen Summe
Brutto
Schadenzahlungen 2.696 4.144 2.014 4214 4967 = 18.035
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 442 182 241 636 321 = 1.822
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.059 737 = 216 = 2.012
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 2 829 2 = = = 833
Summe 3.140 6.214 2.994 4.850 5.504 = 22.702
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.054 60 107 524 601 = 2.346
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 185 =22 78 -194 74 -1 120
Veranderung der Deckungsriickstellung = 35 =il = 177 = 211
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung = = 1 = = = 1
Summe 1.239 73 185 330 852 -1 2.678
Netto
Schadenzahlungen 1.642 4.084 1.907 3.690 4366 = 15.689
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 257 204 163 830 247 1 1.702
Veranderung der Deckungsriickstellung - 1.024 738 - 39 — 1.801
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 2 829 1 = = = 832
Summe 1.901 6.141 2.809 4.520 4.652 al 20.024

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschéftsvorfalle
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A125 AUFWENDUNGEN FUR VERSICHERUNGSLEISTUNGEN — VORJAHR

IN MIO. EUR
Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie- versicherung  versicherung Riick- Riick- Konzern-
versicherung? Deutschland  International  versicherung  versicherung  funktionen Summe

Brutto
Schadenzahlungen 2471 3.843 1.947 3.951 4.855 = 17.067
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 362 131 212 975 17 = 1.697
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.298 466 = 203 = 1.967
Aufwendungen fur Beitragsriickerstattung 8 903 6 = = = 917
Summe 2.841 6.175 2.631 4.926 5.075 = 21.648
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.332 139 92 472 567 = 2.602
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle —201 30 13 =55 20 1 -192
Veranderung der Deckungsriickstellung = -23 -8 = 32 = 1
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 1 = 3 = = = 4
Summe 1.132 146 100 417 619 1 2.415
Netto
Schadenzahlungen 1.139 3.704 1.855 3.479 4.288 = 14.465
Veranderung der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 563 101 199 1.030 =3 =il 1.889
Veranderung der Deckungsriickstellung = 1.321 474 = 171 = 1.966
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung 7 903 3 = = = 913
Summe 1.709 6.029 2.531 4.509 4.456 =il 19.233

Y Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

2 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®,
Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler des Konzernanhangs
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(32) ABSCHLUSS- UND VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

A126 ABSCHLUSS- UND VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

IN MIO. EUR

Privat- und Privat- und
Firmen- Firmen- Schaden- Personen-
Industrie-  versicherung  versicherung Riick- Riick-

versicherung  Deutschland  International  versicherung  versicherung Summe
Brutto
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 498 908 955 1.708 1.070 5.139
Verédnderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen =5 157 -106 —43 -103 -100
Summe der Abschlussaufwendungen 493 1.065 849 1.665 967 5.039
Verwaltungsaufwendungen 265 309 176 192 176 1.118
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 758 1.374 1.025 1.857 1.143 6.157
Anteil der Riickversicherer
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 226 12 35 122 121 516
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen 17 12 11 =il -19 20
Summe der Abschlussaufwendungen 243 24 46 121 102 536
Netto
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 272 896 920 1.586 949 4.623
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen =22 145 =117 —42 -84 -120
Summe der Abschlussaufwendungen 250 1.041 803 1.544 865 4.503
Verwaltungsaufwendungen 265 309 176 192 176 1.118
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 515 1.350 979 1.736 1.041 5.621
Brutto
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 475 966 936 1.571 1.083 5.031
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen =12 =35 —87 —39 56 -217
Summe der Abschlussaufwendungen 463 831 849 1.532 1.139 4814
Verwaltungsaufwendungen 250 314 188 180 157 1.089
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 713 1.145 1.037 1712 1.296 5.903
Anteil der Riickversicherer
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 273 18 46 121 103 561
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen =5 12 9 -8 =17 -9
Summe der Abschlussaufwendungen 268 30 55 113 86 552
Netto
Gezahlte Abschlusskosten und Riickversicherungsprovisionen 202 948 890 1.450 980 4.470
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten und
Veranderung der Provisionsriickstellungen -7 —147 -96 -31 73 —208
Summe der Abschlussaufwendungen 195 801 794 1.419 1.053 4.262
Verwaltungsaufwendungen 250 314 188 180 157 1.089
Summe Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen 445 1.115 982 1.599 1.210 5.351

U Nach Eliminierung konzerninterner segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle
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(33) UBRIGES ERGEBNIS

A127 ZUSAMMENSETZUNG UBRIGES ERGEBNIS

IN MIO. EUR

Sonstige Ertrage

Wahrungskursgewinne 522 252
Ertrage aus Dienstleistungen,

Mieten und Provisionen 239 224
Wertaufholungen auf

abgeschriebene Forderungen 26 22
Ertrage aus Deposit Accounting 72 68
Ertrage aus dem Abgang von

Sachanlagevermégen = 6
Ertrage aus der Auflosung sonstiger

nicht technischer Riickstellungen 44 28
Zinsertrage 62 46
Ertrage aus dem Riickkauf

eigener Wertpapiere - 6
Ubrige Ertrage 135 156
Summe 1.100 808

Sonstige Aufwendungen

(34) FINANZIERUNGSZINSEN

Die Finanzierungszinsen in Héhe von 183 (206) Mio. EUR bein-
halten ausschlief8lich Zinsaufwendungen aus der Aufnahme von
Fremdkapital, das nicht in direktem Zusammenhang mit dem
operativen Versicherungsgeschaft steht. Diese Zinsaufwendungen
entfallen mit 153 (188) Mio. EUR auf unsere emittierten nachrangigen
Verbindlichkeiten, mit 23 (16) Mio. EUR auf begebene Anleihen der
Talanx AG sowie in Hohe von 1 (1) Mio. EUR auf Bankverbindlichkeiten
der Talanx AG. Auf die Aufzinsung geschriebener Put-Optionen
entfallen 6 (1) Mio. EUR.

(35) ERTRAGSTEUERN

Unter dieser Position werden die inldndischen Ertragsteuern sowie
die vergleichbaren Ertragsteuern der auslindischen Tochtergesell-
schaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern schlief3t
die Berechnung von Steuerabgrenzungen (latente Steuern) ein. Die
Grundsétze der Berlcksichtigung latenter Steuern sind im Abschnitt
,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundsadtze” dargestellt. Auf einbehaltene Gewinne wesentlicher
verbundener Unternehmen, bei denen eine Ausschiittung konkret
geplant ist, werden latente Steuern gebildet.

A128 ERTRAGSTEUERN — TATSACHLICHE UND LATENTE

Wahrungskursverluste 389 244
Sonstige Zinsaufwendungen 148 157
Abschreibungen und Wertberichtigungen 121 122
Aufwendungen fiir das

Unternehmen als Ganzes 268 286
Personalaufwendungen 41 30
Aufwendungen fiir Dienstleistungen

und Provisionen 117 106
Aufwendungen aus Deposit Accounting 14 14
Sonstige Steuern 45 54
Zufiihrung zu Restrukturierungs-

riickstellungen 3 13
Ubrige Aufwendungen 148 189
Summe 1.294 1.215

Ubriges Ergebnis -194 -407

Das Ubrige Ergebnis enthdlt im Allgemeinen keine Personalauf-
wendungen unserer Versicherungsgesellschaften, sofern diese
Aufwendungen uber die Kostentragerrechnung entsprechend den
Funktionsbereichen zugeordnet und in die Aufwendungen fir
Kapitalanlagen, die Aufwendungen fur Versicherungsleistungen
sowie die Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen verteilt werden.
Dies gilt analog auch ftr Abschreibungen und Wertberichtigungen
der immateriellen bzw. sonstigen Vermdogenswerte bei unseren
Versicherungsunternehmen.

IN MIO. EUR

Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 438 329
Periodenfremde tatsachliche Steuern —49 =32
Latente Steuern aufgrund

temporarer Unterschiede =21 -26
Latente Steuern aus Verlustvortragen -28 44
Verdnderung latenter Steuern aus

Steuersatzanderungen 1 -7
Ausgewiesener Steueraufwand 341 308

Y Angepasst aufgrund 1As 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,, Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

283



284

AUFTEILUNG DES AUSGEWIESENEN STEUERAUFWANDS/-ERTRAGS
A129 AUF IN- UND AUSLAND

IN MIO. EUR

Laufende Steuern 389 297
Inland 248 131
Ausland 141 166

Latente Steuern —48 11
Inland -10 31
Ausland -38 -20

Gesamt 341 308

U Angepasst aufgrund ias 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Die im Geschaftsjahr im sonstigen Ergebnis und direkt im Eigen-
kapital erfassten tatsdchlichen und latenten Steuern - resultierend
aus Posten, die im sonstigen Ergebnis belastet oder gutgeschrieben
wurden — beliefen sich auf —305 (234) Mio. EUR.

Die nachfolgende Uberleitungsrechnung stellt den Zusammen-
hang dar zwischen dem erwarteten Steueraufwand, der sich bei
der Anwendung des deutschen Ertragsteuersatzes, bezogen auf
das Ergebnis vor Steuern, ergeben wirde, und dem tatsdchlichen
Steueraufwand:

A130 UBERLEITUNG VOM ERWARTETEN ZUM AUSGEWIESENEN STEUERAUFWAND

2014

IN MIO. EUR

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 1.709 1.560
Erwarteter Steuersatz 31,6% 31,6%
Erwarteter Steueraufwand 540 493
Veranderung der latenten Steuersatze 1 =7/
Abweichung aufgrund auslandischer

Steuersatze -95 -99
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 61 86
Steuerfreie Ertrage -109 -211
Wertberichtigung auf aktive latente Steuern =iz 27
Aperiodischer Steueraufwand -52 18
Sonstige 12 1
Ausgewiesener Steueraufwand 341 308

U Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden®, Abschnitt ,Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

Talanx-Konzern. Geschéftsbericht 2014

Basis fur die Berechnung des erwarteten Steueraufwands ist der
deutsche Ertragsteuersatz von 31,6 (31,6) %. In diesem Steuersatz
sind die Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie
ein Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.

Die Steuerquote betragt im Berichtsjahr 19,95 (19,74) % und ergibt
sich aus dem Verhiltnis des ausgewiesenen Steueraufwands zu dem
Vorsteuerergebnis. Der Steuersatz entspricht der durchschnittlichen
Ertragsteuerbelastung aller Konzernunternehmen.

Auf aktive zu versteuernde temporéare Differenzen in Héhe von
135 (108) Mio. EUR und passive zu versteuernde temporéare Diffe-
renzen in Hohe von 148 (84) Mio. EUR im Zusammenhang mit An-
teilen an Konzerngesellschaften wurden keine latenten Steuern
gebildet, weil der Konzern deren Umkehrung steuern kann und sie
sich nicht in absehbarer Zeit umkehren werden.

Die aktiven nicht wertberichtigten latenten Steuern auf Verlust-
vortrage in Hohe von insgesamt 177 (162) Mio. EUR werden voraus-
sichtlich in Hohe von 32 (29) Mio. EUR innerhalb eines Jahres und
in Hohe von 145 (133) Mio. EUR nach einem Jahr realisiert.

Im Berichtsjahr hat sich die tatsachliche Ertragsteuer um13 (5) Mio. EUR
gemindert, da Verlustvortrage genutzt wurden, fiir die keine latenten
Steueranspriiche gebildet waren.

Die Abwertung von in Vorjahren bilanzierten latenten Steuer-
anspriichen fithrte im Geschéftsjahr zu einem latenten Steuer-
aufwand von 4 (3) Mio. EUR. Dem gegeniiber steht ein latenter Steuer-
ertrag von 23 (9) Mio. EUR aus der Korrektur fritherer Abwertungen.

Bei Verlusten im Berichtsjahr oder Vorjahr sind Uberhédnge latenter
Steueranspriiche nur insoweit angesetzt, als es anhand aussage-
kraftiger Nachweise wahrscheinlich ist, dass die jeweilige Gesell-
schaft zuktinftig ausreichend positive steuerpflichtige Ergebnisse
erzielen wird. Dieser Nachweis wurde fur latente Steueranspriiche
von 252 (165) Mio. EUR erbracht.

ZEITLICHE NUTZBARKEIT NICHT AKTIVIERTER
VERLUSTVORTRAGE

Auf steuerliche Verlustvortrage in Hohe von brutto 370 (381) Mio. EUR
und abzugsfahige temporire Differenzen in Héhe von brutto
85 (121) Mio. EUR, im Wesentlichen in der Tiirkei, haben wir aufgrund
einer nicht ausreichend gesicherten Realisierung eine Wertberich-
tigung auf die aktivierten latenten Steuern gebildet. Die wertbe-
richtigten aktiven latenten Steuern fiir diese Sachverhalte betragen
insgesamt 114 (130) Mio. EUR.
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A131 ABLAUF DER WERTBERICHTIGTEN VERLUSTVORTRRGE, TEMPORAREN DIFFERENZEN SOWIE STEUERGUTSCHRIFTEN

IN MIO. EUR
1Jahr 6 Jahre 1 Jahr 6 Jahre
und und und und
bis zu biszu  Mehrals Unbe- bis zu biszu  Mehrals
5Jahre  10Jahre  10Jahre grenzt  Gesamt 5Jahre  10Jahre  10Jahre

Unbe-
grenzt

Gesamt

2014 2013

Verlustvortrige
davon inlandische Verlustvortrage
betreffend
Kérperschaftsteuer — — — 56 56 — — — 55 55
Gewerbesteuer = = = 24 24 = = = 27 27
davon auslandische Verlustvortrage
Australien = = = 38 38 = = = 9 9
GroRbritannien = = = 17 17 = = = 2 2
Luxemburg = = = 131 131 = = = 155 155
Osterreich — — — 34 34 — — — 51 51
Stidafrika = = = 29 29 = = = 25 25
Tuirkei 15 = = = 15 28 = = = 28
Sonstige = 3 13 10 26 = 1 14 14 29
Summe 15 3 13 339 370 28 , 14 338 381
Temporare Differenzen = = = 85 85 = = = 121 121
Steuergutschriften = = = = = = = = 13 13
Gesamt 3 3 13 424 455 28 i, 14 472 515
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

SONSTIGE ANGABEN
MITARBEITERZAHL UND PERSONALAUFWENDUNGEN
MITARBEITERZAHL

A132 IM JAHRESDURCHSCHNITT BESCHAFTIGTE MITARBEITER

Industrieversicherung 3.061 2.878
Privat- und Firmenversicherung Deutschland 5.082 5.092
Privat- und Firmenversicherung International 7.432 8.072
Riickversicherungsunternehmen 2.475 2.376
Konzernfunktionen 2.836 2.792
Gesamt ohne Personen in Ausbildung 20.886 21.210
Personen in Ausbildung 540 509
Gesamt 21.426 21.719

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 21.371 (21.529) Mitarbeiter fiir
den Konzern tétig.

Der Riickgang im Segment Privat- und Firmenversicherung Inter-
national resultiert erwartungsgemafs vor allem aus den Restruktu-
rierungsmafinahmen im Zuge der Integration unseres polnischen
Versicherers TUIR WARTA S. A.

PERSONALAUFWENDUNGEN
Die folgenden Personalaufwendungen enthalten vor allem die Auf-
wendungen fir den Versicherungsbetrieb, die Schadenaufwen-
dungen (ftir Schadenregulierung) und die Aufwendungen fir die
Verwaltung der Kapitalanlagen.

A133 ZUSAMMENSETZUNG DER PERSONALAUFWENDUNGEN

IN MIO. EUR

Léhne und Gehélter 1.125 1.087
Soziale Abgaben und Aufwendungen
fiir Unterstiitzung
Soziale Abgaben 135 137
Aufwendungen fiir Altersversorgung 78 73
Aufwendungen fiir Unterstiitzung 22 19
235 229
Gesamt 1.360 1.316
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BEZIEHUNGEN ZU NAHE STEHENDEN UNTERNEHMEN
UND PERSONEN

Nach 1as 24 ,Angaben tiber Beziehungen zu nahe stehenden Unter-
nehmen und Personen” werden als nahe stehende Unternehmen
und Personen u.a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie Tochter-
gesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte
Unternehmen, juristische Personen unter Einfluss des Managements
und das Management des Unternehmens definiert.

Zu den nahe stehenden Unternehmen gehdéren im Talanx-Konzern
der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie Versicherungs-
verein auf Gegenseitigkeit (HDI V.a.G.), Hannover, der unmittel-
bar die Mehrheit an der Talanx AG hilt, alle nicht konsolidierten
Tochtergesellschaften, die wegen Unwesentlichkeit nicht in den
Konzernabschluss einbezogen wurden, und die assoziierten Un-
ternehmen bzw. Gemeinschaftsunternehmen. Hinzu kommen die
Versorgungskassen, die nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
eine Leistung zugunsten der Arbeitnehmer der Talanx AG oder eines
ihrer nahe stehenden Unternehmens erbringen.

Eine Person oder ein naher Familienangehdriger dieser Person steht
dem berichtenden Unternehmen nahe, wenn diese Person das be-
richtende Unternehmen beherrscht oder an dessen gemeinschaft-
licher Fiihrung beteiligt ist, maf3geblichen Einfluss auf das berich-
tende Unternehmen hat oder im Management des berichtenden
Unternehmens oder eines Mutterunternehmens des berichtenden
Unternehmens eine Schlisselposition bekleidet. Das Management
in Schlisselpositionen umfasst die Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder der Talanx AG und des HDI V.a.G.

Geschaftsvorfille zwischen der Talanx AG und ihren Tochterunter-
nehmen einschlie8lich der strukturierten Unternehmen werden
durch Konsolidierung eliminiert und somit im Anhang nicht er-
lautert. Dartiber hinaus betreibt der HDI V.a.G. das Erstversiche-
rungsgeschift in Form des Mitversicherungsgeschifts, bei dem
die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG (HG-I), Hannover, bzw.
die HDI Versicherung AG (HV), Hannover, jeweils die fithrenden
Versicherer sind. Nach Mafigabe der Satzung des HDI V.a.G. wird das
Versicherungsgeschift einheitlich im Verhaltnis 0,1% (HDI V.a.G.)
und 99,9 % (HG-1/HV) aufgeteilt.

Im Rahmen der operativen Tatigkeit besteht zwischen der Ampega
Investment GmbH, Koln, und der c-QUADRAT Investment AG, Wien
(im Konzernabschluss at Equity bewertetes assoziiertes Unter-
nehmen), eine vertragliche Beziehung tiber die Auslagerung der
Portfolio-Verwaltung von Sondervermégen. Aus diesen Geschafts-
vorfallen bestehen zum Bilanzstichtag Aufwendungen fiir erbrachte
Portfoliomanagement-Leistungen von 15 Mio. EUR.

Des Weiteren ergaben sich aus erbrachten Dienstleistungen von den
unter Wesentlichkeitsaspekten nicht einbezogenen Tochterunter-
nehmen — HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH und HDI Direkt
Service GmbH (beide Hannover) — fiir Konzerngesellschaften Ertrige
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von 11 Mio. EUR und Aufwendungen von insgesamt 14 Mio. EUR,
Letztere vor allem gegeniiber der HDI Versicherung AG, Hannover,
im Zusammenhang mit der Bestandsverwaltung von Versicherungs-
vertragen.

Weitere Geschéftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unter-
nehmen oder mit assoziierten Unternehmen bzw. Gemeinschafts-
unternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter
Bedeutung.

Ferner bestehen Dienstleistungsvertrage mit einem Unternehmen,
an dem ein Mitglied des Aufsichtsrats beteiligt ist. Das Unternehmen
generierte im Berichtszeitraum Umsitze aus diesen Vertrdgen in
Hohe von 0,3 Mio. EUR mit Konzernunternehmen.

Hinsichtlich der Angaben zur Vergiitung der Mitglieder des Vor-
stands und des Aufsichtsrats der Talanx AG verweisen wir auf die
Ausfithrungen im Vergiitungsbericht, Seite 118 ff, bzw. den Abschnitt
,Bezlige der Organe der Obergesellschaft"

ANTEILSBASIERTE VERGUTUNG

Im Geschéftsjahr 2014 bestanden im Konzern die folgenden anteils-
basierten Verguitungspline:

= Aktienwert-Beteiligungsrechts (ABR)-Plan der Hannover
Ruick Sk (gtiltig seit 2000, seit 2011 schrittweise gektindigt
und in Abwicklung)

= Share Award Plan (anteilsbasierte Vergiitung in der Form
von virtuellen Aktien, giiltig seit 2011)

Nachfolgend werden die Plane beschrieben und ihre Auswirkungen
auf das Jahresergebnis sowie die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage dargestellt.

