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Kennzahlen der Konzernsegmente

Industrieversicherung

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

B Gebuchte Bruttopramien konnten trotz
Verkauf eines Portfolios in Spanien auf

Vorjahresniveau gehalten werden

W Verschlechterung des versicherungs-
technischen Ergebnisses bei stabilem
Kapitalanlageergebnis

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

3,1 Bl

2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

334
r 185

2009 2010

Alle Angaben gemdfS IFRS

Privat- und Firmen-
versicherung Deutschland

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

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

W Stark gestiegenes Kapitalanlageergebnis
kann versicherungstechnischen Verlust
nicht ausgleichen

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

6,6 6,8

2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

209
r —44
2009 5919

Privat- und Firmen-
versicherung International

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

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

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

Gebuchte Bruttopramien*
Mrd. EUR

18 1252,
2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

-42 26
@
5009 2010

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



Schaden-
Ruckversicherung

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

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

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

Personen-
Ruckversicherung

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

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

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

Konzernfunktionen

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

B Mittelzufluss im Retail-Geschaft weit
tiber dem Marktdurchschnitt

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

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

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

2006 2007 2008 2009 2010

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

51
4,5

il

2006 2007 2008 2009 2010

Verwaltete Kapitalanlagen

Mrd. EUR 82,9

74,1

657 678 g

63,2

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

902 909
813 760

122

r

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

7 %6
us o, r
elelll

2006 2007 2008 2009 2010

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

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

zeichnete Finanzkraft.

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

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

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

2) Angepasst aufgrund 1As 8

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

Bruttopramien nach Konzernsegmenten

Industrieversicherung
Personen- 13%

Bruttopramien nach Regionen

Ubrige Lander
15%

Rickversicherung

21% Privat- und

Firmenversicherung
Deutschland
30%

Schaden-

Deutschland
39%

Nordamerika
16%

Rickversicherung
26%

Privat- und
Firmenversicherung
International

10%

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

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

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

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

City

Guide

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



Talana-fonzern

City Guide
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Talars City
City Hews

HDI-Gerling

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

Privatkunden.

HDI

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

unter HDI.

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

AmpegaGerling

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

verwaltung.

Targo Versicherungen

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

sicherungsgeschifte basiert.

PB Versicherungen

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

gen Preisen.

Neue Leben

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

tionen.

Posta Biztosito

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

Vorstandsvorsitzenden

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

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

einen bedeutenden Schritt nach vorn getan!

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

resultierenden Abwicklungsgewinnen zu verdanken.

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

Vorjahr.



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

Konditionen zuriickkauften.

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

Verbesserung unserer Solvenzquote, die fast doppelt so hoch

war wie gesetzlich gefordert.

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

auch eine spiirbare Kostenersparnis.

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

Wachstum zu stellen und das Unternehmen fir Mitarbeiter,

Talare-Eonzern ‘

City Guide

Aufzichtavalzauzschilzse. Bey

alars City
City Hews

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

grofies Potenzial fur die Zukunft.

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

uns mit Zuversicht auf 2011 blicken.

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

unseren ersten Auftrag an!

Mit freundlichen Grif3en
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Dr. Heinz-Peter Rol3
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Vorstand

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fir

Herbert K. Haas
Vorsitzender

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

W Konzernentwicklung

B [nvestor Relations

B Presse/Offentlichkeitsarbeit
W Recht

W Revision

B Vorstandsbtiro/Compliance

Dr. Christian Hinsch
stv. Vorsitzender

stv. Vorsitzender des Vorstands

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

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Hannover

B Geschdiftsbereich
Industrieversicherung

W Facility-Management

W Personal

W Einkauf

W Riickversicherungseinkauf

Norbert Kox
(bis 31.5.2010)

Vorsitzender des Vorstands
ProacTiv Holding AG, Hilden

B ehem. Geschdftsfeld Bancassurance
Inland und Ausland

Torsten Leue
(seit 1.9.2010)

Vorsitzender des Vorstands
Talanx International AG, Hannover

B Geschdftsbereich Privat- und
Firmenversicherung International

Dr. Thomas Noth

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Systeme AG, Hannover

B Informationstechnologie

Dr. Immo Querner

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

B Finanzen/Beteiligungen/Immobilien
W Kapitalanlagen

B Controlling

B Inkasso

B Risikomanagement

B Rechnungswesen/Steuern

Dr. Heinz-Peter RoR

Vorsitzender des Vorstands
Talanx Deutschland AG, Hannover

B Geschdftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland
W Betriebsorganisation

Ulrich Wallin

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruckversicherung AG, Hannover

B Geschdiftsbereich Riickversicherung




Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG,

Berg

u

Ralf Rieger

stv. Vorsitzender
Angestellter,

HDI-Gerling Vertrieb Firmen
und Privat AG,

Raesfeld

u

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
stv. Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands

der ThyssenKrupp Technologies AG,

Hamburg
u

Karsten Faber
Zentralbereichsleiter,

Hannover Ruckversicherung AG,
E+S Ruckversicherung AG,
Hannover

|

Jutta Hammer

(seit 1.2.2011)

Angestellte, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Bergisch Gladbach

|

Hans-Ulrich Hanke

(bis 31.1.2011)

Angestellter, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Briihl

u

Gerald Herrmann
Gewerkschaftssekretar,
Norderstedt

u

Dr. Thomas Lindner

Vorsitzender der Geschiftsfithrung
der Groz-Beckert KG,

Albstadt

u

Jutta Muick

Angestellte, HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG,
Oberhausen

u

Otto Miiller

Angestellter,

Hannover Riickversicherung AG,
Hannover

u

Dr. Hans-Dieter Petram

ehem. Mitglied des Vorstands
der Deutsche Post AG,

Inning

|

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

|

Hufzichtzratzausschilzze, Bericht

Talane-Konzern

Talanw Ci

Katja Sachtleben-Reimann
Angestellte, Talanx Service AG,
Hannover

|

Dr. Erhard Schipporeit

ehem. Mitglied des Vorstands
der E.ON AG,

Hannover

|

Bodo Uebber

Mitglied des Vorstands
der Daimler AG,
Stuttgart

|

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder
Professorin an der

Leibniz Universitat,

Hannover

]

Werner Wenning

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Bayer AG,

Leverkusen

]

IZZit«Q Hews
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Aufsichtsratsausschiisse

