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Konzern-Geschaftsbericht 2009 Auftakt fur die Zukunft.
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Kennzahlen der Konzernsegmente

Schaden/Unfall-
Erstversicherung

B Bruttopramien knapp unter Vorjahres-
niveau, auch durch Wahrungskurs-
effekte

M In Deutschland weiterhin unter den
Marktfiihrern; Industrieversicherung
wachst leicht in starkem Wettbewerb

B Auslandsgeschaft wachst organisch
und durch Akquisition — Markteinstieg
im Privatkundenmarkt Mexiko, Joint
Venture in Indien

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

s 00 59 58

3,5

2005 2006 2007 2008 2009

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

340 339 363
535 259

2005 2006 2007 2008 2009

Alle Angaben gemdfs IFRS

Personen-
Erstversicherung

B Geschaftsfeld Bancassurance steigert
Bruttopramie durch Einmalbeitrage

M Schwieriges Umfeld in der Altersvor-
sorge fiihrt zu Riickgang im Neuge-
schaft im Geschaftsfeld Lebensversi-
cherung

M EBIT erhdht sich bei insgesamt knapp
konstanter Bruttopramie

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

54 >/ 57

4,6

3,0

2005 2006 2007 2008 2009

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

i B

2005 2006 2007 2008 2009

* Aufgrund gednderter Segmentzuordnung sind die Jahre bis 2007 nicht mit 2008/2009 vergleichbar

Schaden-
Rickversicherung

M Gute Verfassung der Markte erméglicht
nach mehreren Jahren erstmals wieder
deutliches Bruttopramienwachstum

W Geringe GroRschadenbelastung und
normalisiertes Kapitalanlageergebnis
lassen EBIT steigen

M Erstes Projekt im Bereich Mikroversiche-
rungen in Pakistan

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

7,2 7,1

5,6 5,8
5,0

2005 2006 2007 2008 2009

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

902

813
757

122
33

2005 2006 2007 2008 2009



Personen-
Rickversicherung

B Ubernahme eines groRen Bestands an
Lebensversicherungsrisiken lasst Brut-
topramie stark ansteigen und macht
USA zum groRten Einzelmarkt

B In Deutschland trotz schwieriger Situa-
tion neue Kunden gewonnen

W International Marktposition auf wich-
tigen Versicherungsmarkten gestarkt

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

4,5

3,1 3,1
2,4 28

2005 2006 2007 2008 2009

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR

369

93 146 114

2005 2006 2007 2008 2009

Konzernfunktionen

M Friiheres Konzernsegment Finanz-
dienstleistungen um funktionale
Gesellschaften erweitert

W Verwaltete Kapitalanlagen steigen vor

allem durch Markteffekte

B Investmentgesellschaft verbucht gegen
den Markt Mittelzufliisse

Verwaltete Kapitalanlagen
Mrd. EUR

37,1

2005 2006 2007 2008 2009

Operatives Ergebnis (EBIT)*
Mio. EUR

35055 60 46 m

2005 2006 2007 2008 2009

GERLING

TARGO+VERSICHERUNG

PB Versicherungen

Partner der il Postbank

neue leben

Willkommen Zukunft

Posta
S

Biztosité

hannover riick
e+s riick

ampegaGerling

PROTECTION

-

Unsere Marken

HDI-Gerling

Die Marke vereint die Sachversiche-
rungsgruppe fiir Industrie- und Privat-
kunden und die Leben-Gruppe mit
Produkten fiir die Risikoabsicherung,
Altersvorsorge und betrieblicher
Altersversorgung.

HDI

Ein breites Spektrum von Sachversiche-
rungen fir Privatkunden im Inland

— Uiber HDI Direkt — und international.

Targo Versicherungen

Der voll integrierte Spezialversicherer
mit leistungsstarken Vorsorge- und
Sicherheitskonzepten exklusiv fiir
Kunden der TARGOBANK.

PB Versicherungen

Exklusiver Versicherungspartner der
Postbank fiir Lebens- und Unfallversiche-
rungen, die optimal auf die Bediirfnisse
der Postbank-Kunden ausgerichtet sind.

Neue Leben

Uberdurchschnittliche Leistungen,
geringe Verwaltungskosten: der kom-
petente Vorsorgespezialist in Koope-
ration mit vielen Sparkassen und aus-
gesuchten Versicherungsmaklern.

Posta Biztosito

Die wachstumsstarke Bancassurance-
Kooperation mit der ungarischen Post
mit Schwerpunkt auf den Sparten
Leben und Schaden/Unfall.

Hannover Riick, E+S Riick

Eine der groRten Riickversicherungs-
gruppen der Welt mit Schaden- und
Personen-Rickversicherungsgeschaft.
E+S Riick ist spezialisiert auf den deut-
schen Markt.

AmpegaGerling

Einer der groken bankenunabhangigen
Asset Manager in Deutschland, der die
Finanzdienstleistungen im Konzern ver-
antwortet.

Protection Re

Der professionelle konzerneigene
Rickversicherungsmakler fiir das
von der Talanx-Gruppe abgegebene
Rickversicherungsgeschaft.



Der Talanx-Konzern ist die drittgrofite deutsche Versicherungsgruppe. Talanx arbeitet als Mehrmarkenanbieter

in der Erst- und Ruckversicherung. Zu den Marken zéhlen HDI und HDI-Gerling mit Versicherungen fiir Privat-,

Gewerbe- und Industriekunden, mit Hannover Ruick einer der fithrenden Ruickversicherer, die auf Banken- und

Postvertrieb ausgerichteten Targo Versicherungen, PB Versicherungen und Neue Leben sowie AmpegaGerling

als Fondsanbieter und Vermogensverwalter. Die Gruppe ist tatig in den Geschaftsfeldern Schaden/Unfall- und

Personen-Erstversicherung sowie Schaden- und Personen-Riickversicherung. Der Konzern mit Sitz in Hannover

ist in 150 Landern aktiv und verfiigt Gber eine ausgezeichnete Finanzkraft.

Konzernkennzahlen 2008 +/-%
IFRS
Gebuchte Bruttopramien Mio. EUR 20.923 19.005 +10
Schaden/Unfall-Erstversicherung % 28 31 -3 pkt.
Personen-Erstversicherung % 27 30 -3 pkt.
Schaden-Riickversicherung % 25 24 +1 pkt.
Personen-Riickversicherung % 20 15 +5 pkt.
Verdiente Nettopramien Mio. EUR 17.323 14.915 +16
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. EUR -987 —-559 =77
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Erst- und —R[]ckversicherungl) % 96,6 95,2 +1,4 pkt.
Kapitalanlageergebnis Mio. EUR 2.866 1.610 +78
Operatives Ergebnis (EBIT) Mio. EUR 1.535 612 +151
Jahresergebnis (nach Steuern) Mio. EUR 932 115 +711
Konzernergebnis (nach Minderheitenanteilen) Mio. EUR 526 183 +187
Haftendes Kapital Mio. EUR 9.195 7.792 +18
Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter Mio. EUR 4614 3.626 +27
Minderheitenanteile Mio. EUR 2.578 2.092 +23
Hybridkapital Mio. EUR 2.003 2.074 -3
Eigenkapitalrendite nach Steuern?) % 12,8 5,0 +7,8 pkt.
Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) Mio. EUR 67.036 62.224 +8
Bilanzsumme Mio. EUR 103.004 95.534 +8
Mitarbeiter (Kapazitdten zum 31.12. des Geschéftsjahres) 16.921 16.541 +2

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

Y Kombinierte Schaden-/Kostenquote unter Beriicksichtigung erhaltener Depotzinsen

2)Konzernergebnis (nach Minderheitenanteilen) im Verhdltnis zum durchschnittlichen Eigenkapital (

2

Stand 1.1. + Standg].]z.)



Auftakt zum Erfolg — Der Talanx-Konzern betritt mit einer
neuen Aufstellung die Bihne. Unsere Meinung dazu: Da
steckt Musik drin. Aus diesem Grund haben wir das Thema
Musik auch als Motto unseres Konzerngeschaftsberichts
gewahlt. Rhythmus, Tempo, Swing, Harmonie — das alles
wollen wir unseren Investoren, Kunden und Mitarbeitern
mit der neuen Struktur des Konzerns bieten. Und die
Garantie, dass diese Aufstellung der Gruppe im globalen
Konzert der Assekuranz dauerhaft gut vernehmbar ist —
mit Melodien, die im Ohr bleiben. Und wenn Sie einen
,Musikwunsch“ an uns haben, halten wir es mit einer alten
Radiosendung des SDR aus den 7oer Jahren: ,Sie wunschen,
wir spielen®!
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M talanx. Geschaftsbericht 2009.

Vorwort des
Vorstandsvorsitzenden

Focue pote gecticlea Jrocec coced fzomom,

unser Ziel, im Quintett der funf profitabelsten Versicherungsgruppen in Europa mitzu-
spielen, haben wir 2009 erreicht. Und unser Mindestziel, eine Eigenkapitalrendite von
750 Basispunkten Uiber dem risikofreien Zins zu erreichen, haben wir sogar deutlich

ubertroffen.