AKTIENWERT-BETEILIGUNGSRECHTS-PLAN DER

HANNOVER RUCK SE

Der Vorstand der Hannover Ruck SE hat mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats per 1. Januar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan
eingefihrt, der die Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
(ABR) an bestimmte Fihrungskréfte vorsieht. Der Inhalt des Aktien-
optionsplans richtet sich ausschlief}lich nach den Bedingungen zur
Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten. Zuteilungsberech-
tigt sind alle Mitglieder des Konzernfiihrungskreises. Bei Ausiibung
der Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein Anspruch auf
Lieferung von Aktien der Hannover Riick Sg, sondern lediglich auf
Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riick SE
orientierten Barbetrags.

Mit Beschluss des Aufsichtsrats vom 8. November 2010 sind die
Bedingungen zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
fur das Jahr 2011 gektindigt worden, soweit den Vorstandsmitgliedern
der Gesellschaft auf Basis dieser Bedingungen Aktienwert-Beteili-

gungsrechte eingerdumt werden konnten (Teilbeendigung). Fiir
das Vorjahr sind mit Beschluss des Vorstands vom 14. Mdrz 2011 die
Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
auch fir die sonstigen Zuteilungsberechtigten gekiindigt worden.
Zugeteilte Aktienwert-Beteiligungsrechte bleiben bis zum Ende ihrer
Laufzeit ausiibbar.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschéfts-
jahr 2000 und bis zur Kiindigung des Plans fur jedes nachfolgende
Geschaftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den
Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten
festgelegten Erfolgskriterien erreicht worden sind.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt jeweils zehn
Jahre, beginnend mit dem Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahres.
Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende der jeweiligen
Laufzeit ausgetibt werden, erléschen. Die Aktienwert-Beteiligungs-
rechte diirfen erst nach einer Wartezeit und dann nur innerhalb von
vier Ausiibungszeitraumen pro Jahr ausgetibt werden. Nach Ablauf
einer vierjahrigen Wartezeit sind maximal 60 % der fur ein Zutei-
lungsjahr zugeteilten ABR ausiibbar. Die Wartezeit fiir jeweils weitere
20 % der fiir dieses Zuteilungsjahr einer Fiihrungskraft zugeteilten
ABR betrdgt jeweils ein weiteres Jahr. Jeder Ausiibungszeitraum hat
eine Dauer von zehn Borsenhandelstagen, beginnend jeweils mit
dem sechsten Bérsenhandelstag nach dem Tag der Veréffentlichung
des Quartalsberichts der Hannover Riick SE.

Bei Ausiibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe
des Differenzbetrags zwischen dem Basispreis und dem aktuellen
Borsenkurs der Aktie der Hannover Riick SE zum Zeitpunkt der
Auslibung an den Berechtigten zu zahlen. Dabei entspricht der
Basispreis dem arithmetischen Mittelwert der Schlusskurse der
Aktie der Hannover Ruick s an allen Borsenhandelstagen des ersten
vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres. MafSgebend
fur den aktuellen Borsenkurs der Aktie der Hannover Riick SE zum
Zeitpunkt der Austibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist der
arithmetische Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover
Riick sE an den letzten 20 Borsenhandelstagen vor dem ersten Tag
des jeweiligen Ausiibungszeitraumes.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als
Quotient aus dem im Zuteilungsjahr insgesamt zu gewdhrenden
Vergutungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr zuge-
teilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung oder der Beendigung des Anstellungsver-
hiltnisses infolge eines Aufhebungsvertrages oder einer Befristung
besteht das Recht, alle Aktienwert-Beteiligungsrechte im ersten
darauffolgenden Ausiibungszeitraum auszutiiben. In diesem Zeit-
raum nicht ausgetibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche,
deren Wartezeit noch nicht abgelaufen ist, erléschen. Der Eintritt
in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunfahigkeit und der Fall des
Todes der Fithrungskraft gelten fiir Zwecke der Austibung nicht als
Beendigung des Anstellungsverhéltnisses.
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Aus den Zuteilungen fiir die Jahre 2006, 2007, 2009 bis 2011 be-
stehen im Geschéftsjahr 2014 die in der folgenden Tabelle darge-
stellten Verpflichtungen. Fir die Jahre 2005 und 2008 erfolgte
keine Zuteilung.

A134 AKTIENWERT-BETEILIGUNGSRECHTE DER HANNOVER RUCK SE

Zuteilungsjahr

2011 2010 2009 2007 2006 2004
Ausgabedatum 15.3.2012 8.3.2011 15.3.2010 28.3.2008 13.3.2007 24.3.2005
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 4 Jahre 4 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 40,87 33,05 22,70 34,97 30,89 27,49
Teilnehmer im Jahr der Ausgabe 143 129 137 110 106 109
Anzahl ausgegebener Optionen 263.515 1.681.205 1.569.855 926.565 817.788 211171
Fair Value zum 31.12.2014 (in EUR) 26,80 8,92 8,76 10,79 10,32 24,62
Maximalwert (in EUR) 32,21 8,92 8,76 10,79 10,32 24,62
Gewichteter Austibungspreis (in EUR) — — 8,76 10,79 10,32 24,62
Bestand an Optionen zum 31.12.2014 256.402 1.625.130 345.690 25.161 4.831 =
Ruckstellung zum 31.12.2014 (in Mio. EUR) 4,43 12,76 3,03 0,27 0,05 —
Auszahlungsbetrdge im Gj. 2014
(in Mio. EUR) = = 2,55 0,25 0,04 =
Aufwand im Gj. 2014 (in Mio. EUR) 2,31 4,95 0,56 = — —

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte
erfolgt auf Basis des Black-Scholes-Optionspreismodells.

Den Berechnungen sind der Kurs der Hannover Riick-Aktie zum
Stichtag 15. Dezember 2014 von 71,89 EUR, eine erwartete Vola-
tilitat von 24,12 % (historische Volatilitat auf Finf-Jahres-Basis),
eine erwartete Dividendenrendite von 4,17 % und ein risikofreier
Zinssatz von 0,05 % fiir das Zuteilungsjahr 2006, 0,04 % fur das
Zuteilungsjahr 2007, 0,09 % flr das Zuteilungsjahr 2009, 0,20 %
fur das Zuteilungsjahr 2010 und 0,32 % flr das Zuteilungsjahr 2011
zugrunde gelegt worden.

Im Geschiftsjahr 2014 ist fiir 100 % der fiir die Jahre 2004, 2006 und
2007 sowie fiir 80 % der fiir das Jahr 2009 zugeteilten Aktienwert-
Beteiligungsrechte die Wartezeit abgelaufen.

Ausgelibt wurden 3.438 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zutei-
lungsjahres 2006, 23.179 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zutei-
lungsjahres 2007 und 290.797 Aktienwert-Beteiligungsrechte des
Zuteilungsjahres 2009. Die Summe der Auszahlungsbetrage betrug
2,84 Mio. EUR.

Auf dieser Basis betragt die Summe der Ruickstellung, die unter
den ubrigen nicht technischen Riickstellungen ausgewiesen wird,
fir das Geschéftsjahr 2014 21 (16) Mio. EUR. Der Aufwand betragt
insgesamt 8 (5) Mio. EUR.
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SHARE AWARD PLAN

Fir die Talanx AG und die wesentlichen Konzerngesellschaften
einschliefSlich der Hannover Rick s wurde, mit Wirkung ab dem
Geschéftsjahr 2011, zunéchst fir Mitglieder der Vorstande und
nachfolgend fiir bestimmte Fiithrungskrifte, ein ,Share-Award-
Programm" eingefiihrt, das die Gewdhrung von Aktienwert-Beteili-
gungsrechten in Form von virtuellen Aktien, sogenannten Share
Awards, vorsieht. Das Share-Award-Programm gibt es in zwei Aus-
pragungen:

® Talanx Share Awards (flr Vorstande der Talanx und der wesent-
lichen Konzerngesellschaften sowie bestimmte Fiihrungskrafte
ohne Hannover Ruck SE)

= Hannover Riick Share Awards (fuir Vorstdande der Hannover
Ruick sE und mit Wirkung zum Geschiftsjahr 2012 ebenfalls fiir
bestimmte Fithrungskrifte der Hannover Riick Sk. Dieser Share
Award Plan ersetzt den gekiindigten Aktienwert-Beteiligungs-
rechts-Plan der Hannover Riick. Wir verweisen auf unsere
Ausfuhrungen im Abschnitt , Aktienwert-Beteiligungsrechts-
Plan der Hannover Riick SE)

Die Share Awards begriinden keinen Anspruch auf Lieferung von
Aktien, sondern lediglich auf Zahlung eines Barbetrags nach Maf3-
gabe der nachfolgenden Bedingungen.
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Im Rahmen des Share-Award-Programms sind diejenigen Per-
sonen zuteilungsberechtigt, denen vertraglich ein Anspruch auf
Gewdhrung von Share Awards eingerdumt ist und deren Dienst-
bzw. Anstellungsverhiltnis zum jeweiligen Zeitpunkt der Zutei-
lung der Share Awards besteht und nicht durch Kiindigung oder
Aufhebungsvereinbarung mit Wirkung vor Ablauf der Sperrfrist
endet.

Share Awards werden erstmals fir das Geschaftsjahr 2011 und
dann jeweils fiir jedes nachfolgende Geschaftsjahr (Zuteilungsjahr)
gesondert zugeteilt.

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards bestimmt sich nach
dem Wert je Aktie. Der Wert je Aktie richtet sich nach dem unge-
wichteten arithmetischen Mittelwert der XETRA-Schlusskurse. In
den Bedingungen fUr die Berechtigten ist fiir die Berechnung ein
Zeitraum von finf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der
Sitzung des Aufsichtsrats vorgesehen, in der der Konzernabschluss
fiir das abgelaufene Geschéftsjahr gebilligt wird (Konzern-Bilanz-
aufsichtsratssitzung). Fiir die Talanx Share Awards wird der Wert
je Aktie der Talanx AG, fiir die Hannover Riick Share Awards wird
der Wert je Aktie der Hannover Riick St zugrunde gelegt. Fur die
Fuhrungskréfte der Hannover Riick SE wurde abweichend ein Zeit-
raum von 20 Handelstagen vor bis zehn Handelstagen nach der
Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung vereinbart. Die Gesamtzahl der
zugeteilten Share Awards ergibt sich aus der Division des Betrags, der
fur die Zuteilung von Share Awards fir den jeweiligen Berechtigten
zur Verfigung steht, durch den Wert je Aktie, aufgerundet auf die
néchste volle Aktie. Fir die Mitglieder des Vorstands der Talanx
und der wesentlichen Konzerngesellschaften sowie der Hannover
Ruick SE werden 20 %, fiir die Fiihrungskrafte der Hannover Riick SE
entsprechend den Managementebenen 40 % bzw. 35% der jeweils
festgesetzten variablen Vergilitung in Share Awards gewahrt.

Die Zuteilung von Share Awards erfolgt automatisch, ohne dass es
einer Erklarung bedarf. Fiir je einen Share Award wird nach Ablauf
einer Sperrfrist von vier Jahren der fiir den Auszahlungszeitpunkt
ermittelte Wert der Aktie gemdfs oben genannten Definitionen
gezahlt. Fir die Wertberechnung gelten die Vorschriften des vor-
angegangenen Absatzes entsprechend.

Dem jeweiligen Berechtigten ist ein Betrag zu zahlen, der der
Summe der auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelten Werte der
zugeteilten Share Awards entspricht, fiir die die Sperrfrist von vier
Jahren abgelaufen ist. Der Betrag wird im Monat nach Ablauf des
Zeitraums Uberwiesen, der fir die Ermittlung des Wertes je Aktie
nach den vorstehenden Absédtzen mafdgeblich ist.

Mit Zahlung des Wertes der Share Awards wird zusitzlich ein
Betrag in Hohe der Dividende gezahlt, sofern Dividenden an Aktio-
ndre ausgeschtttet wurden. Die Hohe der Dividende ist die Summe
aller wahrend der Laufzeit der Share Awards ausgeschiitteten Divi-
denden je Aktie, multipliziert mit der Anzahl der Share Awards, die
zum Auszahlungszeitpunkt fiir den jeweiligen Berechtigten zur
Auszahlung kommen. Im Falle einer vorzeitigen Auszahlung der
Share Awards erfolgt die Auszahlung des Wertes der Dividenden nur
flr den Zeitraum bis zum Eintritt des Ereignisses, das die vorzeitige
Auszahlung auslost. Eine anteilige Berticksichtigung noch nicht
ausgeschutteter Dividenden erfolgt nicht.

Endet das Vorstandsmandat oder das Dienstverhéltnis mit dem
Mitglied des Vorstands bzw. das Anstellungsverhiltnis mit dem
Berechtigten, so behilt der Zuteilungsberechtigte seine Anspriiche
auf Zahlung des Wertes fiir bereits zugeteilte Share Awards nach
dem Ablauf der jeweiligen Sperrfrist, es sei denn, die Beendigung
beruht auf einer Amtsniederlegung bzw. Eigenkiindigung des Be-
rechtigten oder einer Kiindigung/Abberufung aus wichtigem Grund.
Im Todesfall gehen die Anspriiche aus den bereits zugeteilten bzw.
noch zuzuteilenden Share Awards auf die Erben tiber. Maf3geblich
fur die Wertberechnung simtlicher Share Awards ist der auf diesen
Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert je Aktie.

Ein Anspruch auf Zuteilung von Share Awards nach dem Ausschei-
den aus dem Unternehmen ist grundsitzlich ausgeschlossen. Dies
gilt nicht im Falle des Ausscheidens aus dem Unternehmen we-
gen Nichtwiederbestellung, Eintritt des Pensionsfalles oder Todes-
fall hinsichtlich der im letzten Jahr der Tatigkeit des Zuteilungs-
berechtigten erworbenen oder anteilig erworbenen Anspriche auf
variable Verguitung.

Der Share Award Plan wird im Konzern als anteilsbasierte Vergu-
tung mit Barausgleich im Sinne des IFRS 2 bilanziert. Aufgrund der
unterschiedlichen Berechnungsbasis der Talanx Share Awards und
der Hannover Riick Share Awards werden die weiteren Angaben
fur die beiden Auspridgungen des Share-Award-Programms nach-
folgend getrennt dargestellt:
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TALANX SHARE AWARDS

A135 DETAILS ZU DEN TALANX SHARE AWARDS

2014 2013

mit endgiiltiger
mit voraussichtlicher Zuteilung mit voraussichtlicher
Zuteilung 2015 fiir 2014 2014 fiir 2013 Zuteilung
Bewertungsstichtag 30.12.2014 19.3.2014 30.12.2013
Wert je Share Award (in EUR) 25,27 25,02 24,65
Anzahl Share Awards gesamt in Stiick 464.774 371.472 379.076
Zuteilungen des jeweiligen Jahres in Stlick 93.302 99.192 107.192
davon: Vorstand Talanx AG 37.030 41.319 41.197
davon: Vorstand uibrige 51.752 57.897 61.329
davon: weitere Anspruchsberechtigte? 4.520 3.976 4.666
Personalaufwand® (in Mio. EUR) 3,8 2,7 2,5
davon: beriicksichtigte Dividendenzahlungen? (in Mio. EUR) 0,4 0,3 0,3
Gesamtbetrag der Riickstellungen (in Mio. EUR) 8,6 4,9 4,5

U Der Personalaufwand fiir Share Awards des Vorstands wird periodengerecht tber die Laufzeit der Share Awards oder die kiirzere Laufzeit der Dienstvertrage verteilt.
Die Zuteilungen der weiteren Anspruchsberechtigten unterliegen einem leicht modifizierten Plan (i. W. abweichende Regelungen bei Beendigung des Arbeitsverhaltnisses).

Aus Wesentlichkeitsgriinden wurden diese nicht getrennt dargestellt

2 Fir das Zuteilungsjahr ausgeschittete Dividende, erwartete Dividendenzahlungen werden nicht beriicksichtigt, die Dividendenanspriiche werden abgezinst bilanziert

HANNOVER RUCK SHARE AWARDS

A136 DETAILS ZU DEN HANNOVER RUCK SHARE AWARDS

2014 2013

mit endgiiltiger
mit voraussichtlicher Zuteilung mit voraussichtlicher
Zuteilung 2015 fiir 2014 2014 fiir 2013 Zuteilung
Bewertungsstichtag 30.12.2014 25.3.2014 30.12.2013
Wert je Share Award (in EUR) 74,97 61,38 62,38
Anzahl Share Awards gesamt in Stiick 354.527 256.060 246.241
Zuteilungen des jeweiligen Jahres in Stlick 98.467 115.897 106.078
davon: Vorstand 13.308 16.631 14.418
davon: weitere Anspruchsberechtigte 85.159 99.783 91.660
davon: librige Anpassungen = =517/ =
Personalaufwand® (in Mio. EUR) 6,9 5,4 45
davon: beriicksichtigte Dividendenzahlungen? (in Mio. EUR) 0,8 0,8 0,5
Gesamtbetrag der Riickstellungen (in Mio. EUR) 12,7 11,1 8,7

U Der Personalaufwand fiir Share Awards der Vorstande wird periodengerecht tiber die Laufzeit der Share Awards oder die kiirzere Laufzeit der Dienstvertrage,

flir Fihrungskrafte tiber die relevante Laufzeit der Share Awards verteilt

2 Fir das Zuteilungsjahr ausgeschittete Dividende, erwartete Dividendenzahlungen werden nicht berticksichtigt, die Dividendenanspriiche werden abgezinst bilanziert
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SONSTIGE ANGABEN ZU FINANZIERUNGSINSTRUMENTEN

Der Konzern hat zum Stichtag Wertpapiere bilanziert, die mit
einer Riicknahmeverpflichtung zu einem festgelegten Riickkaufs-
wert an Dritte verkauft wurden (echte Pensionsgeschifte), da die
wesentlichen Risiken und Chancen aus den Finanzinstrumenten
im Konzern verblieben sind. Von diesen Transaktionen sind zum
Bilanzstichtag Kapitalanlagen der Kategorie ,Jederzeit verduf3er-
bare Finanzinstrumente“ in Hohe von 135 Mio. EUR (Buchwert vor
Ubertragung: 135 Mio. EUR, Fair Value zum Stichtag entspricht
dem Buchwert) betroffen. Beschrankungen auf die Verwendung
der Ubertragenen Vermdgenswerte liegen insoweit nicht vor. Die
Ruckgabeverpflichtung der erhaltenen Zahlung hat der Konzern
in der Hohe der erhaltenen Betrédge in den tbrigen Verbindlich-
keiten ausgewiesen (135 Mio. EUR). Ein enthaltener Unterschieds-
betrag zwischen dem fiir die Ubertragung erhaltenen und dem fiir
die Riickiibertragung vereinbarten Betrag wird nach der Effektiv-
zinsmethode Uiber die Laufzeit des Pensionsgeschéfts verteilt und
im Kapitalanlageergebnis gezeigt.

RECHTSSTREITIGKEITEN

Der gewohnliche Geschiftsbetrieb der Konzerngesellschaften kann
gerichtliche und aufsichtsrechtliche Verfahren wie auch Schieds-
verfahren nach sich ziehen. Abhdngig von der Wahrscheinlichkeit
eines daraus resultierenden Ressourcenabflusses wird entweder
eine Riickstellung erfasst oder eine Eventualverpflichtung (im Kon-
zernanhang) angegeben. Ist ein Ressourcenabfluss wahrscheinlich
und ist der Betrag zuverldssig schitzbar, bilanziert der Konzern eine
Ruckstellung. Abhéngig vom Verfahrensgegenstand handelt es sich
dabei in der Regel um versicherungstechnische Riickstellungen im
Anwendungsbereich des IFRS 4 und in Ausnahmefillen um sonstige
Riickstellungen. Prozesskosten (wie Anwalts-, Gerichts- und sonstige
Nebenkosten) werden erst mit Kenntnis einer begriindeten Klage
passiviert. Ist die Inanspruchnahme aus einem Rechtsstreit nicht
wahrscheinlich, wird eine Eventualverbindlichkeit angegeben.