Zusammensetzung zum 31.12.2010

Finanz- und

Priifungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl

Vorsitzender

Dr. Thomas Lindner

Ralf Rieger

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fiir

Vorstandsangelegenheiten

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
u

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
|

Dr. Michael Rogowski
u

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-
Schroder
|

Vermittlungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
]

Ralf Rieger
]

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
| ]

Katja Sachtleben-Reimann
]

Nominierungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
]

Dr. Thomas Lindner
| ]

Dr. Michael Rogowski
]

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

Aufgaben der Ausschiisse

Finanz- und

Priifungsausschuss

Vorbereitung der Finanz-
entscheidungen des

Gesamtaufsichtsrats

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

Wertrahmens

Ausschuss fir

Vorstandsangelegenheiten

B Vorbereitung der Personal-

angelegenheiten des

Gesamtaufsichtsrats

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

zustdndig ist

Vermittlungsausschuss

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

Nominierungsausschuss

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

versammlung



Bericht des Aufsichtsrats

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

unmittelbar eingebunden.

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

und Prifungsausschuss des Aufsichtsrats trat viermal, der

Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten dreimal zusammen.

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

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

jedoch nichtsdestoweniger entsprechend den Regelungen

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

sowie Anregungen und Verbesserungsvorschldge eingebracht.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

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

wurden.

Im Zuge der Neuausrichtung des Konzerns und der Optimie-

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

der Zielstruktur erforderlichen Beschliisse.

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

Gesprache wurden wir jeweils unterrichtet gehalten.

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

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

Verglitungssysteme im Konzern unterrichtet.

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

Zustimmung.

Arbeit der Ausschiisse

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

pliance Officers befasst.

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

sichtsbehoérdlichen Vorgaben und sodann im Laufe des Jahres

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

chen.

Corporate Governance

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

Wettbewerber angendhert.

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

angepasst.

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

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

anlagen unter besonderer Beachtung der so genannten Zeit-



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

Wirtschaftsprifer.

Die Priifungen der Abschlusspriifer ergaben keinen Anlass

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

abschluss stehen.

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

und Konzernabschluss gebilligt.

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

insoweit zu beachtenden Aspekte an.

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

gendem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgemafien Priifung und Beurteilung
bestdtigen wird, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. bei den im Bericht ausgefiithrten Rechtsgeschiften die

Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

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

gen gegen die in diesem Bericht wiedergegebene Erkldrung.

Besetzung von Vorstand und Aufsichtsrat

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

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

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

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

des Jahres 2012 auslaufenden Mandates von Herrn Haas.

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

nachgefolgt.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

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

Hannover, 17. Mai 2011

Fir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl

(Vorsitzender)
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Stadtplanung braucht Strategie

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

menlebens aussehen sollte und welche Rolle er in einem gro-

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

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

Konzern den Weg und gibt klare Ziele vor. Aufbauend darauf

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

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

an unseren Kundensegmenten ausgerichtet: am globalen

Industriegeschift und jeweils spartentibergreifend am natio-

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

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

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

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

zugeschnitten:

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

uberdurchschnittlich profitablen Gesellschaften sein.

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

uber 130 Landern. Der Plan, die Attraktivitdt dieses Viertels

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

lungsfahig ist.

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

magneten machen.

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

neue lukrative Markte leichter fillt.
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Integrierte Infrastruktur

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

chen Aktivitaten.

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

In Zusammenarbeit mit den Stadtteilen wird tiber Bebau-

Netz

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

tungsfahigkeit steigern kdnnen.

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

tenverantwortlich.

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

Gesamtstrategie zu gewdhrleisten.
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Waren und Daten miissen

bewegt werden, damit die

Stadt reibungslos funktioniert
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Die Stadt als Lebensraum

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

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

Stadt lebt, ist auch stolz auf sie.

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

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

durchschnittlich und zeigt, dass die Menschen gern in

Talanx City leben.

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

ausgebildete, kreative und motivierte Menschen.

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

Mafinahmen, auf die Bewohner in allen Stadtteilen gern

zuruickgreifen.
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Stadt

« Kultur,

Leben in der Gesellschaft

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

tiger sein.

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

kompetenz angeboten.

hannaver rick |
-~

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

Talanx-Vorstands.

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

und bedeutet fur die Stadt langfristig kompetente, qualifi-

zierte und motivierte Einwohner.

-
’ o,

e,

B



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

Nachhaltigkeit oder Okologie berticksichtigt werden.

Talare Citu

City Guide

torstand, Auf
Hufzichtsvalsauzschilzze, Bevichl des A

City Haws

Zusammenspiel
erzeugt

Harmonie




<2 Talare-Eoneern Geschafishericht 20l

News

Clty

Zeitung flir den Talanx-Konzern und seine Tochtergesellschaften

HERAUSGEGEBEN VOM TALANX-KONZERN

1€ TAL WWWTALANX.COM

AmpegaGerling
an Asset Manager
C-QUADRAT beteiligt

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

wurde.

Stipendien der
Talanx-Stiftung
vergeben

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

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

Talanx: strategische Kooperation
mit japanischem Lebensversicherer

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

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

Assekurata vergibt sehr gutes Rating
an Targo Lebensversicherung

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

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

Hannover Ruck unterstiitzt Model-
lierung globaler Erdbebenrisiken

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

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

sichtigen.

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

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

iy

Kinderpolice mit
Auszeichnung

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

Transparenz.

Hannover Riick
emittiert erfolg-
reich Anleihe

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

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

Finanzstérke als auch ihre Bonitit behaupten.

Aus CiV Versicherungen

wird Targo Versicherungen

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

TARGO-VERSICHERUNG

Schutz und Vorsorge

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

Richtfest auf Hannovers
grofdter Baustelle

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

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

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

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

zum besten Flottenversicherer.

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

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

Gebuchte Bruttopramien Operatives Ergebnis (EBIT) Kapitalanlagen

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

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

Der Talanx-Konzern

Geschaftstatigkeit

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

cherungsverein auf Gegenseitigkeit.

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

versicherung, Sonstige Schadenversicherung.

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

Australien und einigen asiatischen Staaten.

"JYd119g38ejuIazUOY

Konzernstruktur

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

mit dem klaren Ziel effizienter zu arbeiten.

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

ein Talanx-Vorstand verantwortlich.