Das sind nicht die beiden einzigen guten Nachrichten, wenn wir einen Blick auf das
Jahresergebnis des Talanx-Konzerns 2009 werfen. Alle unsere Eckdaten kénnen sich
sehen lassen: Wir haben zugelegt bei den Bruttoprdmien, beim Kapitalanlageergebnis,

beim EBIT und beim Konzernergebnis.

Dass sich die Ergebnissituation verbessert, war nach Uberwindung der gréfiten und schwers-
ten Finanzkrise allerdings auch nicht anders zu erwarten. Insofern sind die Steigerungs-
raten zum Vorjahr keine besondere Leistung, und ein Vergleich mit 2008 ist daher auch
wenig aussagekriftig. Die richtige Sichtweise ist, das Ergebnis 2009 mit dem vor der Krise
zu vergleichen. Und dieses Niveau haben wir sogar tbertroffen: Das Konzernergebnis liegt
tber dem Stand des Jahres 2007 — und das war ein gutes Ergebnis. Das ist die gute, gleich-

zeitig aber auch die schlechte Nachricht: Die Krise hat unseren Konzern ein Jahr gekostet.

Uneingeschrankt positiv zu sehen ist aber die Tatsache, wie schnell und unbeschadet
Talanx die Krise hinter sich gelassen hat. Nach wie vor verfiigt der Talanx-Konzern tiber

eine sehr solide Finanzkraft. Worin liegen die Griinde daftir?

Mit unserer Risikovorsorge haben wir den richtigen Ton getroffen: Der Konzern ist auf
solidem Fundament gebaut und so stabil, dass er selbst grof3e Erschiitterungen unbescha-
det Ubersteht. Diese Aussage ldsst uns zwar nicht ruhen im Bemuhen, die Gruppe noch
erschiitterungsfreier aufzustellen, aber sie erfiillt uns mit Zuversicht, auch die vor uns
liegenden Aufgaben anpacken und meistern zu konnen. Finanzielle Stabilitdt, also die
Sicherheit eines Konzerns, und Flexibilitat, also seine Zukunftsfahigkeit, sind die entschei-

denden Pfeiler fiir die weitere erfolgreiche Entwicklung unseres Konzerns.

Neben den , Aufrdumarbeiten” infolge der Finanzkrise hat Talanx 2009 Fortschritte bei
der Erreichung der Konzernziele gemacht. Im Hinblick auf das Konzernziel ,Ausbau der
Lebensrickversicherung” konnte die Hannover Riick zu Beginn des Jahres den erfolg-
reichen Erwerb eines Einzellebens-Ruickversicherungsportefeuilles vermelden. Diese
Akquisition schafft einen wesentlichen Beitrag zur weiteren Diversifizierung des welt-

weiten Personen-Ruickversicherungsgeschifts.



Vorwort des Vorstandsvorsitzenden. ll 3

Auch im Ausbau des Auslandsgeschéfts in der Erstversicherung sind wir 2009 ein gutes
Stlick vorangekommen. Neben einem teilweise sehr deutlichen organischen Wachstum

gelang der Markteintritt in Mexiko und Indien.

Trotz der Fortschritte und trotz der positiven Eckdaten wiirde ich dem Jahr 2009 insgesamt
die Schulnote 2,5 geben. Ein unbefriedigendes Neugeschift und riicklaufige Pramienein-

nahmen im deutschen Privatkundengeschéft verhindern eine bessere Bewertung.

Auch aus diesem Grund hat Talanx im Berichtsjahr damit begonnen, die Struktur des
Konzerns grundlegend umzubauen, um flexibel auf Anderungen im Markt reagieren
zu kénnen. Nach der schnellen und erfolgreichen Integration von Gerling strebt unser
Konzern im Erstversicherungsgeschift eine Neuausrichtung an: Die Organisation soll sich
an Kundengruppen ausrichten. Damit will Talanx gleichzeitig die Voraussetzungen fir
mehr Wachstum und grofiere Effizienz schaffen. In der Erstversicherung wird der Konzern
zuklnftig mit den drei Ressorts Industriekunden, Privatkundengeschaft Deutschland

und Privatkundengeschéft Ausland arbeiten. Das Ressort Riickversicherung ist von der
Umstrukturierung nicht betroffen. Das zweite Thema neben der Ausrichtung an Kunden-
gruppen ist die Zielsetzung, die Effizienz im Konzern zu steigern. Dies erreichen wir auf
mehreren Wegen: Wir straffen die Struktur, reduzieren die Komplexitat und biindeln die

zentralen Konzernfunktionen starker.

Der Projektname, den wir der Umstrukturierung intern gegeben haben, lautet Fokus. Er
ist Programm: Mit diesem Schritt konzentrieren wir uns stringent auf unsere Kunden-
gruppen, auf eine Steigerung der Effizienz und auf eine Reduktion der Komplexitdt im
Konzern. Wir bauen auf unsere Starken und arbeiten systematisch daran, unseren Nach-
holbedarf zu schliefen. Auf diese Weise werden wir unsere strategischen Zielsetzungen
schneller und besser erreichen.

Auch mit Blick auf die vor uns liegende Herausforderung der Neustrukturierung haben
wir als Thema unseres diesjahrigen Geschéftsberichts ,Musik” gewdhlt. Wer in der Musik
erfolgreich sein will, braucht nicht nur eine eingdngige Melodie, sie muss auch gut
gespielt werden. Am besten hort es sich an, wenn jeder im Orchester sein Instrument
beherrscht und das Ganze harmoniert. Wir sind der festen Uberzeugung, dass dies bei
uns zutrifft: Wir beherrschen unsere Instrumente und das Zusammenspiel. Und in seiner
neuen Aufstellung spielt der Talanx-Konzern mit mehr Rhythmus und mehr Dynamik.
Wir wiirden uns freuen, wenn diese neuen Téne Sie mitreifien wiirden. In diesem Sinne
hoffen wir, Thnen mit dem vorliegenden Jahresbericht einen angenehmen und kurzwei-

ligen ,Horgenuss” zu verschaffen.

Mit freundlichen Griifien
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Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands
der Talanx AG,

Berg

|

Johannes Funck

stv. Vorsitzender

(bis 17.6.2009)

Angestellter,

HDI Direkt Versicherung AG,
Mihlheim

|

Ralf Rieger

(seit 17.6.20009)

stv. Vorsitzender

Angestellter, HDI-Gerling
Vertrieb Firmen und Privat AG,
Raesfeld

|

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
stv. Vorsitzender

ehem. Vorsitzender des Vorstands

der ThyssenKrupp Technologies AG,

Hamburg
u

Karsten Faber

(seit 17.6.20009)
Zentralbereichsleiter,

Hannover Ruckversicherung AG,
E+S Ruckversicherung AG,
Hannover

u

Reinhard Fallhauer
(bis 17.6.2009)

Leitender Angestellter, HDI-Gerling

Sach Serviceholding AG,
Langenhagen
|

Hans-Ulrich Hanke
Angestellter, HDI-Gerling
Leben Betriebsservice GmbH,
Bruhl

|

Gerald Herrmann
Gewerkschaftssekretar,
Norderstedt

|

Dr. Thomas Lindner

Vorsitzender der Geschéftsfithrung

der Groz-Beckert KG,
Albstadt
||

Jutta Miick

(seit 17.6.2009)
Angestellte, HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG,
Oberhausen

|

Otto Miiller
Angestellter,

Hannover Riickversicherung AG,

Hannover
|

Dr. Hans-Dieter Petram

ehem. Mitglied des Vorstands
der Deutsche Post AG,

Inning

|

Dr. Michael Rogowski
Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Voith AG,

Heidenheim

|

Katja Sachtleben-Reimann
(seit 17.6.20009)
Angestellte, HDI-Gerling
Sach Serviceholding AG,
Hannover

u

Dr. Erhard Schipporeit

ehem. Mitglied des Vorstands
der E.ON AG,

Hannover

|

Barbara Schulze

(bis 17.6.20009)

Angestellte, HDI-Gerling
Industrie Versicherung AG,
Bochum

]

Bodo Uebber

Mitglied des Vorstands
der Daimler AG,
Stuttgart

]

Dr. Eggert Voscherau

(bis 22.7.2009)

Vorsitzender des Aufsichtsrats
der BASF SE,

Ludwigshafen

|

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-Schroder
(seit 3.2.2009)

Professorin an der

Leibniz Universitat,

Hannover

]

Werner Wenning

(seit 1.10.20009)
Vorsitzender des Vorstands
der Bayer AG,

Leverkusen

|



Aufsichtsratsausschusse

Zusammensetzung zum 31.12.2009

Finanz- und

Priifungsausschuss

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender

Dr. Thomas Lindner

Ralf Rieger

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm

Dr. Erhard Schipporeit

Ausschuss fir

Vorstandsangelegenheiten

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
u

Prof. Dr. Eckhard Rohkamm
| ]