Die Hohe und die Wahrscheinlichkeit eines Ressourcenabflusses
schitzt der Konzern unter Bertlicksichtigung mehrerer Beurteilungs-
kriterien. Diese beinhalten u.a. Art des Rechtsstreits, Stand des Ver-
fahrens, Einschdtzungen von Rechtsberatern, Entscheidungen von
Gerichts- und Schiedsstellen, Gutachten, Erfahrungen des Konzerns
aus ahnlichen Fallen sowie Erkenntnisse anderer Unternehmen,
soweit bekannt.

Im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag bestanden —abgesehen von
Verfahren des tblichen Versicherungs- und Ruickversicherungs-
geschafts —keine Rechtsstreitigkeiten, einschliefilich der nachfolgend
aufgefiihrten, die wesentliche Auswirkung auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

Nach dem im September 2006 beschlossenen und im Mai 2007
wirksam gewordenen Squeeze-out (Ubertragung der Aktien der Min-
derheitsaktiondre auf den Hauptaktionar gegen eine Barabfindung)
bei der Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-AG, Kéln, haben
ehemalige Minderheitsaktionare ein Spruchverfahren zur Uberprii-
fung der Angemessenheit der Abfindung eingeleitet. Das Verfahren
ist vor dem Landgericht K6ln anhdngig. Das materielle Risiko ist
begrenzt durch die Anzahl abfindungsberechtigter Aktien (ca.10 Mio.
Stiick) sowie die Differenz zwischen der bereits gezahlten Abfindung
und dem Unternehmenswert der Gerling-Konzern Allgemeine Ver-
sicherungs-AG, den man zum Bewertungsstichtag festsetzen kann.

Die jeweils gebildeten Ruickstellungen fiir Prozessrisiken sowie die
angegebenen Eventualverbindlichkeiten fir Rechtsstreitigkeiten
decken nach unserer Einschitzung den zu erwartenden Aufwand ab.

ERGEBNIS JE AKTIE

Die Berechnung des Ergebnisses je Aktie basiert auf dem den
Aktiondren der Talanx AG zustehenden Konzernergebnis. Dieses
wird in Relation zu den durchschnittlich in Umlauf befindlichen
Aktien gesetzt. Verwassernde Effekte, die bei der Berechnung des
Ergebnisses je Aktie gesondert ausgewiesen werden mussen, lagen
weder zum Berichtszeitpunkt noch im Vorjahr vor. Das Ergebnis
je Aktie kann in Zukunft potenziell durch die Ausgabe von Aktien
oder Bezugsrechten aus dem bedingten oder dem genehmigten
Kapital verwéssert werden.

A137 ERGEBNIS JE AKTIE

pLo

Auf die Aktiondre der Talanx AG
entfallendes Jahresergebnis zur
Berechnung des Ergebnisses je Aktie
(in Mio. EUR) 769 732

Gewichteter Durchschnitt der Anzahl

ausstehender Stammaktien (in Sttick) 252.797.634 | 252.638.402
Unverwassertes Ergebnis je Aktie

(in EUR) 3,04 2,90
Verwassertes Ergebnis je Aktie (in EUR) 3,04 2,90

9 Angepasst aufgrund 1as 8, siehe Kapitel ,Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden’, Abschnitt , Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden sowie Bilanzierungsfehler” des Konzernanhangs

DIVIDENDE JE AKTIE

Im Berichtsjahr wurde fiir das Geschaftsjahr 2013 eine Dividende
in Hohe von 1,20 EUR je Aktie gezahlt. Dies entspricht insgesamt
303 Mio. EUR. Der Hauptversammlung am 7. Mai 2015 wird vor-
geschlagen, fir das Geschéftsjahr 2014 eine Dividende in Héhe von
1,25 EUR je Aktie zu zahlen. Dies entspricht insgesamt 316 Mio. EUR.
Der Ausschuittungsvorschlag ist nicht Bestandteil dieses Konzern-
abschlusses.
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HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE
VERPFLICHTUNGEN

Zum Bilanzstichtag ergaben sich aus abgeschlossenen Vertragen,
Mitgliedschaften sowie Steuern folgende Haftungsverhaltnisse
und sonstige finanzielle Verpflichtungen:

A138 HAFTUNGSVERHALTNISSE UND SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN AUS VERTRI.SGEN, MITGLIEDSCHAFTEN UND STEUERN

IN MIO. EUR

Treuhandkonten in den USA (Master Trust Funds, Supplement Trust Funds und Single Trust Funds) zur

Besicherung von versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegentiber US-amerikanischen Zedenten® 3.848 3.335
Garantien in Form von Letters of Credit von verschiedenen Kreditinstituten zur Besicherung

versicherungstechnischer Verbindlichkeiten 2.956 2.946
Garantieerkldrungen fiir begebene nachrangige Schuldverschreibungen:

Die Garantien decken die jeweiligen Bond-Volumina sowie die falligen Zinsen ab 2.112 2.862
Sperrdepots und sonstige Treuhandkonten als Sicherheiten zugunsten Riickversicherer und Zedenten;

im Allgemeinen auRerhalb der USAY 2.750 2.538
Resteinzahlungsverpflichtungen aus bestehenden Kapitalanlageengagements:

Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Private-Equity-Fonds und Venture-Capital-Gesellschaften

in Form von Personengesellschaften 1.380 1118
Verpflichtungen aus Mieten/Leasinggeschaften? 454 464
Einzahlungsverpflichtungen sowie Beitragszahlungen nach §§ 124 ff. VAG als Mitglied des

Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer 457 447
Sicherheiten fir Verbindlichkeiten gegenliber verschiedenen Kreditinstituten im Zusammenhang mit

Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und Immobilientransaktionen 574 460
Sonstige finanzielle Verpflichtungen aus beabsichtigten Unternehmenserwerben 245 =
Verpflichtungen aus Dienstleistungs- und Servicevertragen — vorwiegend im Zusammenhang mit

IT-Auslagerungsvertragen 143 165
Zur Sicherheitenstellung bestehender Derivatgeschéfte in Sperrdepots hinterlegte Kapitalanlagen:

Wir haben fiir bestehende Derivatgeschéfte Sicherheiten mit einem beizulegenden Zeitwert von

13 (2) Mio. EUR erhalten® 79 92
Sonstige Verpflichtungen ® 61 53
Gesamt 15.059 14.480

Die in den Treuhandkonten gehaltenen Wertpapiere werden iiberwiegend als ,jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente”

im Bestand der Kapitalanlagen ausgewiesen; die Angabe bezieht sich im Wesentlichen auf den Zeitwert/Buchwert

zum 31. Dezember 2013 um 440 Mio. EUR
Daten werden jeweils nur zum Jahresende neu erhoben
Die Angabe bezieht sich im Wesentlichen auf den Zeitwert/Buchwert

T

Die Vorjahresangabe wurde um konzerninterne Resteinzahlungsverpflichtungen korrigiert und verminderte sich im Vergleich zum urspriinglichen Ausweis

Von den sonstigen Verpflichtungen entfallen 42 Mio. Eur auf Steuerrechtsstreitigkeiten und 13 Mio. EURr auf sonstige Rechtsstreitigkeiten

Bei den Angaben in der Tabelle handelt es sich grundsitzlich um
Nominalbetrige.

Als Tragerunternehmen fiir die Gerling Versorgungskasse VVaG
haften diverse Konzerngesellschaften anteilig fiir eventuelle Fehl-
betrdge der Gerling Versorgungskasse.

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-
Ruckversicherungsgemeinschaft, der Deutschen Kernreaktor-
Versicherungsgemeinschaft und der Verkehrsopferhilfe e. V. fithrt
zu einer Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote,
wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.
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Im Rahmen ihrer reguldren Geschéftstatigkeit geht unsere Tochter-
gesellschaft Hannover Riick S Eventualverpflichtungen ein. Eine
Reihe von Riickversicherungsvertragen von Konzerngesellschaften
mit fremden Dritten enthélt Patronatserkldrungen, Garantien oder
Novationsvereinbarungen, nach denen die Hannover Riick SE bei
Eintritt bestimmter Konstellationen fiir die Verbindlichkeiten der
jeweiligen Tochtergesellschaft garantiert bzw. in die Rechte und
Pflichten der Tochtergesellschaft unter den Vertrdgen eintritt.

Die Anwendung steuerlicher Vorschriften kann zum Zeitpunkt der
Bilanzierung der Steuerpositionen ungeklart sein. Bei der Berech-
nung von Steuererstattungsanspriichen und Steuerverbindlich-
keiten haben wir die nach unserer Auffassung wahrscheinlichste
Anwendung zugrunde gelegt. Die Finanzverwaltung kann jedoch
zu abweichenden Auffassungen gelangen, aus denen sich zukiinftig
zusdtzliche steuerliche Verbindlichkeiten ergeben kdnnen.
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MIETEN UND LEASING

LEASINGVERHALTNISSE, BEI DENEN DIE KONZERN-
GESELLSCHAFTEN MIETER/LEASINGNEHMER SIND

Zum Bilanzstichtag bestanden offene Verpflichtungen aus unkiind-
baren Vertragsverhaltnissen in Hohe von 454 (464) Mio. EUR.

A139 ZUKUNFTIGE LEASINGVERPFLICHTUNGEN

IN MIO. EUR
Nach-
2015 2016 2017 2018 2019 folgend
Ausgaben 61 56 48 42 40 207

Aus Operating-Leasing-Vertrdgen fielen im Berichtsjahr Aufwen-
dungen in Héhe von 55 (51) Mio. EUR an.

Zum Bilanzstichtag bestanden Aufwendungen aus Finanzierungs-
leasing-Verhiltnissen in geringem Umfang von 1,0 (0,3) Mio. EUR.

LEASINGVERHALTNISSE, BEI DENEN DIE KONZERN-
GESELLSCHAFTEN VERMIETER/LEASINGGEBER SIND

Der Gesamtbetrag aus der Vermietungstatigkeit unkiindbarer Ver-
trage belduft sich in den folgenden Jahren auf 718 (560) Mio. EUR.

A140 ZUKUNFTIGE MIETEINNAHMEN

IN MIO. EUR

Nach-
2015 2016 2017 2018 2019 folgend
Einnahmen 131 126 116 110 109 126

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen 2.412 (2.235) TEUR.
Pensionsverpflichtungen fir frithere Mitglieder des Aufsichtsrats
und ihre Hinterbliebenen bestehen nicht.

Vorschiisse wurden den Organmitgliedern im Berichtsjahr nicht
gewahrt. Zum Bilanzstichtag bestand ein Hypothekendarlehen eines
Aufsichtsratsmitglieds in Hohe von 18 (34) TEUR mit einer Restlaufzeit
von einem Jahr und drei Monaten. Im Berichtsjahr wurden 16 (15) TEUR
getilgt, der vereinbarte Zinssatz betragt nominal 4,2 % (effektiv 4,3%).

Die weiteren Angaben zu Organbeziigen des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie zur Struktur des Vergiitungssystems sind im
Vergtitungsbericht (Seite 118 ff.) enthalten. Die dortigen Informa-
tionen beinhalten auch den individualisierten Ausweis der Vergu-
tung des Vorstands und des Aufsichtsrats und sind Bestandteil des
Konzernabschlusses.

HONORAR DES ABSCHLUSSPRUFERS

Konzernabschlussprifer der Talanx-Gruppe ist die KPMG AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft (KPMG AG). Die von KPMG AG und
weltweiten Mitgliedsfirmen von KPMG International (KPMG) im
Geschiftsjahr als Aufwand erfassten Honorare gliedern sich nach
vier Honorararten auf.

A141 HONORARE DER KPMG

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 130 (115) Mio. EUR.
Sie resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung von Objekten durch
Immobiliengesellschaften im Segment Schaden-Riickversicherung
wie auch aus der Vermietung von Immobilien in Deutschland durch
Erstversicherungsunternehmen (vorwiegend im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland).

BEZUGE DER ORGANE DER OBERGESELLSCHAFT

Zum Bilanzstichtag setzte sich der Vorstand aus 6 (7) aktiven Mit-
gliedern zusammen.

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen 10.097 (10.439) TEUR.
Im Rahmen des 2011 eingefiihrten anteilsbasierten Vergltungssys-
tems hat der Vorstand fir das Berichtsjahr Anspriiche auf virtuelle
Aktien mit einem Zeitwert in Hohe von 954 (1.036) TEUR, dies ent-
spricht 37.030 (41.197) Stiick, aus dem Talanx-Share-Award-Programm
und einem Zeitwert in Hohe von 226 (188) TEUR, dies entspricht
2.842 (3.012) Stiick, aus dem Hannover Riick-Share-Award-Programm.

Die Gesamtbeziige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinter-
bliebenen betrugen 749 (741) TEUR. Fiir Pensionsverpflichtungen
gegenlber ehemaligen Vorstandsmitgliedern und ihren Hinter-
bliebenen wurden 21.217 (14.101) TEUR als Projected Benefit Obligations
zurtickgestellt.

IN MIO. EUR
KPMG weltweit davon KPMG AG
2014 2013 2014 2013
Abschluss-
prifungs-
leistungen 14,4 14,6 5,7 5,5
Andere
Bestatigungs-
leistungen 0,5 0,9 0,4 0,6
Steuerbera-
tungs-
leistungen 2,1 1,8 0,5 0,3
Sonstige
Leistungen 2,8 3,8 2,4 3,6
Gesamt 19,8 21,1 9,0 10,0

Der fiir die Durchfiihrung des Priifungsauftrags verantwortli-
che Wirtschaftspriifer im Sinne von § 24a Absatz 2 Berufssatzung
WP/VBP ist Herr Rainer Husch. Er war erstmals Auftragsverantwort-
licher fur die Prifung des Jahres- und Konzernabschlusses zum
31. Dezember 2008.

ENTSPRECHENSERKLARUNG NACH § 161 AKTG

Die nach § 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Entsprechens-
erklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex ist abge-
geben und den Aktiondren, wie in der Erklirung des Vorstands zur
Unternehmensfiihrung im Konzernlagebericht (Kapitel: ,Corpo-
rate Governance") beschrieben, dauerhaft auf der Internetseite der
Talanx AG zugédnglich gemacht worden (http://www.talanx.com/
investor-relations/corporate-governance).
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Vorstand und Aufsichtsrat unserer bérsennotierten Tochtergesell-
schaft Hannover Riick SE haben am 4. November 2014 die Entspre-
chenserklarung zu den Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex gemafs § 161 AktG
abgegeben und den Aktiondren uber die Veroffentlichung im
Geschaftsbericht zugdnglich gemacht. Auf der Homepage der
Hannover Riick Sk finden Sie neben der aktuellen auch alle bis-
herigen Entsprechenserklarungen der Gesellschaft (http://www.
hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/index.html).

EREIGNISSE NACH ABLAUF DES GESCHAFTSJAHRES

Mit Kaufvertrag vom 1. Oktober 2014 tbernimmt der Konzern
49,94 % der Aktien des grofSten privaten Wasserversorgers in Por-
tugal, der Indaqua Industria e Gustao de Aguas s.A., Matosinhos,
Portugal. Der Erwerb steht unter aufschiebenden Bedingungen,
die voraussichtlich im ersten Quartal 2015 erfiillt sein werden. Der
Erwerb erfolgt tiber die flr diesen Zweck separat erworbene Gesell-
schaft INOS 14-003 GmbH (kiinftig Talanx Infrastructure Portugal
GmbH), Miinchen, an der die TD Real Assets GmbH & Co.KG (Segment
Privat- und Firmenversicherung Deutschland) 70 % der Anteile
und die HG-I Alternative Investments Beteiligungs-GmbH & Co.
KG (Segment Industrieversicherung) 30 % der Anteile erworben hat.
Das gesamte geplante Investitionsvolumen betragt ca. 51 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 4. September 2014 tibernimmt der Konzern die
Windfarm Belheim GmbH & Co. KG, Aurich. Der Erwerb steht unter
aufschiebenden Bedingungen, die voraussichtlich im ersten Quartal
2015 erfiillt sein werden. Bei der Gesellschaft handelt es sich um eine
Windparkprojektgesellschaft. Die TD Real Assets GmbH & Co. KG,
Koéln (Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland), hat
85% der Kommanditanteile und die HG-1 Alternative Investments
Beteiligungs-GmbH & Co. KG (Segment Industrieversicherung) 15 %
der Kommanditanteile an der Gesellschaft erworben. Neue Kom-
plementdrin wird die Talanx Direct Infrastructure 1 GmbH, Kéln.
Das gesamte geplante Investitionsvolumen betragt ca. 70 Mio. EUR.

Mit Kaufvertrag vom 17. Dezember 2014 hat die Inversiones HDI
Limitada, Santiago, Chile (Segment Privat- und Firmenversiche-
rung International), im Rahmen eines Tenderverfahrens mit Wir-
kung zum 13. Februar 2015 durch den Erwerb von 99,9959 % der
Anteile an der Inversiones Magallanes s.A. die Magallanes-Grup-
pe erworben. Die Gruppe besteht aus der Holding-Gesellschaft
Inversiones Magallanes s.A,, Santiago, Chile, und aus den drei opera-
tiven Versicherungsgesellschaften Aseguradora Magallanes s.A,,
Santiago, Chile (Geschiaftsbereich Schaden/Unfall), Aseguradora
Magallanes de Garantfa y Crédito s.A., Santiago, Chile (Geschafts-
bereich Kredit-/Kautions-Geschéft) und Aseguradora Magallanes
de Vida s.A, Santiago, Chile (Geschaftsbereich Lebensversicherung).
Zudem ist ein auf Schaden/Unfall-Geschift fokussiertes Start-Up in
Peru, die Aseguradora Magallanes del Peru s.A,, Lima, Peru, Teil der
Transaktion. Nach Abschluss der Transaktion stellen sich die im
Konzern gehaltenen Anteile an den Gesellschaften der Magallanes
Gruppe wie folgt dar:
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= [nversiones Magallanes s.A.—99,9%

= Aseguradora Magallanes s.A.—99,8%

= Aseguradora Magallanes de Garantia y Crédito s.A.—99,8%
= Aseguradora Magallanes de Vida s.A.—100%

= Aseguradora Magallanes del Perti s.A.—100%

Der Anteil des Konzerns an den Stimmrechten entspricht den gehal-
tenen Anteilen, wobei die Ausiibung der Stimmrechte bis zur finalen
Genehmigung der chilenischen Aufsicht svs (Superintendencia
Valores y Seguros) eingefroren ist.

Der Kaufpreis fir die Magallanes-Gruppe betrdgt umgerechnet
zum Stichtagskurs per 13. Februar 2015 192 Mio. EUR. Effektiv hat
die Talanx International AG jedoch aufgrund einer giinstigen Wéh-
rungsabsicherung lediglich 180 Mio. EUR als Kapitalerhchung bei
der Inversiones HDI Limitada, Chile, fiir den Erwerb der Magallanes-
Gruppe investiert. Einen weiteren Betrag in Hohe von ca. 3 Mio. EUR
entnahm die Inversiones HDI Limitada aus den eigenen Mitteln.

Eine Aussage tiber die Hohe der erworbenen Vermogenswerte und
Schulden, die Hohe des Goodwills sowie Uber den anzusetzenden
Betrag fur nicht beherrschende Anteile kann aufgrund des kurzen
Zeitraums zwischen Erwerb und Aufstellung dieses Geschéfts-
berichtes nicht getroffen werden.

Mit Kaufvertrag vom 23. Dezember 2014 tibernimmt der Konzern die
beiden Windparkprojekte Ferme Eolienne du Confolentais s.A.R.L und
Ferme Eolienne des Mignaudiéres S.A.R.L mit Sitz in Toulouse, Frank-
reich. Der Erwerb stand unter aufschiebenden Bedingungen, die am
10. Februar 2015 erfillt wurden. Bei den Gesellschaften handelt es sich
um Windparkprojektgesellschaften. Die TD Real Assets GmbH & Co. KG,
Koln (Segment Privat- und Firmenversicherung Deutschland), hat in-
direkt simtliche Anteile an der Ferme Eolienne des Confolentais S AR.L
und die HG-I Alternative Investments Beteiligungs-GmbH & Co. KG
hat indirekt samtliche Anteile an der Ferme Eolienne du Mignaudieres
S.AR.Lerworben. Der Kaufpreis fiir die Gesellschaften betragt jeweils
1 Mio. EUR. Die Bilanzsumme der erworbenen Unternehmen in Héhe
von jeweils 8 Mio. EUR entféllt im Wesentlichen auf technische Anlagen
der Windparks, die durch Eigenkapital und Darlehen finanziert werden.
Wesentliche immaterielle Vermogenswerte sowie Geschéfts- oder Fir-
menwerte bestehen nicht. Das gesamte geplante Investitionsvolumen
belauft sich auf ca. 47 Mio. EUR.