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

bereitstellen zu konnen.

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

gie besser auf Kundenbediirfnisse ausgerichtet.



HDI-Gerling
Industrie
Versicherung AG

HDI-Gerling
Australia Insurance
Company Pty. Ltd.

HDI
Versicherung AG
(Osterreich)

HDI-Gerling
Assurances
(Belgien) S.A.

HDI-Gerling
de México
Seguros S.A.

HDI-Gerling
Verzekeringen N.V.
(Niederlande)

HDI-Gerling
Insurance of
South Africa Ltd.

HDI
Seguros S.A.
(Spanien)

HDI-Gerling
America Insurance
Company

HDI-Gerling
Lebens-
versicherung AG

HDI-Gerling
Pensionskasse AG

HDI-Gerling
Pensions-
management AG

HDI-Gerling
Firmen und Privat
Versicherung AG

HDI-Gerling
Rechtsschutz
Versicherung AG

HDI Direkt
Versicherung AG

neue leben
Lebens-
versicherung AG

neue leben
Unfall-
versicherung AG

PB Lebens-
versicherung AG

PBV Lebens-
versicherung AG

PB
Versicherung AG

PB Pensions-
fonds AG

TARGO Lebens-
versicherung AG

TARGO

Versicherung AG

Eorzernlagebaricht

Talanx AG

HDI
Seguros S.A.
(Brasilien)

HDI
Zahstrahovane AD
(Bulgarien)

HDI Seguros S.A.
(Chile)

Magyar Posta
Eletbiztosité Zrt.
(Ungarn)

Magyar Posta
Biztosité Zrt.
(Ungarn)

HDI
Assicurazioni S.p.A.
(Italien)

HDI Seguros S.A.
(Mexiko)

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

HDI Asekuracja
TUS.A.
(Polen)

000 Strakhovaya
Kompaniya ,,CiV Life
(Russland)

HDI Strakhovaya
(Russland)

CiV Hayat
Sigorta A.S.
(Tiirkei)

HDI Sigorta A.$S.
(Tiirkei)

HDI
STRAKHUVANNYA
(Ukraine)

Hannover Ruick-
versicherung AG

E+S Riick-
versicherung AG

Hannover Life
Reassurance
Africa Limited

Hannover
Reinsurance
Africa Limited

Hannover Life
Reassurance
Company
of America

Hannover Re
(Bermuda) Ltd.

Hannover Life
Reassurance
Bermuda Ltd.

Hannover
Reinsurance
(Irland) Ltd.

Hannover
Life Re of

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

Hannover Life
Reassurance
(Irland) Ltd.

International
Insurance Company
of Hannover Ltd. (UK)

Hannover Life
Reassurance
(UK) Ltd.

Australasia Ltd.

AmpegaGerling
Asset Management
GmbH

AmpegaGerling
Investment GmbH

AmpegaGerling
Immobilien
Management GmbH

HDI Reinsurance
(Irland) Ltd.

Protection
Reinsurance
Intermediaries AG

Talanx Service AG

Talanx Systeme AG

Konzernsegmente

H |ndustrieversicherung

B Privat- und Firmenversicherung

Deutschland

I Privat- und Firmenversicherung
International

Il Schaden-Rickversicherung

Hl Personen-Riickversicherung

I Konzernfunktionen

Nur die wesentlichen Beteiligungen

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

Die Ruickversicherung, getragen durch die Hannover Ruck,

bleibt unverandert.

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

haltung der Gesamtstrategie gewahrleistet ist.

Strategie

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

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

chancen am besten wahrnehmen.

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

gerichtet werden kann.



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

lichst einheitlichen IT-Struktur optimal unterstiitzt.

Strategische Ziele der Talanx

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

diese strategischen Ziele Basis aller weiteren Konzernziele.

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

ter ausgefuhrt.

Gewinnziel

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

Staatsanleihen.

Fonzernlagebericht De

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

zahlen.

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

Finanzkraft der Gruppe.

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

Retrozessionsmarkten.

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

beitrags (1vc), abgeleitet aus abgestimmten Geschéaftsplanen.

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

uber eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt.

Wachstumsziel

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

sowie Kooperationen.

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

zerns nach Minderheiten, sich wie folgt zusammensetzt:

Personen-

Rickversicherung Industrieversicherung
15% 30 %
Schaden-

Rickversicherung

15% Privat- und

Firmenversicherung
Privat- und Firmen- Deutschland

versicherung International 20%
20%

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

betragen.

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

menten definieren wir sowohl Ertrags- als auch Umsatzziele.

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

wege und Lander leisten unsere einzelnen Geschéaftsbereiche.

Unternehmenssteuerung

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

resultiert fuir uns in folgenden Zielen:

® Profitabilitét steigern und Wert schaffen

® Kapital optimal einsetzen

m Kapitalkosten optimieren

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

m strategische Chancen ergreifen und gleichzeitig die

immanenten Risiken beachten und steuern

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

tions.

Performance-Management

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

merischen Handelns an den strategischen Zielen dienen.



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

Ziele, die durch konkrete Mafinahmen unterlegt sind.

Performance-Management und Ressortsteuerung basieren

auf folgenden Grundprinzipien:

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

ten strategischen Initiativen. Damit definieren die Zielin-

dikationen den Anspruch an 6konomische Wertsteigerung,

Rentabilitat, Sicherheitsniveau und Wachstumsinitiativen.

Fonzernlagebericht Stratesie. Untevnshmen

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

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

formance.

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

sche Planung mit der operativen Planung.

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

Programmplanung der Ressorts:

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

Risikobudget, CAR

Unsere flinf Kernsteuerungsgrofen:

M IVC — Intrinsic Value Creation

Wertschaffung des Ressorts gemaR wertorientierter Steuerung (als absoluter Betrag)

B xRoCC — Excess Return on Company’s Capital

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

B Dividende/Ergebnisabfiihrung des Ressorts
B Risikobudget

Festlegung des zur Verfligung stehenden Risikokapitals pro Ressort

B Kapitaladdaquanz (CAR)

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

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

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

len Steuerungsindikator Intrinsic Value Creation (1vc).

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

fihrende Mafinahmen zu initiieren.

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

Periodenerfolg nach Abzug der Kapitalkosten dar.