Dr. Michael Rogowski
u

Prof. Dr. Ulrike Wendeling-
Schroder

Aufsichtsrat. Aufsichtsratsausschiisse. ll

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 Ausschisse

Finanz- und

Priifungsausschuss

Vorbereitung der Finanz-
entscheidungen des
Gesamtaufsichtsrats

Entscheidung anstelle des
Gesamtaufsichtsrats tiber
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

B Entscheidung anstelle des
Gesamtaufsichtsrats tiber
bestimmte Personalange-
legenheiten, fir die der
Gesamtaufsichtsrat nicht
zwingend ausschliefdlich
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 fiir die
Wahlvorschlage des Auf-
sichtsrats an die Haupt-
versammlung
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Vorstand

Im Talanx-Vorstand verantwortlich fiir

Herbert K. Haas
Vorsitzender

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

B Investor Relations

B Presse/Offentlichkeitsarbeit

W Recht/Vorstandsbiiro/Compliance
W Revision

B Konzernentwicklung

Dr. Christian Hinsch
seit 25.11.2009:
stv. Vorsitzender

stv. Vorsitzender des Vorstands

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

HDI-Gerling Sach Serviceholding AG,

Hannover

B Geschdiftsfeld Schaden/Unfall-
Erstversicherung Inland und Ausland

W Personal

B Riickversicherungseinkauf

Norbert Kox

Vorsitzender des Vorstands
Proactiv Holding AG,
Hilden

B Geschdiftsfeld Bancassurance
Inland und Ausland

Dr. Hans Loffler

Vorsitzender des Vorstands

B Geschdiftsfeld Lebensversicherung

(bis 31.7.2009) HDI-Gerling Leben Serviceholding AG, Inland und Ausland
Koln
Dr. Thomas Noth Mitglied des Vorstands B Informationstechnologie

HDI-Gerling Sach Serviceholding AG,
Hannover

B Betriebsorganisation

Dr. Immo Querner

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

W Geschdiftsfeld Finanzdienstleistungen
B Finanzen/Beteiligungen/Immobilien
W Kapitalanlagen

W Controlling

B Risikomanagement

B Rechnungswesen/Steuern

Dr. Heinz-Peter RoR
(seit 1.8.2009)

Vorsitzender des Vorstands
HDI-Gerling Leben Serviceholding AG,
Koln

B Geschdiftsfeld Lebensversicherung
Inland und Ausland

Ulrich Wallin
(seit 22.1.2009)

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Ruckversicherung AG,
Hannover

B Geschdiftsfeld Riickversicherung

Wilhelm Zeller
(bis 22.1.2009)

Vorsitzender des Vorstands
Hannover Rickversicherung AG,
Hannover

B Geschdiftsfeld Riickversicherung




Bericht des Aufsichtsrats

Im Geschéftsjahr 2009 ist der Aufsichtsrat seinen Aufgaben
und Pflichten nach Gesetz, Satzung und Geschiftsordnung
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, tiberwachten die Geschéftsfithrung
und waren in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung

unmittelbar eingebunden.

Im Berichtsjahr kamen wir zu vier ordentlichen, einer aufler-
ordentlichen und einer konstituierenden Aufsichtsratssitzung
zusammen. Wie schon im Jahr zuvor hat die Bundesanstalt
far Finanzdienstleistungsaufsicht ihre gesetzlichen Befug-
nisse wahrgenommen und zu einer Sitzung zwei Vertreter
entsandt. Der Finanz- und Priifungsausschuss des Aufsichts-
rats trat viermal, der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten
sechsmal zusammen. Sitzungen des nach den Vorschriften
des Mitbestimmungsgesetzes gebildeten Vermittlungs-
ausschusses waren auch im Jahre 2009 nicht erforderlich.
Der Gesamtaufsichtsrat wurde jeweils iiber die Arbeit der
Ausschusse informiert. Des Weiteren liefden wir uns vom Vor-
stand quartalsweise schriftlich tiber den Gang der Geschifte
sowie die Lage des Unternehmens und des Konzerns unter-
richten. Zu keinem Zeitpunkt im Berichtsjahr sahen wir uns
veranlasst, Prifungsmafinahmen nach § 111 Abs. 2 Satz 1 AktG
durchzufithren. Soweit zwischen den Sitzungen zustim-
mungspflichtige Geschifte anstanden, legte der Vorstand uns
diese zur Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren vor.
Dartiber hinaus stand der Aufsichtsratsvorsitzende kontinu-
ierlich mit dem Vorstandsvorsitzenden in Kontakt und wurde
von ihm laufend tiber wesentliche Geschéftsvorfalle im
Unternehmen und innerhalb des Talanx-Konzerns in Kennt-
nis gesetzt. Insgesamt haben wir uns im Rahmen unserer
gesetzlichen und satzungsmafliigen Zustdandigkeit von der
Rechtmaifiigkeit, Zweckmaifigkeit, Ordnungsmafigkeit und
Wirtschaftlichkeit des Vorstandshandelns tiberzeugt.

Der Vorstand unterrichtete uns regelmaifdig, zeitnah und
umfassend tiber die Geschifts- und Finanzlage einschliefilich
der Risikolage und des Risikomanagements, tiber wichtige
Investitionsvorhaben und grundséatzliche Fragen der Unter-
nehmenspolitik sowie tiber Geschéfte, die zwar nicht der
Zustimmung des Aufsichtsrats unterliegen, tiber die jedoch
nichtsdestoweniger entsprechend den Regelungen der

Geschiaftsordnung zu berichten ist.

Vorstand. Bericht des Aufsichtsrats. ll 9

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft und der einzelnen
Konzernsegmente, die Neuausrichtung des Konzerns und
Optimierung seiner Strukturen sowie die Planung fuir das
Jahr 2010 standen im Mittelpunkt der Berichterstattung und
wurden ausfuhrlich in unseren Sitzungen behandelt. Fur das
abgelaufene Geschiftsjahr wurden uns Griunde fir Abwei-
chungen des Geschiftsverlaufs von den giltigen Pldnen und
Zielen dargestellt, die von uns entsprechend nachvollzogen

wurden.

Einen weiteren Schwerpunkt der Beratung bildete das Risiko-
management im Konzern. Wir liefien uns ferner die Grund-
zlige der wertorientierten Steuerung erldutern und behandel-
ten eine Reihe von Akquisitions- und Kooperationsvorhaben,
die der Vorstand uns zur Erérterung und ggf. Beschlussfas-
sung vorlegte. Namentlich genannt sei an dieser Stelle der
Erwerb des US-amerikanischen Lebensriickversicherungsge-
schéfts des niederldndischen Finanzkonzerns ING durch die
Hannover Life Re, die Begriindung einer Zusammenarbeit
mit der Swiss Life, der Kauf einer Gesellschaft in Mexiko und
die Eingehung eines Joint Venture in Indien. Ferner wurde
uber die strategische Ausrichtung des Talanx-Konzerns, seine
Kapitalanlagestrategie sowie iber den moglichen Gang an die

Borse beraten.

Mit Blick auf § 87 Abs. 1 AktG in der Fassung des Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsverglitung befasste sich
das Aufsichtsratsplenum erstmals anhand eines aktuellen
Musters mit den Regelungen in den Vorstands-Dienstver-
tragen sowie mit der Uberpriifung der Festbeziige einzelner
Vorstandsmitglieder und zog dabei auch horizontale und
vertikale Verglitungsaspekte und -konzepte als Vergleich

und Orientierung heran.

Die aufgrund von Gesetz, Satzung und Geschiftsordnung
zustimmungspflichtigen Geschifte und Mafinahmen haben
wir nach Prifung und Erérterung mit dem Vorstand verab-
schiedet.
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Arbeit der Ausschisse

Der Finanz- und Priifungsausschuss des Aufsichtsrats
behandelte — neben der Vorbereitung der Erérterung und
Beschlussfassung im Plenum — eingehend die freiwillig
erstellten Quartalsabschliisse der Gesellschaft. Ferner haben
wir im Finanz- und Prufungsausschuss die Ergebnisse einer
aktuarischen Prifung der Nettoschadenreserven fir das
Nicht-Lebensversicherungsgeschéaft im Talanx-Konzern sowie
die Rentabilitdtsentwicklung der einzelnen Konzerngesell-

schaften per 31. Dezember 2008 erdrtert.

Der Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten, der im Sep-
tember 2009 um ein zusitzliches Mitglied erweitert wurde,
befasste sich neben der Vorbereitung der Erérterung und
Beschlussfassung im Plenum in mehreren Sitzungen mit
Fragen der kuinftigen Vorstandsstruktur und einer neuen
Geschiftsverteilung fiir den Vorstand, die am 25. November
2009 auf Empfehlung des Ausschusses vom Gesamtauf-
sichtsrat verabschiedet wurde. Aulerdem wurden im
Rahmen der Uberpriifung der Festbezlige von Vorstands-
mitgliedern Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum

ausgesprochen.

Corporate Governance

Besondere Aufmerksamkeit widmete der Aufsichtsrat erneut
dem Thema Corporate Governance. Entsprechend den Vor-
gaben des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes und des
Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung wurde

die Geschiftsordnung fir den Aufsichtsrat aktualisiert.