Im Januar 2015 hat der Konzern beschlossen, zusammen mit der
bereits zum Bilanzstichtag ausgewiesenen Verauf3erungsgruppe
HDI STRAKHUVANNYA, Kiew, Ukraine, die HDI Zastrahovane AD, Sofia,
Bulgarien (beide Segment Privat- und Firmenversicherung Inter-
national), zu verauflern. Am 19. Februar 2015 wurde der rechtliche
Ubergang, mit einem Kaufpreis im mittleren einstelligen Millionen-
Euro-Betrag, vollzogen. Wir erwarten den wirtschaftlichen Ubergang
der Transaktion im Laufe des Jahres 2015. Die Transaktion hat keine
wesentlichen Ergebnisauswirkungen auf den Konzern. Mit dem
Verkauf strafft der Konzern im Geschéftsbereich Privat- und Firmen-
versicherung International sein Portfolio in Osteuropa.
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1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen

Inland

Alstertor Erste Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,
Hamburg®

Alstertor Zweite Beteiligungs- und Investitionssteuerungs-GmbH & Co. KG,

Hamburg

Ampega Investment GmbH, K6ln 1629

Ampega-nl-Euro-DIM-Fonds, KoIn 227

Ampega-nl-Global-Fonds, KoIn Y27

Ampega-nl-Rent-Fonds, K6ln 2127
Ampega-Vienna-Bonds-Master-Fonds Deutschland, KéIn2Y:27)

CiV Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG, Hilden ©¢)

Dritte Hannover Beteiligungsverwaltungs-AG & Co. KG, Hannover ¥
Erste Hannover Beteiligungsverwaltungs-AG & Co. KG, Hannover**
E+S Riickversicherung AG, Hannover 22

EURO RENT 3 Master, KoIn 227

FUNIS GmbH & Co. KG, Hannover2"

Gerling Immo Spezial 1, K6In 227

GERLING Pensionsenthaftungs- und Rentenmanagement GmbH, KéIn®
GKL SPEZIAL RENTEN, K6In21:27)

Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, Hannover??
Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover ¢

Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, K6In
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, K6In??
Hannover Euro Private Equity Partners IV GmbH & Co. KG, K6In 22
Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG, Hannover %)
Hannover Life Re AG, Hannover 2225

Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG, Hannover??
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH, Hannover??

Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover 22-2°)
Hannover Riick SE, Hannover2?

HAPEP Il Holding GmbH, Hannover2?

HAPEP Il Komplementdr GmbH, Hannover2?

HDI Direkt Service GmbH, Hannover %.16).25)

HDI-Gerling Friedrich Wilhelm AG, K6In 22

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Hannover 6-2°)

HDI-Gerling Sach Industrials Master, K6In22-27)

HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH, Hannover *-16.2%)
HDI-Gerling Welt Service AG, Hannover 629

HDI Kundenservice AG, Koln 5)16).25)

HDI Lebensversicherung AG, KoIn??

HDI Pensionsfonds AG, KoIn 2

%-Anteil
Kapital

100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

64,79
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

50,22
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Eigenkapital
in Tausend?2)

4.175

28.178
7.936
460.553
43.770
622.706
276.792
23.070

691.413
990.053
28.806
283.740
2318
924.407
190.590
6.102
9.893
32.077
50.416
198
1.705.385
175.845
728.604
2.091.925
1.896.716
15.611

31

51
720.792
406.536
271.212
2.093
91.378
234
413.547
5.668

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Ergebnis vor
Gewinn-
abflihrung

in Tausend?-4

126.000
92,671
2.854
4158
—4.685
196.840
25.843
544
3.096
1.865
12.257
93
119.232
2.385
8.791
275.182
421.237
11.284
3

=3
—67.695
55.932
16.542
846
-903

12.000
67
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Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abfiihrung
1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend??) in Tausend? 4
Inland
HDI Pensionskasse AG, Kéln2? 100,00 EUR 35.905 EUR —
HDI Versicherung AG, Hannover 1¢/29) 100,00 EUR 321.907 EUR —26.298
HDI Vertriebs AG, Hannover %:16).25) 100,00 EUR 4.083 EUR —251
HEPEP Il Holding GmbH, K6In2? 100,00 EUR 8.203 EUR 421
HEPEP Il Holding GmbH, K6In 22 100,00 EUR 12.857 EUR —525
HEPEP Il Komplementar GmbH, KéIn2? 100,00 EUR 41 EUR 4
HEPEP IV Komplementdr GmbH, K&In 22 100,00 EUR 20 EUR -
HG-I Al USD Beteiligungs-GmbH & Co. KG, KoIn ¢! 100,00 EUR 18.584 EUR 167
HG-I Aktien VC Dynamic, KdIn 227 100,00 EUR 44.593 EUR 321
HG-I Aktien VC Strategie, K6In 2227 100,00 EUR 50.384 EUR 60
HG-I Alternative Investments Beteiligungs-GmbH & Co. KG, K6In ¢ 100,00 EUR 164.499 EUR 2.815
HGLV-Financial, K6In 22:27) 100,00 EUR 1.445.654 EUR 169.763
HILSP Komplementar GmbH, Hannover*?) 100,00 EUR 27 EUR -3
HNG Hannover National Grundstiicksverwaltung GmbH & Co. KG, Hannover 19 100,00 EUR 46.864 EUR 568
HR GLL Central Europe GmbH & Co. KG, Miinchen %22 99,99 EUR 204.183 EUR —-292
HR GLL Central Europe Holding GmbH, Miinchen 222 100,00 EUR 61.941 EUR 27
IVEC Institutional Venture and Equity Capital AG, KoIn'® 100,00 EUR 113.306 EUR —8.327
Lifestyle Protection AG (vormals: Credit Life International Versicherung AG),
Hilden 2229 100,00 EUR 5.338 EUR 395
Lifestyle Protection Lebensversicherung AG (vormals: Credit Life International
Lebensversicherung AG), Hilden 22:2) 100,00 EUR 7.496 EUR —437
neue leben Holding AG, Hamburg® 67,50 EUR 75.572 EUR 19.950
neue leben Lebensversicherung AG, Hamburg 2?29 100,00 EUR 52.817 EUR 14.347
neue leben Unfallversicherung AG, Hamburg 2.2 100,00 EUR 3.596 EUR 4.082
NL Master, Kln 2027 100,00 EUR 54.078 EUR 54.058
Oval Office Grundstiicks GmbH, Hannover2Y 100,00 EUR 59.842 EUR 1.930
PB Lebensversicherung AG, Hilden 22:2) 100,00 EUR 89.131 EUR 24.800
PB Pensionsfonds AG, Hilden 22-25) 100,00 EUR 3.058 EUR 536
PB Versicherung AG, Hilden 22 100,00 EUR 10.899 EUR 4.429
PBVL-Corporate, KoIn 227 100,00 EUR 147.027 EUR 10.953
Riethorst Grundstiickgesellschaft AG & Co. KG, Hannover©)1¢) 100,00 EUR 159.325 EUR 5.510
Talanx Asset Management GmbH, Kéln 16129 100,00 EUR 83.600 EUR 34.498
Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Hannover 1) 100,00 EUR 22.922 EUR 169.156
Talanx Deutschland AG, Hannover 5)16).25) 100,00 EUR 2.386.981 EUR 65.835
Talanx Deutschland Bancassurance Communication Center GmbH, Hilden 5)16).25) 100,00 EUR 630 EUR —67
Talanx Deutschland Bancassurance GmbH, Hilden °)16).2) 100,00 EUR 1.089.419 EUR 85.211
Talanx Deutschland Bancassurance Kundenservice GmbH, Hilden 51625 100,00 EUR 75 EUR 25
Talanx Deutschland Real Estate Value, K6In 2927 100,00 EUR 167 EUR 138
Talanx Direct Infrastructure 1 GmbH, Kdln ¢ 100,00 EUR 25 EUR —
Talanx Immobilien Management GmbH, Koln *-16)2) 100,00 EUR 2.837 EUR 573
Talanx Infrastructure France 1 GmbH, Frankfurt 4 100,00 EUR — EUR —
Talanx Infrastructure France 2 GmbH, Frankfurt 4 100,00 EUR — EUR —
Talanx Infrastructure Portugal GmbH, K6In 4 100,00 EUR — EUR -
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Ergebnis vor

Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abflihrung
1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend??) in Tausend?4
Inland
Talanx International AG, Hannover 5)16).25) 100,00 EUR 1.668.846 EUR 50.907
Talanx Pensionsmanagement AG, Koln *-16)2°) 100,00 EUR 7.599 EUR 1.185
Talanx Reinsurance Broker GmbH, Hannover 5)16).25) 100,00 EUR 296 EUR 15.859
Talanx Service AG, Hannover 5)16).25) 100,00 EUR 1.746 EUR —
Talanx Systeme AG, Hannover 1625 100,00 EUR 140 EUR —
TAL-Corp, Koln 2427 100,00 EUR 44.526 EUR 3.345
TAM Al Komplementar GmbH, K6ln *¢) 100,00 EUR 32 EUR 8
TARGO Lebensversicherung AG, Hilden 22-2%) 100,00 EUR 33.655 EUR 43.034
TARGO Versicherung AG, Hilden 22-2°) 100,00 EUR 9.492 EUR 12.656
TD-BA Private Equity GmbH & Co. KG, K&In ) 100,00 EUR 40.780 EUR -197
TD-BA Private Equity Sub GmbH, K&In 100,00 EUR 26.300 EUR =32
TD Real Assets GmbH & Co. KG, KoIn1® 100,00 EUR 10.195 EUR -115
TD-Sach Private Equity GmbH & Co. KG, K6In ¢ 100,00 EUR 28.801 EUR 164
Vierte Hannover Beteiligungsverwaltungs-AG & Co. KG, Hannover ¥ 100,00 EUR = EUR =
WP Berngerode GmbH & Co. KG, KdIn*® 100,00 EUR — EUR —
WP Mérsdorf Nord GmbH & Co. KG, KoIn 100,00 EUR — EUR —
Zweite Hannover Beteiligungsverwaltungs-AG & Co. KG, Hannover¥ 100,00 EUR = EUR =
Ausland
11 Stanwix, LLC, Wilmington, USA%)-22.23) 100,00 usb 36.711 usD 1.095
1225 West Washington, LLC, Wilmington, USA %223 100,00 usD 23.647 usD 1.067
300 California, LLC, Wilmington, USA 124 100,00 usb = usb =
300 South Orange Avenue, LLC, Orlando, USA Y2223 100,00 usD 1.493 usD 10.040
402 Santa Monica Blvd, LLC, Wilmington, USA %.21)23) 100,00 usD 28.158 usD 654
975 Carroll Square, LLC, Wilmington, USA *4.24.23) 100,00 usD 55.571 usD 1.897
Akvamarin Beta, s.r.0., Prag, Tschechische Republik 322 100,00 CzZK 109.499 CzZK 27.806
ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A., Luxemburg, Luxemburg?*® 100,00 EUR 9.510 EUR 739
Atlantic Capital Corporation, Wilmington, USA 8:10:22).23).24) 100,00 usD -111.867 usD —
BNP-HDI Credit Fl Renda Fixa Crédito Privado, Sdo Paulo, Brasilien 227 100,00 BRL 137.471 BRL 4.292
BNP-HDI Estratégia Multimercado Crédito, Sao Paulo, Brasilien 2927 100,00 BRL 28.508 BRL —11.259
Broadway 101, LLC, Wilmington, USA1:22).23) 100,00 usD 11.536 usD 258
BTG - FIC Multimercado Multistrategy, Sao Paulo, Brasilien 2-27) 100,00 BRL 14.097 BRL 14.097
Cargo Transit Insurance (Pty) Ltd., Helderkruin, Stidafrika #1226 80,00 ZAR —4.499 ZAR —
CiV Hayat Sigorta A.S., Istanbul, Tiirkei ¢ 100,00 TRY 20.181 TRY 6.571
Compass Insurance Company Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1222 100,00 ZAR 132.364 ZAR 6.585
Construction Guarantee (Pty.) Ltd., Johannesburg, Siidafrika #1216 60,00 ZAR = ZAR =
Credit Suisse HDI RF Crédito, Sao Paulo, Brasilien 227 100,00 BRL 231.017 BRL 47.058
Didfa Optimus Befektetési Alap, Budapest, Ungarn 227 100,00 HUF 3.179.924 HUF 3.179.924
Envirosure Underwriting Managers (Pty.) Ltd., Durban, Stidafrika 2.2 60,00 ZAR 201 ZAR 161
Film & Entertainment Underwriters S.A. (Pty). Ltd., Johannesburg, Stidafrika 222 51,00 ZAR —1.960 ZAR 32
FRACOM FCP, Paris, Frankreich 2027 100,00 EUR 1.140.137 EUR 26.854
Garagesure Consultants and Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 22 70,00 ZAR 1.491 ZAR 2.573
Gem & Jewel Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1222 60,00 ZAR 278 ZAR 449
Gente Compania de Soluciones Profesionales de México, S.A. de C.V.,, Leon, Mexiko ¢ 100,00 MXN 22.435 MXN 334
GLL HRE CORE Properties, LP, Wilmington, USA4:21).23) 99,90 usbD 229.382 usD 15.889
Hannover Finance, Inc., Wilmington, USA%.22.23) 100,00 usD 440.055 usD 8.328
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Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abfiihrung
1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend??) in Tausend? 4
Ausland
Hannover Finance (Luxembourg) S.A., Luxemburg, Luxemburg?? 100,00 EUR 54.353 EUR 28.830
Hannover Finance (UK) Limited, London, GroRbritannien 22 100,00 GBP 2.734 GBP 2.084
Hannover Life Reassurance Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2.2V 100,00 ZAR 611.281 ZAR 78.621
Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd., Hamilton, Bermuda 2 100,00 usD 405.355 usD 38.085
Hannover Life Reassurance Company of America (Bermuda) Ltd.,
Hamilton, Bermuda?? 100,00 usD 5.826 usb 117
Hannover Life Reassurance Company of America, Orlando, USA?? 100,00 usD 212.052 usD 26.876
Hannover Life Re of Australasia Ltd., Sydney, Australien?? 100,00 AUD 478.191 AUD 26.770
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda 100,00 usD 1.465.820 usD 243.214
Hannover Reinsurance Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika -2V 100,00 ZAR 752.060 ZAR 11.094
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 922 100,00 ZAR 209.906 ZAR 4
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd., Port Louis, Mauritius 1221 100,00 MUR 44.816 MUR —3.232
Hannover Re (Ireland) Ltd., Dublin, Irland 2 100,00 EUR 1.452.048 EUR 78.898
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando, USA 92223 100,00 usD 488.570 usD 19.289
Hannover ReTakaful B.S.C. (c), Manama, Bahrain? 100,00 BHD 55.389 BHD 7.125
Hannover Services (UK) Ltd., London, GroRbritannien 2 100,00 GBP 712 GBP 109
HDI Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien® 100,00 EUR 186.585 EUR 24.386
HDI Crédito FI RF CP Longo Prazo BTG Pactual, Sdo Paulo, Brasilien V-2 100,00 BRL 141.471 BRL 5.065
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago, USA® 100,00 usb 132.724 usb 12.970
HDI-Gerling Assurances S.A. Luxembourg, Luxemburg, Luxemburg® 100,00 EUR 6.871 EUR 157
HDI-Gerling de Mexico Seguros S.A., Mexiko-Stadt, Mexiko® 100,00 MXN 95.117 MXN 9.898
HDI Gerling Insurance of South Africa Ltd., Johannesburg, Stidafrika ¢ 100,00 ZAR 46.439 ZAR 3.343
HDI-Gerling Seguros Industriais S.A. (vormals: HDI-Gerling Participacdes Ltda.),
S3do Paulo, Brasilien 1 100,00 BRL -1.752 BRL -1.752
HDI-Gerling Verzekeringen N.V., Rotterdam, Niederlande ¢ 100,00 EUR 154.671 EUR 10.989
HDI Immobiliare S.r.L., Rom, Italien ® 100,00 EUR 66.829 EUR 723
HDI Seguros S.A. de C.V., Ledn, Mexiko *®) 99,76 MXN 1.171.376 MXN 132.145
HDI Seguros S.A., Buenos Aires, Argentinien® 100,00 ARS 164.252 ARS 58.633
HDI Seguros S.A., Montevideo, Uruguay *¢) 100,00 uyu 265.725 uyu 32.422
HDI Seguros S.A., Santiago, Chile ¢ 100,00 CLP 9.194.055 CLP 1.756.695
HDI Seguros S.A., Sao Paulo, Brasilien® 100,00 BRL 820.842 BRL 77.032
HDI Sigorta A.S., Istanbul, Tiirkei*® 100,00 TRY 229.933 TRY 58.606
HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, Ukraine ¢ 89,29 UAH 95.511 UAH -195
HDI Versicherung AG, Wien, Osterreich 100,00 EUR 43.621 EUR 13.183
HDI Zastrahovane AD, Sofia, Bulgarien® 94,00 BGL 8.788 BGL 404
Hospitality Industrial and Commercial Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika 12+ 90,00 ZAR 1.640 ZAR 3.805
HR GLL CDG Plaza S.r.L., Bukarest, Rumanien 322 100,00 RON 173.426 RON 1.315
HR GLL Europe Holding S.ar.l., Luxemburg, Luxemburg 322 100,00 EUR 103.462 EUR =17
HR GLL Griffin House SPOLKA Z ORGANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA,
Warschau, Polen 322 100,00 PLN 39.480 PLN -3.221
HR GLL Liberty Corner SPOLKA Z ORGANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA,
Warschau, Polen 322 100,00 PLN 48.489 PLN -3.233
HR GLL Roosevelt Kft, Budapest, Ungarn 322 100,00 HUF  20.635.541 HUF 628.492
HSBC Fl Renda Fixa Hannover, Sdo Paulo, Brasilien 2227 100,00 BRL 18.199 BRL —125.029
InChiaro Assicurazioni S.p.A., Rom, Italien®) 51,00 EUR 6.376 EUR 266
InLinea S.p.A., Rom, Italien 70,00 EUR 1.005 EUR 115
Integra Insurance Solutions Limited, Bradford, GroRbritannien¢ 74,99 GBP 3.019 GBP 2.035
Inter Hannover (No. 1) Ltd., London, GroRbritannien?? 100,00 GBP — GBP —
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KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Anteilsbesitz