Der 1vc wird auf Basis der spezifisch unterschiedlichen

Kenngroféen fur ,Leben” und ,Nicht-Leben unterschiedlich

berechnet:
NOPAT Kosten
Risk-Based
Capital

Kosten Excess
Capital

IVC
Nicht-Leben

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

Risk-Based Capital und Excess Capital.

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

nicht ergebniswirksame Marktwertveranderungen).

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

stehendes Kapital handelt. Auf Basis unserer aktuell glltigen

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



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

chen Wertschopfungsanspruch.

MCEV Roll Forward
Earnings

IvVC
Leben

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

Bereich der Kapitalmarktrisiken entspricht.

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

tensatz hinausgehende Rendite fiir den Aktiondr aufzeigt.

Fonzernlasshbericht Unfarneh

Forschung und Entwicklung

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

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

Rahmenbedingungen

Volkswirtschaftliche Entwicklung

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

Wachstum in einigen Staaten der Euro-Peripherie.

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

Anspruch.

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

und wuchs im Gesamtjahr 3,6 %.

Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts
gegeniiber dem Vorjahr?)

Veranderungen in % gegentiiber Vorjahr

2010% 2009

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

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

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

Entwicklung von Wahrungen relativ zum Euro
31.12.2009 = 100

110 — Britisches
Pfund
105
— US-Dollar
100

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

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

Kapitalmarkte

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

in die Rezession.



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

werden.

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

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen 2010
%

45 — GroRbritannien
4,0 — USA

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

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

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

endrally, in der fast alle Indizes neue Hochstdnde markierten.

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

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

mit +14 % vorne.

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

fur Erleichterung.
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Internationale Versicherungsmarkte

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

und groflere Blocktransaktionen als Wachstumstreiber,

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

Vermogensvorsorge darstellt.

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

Ergebnissen aus.

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

stetig zugenommen.



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

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

des Jahres 2010 gesprochen werden.

Deutsche Versicherungswirtschaft

Entwicklung der Beitragseinnahmen der einzelnen
Versicherungszweige in Deutschland

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

1) Vorldufige Werte

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

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

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

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

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

Rendite- und Sicherheitserwartungen abdecken kénnen.

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

schussbeteiligung bildet.

Rechtliche und regulatorische
Rahmenbedingungen

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

nierter Entwicklungen der rechtlichen Rahmenbedingungen

gepragt.

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

sichtsarchitektur anzupassen.

Die neue Europdische Aufsichtsbehdrde fiir Versicherer,

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

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

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

gebotenen Form in laufende Diskussionen kritisch ein.

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

gemessene variable Vergiitungsbestandteile zu vermeiden.

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

lage aktiv eingebracht.

Geschaftsentwicklung

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

ausgedruckt in der Solvabilitdtsquote, gesteigert werden.

Gebuchte Bruttopramien
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Erster Schritt der Umstrukturierung
abgeschlossen

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

strategien spartentibergreifend zu entwickeln.

Fortschritte im internationalen Geschaft

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

besondere aus Brasilien.

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

hoéhere finanzielle Planungssicherheit.

Geschaftsverlauf Konzern

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

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

Auslandsgesellschaften bei.

Das Kapitalanlageergebnis erhohte sich um 20 % auf

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

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



Entwicklung der Konzernsegmente
Anteil der Segmente an den Bruttopramien

Industrieversicherung

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

Firmenversicherung
International

10%

Industrieversicherung

Mio. EUR

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

(netto)Vin % 104,1 90,5

1) Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

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

und Netzwerkpartner ist sie weltweit aktiv.

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG Deutschland

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

Fonzernlagebericht

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

schnellste Hilfe leisten kann.

Konstantes Prdmienvolumen

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

werden.

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

vat- und Firmenversicherung Deutschland.

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

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

gleichszeitraum noch ausgewiesen.

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

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

Versicherungstechnisches Ergebnis durch
Schadenaufwendungen und Nachreservierungen belastet

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

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

sondere fur Altschaden in der Sparte Betriebshaftpflicht.

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

beteiligt. Zum anderen wurden im Zusammenhang mit der

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

cherung entsprechend minderten.

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

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

312 (307) Mio. EUR kaum verdnderten.

Kapitalanlageergebnis knapp auf Vorjahresniveau

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

war im Geschéftsjahr kaum noch spiirbar.

Ubriges Ergebnis durch Sondereinfliisse geprdgt

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

der Ubernahmebilanz des grofiten Sachtrigers der Gerling-



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

Operatives Ergebnis mit deutlichem Riickgang

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

lageergebnis nicht kompensiert werden konnten.

Privat- und Firmenversicherung Deutschland

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

1) Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses

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

die Bankkooperationen.

Fonzernlagebericht

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

zum Vorteil der Kunden.

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Pensionskasse AG

HDI Direkt Versicherung AG

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

PB Lebensversicherung AG

PBV Lebensversicherung AG

TARGO Lebensversicherung AG

TARGO Versicherung AG

Prdmienvolumen und Neugeschdift leicht tiber Vorjahr

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

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

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

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

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

Versicherungstechnisches Ergebnis geht deutlich zurtick

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

Ergebnis negativ ausfallt.

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

cherungsvertrdge abgeldst, was — soweit sie nicht durch

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

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

Kapitalanlageergebnis verbessert sich

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

mern gutzuschreiben.

Operatives Ergebnis unter Vorjahr

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

der Vertriebsgesellschaften.



Privat- und Firmenversicherung International

Fonzernlagebericht

Die wichtigsten Gesellschaften des Konzernsegments

2009 HDI Seguros S.A. Brasilien

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

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

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

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

Gerling International Holding AG) gefihrt.

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

und mafigeschneiderte Losungen anzubieten.

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

Vertriebsweg.

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

Entwicklung der Schltisselmcirkte

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

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

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

2010 erste Anzeichen von Ratenerhéhungen.

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

rungskursbereinigt ergibt sich ein Wachstum von 13 %.

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

sich auf 62 Mio. EUR.

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

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

zeichnen, sodass ihr Primienvolumen insgesamt stabil bleibt.

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

mit der polnischen BRE-Bank ab der Jahresmitte.

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

gebundene sowie nicht fondsgebundene Produkte auf.

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

fluss hatte hierbei die im nachsten Abschnitt beschriebene



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

Versicherungstechnisches Ergebnis verringert

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

gen der Schadenriickstellungen durchgefiihrt.