Jahres- und Konzernabschlussprufung

Der vom Vorstand vorgelegte Jahresabschluss der Talanx AG,
der Abschluss des Talanx-Konzerns, der nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsvorschriften (International Financial
Reporting Standards ,IFRs") 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.
Schwerpunkte waren neben den tiblichen Priftatigkeiten
beim Jahresabschluss die Priifung der Buch- und der Zeit-
werte der verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
und der latenten Steuern sowie beim Konzernabschluss die
Prufung der Segmentberichterstattung gemaf3 1Frs 8 und die
Prufung des Verfahrens der Intercompany-Abstimmung im
Rahmen der Konsolidierung. Ferner waren das Interne Kon-
trollsystem und die Risikoberichterstattung Gegenstand der

Priufungshandlungen der Wirtschaftsprifer.

Die Prufungen der Abschlusspriifer ergaben keinen Anlass

zu Beanstandungen. In den erteilten uneingeschrankten
Bestdtigungsvermerken erklarten die Abschlussprifer, dass
die Buchfihrung und der Jahres- bzw. der Konzernabschluss
ein den tatsdchlichen Verhidltnissen 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 Prifungsausschuss am 27. Mai
2010 und in der Aufsichtsratssitzung am 28. Mai 2010 aus-
fuhrlich behandelt. Der Abschlusspriifer nahm jeweils an
den Beratungen des Finanz- und Prifungsausschusses und
des Gesamtaufsichtsrats tiber den Jahres- und den Konzern-
abschluss teil und berichtete tiber die Durchfiihrung der
Prifungen. Dabei stand er uns fir ergdnzende Auskinfte zur
Verfugung. Nach dem abschlieflenden Ergebnis unserer eige-
nen Prifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses,
der entsprechenden Lageberichte und der Prifungsberichte
der Abschlusspriifer haben wir uns jeweils deren Urteil ange-
schlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahres- und

Konzernabschluss gebilligt.

Der Jahresabschluss ist damit festgestellt. Den in den Lage-
berichten getroffenen Aussagen zur weiteren Unternehmens-
entwicklung stimmen wir zu. Dem Gewinnverwendungs-
vorschlag des Vorstands schliefien wir uns nach Priifung aller

insoweit zu beachtenden Aspekte an.



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

gendem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgeméflen Prifung und Beurteilung
bestdtigen wird, dass

1. die tatsdchlichen Angaben richtig sind,

2. beiden im Bericht ausgefithrten Rechtsgeschiften die

Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben den Bericht uiber die Beziehungen zu verbundenen
Unternehmen gepriift. Dabei kommen wir zum gleichen Ergeb-
nis wie die Abschlusspriifer und haben keine Einwendungen

gegen die in diesem Bericht wiedergegebene Erkldrung.

Veranderungen im Aufsichtsrat
und im Vorstand

Mit der Hauptversammlung der Gesellschaft am 17. Juni 2009
endeten die Mandate von Frau Schulze, Herrn Faf$hauer und
Herrn Funck im Aufsichtsrat der Gesellschaft. Der Aufsichts-
rat hat ihnen fir ihre verantwortungsbewusste und wertvolle
Mitarbeit Dank und Anerkennung ausgesprochen. Von den
Delegierten der Arbeitnehmer wurden Frau Jutta Miick und
Frau Katja Sachtleben-Reimann sowie als Vertreter der leiten-
den Angestellten Herr Karsten Faber neu in den Aufsichtsrat
gewahlt. Im Ubrigen wurden die bisherigen Arbeitnehmerver-

treter im Aufsichtsrat wiedergewdhlt.

Herr Dr. Voscherau hat sein Mandat im Aufsichtsrat der
Gesellschaft mit Ablauf des 22. Juli 2009 niedergelegt. Der
Aufsichtsrat hat ihm fiir sein langjahriges Engagement Dank
und Anerkennung ausgesprochen. Neu in den Aufsichtsrat
wurde mit Wirkung ab 1. Oktober 2009 Herr Werner Wenning
gewahlt.

Wie bereits im vergangenen Jahr berichtet, hat der Auf-
sichtsrat Herrn Ulrich Wallin am 22. Januar 2009 mit sofor-
tiger Wirkung zum Vorstandsmitglied der Talanx AG mit
der Zustandigkeit fur das Geschiftsfeld Rickversicherung

Bericht des Aufsichtsrats. l 1

bestellt. Herr Wallin trat damit — wie ab 1. Juli 2009 in den
Ruckversicherungsgesellschaften Hannover Riickversiche-
rung AG und E+S Rickversicherung AG — die Nachfolge von
Herrn Zeller an, der am 22. Januar 2009 aus dem Vorstand

der Talanx AG ausgeschieden ist.

Das Mandat von Herrn Dr. Loffler im Vorstand der Gesell-
schaft hat einvernehmlich mit Wirkung zum 31. Dezem-

ber 2009 geendet. Als Nachfolger wurde Herr Dr. Heinz-Peter
Rof$ bereits mit Wirkung ab 1. Juli 2009 zum Mitglied des
Vorstands bestellt, der ab 1. Juni 2010 das neu gebildete
Geschiftsfeld Retail Deutschland tibernehmen wird. Der Auf-
sichtsrat der Talanx AG hat Herrn Zeller und Herrn Dr. Loffler
jeweils seinen besonderen Dank fiir die langjdhrige erfolg-
reiche Arbeit im Vorstand der Talanx AG und im Talanx-

Konzern ausgesprochen.

Mit Wirkung ab 25. November 2009 hat der Aufsichtsrat
Herrn Dr. Christian Hinsch zum stellvertretenden Vorsit-
zenden des Vorstands der Gesellschaft bestellt, der sich

ab Mitte 2010 auf den Ausbau des Industrieversicherungs-
geschafts weltweit konzentrieren wird. Der Aufsichtsrat hat
Herrn Dr. Hinsch ferner mit Wirkung ab 1. Januar 2010 zum
Arbeitsdirektor gem. § 33 MitbestG bestellt. Er tritt insoweit
die Nachfolge von Herrn Haas an, der diese Funktion mit

Wirkung zum 31. Dezember 2009 niedergelegt hat.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und
allen Mitarbeitern des Talanx-Konzerns fir ihren grofien
personlichen Einsatz im abgelaufenen Geschéftsjahr.
Hannover, 28. Mai 2010

Fir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl

(Vorsitzender)
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Strategie folgt Markt,

Struktur folgt Strategie 4

— mit der neuen Struktur hat
Talanx das Ohr am Kunden

TARGO+VERSICHERUNG

Jede Zeit verlangt ihre spezielle Musik.
Im Bemiihen, das Publikum mit dem
optimalen Sound fiir sich zu gewinnen,
veranderten sich im Laufe der Jahre
Ensembles immer wieder. Neue Instru-
mente kamen hinzu, andere verschwan-
den, die Art und Weise, wie Instrumente
gespielt wurden und wie sie zum Einsatz
kamen, wurde immer wieder den ver-

schiedenen Musikrichtungen angepasst.

Seine Zielgruppen fiir sich zu gewinnen
und den richtigen Ton im Marktauftritt
zu treffen war auch das Motiv des Talanx-
Konzerns, seine Strukturen zu tiberpriifen.
Stimmt die Instrumentierung noch, tref-
fen wir noch die richtige Tonlage und die
Erwartungen der Markte? Kdnnen wir mit
unserer Aufstellung noch unsere Konzern-
ziele Wachstumssteigerung und Effizienz-

steigerung im In- und Ausland erfiillen?

ampegaGerling




Die Erkenntnis aus dieser Priifung war keine Uberraschung, sondern eine Bestatigung
des im Konzern lange gepflegten Management-Grundsatzes: Die Strategie muss dem
Markt folgen, die Organisation der Strategie. Konkret: Eine neue Aufstellung wird den
Konzern besser voranbringen. Eine nach Kundensegmenten ausgerichtete Organisa-
tion verbunden mit gesteigerter Effizienz, schlankeren Strukturen und einer starkeren
Blindelung der Steuerungsfunktion in der Holding schafft die Voraussetzung dafiir,

dass der Talanx-Konzern seine Ziele schneller erreicht.

Kern der neuen Struktur sind die neu arrangierten Ressorts in der Erstversicherung:
Fiir das nationale und das internationale Privatkundengeschaft sowie fiir das globale
Industriegeschaft zeichnet jeweils ein Talanx-Vorstandsmitglied verantwortlich. Der

Geschéftsbereich Riickversicherung arbeitet in der bewdhrten Form weiter.

Das deutsche Privat- und Firmenkundengeschaft wird sparteniibergreifend in einem
Bereich zusammengefiihrt. Der einheitliche Blick auf den Kunden ist eine gute Voraus-
setzung dafiir, besseren Service zu leisten und beim Cross-Selling, also dem Verkauf
zusatzlicher Produkte, alle Register zu ziehen: Die Zusammenfiihrung ist vor allem in
diesem Kundensegment die Pramisse dafiir, Kostenvorteile zu gewinnen, die Effizienz

zu steigern und so unsere Position im Verdrangungswettbewerb selektiv auszubauen.