A142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-
%-Anteil Eigenkapital abflihrung
1. In den Konzernabschluss einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend??) in Tausend?4
Ausland
International Insurance Company of Hannover SE (vormals: International Insurance
Company of Hannover Plc), London, GroBbritannien 22 100,00 GBP 136.823 GBP —6.300
Inversiones HDI Limitada, Santiago, Chile ¢ 100,00 CLP  15.054.571 CLP 1.820.477
Joint-stock Company Towarzystwo Ubezpieczern EUROPA.UA Zycie, Lwiw, Ukraine¢) 100,00 UAH 11.549 UAH —1.609
Joint-stock Company Towarzystwo Ubezpieczeri EUROPA.UA, Lwiw, Ukraine *¢) 100,00 UAH 17.310 UAH -305
JPM-HDI Credit FI Renda Fixa Crédito Privado, Sdo Paulo, Brasilien 227 100,00 BRL 105.882 BRL 44.328
KBC ALFA Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Warschau, Polen 2-27) 100,00 PLN 1.563.498 PLN 85.165
KBC OMEGA FIZ, Warschau, Polen 227 100,00 PLN 72.744 PLN 604
Landmark Underwriting Agency (Pty) Ltd., Bloemfontein, Stidafrika 22 75,50 ZAR 3.211 ZAR 2114
Leine Investment General Partner S.ar. ., Luxemburg, Luxemburg 2223 100,00 EUR 38 EUR 157
Leine Investment SICAV-SIF, Luxemburg, Luxemburg?2?-23) 100,00 usb 75.040 usb 1.204
Lireas Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 22V 51,00 ZAR 191.451 ZAR 21.623
Magyar Posta Biztositd Részvénytarsasag, Budapest, Ungarn ¢ 66,93 HUF 1.940.765 HUF 93.247
Magyar Posta Eletbiztosité Zrt., Budapest, Ungarn'® 66,93 HUF 4.781.328 HUF 783.219
Micawber 185 (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 122 100,00 ZAR 18.880 ZAR 2.925
MUA Insurance Acceptances (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika?-2%) 80,00 ZAR 13.232 ZAR 5.603
MUA Insurance Company Ltd., Kapstadt, Stidafrika 22V 100,00 ZAR — ZAR 204
Mustela s.r.o., Prag, Tschechische Republik 322 100,00 CzZK 1.234.391 CzZK —21.671
Nashville West, LLC, Wilmington, USA %2123 100,00 usD 30.457 usD 49
000 Strakhovaya Kompaniya CiV Life, Moskau, Russland ¢ 100,00 RUB 630.053 RUB 29.036
000 Strakhovaya Kompaniya ,HDI Strakhovanie®, Moskau, Russland 100,00 RUB 211.888 RUB 34.266
Open Life Towarzystwo Ubezpieczen Zycie S.A., Warschau, Polen ) 51,00 PLN 120.489 PLN 22.908
Peachtree (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika ®12.2V 100,00 ZAR — ZAR —
PIONEER Titkok Kamraja Kétvény Alap, Budapest, Ungarn 2227 100,00 HUF 8.702.212 HUF 3.097.793
Protecciones Esenciales S.A., Buenos Aires, Argentinien ¢ 100,00 ARS 145.336 ARS 27.918
River Terrace Parking, LLC, Wilmington, USAY.21.23) 100,00 usD 21.971 usD 54
Saint Honoré Iberia S. L., Madrid, Spanien ¢ 100,00 EUR 1128 EUR 986
SUM Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2% 72,20 ZAR 16.361 ZAR 4573
Svedea AB, Stockholm, Schweden ) 53,00 SEK 13.976 SEK -16.764
Synergy Targeted Risk Solutions (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika?-2%) 100,00 ZAR 1.980 ZAR 1.039
Talanx Finanz (Luxemburg) S.A., Luxemburg, Luxemburg*® 100,00 EUR 189.663 EUR 5.877
Talanx Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin, Irland *® 100,00 EUR 138.132 EUR 7.474
Thatch Risk Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 22V 90,00 ZAR 1.433 ZAR 1.752
Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji WARTA S.A,, Warschau, Polen® 75,74 PLN 1.959.166 PLN 244.470
Towarzystwo Ubezpieczeri Europa S. A, Breslau, Polen® 50,00 PLN 649.953 PLN 40.935
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Europa S.A., Breslau, Polen®) 100,00 PLN 692.110 PLN 67.105
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie ,WARTA" S.A., Warschau, Polen 16 100,00 PLN 314.303 PLN 20.785
Transit Underwriting Managers (Pty) Ltd., Kapstadt, Stidafrika 2% 90,00 ZAR 940 ZAR 1.760
Tuz Serlege, Budapest, Ungarn 242 100,00 HUF 8.792.817 HUF 1.728.432
Woodworking Risk Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika & 1222 60,00 ZAR 321 ZAR 1.473
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Al42 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

2. In den Konzernabschluss wegen untergeordneter Bedeutung %-Anteil Eigenkapital ab?i?kvu\:f:g—
nach IFRS nicht einbezogene verbundene Unternehmen am Kapital? in Tausend?) in Tausend? 4
Inland
Bureau fiir Versicherungswesen Robert Gerling & Co. GmbH, KoIn 1¢»25) 100,00 EUR 26 EUR =17
CiV Immobilien GmbH, Hilden 6 100,00 EUR 30 EUR —
HDI-Gerling Schadenregulierung GmbH, Hannover¢-2%) 100,00 EUR 25 EUR =
HEPEP 11l Komplementdr GmbH, K6In 2 100,00 EUR 19 EUR —
International Hannover Holding AG, Hannover 722 100,00 EUR 39 EUR -3
Nassau Assekuranzkontor GmbH, Koln 6)2%) 100,00 EUR 180 EUR 155
Shamrock Marine-Insurance Agency GmbH, Hamburg 29 100,00 EUR 25 EUR 18
SSV Schadenschutzverband GmbH, Hannover6)2% 100,00 EUR 200 EUR 331
VES Gesellschaft f. Mathematik, Verwaltung und EDV mbH, Gevelsberg -2 100,00 EUR 250 EUR 55
Ausland
Desarollo de Consultores Profesionales en Seguros S.A. de CV, Ledn, Mexiko*® 100,00 MXN 220 MXN 74
Gerling Insurance Agency, Inc., Chicago, USA”) 100,00 usD — usD —
Gerling Norge A/S, Oslo, Norwegen *¢) 100,00 NOK 268 NOK 10
Hannover Life Re Consultants, Inc., Orlando, USA2? 100,00 usD 187 usD -18
Hannover Re Consulting Services India Private Limited, Mumbai, Indien'” 100,00 INR 79.502 INR 10.573
Hannover Re Risk Management Services India Private Limited, Neu Delhi, Indien*” 100,00 INR 36.451 INR —3.549
Hannover Re Services Italy S.r.L., Mailand, Italien?? 100,00 EUR 511 EUR 69
Hannover Re Services Japan, Tokio, Japan?? 100,00 JPY 97.785 JPY 1.208
Hannover Re Services USA, Inc., Itasca, USA2Y 100,00 usD 978 usD 80
Hannover Risk Consultants B.V., Rotterdam, Niederlande 100,00 EUR =127 EUR 8
Hannover Riick SE Escritdrio de Representacdo no Brasil Ltda.,
Rio de Janeiro, Brasilien ¢ 100,00 BRL 2.083 BRL 849
Hannover Services (México) S.A. de C.V., Mexiko-Stadt, Mexiko 100,00 MXN 9.546 MXN 225
HDI-Gerling Services S.A,, Briissel, Belgien® 100,00 EUR 222 EUR 19
HDI-Gerling Welt Service AG Escritério de Representacdo no Brasil Ltda.,
Sado Paulo, Brasilien 100,00 BRL 183 BRL —142
H.J. Roelofs Assuradeuren B.V., Rotterdam, Niederlande ¢ 100,00 EUR 949 EUR 32
HMIA Pty Ltd., Sydney, Australien ¥ 55,00 AUD = AUD =
HR Hannover Re Correduria de Reaseguros S.A., Madrid, Spanien?? 100,00 EUR 341 EUR 39
International Mining Industry Underwriters Ltd., London, GroRbritannien?®) 100,00 GBP 552 GBP 63
KBC BETA SFIO, Warschau, Polen 2227 80,77 PLN 11.886 PLN —1.050
L&E Holdings Limited, London, GroRbritannien2? 100,00 GBP 5 GBP —
London & European Title Insurance Services Limited, London, GroRbritannien?? 100,00 GBP 241 GBP —
LRA Superannuation Plan Pty Ltd., Sydney, Australien?” 100,00 AUD = AUD =
Mediterranean Reinsurance Services Ltd., Hongkong, China®-22 100,00 usb 52 usb =
Open Life Serwis Sp. z.0.0., Warschau, Polen % 100,00 PLN — PLN —
PIONEER FIX2012 Tavasz Kotvény Alap, Budapest, Ungarn27) 100,00 HUF 110.746 HUF 2.047
Scandinavian Marine Agency A/S, Oslo, Norwegen ¢ 52,00 NOK 9.022 NOK 3.331
Svedea Skadeservice AB, Stockholm, Schweden ¥ 100,00 SEK — SEK —
TORONY Ingatlan Befektetési Alap, Budapest, Ungarn2V-27) 45,43 HUF  11.610.448 HUF  11.110.870
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG
Anteilsbesitz

Al142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung

3. Strukturierte Unternehmen, in den Konzernabschluss gemaR IFRS 10 einbezogen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Hannover Re (Guernsey) PCC Ltd., St. Peter Port, Guernsey 22 100,00 EUR = EUR =
Kaith Re Ltd., Hamilton, Bermuda 2 88,00 usD 418 usD —-321
LI RE, Hamilton, Bermuda 2223 100,00 usD — usD —

Al142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung
4. In dem Konzernabschluss at Equity bewertete assoziierte Unternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
HANNOVER Finanz GmbH, Hannover® 27,78 EUR 69.805 EUR 6.378
neue leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg©-26) 49,00 EUR 15.884 EUR -29
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH, Hannover® 40,00 EUR 86.817 EUR 10.335
Ausland
ASPECTA Assurance International AG, Vaduz, Liechtenstein *? 30,00 CHF 20.941 CHF 7.847
Camargue Underwriting Managers (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 2% 29,00 ZAR 13.783 ZAR 5.983
Clarendon Transport Underwriting Managers (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1222 37,30 ZAR 13.204 ZAR 26.023
Commercial & Industrial Acceptances (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 22V 40,00 ZAR 5.279 ZAR 20.366
C-QUADRAT Investment AG, Wien, Osterreiche 25,10 EUR 33.908 EUR 8.803
Firedart Engineering Underwriting Managers (Pty) Ltd.,
Johannesburg, Stidafrika 12-2%) 58,40 ZAR 1.497 ZAR 1.419
Glencar Underwriting Managers, Inc., Chicago, USA*® 49,00 usD 5.475 usD 2.973
ITAS Vita S.p.A., Trient, Italien® 34,88 EUR 85.794 EUR 5.326
Petro Vietnam Insurance Holdings, Hanoi, Vietnam %) 31,82 VND 6.043.935.021 VND 280.617.600
Synergy XOL (Pty) Ltd., Johannesburg, Stidafrika 1?24 20,00 ZAR = ZAR =

A142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

5. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht at Equity in den Konzernabschluss %-Anteil Eigenkapital ab?[?mw:g-
einbezogene assoziierte Unternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?

Inland

b2b protect GmbH (vormals: WetterProtect GmbH), Hildesheim 41,86 EUR 467 EUR -236

Hannoversch-Kélnische Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover ¢ 50,00 EUR 27 EUR =

Hannoversch-Kélnische Handels-Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG,

Hannover ) 50,00 EUR 16.019 EUR -11.020

VOV Verwaltungsorganisation fiir Vermogensschadenhaftpflicht-Versicherungen

fiir Mitglieder von Organen juristischer Personen GmbH, K6In ¢ 35,25 EUR 1.850 EUR 303

Ausland

Energi, Inc., Peabody, USA®) 28,50 usD 7.922 usD 1.875

Iconica Business Services Limited, Bradford, GroRbritannien® 25,01 GBP —462 GBP —-461

XS Direct Holding Ltd., Dublin, Irland?® 25,00 EUR 2.005 EUR -392
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI

ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

A142

ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abfiihrung

6.In den Konzernabschluss at Equity einbezogene Gemeinschaftsunternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?

Magma HDI General Insurance Company Limited, Kalkutta, Indien*”) 25,50 INR 1.753.092 INR —233.009

A142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

7. Wegen untergeordneter Bedeutung nicht in den Konzernabschluss %-Anteil Eigenkapital abfiihrung

einbezogene Gemeinschaftsunternehmen am Kapital? in Tausend? in Tausend?

Inland

Ampega C-QUADRAT Fondsmarketing GmbH, Frankfurt ¢ 50,00 EUR 90 EUR 52
Ausland

C-QUADRAT Ampega Asset Management Armenia LLC, Eriwan, Armenien ¢ 25,10 AMD 621.249 AMD —28.751

A142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

%-Anteil Eigenkapital abflihrung

8. Beteiligungen am Kapital? in Tausend? in Tausend?

Inland

IGEPA Gewerbepark GmbH & Co. Vermietungs KG, Miinchen® 37,50 EUR 18.738 EUR 8.495
Ausland

DFA Capital Management, Inc., Wilmington, USA**) 25,37 usb 494 usb —-1.060

Meribel Topco Ltd., St. Helier, Jersey 2V 20,11 EUR 2.403 EUR —54
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KONZERNABSCHLUSS WEITERE INFORMATIONEN

KONZERNABSCHLUSS KONZERNANHANG

Anteilsbesitz

Al142 ANTEILSBESITZ

Ergebnis vor

Gewinn-

9. Beteiligungen an groRen Kapitalgesellschaften, %-Anteil Eigenkapital abfiihrung

bei denen die Beteiligung 5% der Stimmrechte liberschreitet am Kapital? in Tausend? in Tausend?
Inland
Extremus Versicherungs-AG, Kéln*®) 13,00 EUR 67.090 EUR 5.850
MLP AG, Wiesloch?® 9,48 EUR 384.490 EUR 19.166
Ausland
Acte Vie S.A. Compagnie d’Assurances sur la Vie et de Capitalisation,
StraRburg, Frankreich® 9,38 EUR 8.742 EUR 261
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Die Anteilsquote ergibt sich aus der Addition aller direkt und indirekt gehaltenen Anteile nach MaRgabe des § 16 Absatz 2 und 4 AktG
Die Werte entsprechen den Jahresabschliissen der Gesellschaften nach jeweiligem lokalem Recht bzw. nach internationaler Rechnungslegung;
abweichende Wahrungen sind angegeben

Bei Investmentfonds wird hier das Fondsvermogen ausgewiesen

Bei Investmentfonds wird hier die Veranderung des Fondsvermogens einschl. Mittelzu- und -abfliisse ausgewiesen

Die Erleichterungen gemaR § 264 Absatz 3 HGB wurden in Anspruch genommen

Die Befreiungsvorschrift gemaR § 264b HGB wurde in Anspruch genommen

Die Gesellschaft ist inaktiv und erstellt keinen Jahresabschluss

Die Gesellschaft befindet sich in Liquidation

Die Gesellschaft erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Finance, Inc. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. einbezogen

In den Teilkonzernabschluss der HR GLL Central Europe GmbH & Co. kG einbezogen

Die Gesellschaft wurde im Berichtsjahr gegriindet — es liegt noch kein Geschaftsbericht/Jahresabschluss vor

Zahlen zum Geschaftsjahresende 2011

Zahlen zum 31. Dezember 2013

Zahlen zum 31. Mdrz 2014

Zahlen zum 30. Juni 2014

Zahlen zum 30. September 2014

Zahlen zum 31. Oktober 2014

Zahlen zum Geschaftsjahresende 2014

Zahlen zum Geschaftsjahresende 2014 vorldufig/untestiert

Zahlenangaben nach 1Frs

Bestimmte Eigenkapitalpositionen werden unter iFrs nicht angerechnet, weshalb die Hohe des Eigenkapitals hier negativ sein kann.
Nach der fiir die Aufsicht relevanten lokalen Rechnungslegung ist die Gesellschaft ausreichend kapitalisiert

Es besteht ein Ergebnisabflihrungsvertrag

Das Ergebnis der nl Pensionskasse AG, Hamburg, ist im Ergebnis dieser Gesellschaft enthalten

Investmentfonds

Aufgestellt und damit zur Verdffentlichung freigegeben am

26. Februar 2015 in Hannover.

Der Vorstand

Herbert K. Haas, Dr. Christian Hinsch, Torsten Leue
Vorsitzender stv. Vorsitzender

Dr. Immo Querner Ulrich Wallin Dr. Jan Wicke
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PERSPEKTIVEN HOCH DREI ZUSAMMENGEFASSTER LAGEBERICHT

VERSICHERUNG DER
GESETZLICHEN VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf3 den anzuwenden-
den Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernabschluss ein den
tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzern-
lagebericht der Geschiftsverlauf einschliefilich des Geschaftsergeb-
nisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird
sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hannover, den 26. Februar 2015

Der Vorstand
Herbert K. Haas, Dr. Christian Hinsch, Torsten Leue
Vorsitzender stv. Vorsitzender
Dr. Immo Querner Ulrich Wallin Dr. Jan Wicke
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KONZERNABSCHLUSS
=

KONZERNANHANG
Versicherung der gesetzlichen Vertreter
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

BESTATIGUNGSVERMERK DES
ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover,
aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Konzernbilanz,
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-Gesamtergebnis-
rechnung, Aufstellung der Verdnderung des Konzern-Eigenkapitals,
Konzern-Kapitalflussrechnung und Konzernanhang - sowie den
zusammengefassten Lagebericht der Gesellschaft und des Konzerns
fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 geprift.
Die Aufstellung von Konzernabschluss und zusammengefasstem
Lagebericht nach den IFRs, wie sie in der EU anzuwenden sind, und
den ergdnzend nach § 315a Absatz 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften sowie den ergdnzenden Bestimmungen
der Satzung liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von
uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzern-
abschluss und den zusammengefassten Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDw) festgestellten
deutschen Grundsitze ordnungsmaéfiger Abschlusspriifung vorge-
nommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufthren,
dass Unrichtigkeiten und Verstofie, die sich auf die Darstellung des
durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den zusammengefassten
Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt
werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die
Kenntnisse tiber die Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche
und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die
Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-

systems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss
und zusammengefassten Lagebericht iberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung
der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der
angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen Vertreter sowie
die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den 1ERrs, wie sie in
der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Absatz 1
HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den
ergidnzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns. Der zusammengefasste Lagebericht steht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 13. Marz 2015

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Husch
Wirtschaftspriifer

Dr. Ellenbtrger
Wirtschaftspriifer
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KONZERNABSCHLUSS

WEITERE INFORMATIONEN

Wichtige Adressen

WICHTIGE ADRESSEN

ARGENTINIEN

HDI Seguros S. A.

Tte. Gral. D. Perén 650 5P (1038)
Buenos Aires

Telefon +54 11 5300 3300
Telefax  +54 115811 0677
AUSTRALIEN

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Telefon +6129251-6911

Telefax  +6129251-6862
Hannover Rueck SE
Australian Branch — Agency
The Re Centre, Level 21
Australia Square

264 George Street

Sydney NSW 2000

G.P.0. Box 3973

Sydney NSwW 2001

Telefon +6129274-3000
Telefax  +6129274-3033
Hannover Rueck SE
Australian Branch —
Property & Casualty Office
Level 12

20 Bond Street

Sydney NSW 2000

Telefon +61 2 8373-7580
Telefax  +6129274-3033

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Australia Branch

Exchange House, Level 12, 10 Bridge Street
Sydney NSW 2000

Telefon +61 2 8274-4200

Telefax  +61 2 8274-4299
Btiro Melbourne

Level 2, The Lantern

707 Collins Street
Docklands vic 3008
Telefon +613 8391-3306

International Insurance Company

of Hannover SE (Australian Branch) —
Underwriting Office

Level 12

20 Bond Street

Sydney NSW 2000

Telefon +61 2 8373-7580
Telefax  +6129274-3033
BAHRAIN

= Hannover ReTakaful B.s.C. (c)
= Hannover Rueck SE

Bahrain Branch
Al Zamil Tower
17" Floor
Government Avenue
Manama Center 305
Manama
Telefon +9731721-4766
Telefax  +9731721-4667
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Bahrain Branch
Building 31,161, Al Zamil Tower
Government Avenue
P.O. Box No. 65331
Manama
Telefon +9731720 2900
Telefax  +973 1720 2929
BELGIEN
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Succursale pour la Belgique/
Bijkantoor voor Belgié
Avenue de Tervuren 273 Bl
1150 Brissel

Telefon +3227730-811
Telefax  +3227730-950
BERMUDA

Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd.
Victoria Place, 2" Floor

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

P.0. Box 2373, Hamilton, HM JX

+1 441 295-2827

+1 441 295-2844

Telefon
Telefax

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
Victoria Place, 2" Floor

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

Telefon +1441294-3110
Telefax  +1441296-7568
BRASILIEN

Hannover Ruck SE

Escritorio de Representacao no Brasil Ltda.
Praga Floriano, 19/Salas 1701/02

CEP 20 031 050

Rio de Janeiro

Telefon  +55 21 2217-9500
Telefax  +55 21 2217-9515
HDI-Gerling Seguros Industriais s. A.
Avenida Eng. Luis Carlos Berrini
901-3°% andar

Brooklin Novo

04781-000 Sao Paulo—sp

Telefon +55115508 1300

HDI Seguros S.A.