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

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

Fonzernlagebericht

Kapitalanlageergebnis deutlich erhdht

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

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

gegentiiber der Vergleichsperiode von 55% realisieren.

Operatives Ergebnis dreht ins Positive

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

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

Schaden-Riickversicherung

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

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

rund 20 Landern. Sie beschiaftigt rund 2.200 Mitarbeiter.

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

koaddquat zeigt, reduzieren wir es.

Geschdftsverlauf 2010 bestditigt Erwartungen

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

gen Vertragserneuerungsrunden im Fokus.

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

den Marktanteil auszuweiten. Im Fokus der Aktivitaten lagen

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

ausbauen.

Prdmienwachstum von 10%

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

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

Gute Ertragslage trotz hoher Schadenbelastung

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

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

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

eine konservative Reservierung dar.



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

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

samtliche steuerlichen Risiken neu bewertet.

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

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

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

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

112 (356) Mio. EUR zuriick.

Fonzernlagebericht Ges

Personen-Riickversicherung

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

1) Angepasst aufgrund 1as 8

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

die so genannten Family-Takaful-Produkte.

Bewdihrtes Geschdiftsmodell

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

Vorsprung den dritten Rang ein.

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

Ruckversicherungsmairkte abkoppeln.

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

ist ein bekanntes Beispiel fiir diesen Ansatz.

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

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

feuilles in den nachsten Jahren einstellen sollte.

Wertbeitrag durch Diversifikation

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

Mortalitdt und Langlebigkeit eine Rolle.

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

Diversifikation.

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

produkte.

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

Zeichnungen geht.

Geschdftsentwicklung

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

der Personen-Ruickversicherung erzielen.

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

wir unsere Marktpositionen selektiv verstarkt.

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

Marktteilnehmer zu werden.

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

delle unterstiitzen.

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

lebigkeits-Swaps aus — hierbei tibernimmt der Riickversiche-



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

die Zahlung einer laufenden, fest vereinbarten Pramie.

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

gewinnen kénnen.

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

f3en konnten.

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

schen Emiraten angesiedelt.

Erfreuliche Prdmienentwicklung

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

Vorjahr leicht erhohten Selbstbehaltsquote von 91,7 %.

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

das rapide Wachstum in China.

bonzernlagebericht Ge

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

gesamt 87% der weltweiten Pramieneinnahmen ausmachten.

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

len 11%, wahrend das kleine, aber ertragsstarke Unfallgeschaft

mit 2% beteiligt war.

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

Euro-Betrages.

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

aktuariellen Annahmen.

Kapitalanlageergebnis knapp auf Vorjahresniveau

Fir diejenigen Kapitalanlagen, die wir im Rahmen von

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

Erstversicherer diesen Zins erwirtschaftet oder nicht.

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

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

Millionen-Euro-Gewinn auszuweisen war.

Insgesamt ergab sich ein Kapitalanlageergebnis von

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

116 Mio. EUR.

Ergebnisse im Rahmen der Erwartung

Das operative Ergebnis (EBIT) des Berichtsjahres betrug

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

Faktoren der Effizienz unseres Geschaftsmodells.

Konzernfunktionen

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

) Aufgrund gecinderter Segmentzuordnung nur eingeschrénkt vergleichbar

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

buindelt sie nun inldndische Zentralfunktionen, die nicht

direkt das Versicherungsgeschéft betreffen, wie Rechnungs-

wesen, Inkasso, Einkauf, Facility Management und Personal.

AmpegaGerling — Spezialist ftir Kapitalanlagen

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

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

hin unter diesem Namen auf dem Markt sein.

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

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

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



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

bestehende Mandate um 140 Mio. EUR ausgebaut werden.

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

Banken.

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

HDI-Gerling Lebensversicherung AG.

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

das Drittkundengeschaft.

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

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

Fonzernlagebericht Geschafizentul

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

chung ihrer wirtschaftlichen Ziele unterstiitzen.

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

dem guten Ergebnis der Gesellschaft beigetragen.

Segmentergebnis durch Talanx AG geprdgt

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

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

Aktivitdten in Luxemburg und Liechtenstein.
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Vermogenslage und Eigenkapital

Vermogenslage

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

Versicherungsgeschift, die sich ohne Einbeziehung der Riick-

Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

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

(3% der Bilanzsumme).

Hoéhe und Zusammensetzung des Vermdgens

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

2009" 2008

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

1) Angepasst aufgrund 1as 8

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

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

Entwicklung der Marktwerte bei unseren ,Jederzeit veraufler-

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

Konzernbilanz“ ab bl Seite 194.



Immaterielle Vermdgenswerte

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

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

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

Vermogenswerte’, 1l Seiten 192 f.

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

werte der entsprechenden Kapitalanlagen wider.

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

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

Fornzernlagshericht Uerms

Kapitalanlagemanagement und -ziele

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

16sen.

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

gegebenen Risikoparameter sicher.

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

auch in der Krise des Euroraums bewahrt haben.

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

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

tuationen stets im Fokus der Aktivitaten.

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

jederzeit erfullt werden kénnen.

Kapitalanlageentwicklung

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
Mio. EUR

Depotforderungen
B Selbstverwaltete Kapitalanlagen

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

Y) Angepasst aufgrund 1As 8

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

Ursachlich hierfiir waren im Wesentlichen die Zufltisse aus

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

3en dartiber hinaus die Vermdgensbestande stetig anwachsen.

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

knapp 2 Mrd. EUR zuzuordnen.

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

zinslichen Wertpapiere.

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
%

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

Zusammensetzung der selbstverwalteten Kapitalanlagen nach Anlageklassen

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

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

Festverzinsliche Wertpapiere

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

hernd konstant geblieben ist.

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

hier eine Steuerungsentscheidung zur Vermeidung unnétiger

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

auf 8 % gesteigert werden.

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

und Darlehen entspricht.

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere
%

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

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

unserer Kapitalanlagen siehe Anhang, B Seiten 177 ff.

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

einer Quote von 13 (12) %.

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

jahrig waren jedoch deutliche Bestandsverdnderungen zu

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

enquote aufgebaut hat.

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

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

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

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

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

lienfonds wurden 6 Mio. EUR abgeschrieben.