Bereits in den vergangenen Jahren hat das Privatkundengeschaft im Ausland mit den
hochsten Wachstumsraten aufgespielt. Um die dahinterstehende Wachstumsstrategie
noch konsequenter zu verfolgen und ihr besonderes Gewicht zu verleihen, schaffen wir
auch hier spartentibergreifend einen eigenen Bereich. Sein Ziel: stringentes Wachstum
in chancenreichen Markten. Das bedeutet, wir missen unsere heutigen Markte best-

moglich ausbauen, aber auch neue, vielversprechende Markte suchen und erschlief3en.

Einen Wachstumsauftrag hat auch der neue Bereich Industrieversicherung. Hier
werden wir unsere Kernkompetenzen weiterentwickeln und aus der hervorragenden
Marktposition in Deutschland Kapital schlagen. Als logischen, aber auch notwendigen
Schritt werden wir die Liicke zu den weltweit fiihrenden Wettbewerbern schlieBen

und die Chance beim Schopf packen, zum Global Player aufzusteigen.

PROTECTION

o & neue leben

Willkormmen Zukunft

GERLING

hannover

PB Versicherungen
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Die erste Geige bei der Umstrukturierung spielt der Kunde. Aber im Gleichklang

mit der Neuausrichtung erfahrt auch das interne Zusammenspiel eine neue
Akzentuierung. Neben der Kundensegmentierung schaffen wir giinstigere Bedingun-
gen, die nachhaltig Wert schaffen und unseren Konzern im Wettbewerb besserstel-
len werden: eine geblindelte Konzernsteuerung, eine schlanke, an unserer Strategie
ausgerichtete Konzern- und Ressortstruktur und gesteigerte Effizienz.

Im Konzert von Holding und Geschaftsbereichen, aber auch zwischen den Geschafts-
bereichen Idsst sich organisatorisch eine Menge optimieren. Wir missen die Chance
nutzen, die uns die GroRe unseres Konzerns bietet, namlich durch Biindelung von
Aufgaben deutliche Skaleneffekte zu erzielen.

Den Taktstock hat unverandert die Talanx AG in der Hand. lhre Funktion bleibt es,
strategische Aufgaben von Bedeutung fiir den gesamten Konzern wahrzunehmen,
also die Definition der Strategie, Portfolioentscheidungen, Gibergreifende Steuerungs-
aufgaben, Bereitstellung der Finanzmittel und die Sicherstellung von Synergien. In
dieser Rolle als Dirigent schafft es Talanx auch, leichter den Ton des Kapitalmarktes
zu treffen und so den Konzern noch besser auf die Kapitalmarktanforderungen aus-

zurichten.

Drehscheibe der Zusammenarbeit und gleichzeitig Effizienzcenter im deutschen Erst-
versicherungsgeschaft des Konzerns wird eine neu zu bildende Servicegesellschaft sein.
Sie fasst allgemeine Querschnittsfunktionen der Erstversicherer zusammen, die bislang
getrennt in Zwischenholdings der Geschaftsfelder angesiedelt waren, beispielsweise
Inkasso oder Personal. Dadurch 16st sie kiinftig zentral Fragestellungen, die zurzeit in
mehreren Zwischenholdings unabhdngig voneinander bearbeitet wurden, und gewahr-
leistet zudem einen einheitlichen Konzernauftritt. Sie soll Leistungen fiir Konzern-

gesellschaften standardisieren und dafiir sorgen, dass alle auf einer einheitlichen und ——J

konsistenten Zahlenbasis arbeiten.
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Jeder Geschaftsbereich
braucht bestimmte Aufgaben
vor Ort. Um dem gerecht zu
werden, arbeitet die Servicege-
sellschaft nach einem Multistand-
ortkonzept. Ihre Mitarbeiter sind

weiterhin an den Hauptstandorten des

Konzerns in Hannover, KéIn, Hilden und

o : 3 Hamburg tatig.

Der Servicegesellschaft zur Seite stehen die
Spezialdienstleister wie AmpegaGerling oder
Protection Re, die bereits heute Querschnittsauf-

gaben wahrnehmen.

In der operativen Geschaftssteuerung und strategischen
Marktbearbeitung geben die Geschdftsbereiche den Ton
an. Unterstutzt von der Servicegesellschaft sind sie nahe
am Markt und kénnen schnell auf Marktveranderungen
reagieren. Von ihrer Fahigkeit zur Variation oder zur Improvisa-
tion hangt in hohem MaR der Erfolg der Gruppe ab. Dabei ist die
Antwort der Versicherer auf die aktuellen Fragen der Absicherung
und der Altersvorsorge gar nicht so weit weg von Interpretationsele-

menten in der Musik. Von der klassischen Musik bis hin zum Jazz, von

Johann Sebastian Bach bis Coleman Hawkins variierten Musiker immer
Themen oder improvisierten liber Harmonien, die diesem Thema zugrunde
lagen. Das macht die Assekuranz ebenso. Ihr Thema ist Sicherheit. Entschei-

dend sind Beherrschung der Instrumente und virtuoses Spiel. Und genau damit

werden die operativen Einheiten des Konzerns das Publikum fiir sich gewinnen. Il
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IM GLEICHKLANG MIT DEN ZIELGRUPPEN

Wer eine Versicherung abschlief3t, will vorher keine Unterneh-
mensstrukturen studieren. Er geht nicht zu einer Sparte, son-
dern zu einem Unternehmen, genauer gesagt zu einer Marke.
Mit der neuen Organisation liberwindet der Talanx-Konzern
die traditionellen Spartengrenzen, zum Beispiel zwischen der
Lebens- und Sachversicherung. Die neuen Geschéftsbereiche

arbeiten im Gleichklang mit ihren Kunden.

Ein umfassendes Kundenmanagement im neuen Bereich
Privat- und Firmenkunden Deutschland gestattet uns, zufrie-
dene Versicherungsnehmer von weiteren Produkten des Hau-
ses zu Uberzeugen — ein betrdchtliches Geschaftspotenzial

im aggressiven deutschen Wettbewerbsumfeld. Dazu muss
ein inlandischer Kunde mit Vertragen verschiedener Konzern-
gesellschaften konzernweit als eine Verbindung wahrgenom-
men werden. Vom gezielten und besseren Service profitiert
nicht nur der Versicherungsnehmer, in ihm stecken auch Chan-
cen fiir Talanx. Denn Pramisse flir eine optimale Entwicklung
im saturierten deutschen Privatkundenmarkt ist die umfas-
sende Kenntnis des Kundenstamms und das Wissen, was Kun-
den wiinschen. Mit diesem erweiterten Horizont wiederum
konnen wir leichter geeignete zielgruppenspezifische Losungs-

pakete entwickeln und gewinnen dadurch an Attraktivitat.
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Den Kontrapunkt zum eben vorgest
Bereich setzt Privat- und Firmenku

Ausland. Wobei Privatkundenversich

rung im Ausland alles andere ist als

grenziiberschreitendes Geschaft. Unt

schiede in den nationalen Gesetzgeb

gen und bei den nationalen Aufsich Vertriebswegen und Kunden die Arbeit

horden, aber auch kulturelle Unter des Bereichs tiber Grenzen hinweg. So

machen sie zur lokalen Angelegen orchestriert wird die scheinbare Disso-

Dennoch ist es sinnvoll, diesen Bereich in nanz verschiedener Markte zu einem

einer Einheit zusammenzufassen, denn harmonischen Klangbild, der scheinbare

Nachteil unterschiedlicher Systeme zum

Vorteil.

trotz aller Unterschiede lassen sich Erfah-
rungen, Vorgehensweisen und Produkte
auf andere Markte libertragen. Und so
entwickelt sich dieser Bereich zu einem Der Industrieversicherer HDI-Gerling
spielt seit langem auf der internationalen
Biihne: Weltweit mit eigenen Tochter-

gesellschaften und Niederlassungen an

Know-how-Trager, der leichter auf neuen
lukrativen Markten mitspielen kann. Vor

allem in Regionen mit dhnlicher Kultur,
29 Standorten prasent, begleitet er seine

Kunden auf deren Weg der Globalisie-
rung. In 130 Landern kann HDI-Gerling

wie Lateinamerika oder Mittel- und
Osteuropa, die Talanx als strategische

Wachstumsmarkte definiert. Aufbauend
Service bieten. Neu ausgerichtet im

Geschaftsbereich Industrie weltweit
erhalt der Traditionsversicherer den kla-

auf lokalem Management befruchtet
jedes Engagement, jede Erfahrung mit

ren Auftrag zu wachsen. Die Chancen
e étehe.n gut. Die Finanzkrise hat den
 weltweiten Industrieversicherungsmarkt
= 'l;aurchelnandergewlrbelt An dleser
elle ko 1, t@ﬁsmere-Marlqtposﬁtlon v,
. 'M.' > ! PAV Gy =
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Starken ausbauen,
Licken schlieRen

Der Talanx-Konzern trifft

den richtigen Ton

Von Louis Armstrong soll das Zitat stammen: ,,Es gibt nur zwei
Arten von Musik: gute und schlechte. Es kommt nicht darauf an,
was du spielst, sondern wie du spielst.“ Der Gedanke, wie man
spielt, mit anderen Worten, wie man den Markt bearbeitet, war
eine Koordinate fiir die Umstrukturierung des Konzerns. Und
dabei konzentriert Talanx sich auf ihre Starken und Chancen.
Mit der neuen Struktur schaffen wir die Voraussetzung dafiir,
mittel- und langfristig zu wachsen — und zwar deutlich und

schneller als der Markt.