Avenida Eng. Luis Carlos Berrini
901-8° andar

04571-010 Sao Paulo-sp

Telefon +55 11 5508-1302
Telefax  +55 11 5505-1511
CHILE

Aseguradora Magallanes s.A.

Av. Alonso de Cordova 5151 piso 18
7560873 Santiago

Telefon +56 2 271546 52
HDI Seguros S.A.
Encomenderos 113

Piso 10 — Las Condes/Santiago
+56 2 422 9001

+56 2 232 8209

Telefon
Telefax
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CHINA

Hannover Ruck SE

Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre
20" Floor

30 Harbour Road
Wanchai, Hongkong
Telefon +852 2519-3208
Telefax  +8522588-1136
Hannover Ruck SE

Shanghai Branch

Suite 3307, China Fortune Tower
1568 Century Boulevard
Pudong

200122 Shanghai

Telefon +86 212035-8999
Telefax  +86 21 5820-9396
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Hong Kong Branch

Room 5202, Central Plaza

18, Harbour Road

Wanchai, Hongkong

Telefon +8522598-8338

Telefax  +8522598-8838
DANEMARK

HDI-Gerling Verzekeringen N. V.
Filial Danmark

Indiakaj 6, 1. Sal

2100 Kopenhagen

Telefon  +453336-9595
Telefax  +453336-9596

DEUTSCHLAND
= Ampega Investment GmbH
= Talanx Asset Management GmbH
= Talanx Immobilien
Management GmbH
Charles-de-Gaulle-Platz 1
50679 Koln
Telefon +49 221790799-0

Telefax  +49 221790799-999

® g+ Rickversicherung AG
= Hannover Riick SE
Karl-Wiechert-Allee 50
30625 Hannover

Telefon +49 511 5604-0

Telefax  +49 511 5604-1188
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= HDI Versicherung AG
= HDI Vertriebs AG

= HDI-Gerling Industrie Versicherung AG

HDI-Platz 1
30659 Hannover
Telefon +49 511 645-0

Telefax  +49 511 645-4545

= HDI Lebensversicherung AG
= HDI Pensionsfonds AG

® HDI Pensionskasse AG
Charles-de-Gaulle-Platz 1
50679 Koln

Telefon +49 221144-0
Telefax  +49 221144-3833
HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH
HDI-Platz 1

30659 Hannover

Telefon  +49 511 645-4126

Telefax  +49 511 645-4545

International Insurance Company
of Hannover Sg

Roderbruchstrafie 26

30655 Hannover

Telefon +49 511 5604-2909
Telefax  +49 511 5604-4909
neue leben Versicherungen
Sachsenstrafle 8

20097 Hamburg

Telefon +49 40 23891-0
Telefax  +49 40 23891-333
pB Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon +49 2103 34-5100
Telefax  +49 2103 34-5109
Talanx AG

Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 5113747-0
Telefax  +49 511 3747-2525
® Talanx Deutschland aG
® Talanx International AG
® Talanx Service AG

= Talanx Systeme AG
HDI-Platz 1

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-0

Telefax  +49 511 645-4545

Talanx Pensionsmanagement AG
Christophstrafie 2—12

50670 Koln

Telefon +49 221144-1

Telefax  +49 221144-6069351

Talanx Reinsurance Broker GmbH
HDI-Platz 1

30659 Hannover

Telefon +49 511 54223-0

Telefax  +49 511 54223-200

TARGO Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon  +49 2103 34-7100
Telefax  +49 2103 34-7109

FRANKREICH
Hannover Riick SE
Succursale Francaise
33 Avenue de Wagram
75017 Paris

Telefon  +3314561-7300 (Life & Health)

Telefon  +3314561-7340 (Property & Casualty)

Telefax  +3314006-0225

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Direction pour la France

Tour Opus 12 — La Défense 9

77 Esplanade du Général de Gaulle
92914 Paris La Défense Cedex

Telefon +33144 0556-00

Telefax  +33144 0556-66

GRIECHENLAND

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Hellas Branch

11 Omirou & 1 Vissarionos Street

10672 Athen

Telefon +30 210 7259-181

Telefax  +30 210 7259-177

GROSSBRITANNIEN
Hannover Re UK Life Branch
10 Fenchurch Street
London EC3M 3BE

Telefon +44 20 3206-1700
Telefax  +44 20 3206-1701

Hannover Services (UK) Limited
UK Branch

10 Fenchurch Street

London EC3M 3BE

Telefon +44 20 7015-4290
Telefax  +44 20 7015-4001
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HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
UK Branch

10 Fenchurch Street

London EC3M 3BE

Telefon +44 207696-8099

International Insurance Company
of Hannover SE (UK Branch)

10 Fenchurch Street

London EC3M 3BE

Telefon +44 20 7015-4000
Telefax  +44 20 7015-4001
INDIEN

Hannover Re Consulting Services
India Private Limited

C&B Square, Sangam Complex
Unit 502, 5 Floor

Andheri-Kurla Rd.

Andheri (East)

Mumbai 400 059

Telefon +9122 6138-0808
Telefax  +91 22 6138-0810
Magma HDI General Insurance
Company Limited

24, Park Street

Park Centre Building, 4® Floor
Kolkata — 700 016

Telefon  +91 33 44017409

Telefax  +91 33 4401 7471

IRLAND

Hannover Re (Ireland) Limited
No. 4 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Telefon +3531633-8800
Telefax  +3531633-8806

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Ireland Branch

Merrion Hall

Strand Road

Sandymount

Dublin 4

Telefon  +3531299-4622

Talanx Reinsurance (Ireland) Limited
28/32 Pembroke Street Upper

Dublin 2

Telefon +3531234-2681

Telefax  +3531234-2400

Wichtige Adressen

ITALIEN

Hannover Re Services Italy S.r.l.
Via Dogana, 1

20123 Mailand

Telefon +39 02 8068-1311
Telefax  +39 02 8068-1349
HDI Assicurazioni S.p.A.
Via Abruzzi 10

00187 Rom

Telefon +39 06 42103-1
Telefax  +39 06 42103-500
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Rappresentanza Generale per I'Ttalia
Via Franco Russoli, 5

20143 Mailand

Telefon +39 02 83113-400

Telefax  +39 02 83113-202
JAPAN

Hannover Re Services Japan
7™ Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho, Chiyoda-ku
Tokio 102-0084

Telefon +813 5214-1101
Telefax  +8135214-1105

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Japan Branch

Sanbancho ks Building 7F

2 Banchi, Sanbancho, Chiyoda-ku
Tokio 102-0075

Telefon  +813 5214-1361

Telefax  +8135214-1365
KANADA

Hannover Riick SE
Canadian Branch

220 Bay Street, Suite 400
Toronto, Ontario M5J 2wW4
Telefon +1416 867-9712
Telefax  +1416 867-9728

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Canada Branch

181 University Avenue, Suite 1900
Toronto, Ontario M5H 3M7

Telefon +1416368-5833

Telefax  +1416 368-7836

International Insurance Company
of Hannover SE (Canadian Branch)
220 Bay Street, Suite 400

Toronto, Ontario M5J 2W4

Telefon +1416 867-9712

Telefax  +1416 867-9728
KOLUMBIEN

Hannover Ruck SE

Bogotd Oficina de Representacion
Carrera 9

No.77-67

Floor 5

Bogota

Telefon +571642-0066

Telefax  +571642-0273
KOREA

Hannover Rick SE

Korea Branch

Room 414, 4" Floor
Gwanghwamoon Officia Building
92 Seamunan-ro, Jongro-gu
Seoul 110-999

Telefon +8223700-0600
Telefax +8223700-0699
LUXEMBURG

HDI-Gerling Assurances s.A. Luxembourg
Rue du Chateau d’Eau, 2—4

3364 Leudelange
Telefon +352 46 36 40
Telefax  +352 4636 44

Talanx Finanz (Luxemburg) s. A.
5, Rue Eugene Ruppert

2453 Luxemburg

Telefon  +35224-1842

Telefax  +35224-1853
MALAYSIA

Hannover Rueck SE
Malaysian Branch

Suite 29-01

Integra Tower, The Intermark
348 Jalan Tun Razak

50400 Kuala Lumpur
Telefon +60 326873600

Telefax +60 326873760
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MEXIKO

Hannover Services (México) s.A. de C.V.
German Centre, Oficina 4-4-28

Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

C.P. 01210 MéXico, D.F.

Telefon +52559140-0800

Telefax  +52559140-0815
HDI-Gerling de México Seguros S. A.
Av. Paseo de las Palmas N. 239 -104
Col. Lomas de Chapultepec

11000 México, D.F.

Telefon +52 55 5202-7534

Telefax  +52555202-9679
HDI Seguros S.A. de C.V.
Paseo de los Insurgentes 1701
Infonavit cp 37306

Col. Granada

Leon, Guanajuato

Telefon +52 4777104782

Telefax  +52 4777104786

NIEDERLANDE

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Directie voor Nederland

Westblaak 14

3012 KL Rotterdam

Telefon +31104036-100

Telefax  +3110 4036-275
HDI-Gerling Verzekeringen N. v.
Westblaak 14

3012 KL Rotterdam

Telefon +31104036-100
Telefax  +3110 4036-275
NORWEGEN

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Filial Norge

C.J. Hambros plass 2D

0164 Oslo

Telefon +47232136-50

Telefax  +47232136-51
OSTERREICH

HDI Lebensversicherung AG
Direktion fur Osterreich
Dresdnerstrafse 91

3. OG/BIG BIZ C

1020 Wien

Telefon +4312070 90

Telefax  +4312070 99 00
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HDI Versicherung AG
Edelsinnstrafde 7—-11
1120 Wien

Telefon +43 50 905-0
Telefax  +43 50 902-602

PERU

Aseguradora Magallanes Peru s.A.
Compania de Seguros

Av. Manuel Olguin 335 Oficina 1006,
Santiago de Surco (Edificio Link Tower)
Lima 33

Telefon +51123 030 33

POLEN

Towarzystwo Ubezpieczeri na Zycie
JWARTA" S. A.

ul. Chmielna 85/87

00-805 Warschau

Telefon +48 225341100

Telefax  +48 22 5341300

Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji

JWARTA" S. A.

ul. Chmielna 85/87
00-805 Warschau
Telefon +48 225341100
Telefax  +48 22 5341300
TU Europa S. A.

ul. Gwiazdzista 62

53-413 Wroctaw

Telefon +48 713692777
Telefax  +48 713692797
RUSSLAND

000 Strakhovaya Kompaniya
,CiV Life”

Obrucheva street 30/1, bld. 1
Moskau, 117485

Telefon +74959679 267

Telefax +74959679 260

000 Strakhovaya Kompaniya
,HDI Strakhovanie”
Obrucheva street 30/1, bld. 2
Moskau, 117485

Telefon  +7495967 9 257
Telefax +74959679 260

SCHWEDEN
Hannover Ruck SE,
Tyskland Filial
Hantverkargatan 25

P.0. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617-5400
Telefax  +46 8 617-5597 (Life & Health)

Telefax

International Insurance Company

of Hannover SE (Scandinavian Branch)
Hantverkargatan 25

P.O0. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617-5400

Telefax  +46 8 617-5590

SCHWEIZ

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Schweiz

Dufourstrasse 46

8008 Ziirich

Telefon  +4144 265-4747

Telefax  +4144 265-4748

SINGAPUR

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
(ab Mai 2015)

Singapore Branch

23 Church Street

#13-05 to 06 Capital Square

Singapur 049481
Telefon +65 69229522
Telefax  +65 6536 8085

SLOWAKISCHE REPUBLIK
HDI Versicherung AG

Slovakia Branch

Obchodna 2

811 06 Bratislava

Telefon +4212 5710 8611

Telefax  +4212 5710 8618

+46 8 617-5593 (Property & Casualty)
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SPANIEN

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Sucursal en Espana

c¢/Luchana, 23-5°

28010 Madrid

Telefon  +34 91 444-2000

Telefax  +34 91 444-2019

Delegacion en Barcelona
Avda. Diagonal n® 640 2a
08017 Barcelona

Telefon +34 93 272 10-00

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, s. A.

Paseo del General Martinez, Campos 46
28010 Madrid

Telefon  +34 91319-0049

Telefax  +34 91319-9378

SUDAFRIKA
Compass Insurance Company Limited
54 Peter Place

Peter Place Office Park
Building G

Bryanston

Johannesburg

P.0. Box 37226

Birnam Park 2015
Telefon  +2711745-8333
Telefax  +2711745-8444

= Hannover Life Reassurance
Africa Limited

= Hannover Reinsurance Africa Limited

®= Hannover Reinsurance Group
Africa (Pty) Ltd.

Hannover Re House

Cnr Hillside & Empire Roads

Parktown, Johannesburg 2193

P.0. Box 85321

Emmarentia 2029

Telefon  +2711481-6500

Telefax  +2711484-3330/32

HDI-Gerling Insurance of South Africa Ltd.

P.O. Box 66

Saxonwold

2132 South Africa

Telefon  +2711340-0100
Telefax  +27 11 447-4981

Wichtige Adressen

TAIWAN

Hannover Riick SE

Taipei Representative Office
Rm. 902, 9F, No. 129, Sec. 3
Minsheng E. Road

Taipeh

Telefon +886 2 8770-7792
Telefax  +886 2 8770-7735

TSCHECHISCHE REPUBLIK
HDI Versicherung AG

Czech Republic Branch
Jugoslavska 29

120 OO Prag 2

Telefon +420 22019 0210
Telefax  +420 22019 0299

TURKEI

HDI Sigorta A.§.

Blytkdere Caddesi

Tathsu Mahallesi

Arif Ay Sokak

HDI Sigorta

Binasi No: 6

34774 Umraniye/Istanbul
Telefon +90 212 368-6000
Telefax  +90 212 368-6010

UNGARN

HDI Versicherung AG
Hungary Branch
Dohdny u.12-14

1074 Budapest

Telefon +3612482-820
Telefax  +3612482-829

= Magyar Posta Biztosito Zrt.

= Magyar Posta Eletbiztosito Zrt.
Bégutca 3—5

1022 Budapest

Telefon +3614234-200
Telefax  +3614234-210

URUGUAY

HDI Seguros S.A.

Misiones 1549 CP

11000 Montevideo
Telefon +598 2916 0850
Telefax  +598 2916 0847

USA

Hannover Life Reassurance
Company of America

200 South Orange Avenue
Suite 1900

Orlando, FL 32801

Telefon +1407 649-8411
Telefax  +1407 649-8322

Biiro Charlotte

13840 Ballantyne Corporate Place
Suite 400

Charlotte, North Carolina 28277
Telefon +1704731-6300
Telefax  +1704 542-2757

Btiro Denver

1290 Broadway, Suite 1600
Denver, Colorado 80203
Telefon +1303 860-6011
Telefax  +1303 860-6032

Biiro New York

112 Main Street

East Rockaway, New York 11518
Telefon +1516 593-9733
Telefax  +1 516 596-0303

Hannover Re Services UsA, Inc.
500 Park Blvd., Suite 805
Itasca, IL 60143

Telefon +1 630 250-5517
Telefax  +1 630 250-5527

HDI-Gerling America Insurance Company
161 North Clark Street, 48™ Floor

Chicago, IL 60601

Telefon +1312 580-1900

Telefax  +1312 580-0700

VIETNAM

pvI Insurance Corporation
pvI Tower

168 Tran Thai Tong

Cau Giay District

Hanoi

Telefon +84 43733 5588

Telefax  +84 43733 6284
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GLOSSAR UND KENNZAHLENDEFINITIONEN

ABSCHLUSSAUFWENDUNGEN
> Abschlusskosten, aktivierte

ABSCHLUSSKOSTEN (LEBEN) IN
PROZENT DER BEITRAGSSUMME DES
NEUGESCHAFTS

Abschlussaufwendungen (netto) im Verhaltnis zur
Beitragssumme des Neugeschafts.

ABSCHLUSSKOSTEN, AKTIVIERTE
(AUCH: ABSCH LUSSAUFWENDUNGEN)
Kosten bzw. Aufwendungen, die einem Versiche-
rungsunternehmen beim Abschluss oder bei der
Verlangerung von Versicherungsvertragen entstehen
(z.B. Abschlussprovision, Kosten der Antrags- oder
Risikopriifung). Die Aktivierung von Abschlusskosten
fiihrt zu einer Verteilung der Kosten uiber die Ver-
tragslaufzeit.

ANLAGEKLASSE (AUCH: ASSETKLASSE)

Der Kapitalmarkt wird in verschiedene Klassen
von Finanzinstrumenten unterteilt, die dhnlichen
Risikoeinflussfaktoren unterliegen. Dazu zahlen z.B.
Aktien, Renten, Immobilien, Energie oder Rohstoffe.

ANNUAL PREMIUM EQUIVALENT — APE
Jahresbeitragsaquivalent. MessgroRe fiir das Neu-
geschaft in der Lebensversicherung.

ANSCHAFFUNGSKOSTEN,
FORTGEFUHRTE

Kaufpreis eines Vermogenswerts einschlieRlich aller
Neben- und Bezugskosten; bei abnutzbaren Vermo-
genswerten vermindert um planmaRige und/oder
auRerplanmaRige Abschreibungen.

ASSETKLASSE
> Anlageklasse

ASSET-MANAGEMENT
Kapitalanlageverwaltung. Betreuung und Steue-
rung von Kapitalanlagen nach Risiko- und Ertrags-
gesichtspunkten.

ASSOZIIERTES UNTERNEHMEN
Unternehmen, das nicht durch Voll- oder Quoten-
konsolidierung, sondern im Allgemeinen nach der
> Equity-Methode in den Konzernabschluss einbe-
zogen ist und auf dessen Geschéfts- oder Firmen-
politik ein in den Konzernabschluss einbezogenes
Unternehmen mafgeblichen Einfluss hat.

AUFWENDUNGEN FUR DEN
VERSICHERUNGSBETRIEB (ABSCHLUSS-
UNDVERWALTUNGSAUFWENDUNGEN)
Summe aus Provisionen, Vertriebs-, Personal-, Sach-
und laufenden Verwaltungskosten.
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AUFWENDUNGEN FUR
VERSICHERUNGSLEISTUNGEN

Summe aus gezahlten Schaden und den Riickstel-
lungen fiirim Geschéftsjahr eingetretene Schaden-
ereignisse, erganzt um das Ergebnis der Abwick-
lung der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der
Vorjahre, jeweils nach Abzug der eigenen Riickver-
sicherungsangaben.

AUSSCHUTTUNGSQUOTE

Prozentsatz des Jahresiiberschusses, den Aktien-
gesellschaften in Form der Dividendenzahlung an
ihre Aktionare ausschiitten.

B2B
Austausch von Waren, Dienstleistungen und Infor-
mationen zwischen Unternehmen.

BANCASSURANCE

Bank- und Postkooperationen. Partnerschaft zwi-
schen einer Bank/Post und einem Versicherungs-
unternehmen zum Zweck des Vertriebs von Ver-
sicherungsprodukten tiber die Bank-/Postfilialen.
Die Bindung zwischen Versicherer und Bank ist
haufig gepragt durch eine Kapitalbeteiligung oder
eine langfristige strategische Kooperation beider
Parteien.

BEITRAG
> Pramie

BEITRAGSUBERTRAGE
> Pramienibertrage

BETEILIGUNGSERGEBNIS

Ertrage aus Beteiligungen und Gewinnabfiihrungs-
vertragen abzliglich der Aufwendungen aus Ver-
lustiibernahmen von Tochtergesellschaften.

BILANZGEWINN

Jahresiiberschuss abziiglich Einstellung in die an-
deren Gewinnriicklagen zuzliglich Gewinnvortrag
aus dem Vorjahr.

BONITAT
Kreditwiirdigkeit. Fahigkeit eines Schuldners, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

BRUTTO
Bei Versicherungen: vor Abzug der > passiven Riick-
versicherung.

BUCHWERT JE AKTIE
Die Kennzahl gibt die Hohe des auf die Aktionare
entfallenden Eigenkapitals je Aktie an.

CASHFLOW

In einem bestimmten Zeitraum erwirtschafteter
Zahlungsmittelliberschuss eines Unternehmens,
der Einnahmen und Ausgaben gegeniiberstellt
und der Beurteilung der finanziellen Struktur des
Unternehmens dient.