Die Immobilienquote, die auch die Investments in Immobili-

enfonds beinhaltet, liegt unverandert bei weiterhin 2 %.



Kapitalanlageergebnis
Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses

2009 Veranderung

Mio. EUR

Ordentliche Kapital-

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

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

Realisiertes Ergebnis
aus Abgang von

Kapitalanlagen 385 236 149
Zu-/Abschreibungen

auf Kapitalanlagen —78 -332 254
Unrealisiertes Ergebnis

aus Kapitalanlagen -12 52 —64

Sonstige Kapitalanlage-
aufwendungen 180 145 35

Ergebnis aus
selbstverwalteten

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

Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres liegt mit

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

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

talmarkt zu niedrigeren Renditen neu eingekauft werden. Im

konzernlagebevicht

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

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

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

wurden.

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

ren abgeschriebene Titel ergaben.

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

149 Mio. EUR deutlich Giberschreitet.

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

positionen zu erkldren ist.
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Kapitalanlageergebnis nach Konzernsegmenten?)

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

Deutschland International

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

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

wie auch der Fremdbestiande.

Auferbilanzielle Finanzierungsinstrumente

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

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

Kapitalstruktur im Mehrjahreszeitraum

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

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

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

Finanzlage

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

Finanzmittel reprdsentieren.

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

2009" 2008

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

1) Angepasst aufgrund 1As 8



Wiéhrungseinfliisse

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

und Finanzlage.

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

rechnung” B Seiten 142 f. dargestellt.

Entwicklung der wesentlichen Posten

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

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

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

beschrieben.

konzernlagsbericht

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

31. Juli 2012 disponibel variabel verzinst.

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

auf ] Seite 186.

Die Ruckstellungen aus dem Versicherungsgeschift nach

Konsolidierung setzen sich wie folgt zusammen:

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

Y Angepasst aufgrund IAs 8

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

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

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

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

219 ff).

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

Deckungsrickstellungen.

Die Verteilung der Bruttortckstellungen (nach Konsolidie-

rung) auf die Segmente ist wie folgt:

Riickstellung

fiir noch nicht

abgewickelte
Versicherungsfille

Deckungs-
riickstellung

2009 2010 2009

Mio. EUR

Industrieversicherung — — 7.746 7.388
Privat- und Firmen-

versicherung

Deutschland 32311 30.899 2.695 2.772
Privat- und Firmen-

versicherung

International 1.752 1.527 1.130 936
Schaden-

Rickversicherung — — 14577 14163
Personen-

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

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

vor allem in der Lebensversicherung.

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

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

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

rung.

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

auf 72 % zu verzeichnen.



Verauflerungsgruppen

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

mogenswerten dargestellt.

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

Vermogenswerte und Verduf3erungsgruppen’, Bl Seite 164 f.

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

tungen’, l Seite 251 erlautert werden.

Asset-Liability-Management
Die Struktur unserer versicherungstechnischen Ruckstellun-

gen und anderer Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen die

Grundlage fir die Kapitalanlagestrategie des Talanx-Konzerns.

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

gegeniiber Schwankungen auf den Kapitalmérkten.

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

Konzernlagebericht Uermizenslage und Eigenkapital ¢ 2

Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer)

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

dernissen der Passivseite abgestimmt.

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

talanlagen ausmachen.

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

Schadenreserven gegen Inflationsrisiken abgesichert werden.

Um das Asset Management so wirkungsvoll wie moglich

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

m] Seiten 207 ff.).
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Kapitalmanagement

Kapitalmanagementprozess

Transparenzschaffung
Ist-Kapitalisierung

Bestimmung
Kapitalbedarf

Optimierung
Kapitalbedarf

Optimierung
Kapitalstruktur

Durchfiihrung
KapitalmaRnahmen

Das Kapitalmanagement beruht auf einem Prozess zur Optimierung der Kapitalsteuerung und des Kapitaleinsatzes

im Konzern, der auf der Grundlage klarer Richtlinien und Abldufe gestaltet ist.

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

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

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

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

kapitalmodells berechnet.

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

Ratingerfordernisse.

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

segmente kanalisiert.



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

onseffekten.

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

ven Einheiten Eigenmittel zur Verfigung zu stellen.

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

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

wusst und effizient umgeht.

kEonzernlagebericht Uar

Mit der Konzernsteuerungsfunktion Kapitalmanagement

sind wir somit in der Lage,

® Transparenz Uber das tatsdchlich vorhandene Kapital zu
schaffen,

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

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

Eigenkapital

Strategische Eigenkapitalziele

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

gesetzten Kapitals zum Ziel.

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

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

genen flnf Jahre fir zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen.

Die Eigenkapitalquote, definiert als die Summe der Eigenkapi-

talbestandteile im Verhiltnis zur Bilanzsumme, hat sich wie

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

1) Angepasst aufgrund 1as 8

&Y



<_:_) Talans-Eonzern |

Unter Berticksichtigung von aufsichtsrechtlich anerkannten
Eigenkapitalbestandteilen wie nachrangigen Verbindlichkei-

ten stellt sich die modifizierte Eigenkapitalquote wie folgt dar:

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

1) Angepasst aufgrund 1As 8

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

entwickelt:

PY 20092 2008Y 2007

Jahresergebnis?) Mio. EUR 220 485 183 477

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

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

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

ten das Jahresergebnis in hohem Mafe.

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

wicklung’, ®! Seiten 41 ff.

Entwicklung des Eigenkapitals
Die wesentlichen Eigenkapitalverdnderungen haben folgende

Ursachen:

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

stdndig in die Gewinnrticklagen eingestellt.

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

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

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

aus.

Entwicklung des Eigenkapitals
Mio. EUR

B Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklagen

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

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

20079 2008 2009V 2010

1) Angepasst aufgrund 1as 8



Entwicklung der nicht bilanzierten Bewertungsreserven

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

«

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

,Nachrangige Verbindlichkeiten®

Yl 2009 20081 2007
Mrd. EUR

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

Nicht bilanzierte Bewer-

tungsreserven vor Steuern

inklusive der Anteile der

Versicherungsnehmer

und Minderheitsanteile 1,2 1,1 1,6

1) Angepasst aufgrund 1as 8

Liquiditdt und Finanzierung

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

leisten. Zu Liquiditatsengpdssen kam es folglich nicht.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

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

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

rungsinstrument eingesetzt.

konzernlagebevicht L

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

mengefasst stellt er sich wie folgt dar:

Mio. EUR

Kapitalfluss aus laufender

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

Finanzierungstatigkeit 553 -129
Veranderung des Finanzmittelfonds —449 271

1) Angepasst aufgrund 1as 8

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

wicklung.