Die Umstrukturierung hat zwei melodische Hauptthemen:
Starken ausbauen, Liicken schlieBen. Wachstum dort, wo wir
noch deutliches Potenzial sehen und zu schwach aufgestellt
sind. Effizienzsteigerung da, wo wir durch eine Reduzierung der
Komplexitat und Biindelung der zentralen Funktionen Vorteile

im Markt gewinnen konnen.

Zundchst zu unseren Starken: Viele unserer Gesellschaften sind
hervorragend positioniert. Die Riickversicherung ist exzellent
aufgestellt. Sowohl strategisch als auch operativ ist die Hannover
Riick gut unterwegs. Daher arbeitet dieser Bereich unverandert
weiter. Fiir unsere zweite groRe Stdrke, die Industrieversicherung,
gilt ebenfalls, dass wir zu den Takt angebenden Gesellschaften
gehoren. Zweimal 100 Jahre Erfahrung in der Industrieversiche-
rung haben einen guten Klang fiir Kunden. Mit dieser Expertise
von HDI-Gerling haben wir eine hervorragende Ausgangsposition,

um einer der global fiihrenden Industrieversicherer zu werden.




Die Liicke im deutschen Privatkundengeschaft werden wir in
der neuen Formation schlieBen. Mit der Zusammenfiihrung

des gesamten deutschen Privatkundengeschafts in einem
Geschaftsbereich gewinnen wir Kostenvorteile, konnen effizien-
ter arbeiten und verlorene Marktanteile zurlickgewinnen. In der
neuen Orchestrierung schaffen wir es, in diesem schwierigen
Markt besser Gehor zu finden. Auch im Privatkundengeschaft
Ausland wollen wir forte spielen, insbesondere in den Emer-
ging Markets, wo es lberproportional hohe Wachstumschan-
cen gibt. Auch hier tragen wir der Bedeutung dieses Bereichs

durch ein eigenes Ressort Rechnung.

Die neue Struktur steigert die Effizienz im Talanx-Konzern: Die
Prozesse, die bisher in mehreren Zwischenholdings mehrfach
abliefen, schaffen wir in der neuen Struktur schneller. Gleiche
oder ahnliche Aufgaben an verschiedenen Stellen werden zen-

tralisiert. Das reduziert den Koordinationsaufwand. Ahnliches

Das Ziel. B 19

gilt auch fir die Konzernsteuerungsfunktion. Eine funktionie-
rende Steuerung ist aber unabdingbare Voraussetzung fiir ein

erfolgreiches Wachstum, womit sich der Kreis schlief3t.

Das Fazit: Die neue Struktur muss in ihrer Gesamtheit betrach-
tet werden. Das Orchester ist mehr als die Summe der einzelnen
Instrumente. Die Kunst, den richtigen Ton zu treffen, liegt darin,
an den richtigen Stellen fortissimo zu spielen, zur richtigen Zeit
adagio, zur passenden Gelegenheit die Solisten in den Vorder-
grund zu riicken und dabei immer im Takt zu bleiben. Dies alles
flihrt im Konzern zu einem besseren Zusammenspiel, zu einem
harmonischeren Klangbild. Und mit der neuen Struktur spielen
wir im richtigen Rhythmus. Wir werden schneller und effizienter
und kénnen die Herausforderungen der Markte besser bewal-
tigen. Dies sichert die Position des Talanx-Konzerns im zukiinf-

tigen Wettbewerb und macht ihn attraktiver fiir Privat- und

Industriekunden im In- und Ausland.
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Hannover Riick platziert Lebens-Riickver-
sicherungsgeschift

Die Hannover Ruck platziert ein Portefeuille
der Personen-Riickversicherung am inter-
nationalen Kapitalmarkt. Die Transaktion
umfasst ein Finanzierungsvolumen von

100 Mio. EUR in fondsgebundenem Lebens-
und Rentengeschaft. Mit diesem Transfer
wandelt das Unternehmen zukinftige Ertrage
in liquide Mittel um, verschafft sich grofiere
finanzielle Flexibilitdt im Hinblick auf den
weiteren Ausbau seines Lebens- und Kranken-
portefeuilles und verbessert zudem seine
Risikodiversifikation.

Eintritt in Privatkundenmarkt in Mexiko
Im Rahmen ihrer Wachstumsstrategie auf
dem lateinamerikanischen Versicherungs-
markt tritt HDI-Gerling International mit
dem Kauf der Genworth Seguros México, S.A.
de CV. von Genworth Financial in den mexi-
kanischen Privatkundenmarkt ein. Die Uber-
nahme umfasst die Geschaftszweige Kraft-
fahrzeug-, Sach- und Haftpflichtversicherung,
Lebens- und Personenunfallversicherung.

02/2009

Hannover Riick kauft Riickversicherungs-
portefeuille

Die Hannover Ruck erwirbt von der Scottish
Re Group Limited im Rahmen einer Rickver-
sicherungstransaktion das ING-Einzellebens-
portefeuille sowie zusatzlich wesentliche Teile
der Infrastruktur fiir das Lebensriickversi-
cherungsgeschaft in Nordamerika. Mit dieser
Transaktion erreicht die Hannover Riick in
den usa die finfte Stelle im Einzellebens-
Ruckversicherungsgeschaft und verbessert zu-
dem die Diversifizierung ihrer Ertragsquellen.

03/200

imp%lse und HDI-9Ger1ing zeichnen
bAV-Losung aus

HDI-Gerling Leben und das Unternehmer-
magazin impulse haben die Initiative ,bAV-
Unternehmer des Jahres” ins Leben gerufen
und vorbildliche Konzepte der betrieblichen
Altersversorgung (bAV) im deutschen Mit-
telstand gesucht. Damit wollen sie den Aus-
tausch zwischen Wissenschaft, Anbietern und
Praktikern zu betrieblichen Vorsorgekonzep-
ten férdern.

PB Versicherungen griinden
Vertriebsakademie

Im Rahmen der vertriebswegeiibergreifenden
Personalausbildung und -entwicklung wurde
mit der Griindung der PBv-Akademie eine
Talentschmiede fiir den Vertriebsnachwuchs
und eine Moglichkeit zur weiteren Férderung
erfahrener Consultants geschaffen. Die PB
Versicherungen reagieren damit auch auf die
steigenden Anforderungen des Marktes an
die Beratungskompetenz im Vertrieb.

04/200

Hnierling mit lgstnoten in der
Berufsunfahigkeitsversicherung

Die Analysegesellschaft Morgen & Morgen
bestdtigt das Hochstrating von finf Sternen
fir alle Berufsunfahigkeitsprodukte von
HDI-Gerling. Untersucht wurden Erfahrung,
Bestand, Leistungsfall- und Antragsprifung
sowie die Prozesse. Auch das Analysehaus
Franke & Bornberg hat die Berufsunfahig-
keitsversicherungen von HDI-Gerling bereits
mit der Bestnote (FFFplus) ausgezeichnet.

05/2009

Neue Leben von Assekurata und
Focus-Money pramiert

Eine Auszeichnung erhielt die Neue Leben
von der Zeitschrift Focus-Money im Vergleich
der Finanzstarke deutscher Lebensversicherer:
die Hochstnote ,sehr gut” (1,0) als einer der
finanzstarksten Lebensversicherer. Basis fir
die Bewertung war das , A++/Exzellent“-Rating
der Assekurata vom Januar. Mit dieser Best-
note zeichnete Assekurata die Kontinuitat der
Neuen Leben in puncto Leistung und Kunden-
orientierung aus.

PB Versicherungen mit neuen
Geschiftsfeldern

Die PB Versicherungen verantworten

jetzt auch das Bausparrisiko- und Kredit-
lebensversicherungsgeschéft der Postbank
Finanzberatung AG. Sie weiten dieses Geschaft
auf den mobilen Vertriebsweg der Postbank
mit rund 4.000 Finanzberatern aus.

Neue Leben verldngert Sparkassenvertrige
Die Neue Leben Versicherungen schlief}en mit
vier ihrer Aktionérssparkassen vorzeitig neue
Vertrage fir eine exklusive oder teilexklusive
Zusammenarbeit. Die Vertrage haben eine
Laufzeit von bis zu weiteren 15 Jahren.

06/2009

Erster Spatenstich fiir Riethorst 19

Unter Beteiligung hoher politischer Promi-
nenz findet der erste Spatenstich fiir den
Neubau von HDI-Gerling in Hannover statt.
Damit beginnen offiziell die Bauarbeiten fiir
das sechsgeschossige Gebdude, das im Som-
mer 2011 bezogen werden soll.