CHAIN-LADDER-VERFAHREN

Aktuarielles Standardverfahren, mit dem der Riick-
stellungsbedarf fiir zukiinftige Schadenaufwendun-
gen geschatzt wird. Es unterstellt, dass der Scha-
denstand um einen in allen Anfalljahren gleichen
Faktor zunimmt. Der erwartete Gesamtschaden wird
bei diesem Verfahren ausschlielich auf der Basis
historischer Daten zur Abwicklung von Schaden im
Portfolio des Versicherers bestimmt.

COINSURANCE-FUNDS-
WITHHELD-VERTRAG
Mitversicherungsvertrag, bei dem der Zedent einen
Teil der urspriinglichen Pramie mindestens in Hohe
der zedierten Reserven zurlickbehalt. Ahnlich wie
bei einem > Modified Coinsurance(ModCo)-Vertrag
reprasentieren die Zinszahlungen an den Riickver-
sicherer den Anlagebetrag des zugrunde liegenden
Wertpapierportefeuilles.

COMBINED RATIO
> kombinierte Schaden-/Kostenquote

COMPLIANCE

Gesetzliche und unternehmensspezifische Rege-
lungen zum verantwortungsbewussten und ge-
setzmaRigen Handeln des Unternehmens und der
Mitarbeiter.

CORPORATE GOVERNANCE

System zur Realisierung einer verantwortlichen
Fuhrung und Uberwachung von Unternehmen, das
darauf abzielt, das Vertrauen von Anlegern, Kunden,
Mitarbeitern und der Offentlichkeit in Unternehmen
zu fordern.

DECKUNGSRUCKSTELLUNG

Nach mathematischen Methoden errechneter Wert
fuir zukiinftige Verpflichtungen (Barwert kiinftiger
Verpflichtungen abziiglich des Barwerts kiinftiger
eingehender Pramien), vor allem in der Lebens- und
Krankenversicherung.

DEPOSIT ACCOUNTING
Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und lang-
fristige Versicherungs- und Riickversicherungs-
vertrage zu bilanzieren sind, die kein signifikantes
versicherungstechnisches Risiko transferieren.
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DEPOTFORDERUNGEN/
DEPOTVERBINDLICHKEITEN
Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versiche-
rungsverbindlichkeiten, die ein Versicherer von den
liquiden Mitteln einbehalt, die er an einen Riickversi-
chererim Rahmen eines Riickversicherungsvertrags
zu zahlen hat. Der Versicherer weist in diesem Fall
eine Depotverbindlichkeit aus, der Riickversicherer
eine Depotforderung. Die Depotforderungen/-ver-
bindlichkeiten sind zu verzinsen.

DERIVAT, DERIVATIVES
FINANZINSTRUMENT

Aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen
Wertpapieren oder Devisen abgeleitetes Finanz-
produkt, dessen Marktwert u.a. anhand des jeweils
zugrunde liegenden Wertpapiers bzw. Referenzwerts
festgestellt wird. Dazu zahlen z.B. > Swaps, Optionen
und Futures.

DIVIDENDENRENDITE

Prozentzahl fiir die Verzinsung des in einer Aktie
gebundenen Kapitals. Diese Renditekennzahl be-
rechnet sich durch die Division der Dividende durch
den aktuellen Borsenkurs, multipliziert mit 100.

DUE-DILIGENCE-PRUFUNG
Priifung einer Unternehmensbeteiligung im Vor-
feld einer Akquisition oder Fusion: systematische
Starken-Schwachen-Analyse des Kaufobjekts, Ana-
lyse der mit dem Kauf verbundenen Risiken sowie
fundierte Bewertung des Objekts.

DURATION

Finanzmathematische Kennziffer, die die durch-
schnittliche Kapitalbindungsdauer eines Invest-
ments in Renten bzw. deren Zinssensitivitat abbildet.
Die ,Macaulay-Duration® ist die kapitalgewichtete
mittlere Anzahl von Jahren, in denen ein Renten-
papier Zahlungen leistet. Die ,Modified Duration”
gibt dagegen die Veranderung des Barwertes eines
Rentenpapieres bei Zinsanderungen an und ist da-
mit ein MaR fiir das mit einem Finanzinstrument
verbundene Zinsanderungsrisiko.

EBIT
Earnings before interest and taxes; im Talanx-Kon-
zern identisch mit > operatives Ergebnis.

EIGENKAPITAL

Mittel, die von den Eigentiimern einer Unterneh-
mung zu deren Innenfinanzierung aufgebracht
oder als erwirtschafteter Gewinn (realisiert/nicht
realisiert) im Unternehmen belassen werden. Den
Kapitalgebern steht fir die Uberlassung des Eigen-
kapitals eine Gewinnbeteiligung zu, z.B. in Form
einer Dividende. Das Eigenkapital haftet bei der
Kapitalgesellschaft fiir die Verbindlichkeiten.

Glossar und Kennzahlendefinitionen

EMBEDDED VALUE

Bezeichnet den Wert eines Portefeuilles von Ver-
sicherungen. Der Begriff setzt sich zusammen aus
dem Barwert der zukiinftigen Uberschiisse fur die
Anteilseigner aus dem Versicherungsbestand ein-
schlieRlich der Kapitalertrage und dem Wert des
Eigenkapitals abziiglich Kapitalkosten.

EMITTENT

Privates Unternehmen oder 6ffentlich-rechtliche
Korperschaft, das oder die Wertpapiere ausgibt, z.B.
bei Aktien die Aktiengesellschaft und bei Bundes-
anleihen der Bund.

ENTSCHEIDUNGSMACHT

(AUCH: BESTIMMUNGSMACHT)

Der Konzern tragt das Risiko von oder besitzt die
Rechte an dem variablen wirtschaftlichen Erfolg
eines Engagements und verfuigt aufgrund subs-
tanzieller Rechte tiber die Méglichkeit, die Hohe des
wirtschaftlichen Erfolgs (z. B. liber die maRgeblichen
Tatigkeiten) zu beeinflussen.

EQUITY-METHODE

Verfahren zur Bewertung einer Beteiligung (> asso-
ziiertes Unternehmen, Gemeinschaftsunternehmen)
im Konzernabschluss, bei der der Beteiligungsbuch-
wert in der Konzernbilanz entsprechend der Ent-
wicklung des anteiligen Eigenkapitals am beteiligten
Unternehmen weiterentwickelt wird.

ERGEBNIS (AUCH: GEWINN)

JE AKTIE, VERWASSERT

Kennziffer, die sich aus der Division des auf die Aktio-
nare der Talanx AG entfallenden Konzernergebnisses
durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl im
Umlauf befindlicher Aktien errechnet. Das verwas-
serte Ergebnis je Aktie bezieht ausgeiibte oder noch
nicht zur Auslibung stehende Bezugsrechte in die
Aktienanzahl mit ein.

ERNEUERUNG

Bei Vertragsbeziehungen mit Versicherungsunter-
nehmen, die iiber [angere Zeitrdume laufen, werden
die Vertragsbedingungen meist jahrlich in soge-
nannten Erneuerungsverhandlungen angepasst
und die Vertrage entsprechend erneuert.

ERSTVERSICHERER

Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungs-
pramie libernimmt und in einem direkten Vertrags-
verhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson,
Unternehmen, Organisation) steht.

EXPONIERUNG (AUCH: EXPOSURE)
Gefdhrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands.

EXPOSURE
> Exponierung

FAIR VALUE
> Zeitwert

FAKULTATIVE RUCKVERSICHERUNG
Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimm-
ten vom Erstversicherer iibernommenen Einzelrisiko.
Gegensatz: > obligatorische Riickversicherung

FINANZANLAGEN

Anteile an verbundenen Unternehmen, Auslei-
hungen an verbundene Unternehmen, Beteili-
gungen, Wertpapiere des Anlagevermogens.

FONDSGEBUNDENE
LEBENSVERSICHERUNG

Lebensversicherung, bei der die Hohe der Leistungen
von der Wertentwicklung eines dieser Versicherung
zugeordneten Vermogensanlagefonds abhangt.

FUR EIGENE RECHNUNG

(AUCH: NETTO)

Bei Versicherungen: nach Abzug der > passiven
Riickversicherung

GESCHAFTS- ODER FIRMENWERT
(AUCH: GOODWILL)

Betrag, den ein Kaufer unter Beriicksichtigung zu-
kiinftiger Ertragserwartungen liber den Wert aller
materiellen und immateriellen Vermégenswerte
nach Abzug der Schulden zu zahlen bereit ist.

GEWINN JE AKTIE, VERWASSERT
> Ergebnis je Aktie, verwassert

GIIPS-STAATEN
Abkiirzung fiir die fiinf Eurostaaten Griechenland,
Italien, Irland, Portugal und Spanien.

GROSSSCHADEN

Schaden, der im Vergleich zum Schadendurchschnitt
der jeweiligen Risikogruppe eine aulRergewohnliche
Hohe erreicht und eine festgelegte Schadenhdhe
libersteigt. Seit 2012 wird der GroRschaden definiert
als Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden
liber 10 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Talanx-
Konzerns.

HAFTENDES KAPITAL

Summe aus

a) dem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter, das sich wiederum aus
gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, Gewinn-
riicklagen und nicht ergebniswirksamen Eigen-
kapitalanteilen zusammensetzt,

b) den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
am Eigenkapital und

c) dem sogenannten Hybridkapital als eigenkapital-
erganzendem Fremdkapital, das die nachrangigen
Verbindlichkeiten umfasst.
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HARTER MARKT
Marktphase, die sich durch hohe Pramien auszeichnet.
Gegensatz: > weicher Markt

HYBRIDKAPITAL
Fremdkapital mit eigenkapitalerganzendem Cha-
rakter in Form von nachrangigen Darlehen und
Genussrechtskapital.

IBNR (INCURRED BUT NOT REPORTED)
> Spatschadenreserve

IMPAIRMENT

Wertminderung (auRerplanmaRige Abschreibung),
die vorgenommen wird, wenn der Barwert der ge-
schatzten, zukiinftigen Kapitalfliisse eines Vermo-
genswerts kleiner ist als dessen Buchwert.

INSURANCE-LINKED SECURITIES — ILS
Fiir die Verbriefung von Risiken eingesetzte Obli-
gationen, bei denen die Auszahlung von Zins und/
oder Nominalwert von Eintritt und AusmaR eines
Versicherungsereignisses abhangt.

INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS — IFRS
Internationale Rechnungslegungsvorschriften, vor-
mals als 1as (International Accounting Standards)
bezeichnet; bei Talanx angewendet seit 2004.

INVESTMENT-GRADE

Ein Rating von BBB oder besser, das an Unterneh-
men vergeben wird, die ein geringes Bonitatsrisiko
aufweisen. > Bonitat

JAHRESERGEBNIS
EBIT abziiglich Finanzierungszinsen und Ertrag-
steuern

KAPITALANLAGEERGEBNIS,
AUSSERORDENTLICHES

Ergebnis aus realisierten sowie unrealisierten
Gewinnen und Verlusten einschlieBlich Zuschrei-
bungen und Wertminderungen/Abschreibungen
(Impairments).

KAPITALANLAGEN AUS
INVESTMENTVERTRAGEN
Investmentvertrage ohne ermessensabhangige
Uberschussbeteiligung, die kein signifikantes ver-
sicherungstechnisches Risiko aufweisen und ent-
sprechend den Vorschriften des 1as 39 ,Finanzinst-
rumente: Ansatz und Bewertung* bilanziert werden.

KAPITALANLAGEN, SELBST VERWALTETE
Kapitalanlagen, die weder aus Investmentvertragen
stammen noch aus den Depotforderungen aus dem
Versicherungsgeschaft. Sie werden in der Regel ei-
genstandig von Konzerngesellschaften auf deren
Risiko erworben bzw. veraufert und entweder von der
Gesellschaft selbst oder im Namen der Gesellschaft
von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltet.
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KAPITALFLUSSRECHNUNG

Rechnung liber die Herkunft und Verwendung von
Zahlungsmitteln wahrend der Abrechnungsperiode.
Sie zeigt die Veranderung der Vermogens- und
Kapitalbestande. > Cashflow

KATASTROPHENANLEIHE
Instrument zum Transfer von Katastrophenrisiken
eines (Riick-)Versicherers auf den Kapitalmarkt.

KOMBINIERTE SCHADEN-/
KOSTENQUOTE

Summe aus > Schadenquote und > Kostenquote
(netto) unter Beriicksichtigung des Depotzins-
ergebnisses im Verhaltnis zu den verdienten
Nettobeitragen. Bei der Berechnung der bereinig-
ten kombinierten Schaden-/Kostenquote werden
die Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
um das Depotzinsergebnis bereinigt. Die Quote
findet Anwendung bei Schaden/Unfall-Erst- und
-Riickversicherern.

KONGRUENTE
WAHRUNGSBEDECKUNG

Bedeckung der versicherungstechnischen Verbind-
lichkeiten in fremder Wahrung mit entsprechenden
Kapitalanlagen derselben Wahrung, um Wechsel-
kursrisiken zu vermeiden.

KONSOLIDIERUNG

In der Bilanzierungspraxis: Zusammenfassung von
Einzelabschllssen mehrerer Gesellschaften einer
Unternehmensgruppe zu einem Konzernabschluss.
Hierbei werden konzerninterne Transaktionen
eliminiert.

KOSTENQUOTE

Verhiltnis der Abschluss- und Verwaltungsauf-
wendungen (netto) zu den verdienten Pramien fiir
eigene Rechnung.

KUMULRISIKO

Versicherungstechnisches Risiko, das darin besteht,
dass ein einziges auslosendes Ereignis (z.B. Erdbe-
ben, Wirbelsturm) zu einer Haufung von Schaden-
fallen in einem > Portefeuille fihrt.

LATENTE STEUERN

Differenz zwischen sich errechnenden Steuern auf
den nach Handelsbilanz bzw. iIFRs-Rechnungslegung
und den nach Steuerbilanz ausgewiesenen Gewinn,
die sich in der Folgezeit wieder ausgleichen. Durch
ihre Bilanzierung soll die Differenz ausgeglichen
werden, sofern erkennbar ist, dass sie sich im Zeit-
ablauf auflost.

LEBENSVERSICHERUNG

Zusammenfassung derjenigen Versicherungsfor-
men, bei denen es im weiteren Sinne um die Risiken
der ungewissen Lebensdauer und -planung geht.
Dazu gehoren Todesfall und Berufsunfahigkeit,
Altersversorgung, aber auch Heirat und Ausbildung.

LETTER OF CREDIT — LOC

Bankbiirgschaft. Beispielsweise in den usaA eine
lbliche Form der Sicherheitsleistung im Riickver-
sicherungsgeschaft.

MARKET CONSISTENT EMBEDDED
VALUE — MCEV

Spezielle Methode zur Bewertung von Lebensversi-
cherungsunternehmen bzw. von Personenversiche-
rungsbestanden, mit deren Hilfe die Langfristigkeit
des Lebensversicherungsgeschafts und der damit
verbundenen Risiken abgebildet werden kann.
Insbesondere soll durch die marktkonsistente Be-
rechnungsmethodik eine bessere Vergleichbarkeit
erreicht werden. Die marktkonsistente Bewertung
wird durch risikoneutrale Annahmen in Bezug auf
erwartete Kapitalertrage und die Diskontierungs-
methodik erreicht. AuBerdem wird die Swap-Kurve
als risikoneutrale Zinsstruktur eingefiihrt.

MODIFIED-COINSURANCE-
(MODCO)-VERTRAG
Riickversicherungsvertrag, bei dem der Zedent im
Rahmen eines Depots Wertpapiere, die die zedierten
Reserven besichern, zuriickbehalt und dadurch eine
Verpflichtung begriindet, zu einem spdteren Zeit-
punkt Zahlungen an den Riickversicherer zu leisten.
Die Zahlungen beinhalten einen proportionalen
Anteil an der Bruttopramie sowie den Ertrag aus
Wertpapieren.

MORBIDITAT

KrankheitsmaR, das die Krankheitswahrscheinlich-
keit bezogen auf eine bestimmte Bevolkerungs-
gruppe angibt.

MORTALITAT

Sterblichkeit. Das Ausmaf von Todesfallen innerhalb
eines bestimmten Zeitraums im Verhaltnis zur Ge-
samtbevolkerung.

NETTO
Bei Versicherungen: nach Abzug der > passiven
Rickversicherung

NETTOAUFWENDUNGEN,
VERSICHERUNGSTECHNISCHE
Aufwendungen fur Versicherungsleistungen, Ab-
schluss- und Verwaltungskosten sowie sonstige ver-
sicherungstechnische Aufwendungen, jeweils nach
Berticksichtigung der Anteile der Riickversicherer.

NETTOVERZINSUNG

Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und
ohne Ergebnis aus > Kapitalanlagen aus Investment-
vertragen zu durchschnittlichen selbst verwalteten
Kapitalanlagen.

NEUGESCHAFTSMARGE (LEBEN)
Verhaltnis von Neugeschaftswert zu Barwert der
Neugeschaftspramien.
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NEUGESCHAFTSWERT (LEBEN)

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

NICHTPROPORTIONALE
RUCKVERSICHERUNG
Riickversicherungsvertrag, bei dem der Riickversiche-
rer den einen bestimmten Betrag iibersteigenden
Schadenaufwand bzw. die Versicherungssumme
tragen muss. Gegensatz: > proportionale Riick-
versicherung

OBLIGATORISCHE RUCKVERSICHERUNG
Rickversicherungsvertrag, bei dem sich der Riick-
versicherer an einem gesamten, genau definierten
Versicherungsbestand eines > Zedenten beteiligt.
Gegensatz: > fakultative Riickversicherung

OPERATIVES ERGEBNIS (EBIT)

Summe aus dem Kapitalanlageergebnis, dem versi-
cherungstechnischen Ergebnis sowie dem tbrigen
Ergebnis vor Zinsen fiir sonstiges zu Finanzierungs-
zwecken aufgenommenes Fremdkapital (Finanzie-
rungszinsen) und vor Steuern (Ertragsteuern).

oTC
Over the counter. Bei Wertpapieren: auerborslicher
Handel zwischen Finanzmarktteilnehmern.

PASSIVE RUCKVERSICHERUNG
Bestehende Riickversicherungsprogramme der
> Erstversicherer zur eigenen Absicherung vor ver-
sicherungstechnischen Risiken.

PERSONENVERSICHERUNG

Sparten, die die Versicherung von Personen zum
Gegenstand haben: Lebens-, Renten-, Kranken- und
Unfallversicherung.

PORTEFEUILLE
> Portfolio

PORTFOLIO (AUCH: PORTEFEUILLE)

a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer ins-
gesamt oder in einem definierten Teilsegment
libernommenen Risiken.

b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte Gruppe
von Kapitalanlagen.

PRAMIE (AUCH: BEITRAG)
Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungs-
unternehmen tibernommenen Risiken.

PRAMIENUBERTRAGE

(AUCH: BEITRAGSUBERTRAGE)

In einem Geschaftsjahr gebuchte Pramien, die peri-
odengerecht dem Folgezeitraum zuzurechnen sind.

Glossar und Kennzahlendefinitionen

PRESENT VALUE OF FUTURE

PROFITS — PVFP

Immaterieller Vermogenswert, der insbesondere
beim Erwerb von Lebens- und Krankenversiche-
rungsunternehmen bzw. einzelnen Versicherungs-
bestanden entsteht. Der Barwert der erwarteten
zukiinftigen Ertrage aus dem libernommenen Ver-
sicherungsbestand wird aktiviert und grundsatzlich
planmaRig abgeschrieben. AuRerplanmalRige Ab-
schreibungen ergeben sich aufgrund durchgefiihrter
jahrlicher Werthaltigkeitspriifungen.

PRIVATE EQUITY
Von Privatanlegern beschafftes Beteiligungskapital.

PROPORTIONALE RUCKVERSICHERUNG
Riickversicherungsvertrage, auf deren Basis Anteile
eines Risikos oder Portefeuilles zu den bestehenden
Originalkonditionen in Riickversicherung gegeben
werden. > Prdmien sowie Schaden werden anteils-
maRig in einem proportionalen Verhaltnis geteilt.
Gegensatz: > nichtproportionale Riickversicherung

PROVISION
Verglitung des Erstversicherers an Agenten, Makler
und andere gewerbsmaRige Vermittler.