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

talzuflisse aus Finanzierungstatigkeit um 682 Mio. EUR.

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

Abzug gebracht.

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanagement

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

Finanzierung

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

konnen:

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

Laufzeiten (maximal bis 2017).

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

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

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

gestellten LoC auf unsere Ausfithrungen im Anhang in der

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

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

Hannover Riickversicherung AG auslosen.

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

tatsrisiken” dargestellt.

Analyse Fremdmittel

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

bezeichnen wir als ,strategisches Fremdkapital"

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

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

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

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

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



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

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

onskurs im Falle eines Borsengangs.

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

2011 im ,Luxembourger Wort" veroffentlicht.

Emittierte Anleihen wurden im Jahr 2010 nur in geringem

Umfang zurtickgekauft.

Das strategische Fremdkapital hat sich wie folgt entwickelt:

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

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

Verpflichtungen”

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

den Konzern erfolgt eine Beaufsichtigung durch die BaFin

bEonzernlagebervicht Davr

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

ergdnzende Informationen an die BaFin.

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

doppelt so hoch wie gesetzlich gefordert.

Abgeleitete Solvabilitat?)

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

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

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

rechnenden Posten ist nahezu unverdandert zum Vorjahr.

Rating der Gruppe und wesentlicher
Tochterunternehmen

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

die allgemeine Finanzkraft einer Gesellschaft liefert.

Financial Strength Ratings des Talanx-Konzerns und
der Teilkonzerne

Standard & Poor’s A.M. Best

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

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

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

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

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

zweitbeste Beurteilungskategorie. Der Ausblick fiir das Rating

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

ten Kapitalisierung sogar positiv eingestuft.

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

stuft wurde. Der Ausblick der Ratings ist jeweils stabil.

Als ausgewiesene Starke wird von S&P beiden Teilkonzernen

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

Ratingagentur entwickelt habe.

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

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

Financial Strength Ratings aus dem Erstversicherungsbereich

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

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

/% www.hannover-rueck.de.

Issuer Credit Ratings (Emittentenratings) von Gesellschaften

des Talanx-Konzerns

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

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

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

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

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

ren Versicherungsgesellschaft.

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

— positiv.

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

gige Verbindlichkeiten” auf Bl Seite 216 aufgefuihrt.

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

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

positiv.
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Nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

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

vertrauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.

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

Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen titig.

Mitarbeiter nach Regionen

Sonstige
4%

Siid- und Nordamerika

2% Deutschland

Osteuropa 62%
13%

Ubriges Westeuropa
9%

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

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

Mitarbeiter nach Beschaftigungsumfang in Deutschland

Teilzeit Vollzeit
17% 83%

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

liche Teilnehmer.

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

Frauen stdrker Einzug auf allen Fithrungsebenen halten.

Mitarbeiter nach Geschlecht in Deutschland

weiblich mannlich
48% 52%

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

Konzerns ein. Ein wichtiger Faktor dabei ist die Steigerung



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

mentholding gebtindelt.

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

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

Karriere” einen hohen Wiedererkennungswert hat.

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

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

Fithrungs- und Sozialkompetenz.

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

an Fachkréften gerecht zu werden.

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

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

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

einfacher eingebunden werden konnen.

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

kontinuierlich und deutlich gewachsen.

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

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

404 (391) Auszubildende beschaftigt.

Nachhaltigkeit

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

lage zu bertcksichtigen.

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

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

Umgang mit Menschen sowie eine attraktive Rendite.

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

,Zukunftsverantwortung” zu den Vorreitern zihlen.

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

finden diese besondere Beachtung.



Gesellschaftliche Verantwortung

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

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

ihrer Begabung entsprechenden Ergebnis zu absolvieren.

Marketing und Werbung, Vertrieb

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

Anzeigen in ausgewdhlten Medien.

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

den sich in den Abschnitten zum jeweiligen Konzernsegment.
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Corporate Governance

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

nikation fiir uns von hoher Bedeutung.

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

sichtsrat.

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

Standards borsennotierter Unternehmen annéihert.

Vorstand

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

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

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

standssitzungen finden mindestens einmal im Monat statt.

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

Risiken.

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

in der Geschiftsordnung des Vorstands geregelt.

Aufsichtsrat

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

Priifung des Jahresabschlusses zustdndig.

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

m Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
m Finanz- und Prafungsausschuss
m Nominierungsausschuss

m Stidndiger Ausschuss

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

Aufsichtsrats steht mit dem Vorsitzenden des Vorstands in

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

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

Hauptversammlung

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

Deutschen Industrie V.a.G.

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

einer auflerordentlichen Hauptversammlung vor.

Compliance

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

Compliance-Beauftragten der Talanx unterstitzt.

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

Gesetzen, Richtlinien und Anweisungen in Einklang steht.

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

zenden Wettbewerbsfaktor.



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

men aufzufrischen, zu erweitern und zu vertiefen.

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

vermeiden.

Risikouberwachung und -steuerung

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

te 84 zu entnehmen.
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Vergutungsbericht

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

krifte auflerhalb des Konzernvorstands dargestellt.

Verguitung des Vorstands

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

die weiter unten niaher beschrieben wird.

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

nenten:

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

uberprift.

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

Leistungen festgesetzt.

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

Reisegepickversicherungen).

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

diese auf die Tantiemezahlung der Talanx AG angerechnet.

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

m] Seiten 253 f.

Betriebliche Altersvorsorge

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

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

oder vorerdiente Ruhegehaltszahlungen).

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

sich im Berichtsjahr auf 3,9 Mio. EUR.

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

auf die Anhangangaben in diesem Geschaftsbericht verwiesen.

Neue Verglitungsstruktur ab 1. Januar 2011

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

ven Vorstandsmitglieder.

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

des Gesamtvorstands.

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

nachhaltigen Unternehmensentwicklung Rechnung trigt.

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

Auszahlung derselben vorzunehmen sind.



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

breite von 45% bis 65%.