07/2009

NEIZ Varianten von TwoTrust

Fir Kunden, die Wert auf eine moglichst hohe
Garantieleistung legen, bietet HDI-Gerling
Leben mit ,TwoTrust Klassik“ eine neue
Lebens- bzw. Rentenversicherung. TwoTrust
Klassik ist fiir laufende Beitragszahlungen
und Einmalzahlungen sowie fir alle Vor-
sorgeschichten verfligbar. Neben der reinen
Privatpolice gibt es eine steuerlich geférderte
Basisrente sowie mehrere Varianten in der

betrieblichen Altersversorgung.

HDI-Gerling griindet Joint Venture

in Indien

Die HDI-Gerling International Holding AG
und das indische Finanzunternehmen Magma
Fincorp Limited unterzeichnen ein Abkom-
men Uber die Griindung eines Joint Ventures.
Ziel des Gemeinschaftsunternehmens mit
Namen Magma HDI General Insurance Co.
mit geplantem Hauptsitz in Kolkata ist, die
Starken beider Unternehmen zu buindeln,
um in Indien auf den Kunden zugeschnittene
Versicherungsprodukte anzubieten.




Sehr gutes Rating fiir PB Versicherungen
Die Lebensversicherungen PBV und PB werden
erstmals von Standard & Poor’s bewertet. Die
finanzielle Stabilitdt der jeweils mit , A" bewer-
teten Gesellschaften ist sehr gut, der Ausblick
bei beiden , stable”. Nach Top-Noten im kun-
denorientierten Ratingverfahren von Asseku-
rata (,A+ (Sehr gut)“) und dem 4-Sterne-Rating
des unabhéngigen Analysehauses Morgen &
Morgen ist dies die dritte sehr gute Unterneh-
mensauszeichnung fiir die PB Versicherungen
in den vergangenen zwolf Monaten.

08/200

HDI-Gerling erhﬁlt9gute Noten fiir
Firmenkundenservice

Vier Kronen“ und ein ,Sehr gut” - so beurteilt
die ServiceRating GmbH die Servicequalitat fiir
die ,Compact“-Versicherung von HDI-Gerling
Firmen und Privat. 92 % der Kunden zeigten
sich beim unabhidngigen Ratingverfahren
zufrieden mit der Qualitédt der Beratung; die
organisatorischen Abldufe der Schaden- und
Vertragsbearbeitung wurden mit , exzellent”
bewertet.

09/200

Lebgl-Gruppe zieg um

Die HDI-Gerling Leben-Gruppe zieht mit
uber 2.000 Arbeitspldtzen in ihren neuen
Hauptsitz um, die Rheinpark-Metropole

in KoIn-Deutz. Zwei Wochen spéter folgen
AmpegaGerling und die Kolner Niederlassung
der Sachversicherungsgruppe. Die angemie-
tete Flache im neuen Biirokomplex umfasst
rund 68.000 m?; der Mietvertrag lduft tiber
20 Jahre.

Innovativer Risikoportefeuilletransfer
Die Hannover Riick transferiert erstmals ein
Portefeuille fakultativer Riickversicherungs-
risiken in den Kapitalmarkt. Hierbei handelt
es sich um weltweite Einzelrisiken, die das
Unternehmen biindelt und im Kapitalmarkt
platziert. Dabei geht es nicht um den Schutz
des eigenen Geschifts, sondern um den un-
mittelbaren Transfer von Kundengeschaft.
Damit erhalten Zedenten auch fir solches
Geschift einen Zugang zum Kapitalmarkt,
das sich auf eigenstdndiger Basis nicht hier-
fir anbieten wiirde.

HDI Osterreich mit AssCompact Award
ausgezeichnet

In Wien wird HDI mit dem , AssCompact
Award" in der Sparte Kfz geehrt. In den Spar-
ten Leben und Eigenheim sowie Haushalte
erreichen HDI-Gerling und HDI je einen Platz
unter den ersten zehn. Rund 1.400 Makler
und Versicherungskunden hatten die Versi-
cherungsunternehmen mit prazisen Begriin-
dungen bewertet.

Reactions Global Awards fiir

Hannover Riick

Die renommierte internationale Fachzeit-
schrift ,Reactions” kirt die Hannover Rick
in New York zur ,Best Global Reinsurance
Company“ Auflerdem wird sie als weltweit
bester Ruickversicherer fiir Specialty Lines
geehrt — dazu zdhlen u. a. die Segmente Luft-
und Transportriickversicherung. Grundlage
fir die Preisverleihung war das Votum der
,Reactions“-Leserschaft.

Talanx-Konzern kiindigt Neuordnung an
Der Talanx-Konzern wird seine organisato-
rische Aufstellung tiberarbeiten: Sie wird
konsequent auf die Kundenbedrfnisse aus-
gerichtet. Im Zentrum stehen auflerdem eine
schlanke Struktur sowie die ganzheitliche
Marktbearbeitung und Effizienzsteigerung.
Das Ziel der neuen Struktur ist, den Konzern

fir die Zukunft konkurrenzfihig aufzustellen,

Wachstums- und Profitabilitdtsziele sicher-
zustellen und dadurch langfristig sichere
Arbeitsplétze zu schaffen.

10/200

Hannover Riick grstﬁrkt Prdsenz in China
Die Hannover Riick hat von der chinesi-
schen Aufsichtsbehorde die Genehmigung
fir die Eroéffnung einer Niederlassung in
Shanghai fiir den Bereich Schaden-Riickver-
sicherung erhalten. Bereits seit Mai 2008
verfligt sie dort tiber eine Niederlassung,
die das chinesische Personen-Riickversiche-
rungsgeschaft zeichnet. Zukinftig werden
beide Geschiftsfelder direkt von Shanghai
aus betrieben.

Erstrating fiir HDI Osterreich

Aufgrund ihres Status als strategisch bedeut-
same Gesellschaft der Talanx-Erstversiche-
rungsgruppe erhalt die dsterreichische

HDI Versicherung AG im Erstrating von S&P
sowohl ein Finanzstéarkerating als auch

ein Emittentenrating von , A’ mit stabilem
Ausblick.
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Lebensversicherer bestehen Belastungstest
mit Bestnote

Das Analysehaus Morgen & Morgen fiihrt bei
deutschen Lebensversicherern exklusiv fiir
die Zeitschrift Capital einen Belastungstest
durch. Die Finanzkraft der CiV (heute Targo)
Lebensversicherung AG, der Neue Leben
Lebensversicherung AG und der PBV Lebens-
versicherung AG schneidet in dem , M&M
BelastungsTest Kapitalmarkt-Risiken” mit der
Bestnote ,ausgezeichnet” ab.

11/2009

HDI Seguros Brasilien versichert

eine Million Fahrzeuge

Die brasilianische Gesellschaft der HDI-
Gerling-Sachgruppe erreicht die Marke von
einer Million versicherter Fahrzeuge. Die
Gesellschaft mit knapp 1.000 Mitarbeitern
ist auf Wachstumskurs und plant, weitere
Niederlassungen in verschiedenen Landes-
teilen zu eréffnen.

BaFin-Zwischenpriifung erfolgreich
AmpegaGerling schlief3t den ersten Prii-
fungsblock der BaFin zur Genehmigung der
Solvency-II-Richtlinien fir die Versicherungs-
gesellschaften im Talanx-Konzern erfolgreich
ab. Die Priifungshandlungen erstreckten sich
im Wesentlichen auf die Risikosteuerung des
Unternehmens und der Kapitalanlagen.

12/2009

Hannover Life Re in den usaA akkreditiert
Hannover Life Reassurance Company of
America ist als akkreditierter Riickversicherer
in New York zugelassen. Diese Akkreditierung
erlaubt Hannover Life Re, ihr Geschaft in
allen 50 Staaten der usa und Puerto Rico zu
betreiben.

HDI Direkt , Bester Autoversicherer*
Exklusiv fir Focus-Money ermittelt die
Unternehmensberatung NAFI mit der
Kélnischen Rickversicherungs-Gesellschaft
die ginstigsten Tarife fiir unterschiedliche
Versicherungsarten und Kundenprofile.
Dabei schneidet HDI hervorragend ab:
Focus-Money verleiht der HDI Direkt die
Auszeichnung ,Bester Autoversicherer".
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Mit dem Abschluss des Jahres 2009 setzt der Talanx-Konzern den Schluss-
akkord hinter die Finanzkrise. Schwierige Marktverhaltnisse konnten
Deutschlands drittgrofte Versicherungsgruppe nicht aus dem Takt bringen.
Gute Resultate erzielte der Konzern beim Pramienwachstum, Kapital-
anlageergebnis, EBIT und Konzernergebnis. Damit konnte Talanx wieder an
die Ertragsstarke in der Zeit vor der Finanzkrise anschlieBen. Der durch
die Finanzkrise hervorgerufene unfreiwillige ,Stresstest” unter realen
Bedingungen hat gezeigt: Die stabile Verfassung und die grundsolide
Finanzkraft von Talanx konnte selbst das finanzielle Katastrophenszenario
nicht erschittern.