QUOTENRUCKVERSICHERUNG

Form der Riickversicherung, in der der prozentuale
Anteil am gezeichneten Risiko sowie die Pramie
vertraglich festgelegt werden.

RATE

Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen) des
riickversicherten Portefeuilles, der bei einer > nicht-
proportionalen Riickversicherung als Riickversiche-
rungspramie an den Ruickversicherer zu zahlen ist.

RATING

Systematische Einschatzung von Wertpapier-
emittenten hinsichtlich ihrer > Bonitét durch eine
spezialisierte, unabhangige Agentur.

RETAIL

a) Allgemein: Privatkundengeschaft.

b) Ampega: Geschaft mit Investmentfonds, die
grundsatzlich fiir den privaten, nicht institutio-
nellen Anleger konzipiert sind, jedoch auch Invest-
ments von Konzerngesellschaften offenstehen.

RETROZESSION
Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken eines
Rickversicherers an andere Rickversicherer.

RISIKOMANAGEMENT-SYSTEM
Gesamtheit der Regelungen und MaRnahmen,
die dazu dienen, Risiken zu Gberwachen und ab-
zuwehren.

RUCKSTELLUNG

Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung von
Verbindlichkeiten, die dem Grunde nach bestehen,
deren Hohe und/oder Zeitpunkt der Félligkeit jedoch
noch nicht bekannt sind. Versicherungstechnisch
z.B. flir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder
nur teilweise regulierte Versicherungsfalle (= Ruick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
félle, kurz: Schadenriickstellung).

RUCKVERSICHERER

Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie
Risiken bzw. Portefeuille-Segmente von einem
> Erstversicherer oder einem anderen Rickversi-
cherer libernimmt.

SCHADEN- UND
UNFALLVERSICHERUNG

Gesamtheit der Versicherungszweige mit Ausnahme
der Lebens- und Krankenversicherung: alle Sparten,
bei denen im Versicherungsfall nicht eine fest ver-
einbarte Summe bezahlt, sondern der entstandene
Schaden ersetzt wird.

SCHADENQUOTE

Bilanzielle Schadenquote netto: Verhaltnis der Auf-
wendungen fiir Versicherungsleistungen (netto) ein-
schlieBlich des sonstigen versicherungstechnischen
Ergebnisses (netto) — inklusive der Amortisation
des Aktiondrs-pvrp — zu den verdienten Pramien
fiir eigene Rechnung. > pvFP

SCHADENQUOTE FUR

SACHVERSICHERUNGSPRODUKTE

a) Brutto: Summe der Schadenaufwendungen (brut-
to) und des sonstigen versicherungstechnischen
Ergebnisses (brutto) im Verhaltnis zu den verdien-
ten Bruttopramien.

b) Netto: Summe der Schadenaufwendungen (netto)
und des sonstigen versicherungstechnischen Er-
gebnisses (netto) im Verhaltnis zu den verdienten
Nettopramien.

SCHWANKUNGSRUCKSTELLUNG
Riickstellung zum Ausgleich erheblicher Schwan-
kungen im Schadenverlauf einzelner Sparten tiber
mehrere Jahre. Bei den IFRs Berticksichtigung inner-
halb des Eigenkapitals.

SELBSTBEHALT

Der Teil der ibernommenen Risiken, den der Ver-
sicherer nicht in Riickdeckung gibt, also > netto
ausweist. Gebuchte Nettobeitrdge im Verhaltnis zu
gebuchten Bruttobeitragen (ohne Sparbeitrage der
fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherung).

SILO

Ein von den ubrigen Vermogenswerten und Ver-
bindlichkeiten separierter Unternehmensteil (z. B.
ein Sondervermogen), bei dem samtliche Rechte
und Pflichten ausschlieRlich den Investoren dieses
Unternehmensteils zustehen.
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SOLVABILITAT

Ausstattung mit freien, unbelasteten Eigenmitteln,
die zur Sicherstellung der dauernden Erfiillbarkeit
der Vertrage notwendig ist.

SOLVENCY II

Projekt der Europdischen Kommission zur Refor-
mierung und Harmonisierung der europdischen
Vorschriften zur Versicherungsaufsicht, vor allem
der Solvabilitatsvorschriften fiir die Eigenmittelaus-
stattung von Versicherungsunternehmen.

SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWEN-
DUNGEN UND ABSCHREIBUNGEN
Aufwendungen der gewohnlichen Geschaftstatig-
keit, wie z.B. Personal- und Sachaufwendungen,
Abschreibungen, realisierte Verluste aus Kapital-
anlagen, Wahrungskursverluste, Dienstleistungs-
aufwendungen.

SPATSCHADENRESERVE
Rickstellung fir bereits eingetretene, aber noch
nicht gemeldete Schaden.

SPEZIALGESCHAFT
Spezialversicherung fiir Nischengeschaft wie spe-
zielle Kraftfahrtdeckung und Kunstversicherung.

STORNOQUOTE
LEBENSVERSICHERUNGSPRODUKTE
Summe aus Storno und sonstigem vorzeitigen
Abgang im Verhdltnis zu dem durchschnittlichen
Bestand (Kennzahl nach Gpv).

STRESSTEST

Form der Szenarioanalyse, die dazu dient, eine
quantitative Aussage lber das Verlustpotenzial
von > Portfolios bei extremen Marktschwankungen
treffen zu kdnnen.

STREUBESITZ
Auf mehrere, meist kleinere Anleger verteilter Besitz
von Aktien.

STRUKTURIERTE EINHEIT

Einheit, die derart ausgestaltet ist, dass Stimm- oder
dhnliche Rechte bei der Entscheidung, wer das Un-
ternehmen beherrscht, nicht ausschlaggebend sind.
Dies ist beispielsweise der Fall, wenn Stimmrechte
sich nur auf administrative Aufgaben beziehen
und die relevanten Aktivitaten durch vertragliche
Vereinbarungen gesteuert werden (z. B. einige In-
vestmentfonds).
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SURVIVAL RATIO

Spiegelt das Verhdltnis von Schadenreserven zu
bezahlten Schdden eines Vertrages oder mehrerer
Vertrage in einem Bilanzjahr wider.

SWAP

Englisch: Tausch. Vereinbarung zwischen zwei
Schuldnern, Zahlungen zu vertraglich festgeschrie-
benen Konditionen und Zeitpunkten auszutauschen.
Es kdnnen Zahlungsstrome fast beliebiger Natur
getauscht werden. Dadurch kénnen gezielt finan-
zielle Risiken eines Portfolios abgesichert werden
oder neue Risiken zur Renditeoptimierung in ein
Portfolio aufgenommen werden.

UBERSCHUSSBETEILIGUNG

Gesetzlich vorgeschriebene, jahrlich neu festge-
legte Beteiligung der Versicherungsnehmer an den
erwirtschafteten Uberschiissen von Lebensver-
sicherungen.

UNDERLYING TRANSACTION

(AUCH: GRUNDGESCHAFT)

Basiswert. Vertragsgegenstand eines Termin- oder
Optionsgeschafts, der als Grundlage fiir die Erfiil-
lung und Bewertung des Vertrags dient.

UNDERWRITING

Priifung und Einschatzung von (Riick-)Versiche-
rungsrisiken zur Festsetzung einer angemessenen
Pramie flir das jeweilige Risiko. Der Zweck des Un-
derwritings besteht darin, das Versicherungsrisiko
so zu streuen, dass es einerseits fir den (Rick-)
Versicherten recht und billig, andererseits fiir den
(Riick-)Versicherer profitabel ist.

VALUE AT RISK

RisikomaR zur Ermittlung potenzieller Verluste,
die in einem vorgegebenen Zeitraum mit einer be-
stimmten Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten
werden.

VERDIENTE PRAMIEN
Anteil an den gebuchten Pramien, der auf den Ver-
sicherungsschutz im Geschaftsjahr entfallt.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES
ERGEBNIS

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem
Versicherungsgeschdft zugeordnet werden: Saldo
aus > verdienten Pramien fiir eigene Rechnung sowie
Aufwendungen fir Versicherungsleistungen (netto),
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto)
und dem sonstigen versicherungstechnischen Er-
gebnis (netto) inklusive der Amortisation des Akti-
ondrs-PVFp, jedoch ohne Konsolidierungsdifferenzen
aus der Schuldenkonsolidierung (Technik). > pvep

VERWALTUNGSKOSTEN

Kosten der laufenden Verwaltung, die im Zusam-
menhang mit der Produktion von Versicherungs-
schutz stehen.

VERWALTUNGSKOSTENQUOTE

a) Brutto: Verwaltungsaufwendungen im Verhaltnis
zu den verdienten Bruttopramien einschlieBlich
der Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens-
versicherung (FLv)/fondsgebundener Rentenver-
sicherung (FRv).

b) Netto: Verwaltungsaufwendungen im Verhaltnis
zu den verdienten Nettopramien ohne Sparbei-
trage aus FLV/FRV.

VOLATILITAT

Schwankungsmaf der Variabilitat von Wertpapier-
und Devisenkursen sowie Zinssatzen, aber auch von
Versicherungssparten, die einen stark variierenden
Schadenverlauf haben kénnen.

WEICHER MARKT

Marktphase mit Uberangebot an Versicherung mit
der Folge von nicht risikoaddquaten Pramien. Ge-
gensatz: > harter Markt

ZEDENT

Erst- oder Riickversicherer, der Teile der von ihm
versicherten Risiken gegen eine Pramie an einen
Riickversicherer abgibt (zediert).

ZEITWERT (AUCH: FAIR VALUE)

Betrag, zu dem zwischen sachverstandigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhangigen Ge-
schaftspartnern ein Vermogenswert getauscht oder
eine Schuld beglichen werden konnte.

ZESSIONAR
Riickversicherer des Erstversicherers.

ZINSERGEBNIS
Saldo aus Zinsertragen und Zinsaufwendungen.
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UNSERE STANDORTE

AFRIKA

SUDAFRIKA

Compass Insurance Company, Johannesburg

Hannover Life Re Africa, Johannesburg
Hannover Re Africa, Johannesburg
HDI-Gerling Insurance South Africa,
Johannesburg

AMERIKA

ARGENTINIEN
HDI Seguros, Buenos Aires

BERMUDA
Hannover Life Re Bermuda, Hamilton
Hannover Re Bermuda, Hamilton

BRASILIEN

Hannover Riick (Representative Office),
HDI-Gerling Seguros Industriais, Sao Paulo
Rio de Janeiro

HDI Seguros, Sdo Paulo

CHILE
Aseguradora Magallanes, Santiago
HDI Seguros, Santiago

KANADA

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung),
Toronto

International Insurance Company

of Hannover (Branch), Toronto

KOLUMBIEN
Hannover Riick (Representative Office),
Bogota

MEXIKO

Hannover Services (México), Mexiko-Stadt
HDI-Gerling de México Seguros,
Mexiko-Stadt

HDI Seguros, Leon

PERU
Aseguradora Magallanes, Lima

URUGUAY
HDI Seguros, Montevideo

USA

Hannover Life Re America, Orlando,
Charlotte/Denver/New York

Hannover Re Services USA, Itasca/Chicago
HDI-Gerling America Insurance Company,
Chicago

ASIEN/PAZIFIK

BAHRAIN

Hannover ReTakaful, Manama
Hannover Rueck (Branch), Manama
HDI-Gerling Industrie (Branch), Manama

CHINA

Hannover Riick (Branch), Hongkong
Hannover Riick (Branch), Shanghai
HDI-Gerling Industrie (Branch), Hongkong

INDIEN
Hannover Re Consulting Services, Mumbai
Magma HDI General Insurance, Kalkutta

JAPAN
Hannover Re Services Japan, Tokio
HDI-Gerling Industrie (Branch), Tokio

KOREA
Hannover Rick (Branch), Seoul

MALAYSIA
Hannover Rueck (Branch), Kuala Lumpur

RUSSLAND
CiV Life, Moskau
HDI Strakhovanie, Moskau

SINGAPUR
HDI-Gerling Industrie (Branch), Singapur

TAIWAN

Hannover Rick (Representative Office),
Taipeh

AUSTRALIEN

AUSTRALIEN

Hannover Life Re Australasia, Sydney
Hannover Rueck (Branch), Sydney
HDI-Gerling Industrie (Branch),
Sydney/Melbourne

International Insurance Company

of Hannover (Branch), Sydney



EUROPA

BELGIEN
HDI-Gerling Industrie (Succursale/
Bijkantoor), Briissel

DANEMARK
HDI-Gerling Verzekeringen (Filial),
Kopenhagen

DEUTSCHLAND

Ampega, K6ln

E+S Ruck, Hannover

Hannover Rick, Hannover

HDI Versicherungen, Hannover
HDI-Gerling, Hannover/Koln
International Insurance Company
of Hannover, Hannover

neue leben Versicherungen, Hamburg
pB Versicherungen, Hilden
Talanx, Hannover/Koln

TARGO Versicherungen, Hilden

FRANKREICH
Hannover Riick (Succursale), Paris
HDI-Gerling Industrie (Direction), Paris

GRIECHENLAND
HDI-Gerling Industrie (Branch), Athen

GROSSBRITANNIEN

Hannover Re UK (Life Branch),

Virginia Water

Hannover Services UK, London
HDI-Gerling Industrie (Branch), London
International Insurance Company of
Hannover, London

IRLAND

Hannover Re (Ireland), Dublin
HDI-Gerling Industrie (Branch), Dublin
Talanx Reinsurance, Dublin

ITALIEN

Hannover Re Services Italy, Mailand
HDI Assicurazioni, Rom

HDI-Gerling Industrie (Rappresentanza),
Mailand

LUXEMBURG
HDI-Gerling Assurance, Luxemburg
Talanx Finanz, Luxemburg

NIEDERLANDE

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung),
Rotterdam/Amsterdam

HDI-Gerling Verzekeringen, Rotterdam

NORWEGEN
HDI-Gerling Industrie (Filial), Oslo

OSTERREICH

HDI Lebensversicherung (Niederlassung),
Wien

HDI Versicherung, Wien

POLEN
TU-Europa-Gruppe, Wroctaw
WARTA, Warschau

SCHWEDEN

Hannover Riick (Branch), Stockholm
International Insurance Company
of Hannover (Branch), Stockholm

SCHWEIZ
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung),
Zirich

SLOWAKISCHE REPUBLIK
HDI Versicherung (Branch), Bratislava

SPANIEN

HDI-Gerling Industrie (Sucursal),
Madrid/Barcelona

HR Hannover Re, Madrid

TSCHECHISCHE REPUBLIK
HDI Versicherung (Branch), Prag

TURKEI
HDI Sigorta, Istanbul

UKRAINE
TU Europa, Lwiw
TUnZ Europa, Lwiw

UNGARN

HDI Versicherung (Branch), Budapest
Magyar Posta Biztosit6, Budapest
Magyar Posta Eletbiztosit6, Budapest

STAND: MARZ 2015
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STICHWORTVERZEICHNIS

Abschreibungen

Akquisitionen
Aktienkursentwicklung
Aktiondrsstruktur
Altersversorgung, betriebliche

Ampega
Anleihen

91-92, 105,151,168, 176, 184,
189-190, 210, 238, 275-276, 283
63,66, 164,168

287

58

105,127-128,139, 148,
164,169, 286, 295

56, 62—-64, 86,111, 140, 286

58, 65-66, 71, 74, 86, 90, 93, 99, 100-101,

104-105, 152—-154, 158-159, 165, 270-271

Anteilsbesitz
Asset-Liability-Management
Asset Management
Ausbildung
Ausschiittungsquote, -fahigkeit

Bancassurance
Bruttopramienwachstum

Combined Ratio
Deckungsriickstellung
Derivate

Directors’ Dealings
Dividendenrendite
Dividendenvorschlag

E+s Riick

EBIT Konzern

EBIT-Marge

Eigenkapital
Eigenkapitalrendite
Entsprechenserkldrung
Ergebnis je Aktie
Ertragsteuern
Fondsgebundene Produkte
Gewinnverwendungsvorschlag
Glps-Exposure

GroRschaden

Hannover Riick-Gruppe, -Konzern
HDIV.a.G.

IFRS
Immobilien
Industrieversicherung
Insurance-Linked Securities (1Ls)
Investor Relations

Kapitalanlageergebnis des Konzerns
Kapitalanlagen

Talanx-Konzern. Geschaftsbericht 2014

115,182, 216,295-303
88,96

92,96,111,181, 205
89,91-92,110

59, 65, 68-69, 74-75

57,72,171, 204,227

68-69, 7480, 82—85,120-121, 167

>Kombinierte Schaden-/Kostenquote

94-95, 145-146, 148-150, 159,
187-188,197-199, 260

89, 92,144,150-152,154-157,190-193,

240, 242-245,247-251

115

59,288
>Gewinnverwendungsvorschlag

11,52, 64,100, 218, 220, 222, 295
72,74-75,106, 176, 205

68-69, 76—85,121, 167-168

69, 90, 93-94,98-101, 104, 175,
179,196-197, 219, 255-257

65, 68—69, 74—80, 82—85, 98, 167-168

112-113,293-294
59,176,186, 291

78,105,176,195-196, 202, 210, 283—-284

78,81,86—-87,147,151, 195,198-199, 222

105
158

5-6,74,76—77,83—-84,143,167-168, 198

43,57,98, 143,204, 222,227
58,101, 181, 286

58-59, 65—68, 82,96, 100-101,
136,181-184, 189
88-89,91-92,100, 153—154, 165,
196, 224, 246,277,293
5-7,55,59, 62—64, 66, 68,

74-77, 86,90, 99, 106—-107,

110, 142-143,166-168, 185, 204
57,221-222

58-59,113, 293

69, 74,92-93,176, 190, 275-276
7,63,66,87-96, 98, 100, 140-141,
147-149,153-161

Kapitalanlagerendite
Kombinierte Schaden-/Kostenquote

5,68-69, 74-75, 167,226

68—69, 74, 76—84, 143,

167-168,226

5-6,68—69, 73—75, 77-78, 82, 8486,
98,106, 119,129, 135,167
Konzernfunktionen 44-46,57,64,8,74-75,81,173
Konzernstruktur, grafische Darstellung 64
Kooperationen 66,103,109, 168,181

Konzernergebnis

Lebensversicherung 7,62,65,672—73,77,80-82, 87,95,

146-147,150, 170, 227

Makler
Market Consistent Embedded Value (Mcev)

33-34,52,147,151, 204
67,137,141, 149-150, 227

Naturkatastrophen 5-6,40-41,71-72,143
Neugeschaft 69, 78,81,147-148,163,167,221
Neugeschéftsmarge 68-69,77,79,81-82,167

Operatives Ergebnis Konzern > EBIT Konzern

Pensionsriickstellungen
Personen-Riickversicherung

95,98-99, 104-105, 164, 266
63-64,68,72,75,84-85,93, 95, 148-149,
166-168, 204
7,63-75,77-79, 87,

90-93, 95-96, 106—-107, 110,
143,166-167,170, 204
6,59, 64—6, 74-75, 80-82,
88, 95,107,143, 166,
168,204,224

Privat- und Firmenversicherung Deutschland

Privat- und Firmenversicherung International

Rating

von Kapitalanlagen 66, 88,90-91, 156157

von Konzerngesellschaften 102-103
Risikokapital 66,96-97,156, 159
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung 95,155, 265

Riickstellungen, versicherungstechnische 78, 81, 87,91, 93-94, 143, 149,

152,195,197,261-262
Riickversicherung >Schaden—, Personen—Riickversicherung
Schadenquote

Schaden-Riickversicherung

76,91,142-143

63—64,75,83—-84, 95,143-144,151-152,
166,168, 204

69,74,76-78, 83, 85,142,148,151, 167
63,69,137,139, 145,150, 156, 162, 164, 170, 227

Selbstbehalt(squote)
Solvency I

Streubesitz 58,62
Underwriting > Zeichnungspolitik 62,142
Vermittler, unabhdngige 151,163, 204
Versicherungstechnisches Ergebnis 74,76,78,81

Vertriebswege 66, 86,111,147

152-153
68-69, 80, 82,168

Wahrungsrisiko
Wachstum des Neugeschéftswerts

Zeichnungspolitik fiir Versicherungsrisiken 65, 83,143,166
Zinsrisiko 145
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7. Mai
Hauptversammlung
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12. November
Zwischenbericht zum 30. September 2015
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