Bemessung der variablen Vergtitung

Die Hohe der variablen Vergiitung hdngt von bestimmten
definierten Ergebnissen und der Erreichung bestimmter Ziel-
vorgaben ab. Die Zielvorgaben variieren je nach Funktion
des betreffenden Vorstandsmitglieds. Die variable Vergiitung
besteht aus einem so genannten Konzernbonus und einem
Individualbonus sowie bei Vorstandsmitgliedern mit der Ver-
antwortung fiir einen bestimmten Geschiftsbereich einem so
genannten Geschaftsbereichsbonus. Der Anteil der jeweiligen
Bestandteile wird fur jedes Vorstandsmitglied individuell
unter Berticksichtigung der wahrgenommenen Funktion

bestimmt.

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

wird.

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

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

des Bonus bei vollstandiger Erfullung der Kriterien.

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

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

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

bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt.

Auszahlung der variablen Vergtitung

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

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

bank gedeckter Teil der variablen Vergiitung verfallt.

Der weitere Teilbetrag von 20 % der insgesamt festgesetzten
variablen Vergiitung wird als aktienbezogene Vergiitung in
Form so genannter Share Awards gewahrt. Die Gesamtzahl
der gewdhrten Share Awards richtet sich nach einem Boérsen-
gang der Talanx AG nach dem Wert je Aktie der Talanx AG

im Zeitpunkt der Zuteilung. Der Wert je Aktie der Talanx AG
bestimmt sich nach dem ungewichteten arithmetischen
Mittelwert der XETRA-Schlusskurse der Talanx-Aktie in einem
Zeitraum von funf Handelstagen vor bis finf Handelstagen
nach der Konzern-Bilanzaufsichtsratssitzung. Solange die
Aktien der Talanx noch nicht bérsennotiert sind, gilt als Wert
je Aktie der Talanx AG der Buchwert des Eigenkapitals je Aktie,
wie er sich aus dem nach internationalen Rechnungslegungs-
standards im Sinne von § 315a HGB aufgestellten Konzernab-
schluss fiur das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr ergibt. Die
Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards ergibt sich durch
Division des Gutschriftsbetrags durch den Wert je Aktie, auf-
gerundet auf die nichste volle Aktie. Fiir je ein Share Award
wird nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren der auf den
Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert einer Talanx-Aktie

ausbezahlt.

Vergiitung des Aufsichtsrats

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

2010 angepasst und neu geregelt.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben dem Ersatz

ihrer Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung (Basisvergtitung)

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

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

vertreter das 1,5-Fache dieser Vergiitungen.

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

Aufsichtsratsvorsitzenden auf jeweils 75.000 EUR.

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

so entféllt die variable Vergiitung.

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

fache dieses Betrages.

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

1.000 EUR gezahlt.

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

gen Basisvergutung.

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

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

kotrdger) gleichermaflen.

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

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

zusammensetzt.

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

Fihrungskrafte vorsieht.

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

vereinheitlicht.

onmarnlanebericht Uersiitunasherioht, Chancen- und Fis

Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Risikostrategie

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

jeweiligen Geschéftsbereiche wider.

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

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

Handelns sicher.

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

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

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

Zusammenspiel zu gewdhrleisten.
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Steuerungselement

Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

Aufsichtsrat

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

Vorstand

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

Risikokomitee

B Risikoliberwachungs- und Koordinationsgremium, insbesondere mit folgenden Aufgaben:
kritische Beobachtung und Analyse der Risikoposition des Gesamtkonzerns unter besonderer
Beachtung des vom Vorstand verabschiedeten Risikobudgets sowie der Risikostrategie
Uberwachung der Steuerungsmanahmen im Konzern im Hinblick auf die existenzgeféhrdenden
Risiken des Konzerns

Chief Risk Officer

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

Risiken) aller aus Konzernsicht wesentlichen Risiken

Zentrales Risikomanagement

B Konzerniibergreifende Risikoliberwachungsfunktion

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

Dezentrales Risikomanagement

B Risikoliberwachungsfunktion in den Geschéaftsbereichen

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

Berichterstattung dienen

Interne Revision

m Prozessunabhiangige Uberpriifung der Funktionsbereiche des Konzerns

Wirtschaftsprifer

B J3hrliche systematische Priifung des Risikofriiherkennungssystems

Risikomanagementprozess

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

und aggregierbaren Mindeststandard gewédhrleisten.

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

von Risiken sowie die Risikoberichterstattung.

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

fend informiert zu sein, fihrt das Konzernrisikomanagement

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

das Konzernrisikomanagement.

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

zukunftige aufsichtsrechtliche Genehmigung ist.



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

Verfahren.

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

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

Revision und den Aufsichtsrat.

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

Talanx AG ad hoc informiert.

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

der Talanx AG diskutiert und verabschiedet.

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

rumenten.

Fonzernlagebervicht Chancer- und E

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

lichen Risikomanagementansatzes.

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

reich absolviert.

Rechnungslegungsbezogenes internes Kontroll- und
Risikomanagementsystem

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

auf Konzernebene.

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

gungsprozess konnen wie folgt beschrieben werden:

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

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

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

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

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

sicht geeignet ausgestattet.

83



A1)

C) Talame-Eonzern Finanshericht 20lg

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

Software programmierte Plausibilitdtsprifungen statt.

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

Compliance-Aspekten Uiberpriift und optimiert.

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

die Vorschriften des Handbuchs eingehalten werden.

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

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

den durch vorangehende Abstimmprozesse tiberprift und,

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

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

weisungen zur Verfugung.

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

schen Durchsicht.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

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

mittel gebildet.

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

schen Rechnungslegungs Standard DRS 5-20 orientieren:

® versicherungstechnische Risiken

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

® Risiken aus Finanzinstrumenten

® operationale Risiken

® sonstige Risiken

Die im Folgenden dargestellten Risiken beziehen sich auf die

nichsten zwei Geschiftsjahre.

Auswirkungen der Bankenkrise

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

die Situation 2010 wie auch im Vorjahr deutlich entspannter.



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

grofdtenteils gegen Kursverluste abgesichert ist.

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

wesentlichen, risikomindernden Punkten verscharft.

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

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

liquidiert werden mussen.

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

lichen sinkenden Nachfrage nach Versicherungsschutz.

Fonzernlagebervicht Chancer- und E

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

ken aus Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten.

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

unterscheiden.

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

Irrtumsrisiko.

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