Der deutliche Anstieg der Bruttopramieneinnahme stammt insbesondere
aus einer erfolgreichen Transaktion in der Lebensrlckversicherung in Nord-
amerika: Mit der Ubernahme eines bedeutenden Lebensriickversicherungs-
portefeuilles starkte die Hannover Ruck ihre Position in den usa erheblich.
Neben einem teilweise sehr deutlichen organischen Wachstum im inter-
nationalen Erstversicherungsgeschaft kann der Konzern mit dem Markt-
eintritt in Mexiko und Indien 2009 weitere Fortschritte melden.

Gebuchte Bruttopramien Operatives Ergebnis (EBIT) Kapitalanlagen
Mrd. EUR Mio. EUR (ohne Depotforderungen)

Mrd. EUR

1.535 67,0
1.462 61,6 62,2
1.286 57,8
34,38
612
194 191 190 209 521

15,4

1
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Geschaftstatigkeit,
Organisation und Struktur

Der Talanx-Konzern ist die nach Bruttopramien drittgrofite
deutsche Versicherungsgruppe und arbeitet als Mehrmarken-
anbieter in der Versicherungs- und Finanzdienstleistungs-
branche. Wir beschiftigten zum Jahresende 2009 weltweit
rund 18.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Seit Ende

des Berichtsjahres arbeiten wir am Umbau der Konzern-
struktur; zum Bilanzstichtag waren die Aktivitdten des Kon-
zerns noch in folgende flinf Konzernsegmente gegliedert:
Schaden/Unfall-Erstversicherung, Personen-Erstversicherung,
Schaden-Ruckversicherung, Personen-Riickversicherung
sowie Konzernfunktionen. Dem letztgenannten Segment sind
auch die Finanzdienstleistungen zugeordnet. An der Spitze
des Konzerns steht die Finanz- und Managementholding
Talanx AG mit Sitz in Hannover, deren alleiniger Eigentiimer
der HDI V.a.G. ist, ein seit iiber 100 Jahren bestehender Ver-

sicherungsverein auf Gegenseitigkeit.

Weltweit ist Talanx in 40 Landern mit eigenen Gesellschaften
oder Niederlassungen vertreten. Uber Kooperationen arbei-
ten wir insgesamt in 150 Landern. Dabei konzentriert sich
die Erstversicherung im Bereich Personenversicherung auf
Europa, im Bereich Schaden/Unfall-Versicherung vor allem
auf die Wachstumsregionen Mittel- und Osteuropa sowie
Lateinamerika. In der Erstversicherung haben wir in den ver-
gangenen Jahren Gesellschaften in wachstumsstarken Mark-
ten ibernommen, z.B. in Brasilien, Chile, Polen, der Ukraine,
der Turkei und zuletzt in Mexiko und Indien. In diesen Lan-
dern haben wir jeweils die Absicht, uns mittelfristig unter
den zehn grofiten Versicherern des Landes zu platzieren. Die
Industrieversicherung und vor allem die Riickversicherung
sind dartber hinaus noch auf anderen Kontinenten tatig,
etwa in Nordamerika, Stidafrika, Australien und einigen asia-

tischen Staaten.

Die Konzerngesellschaften betreiben die in der Versiche-
rungsberichterstattungs-Verordnung genannten Versi-
cherungszweige teils im selbst abgeschlossenen und teils
im Ruckversicherungsgeschift mit unterschiedlichen
Schwerpunkten: Lebensversicherung, Unfallversicherung,
Haftpflichtversicherung, Kraftfahrtversicherung, Luftfahrt-
versicherung (einschliefllich der Raumfahrtversicherung),
Rechtsschutzversicherung, Feuerversicherung, Einbruch-
diebstahl und Raum (ED)-Versicherung, Leitungswasser
(Lw)-Versicherung, Glasversicherung, Sturmversicherung,
Verbundene Hausratsversicherung, 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.



Konzernstruktur

Talanx AG

Proactiv
Holding AG

neue leben
Holding AG

neue leben
Lebens-
versicherung AG

neue leben
Unfall-
versicherung AG

TARGO Lebens-
versicherung AG

TARGO
Versicherung AG

000 Strakhovaya
Kompaniya
,CiV Life*
(Russland)

CiV Hayat
Sigorta A.S.
(Tuirkei)

PB Lebens-
versicherung AG

PBV Lebens-
versicherung AG

PB
Versicherung AG

PB Pensions-
fonds AG

Magyar Posta
Eletbiztosito Zrt.
(Ungarn)

Magyar Posta
Biztosito Zrt.
(Ungarn)

HDI-Gerling
Leben Service-
holding AG

HDI-Gerling
Lebensver-
sicherung AG

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

HDI-Gerling
Pensions-
kasse AG

ASPECTA Lebens-
versicherung AG

ASPECTA
Assurance
International
Luxembourg S.A.

ASPECTA
Assurance
International AG
(Liechtenstein)

HDI-Gerling
Pensions-
management AG

HDI-Gerling
Sach Service-
holding AG

HDI-Gerling
Firmen und Privat
Versicherung AG

HDI-Gerling
Rechtsschutz
Versicherung AG

HDI Direkt
Versicherung AG

HDI-Gerling
Industrie
Versicherung AG

HDI-Gerling Welt
Service AG

HDI-Gerling
America
Insurance
Company

HDI-Gerling
de México
Seguros S.A.

HDI-Gerling
Australia
Insurance Com-
pany Pty. Ltd.

HDI-Gerling

Insurance of

South Africa
Ltd.

HDI-Gerling
International
Holding AG

HDI
Assicurazioni
S.p.A.
(italien)

HDI
Versicherung AG
(Gsterreich)

HDI-Gerling
Verzekeringen
\'A"A
(Niederlande)

HDI-Gerling
Assurances
(Belgique) S.A.

HDI
Seguros S.A.
(Brasilien)

HDI
Seguros S.A.
(Spanien)

HDI
Asekuracja
TUS.A.
(Polen)

HDI-Gerling
Polska TU S.A.

HDI
Zahstrahovane AD,
(Bulgarien)

HDI Sigorta A.S.
(Tiirkei)

HDI
STRAKHUVANNYA
(Ukraine)

HDI Seguros S.A.
(Chile)

HDI Seguros S.A.
(Mexiko)

AmpegaGerling
Asset Manage-
ment GmbH

AmpegaGerling
Investment
GmbH

AmpegaGerling
Immobilien
Management
GmbH

Protection
Reinsurance
Intermediaries AG

Konzernlagebericht. Geschaftstatigkeit.

Hannover Riick-
versicherung AG

E+S Riick-
versicherung AG

Hannover
Reinsurance
Africa
Limited

Hannover Re
(Bermuda) Ltd.

Hannover
Reinsurance
(Ireland) Ltd.

Hannover
ReTakaful B.S.C. (c)
(Bahrain)

International
Insurance Com-
pany of Hannover
Ltd. (UK)

Clarendon
Insurance Group,
Inc. (USA)

Konzernsegmente

B Schaden/Unfall-Erstversicherung

Hannover Life
Reassurance
Africa
Limited

Hannover Life
Reassurance
Company
of America

Hannover Life
Reassurance
Bermuda Ltd.

Hannover
Life Re of
Australasia Ltd

Hannover Life
Reassurance
(Ireland) Ltd.

Hannover Life
Reassurance
(UK) Ltd.

H W Personen-Erstversicherung

B Geschaftsfeld Bancassurance

B Geschaftsfeld Lebensversicherung

Hl Schaden-Riickversicherung

I Personen-Rickversicherung

I Konzernfunktionen

Nur die wesentlichen Beteiligungen,

vereinfachte Darstellung

Stand: 22.2.2010
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Strategie

Der Talanx-Konzern ist international aktiv in der Erstver-
sicherung — mit der Ausnahme der Sparten Kranken- und
Kreditversicherung — und in der Rickversicherung. In seinem
Heimatmarkt gestaltet unser Konzern die Versicherungs-
branche wesentlich mit. Unter den gréfiten europdischen
Versicherungsgruppen wuchs Talanx gemessen an den
Bruttobeitragseinnahmen in den letzten Jahren am schnells-
ten. In der Talanx optimieren wir das Zusammenspiel von
Erst- und Ruckversicherung als integralen Bestandteil unse-
res Geschaftsmodells mit dem Ziel, das Chancen-Risiko-Profil
stetig zu verbessern, die Kapitaleffizienz zu erh6hen sowie
Wachstums- und Ertragschancen flexibler wahrzunehmen.
Diese Zusammensetzung des Konzernportfolios stellt zudem
sicher, dass unsere Gruppe auch in schwierigen Marktpha-
sen Uber ausreichend unabhéngige Risikokapazitét verfiigt,
Kunden langfristig und verldsslich zu begleiten, interessante
Mirkte zu erschlieflen und dadurch die Unabhédngigkeit und
die Werthaltigkeit des Konzerns fiir Investoren langfristig zu

sichern und zu erhéhen.

An der Spitze des Konzerns steht die Talanx AG als Finanz-
und Managementholding. Thre primdre Aufgabe ist die
Leitung und Steuerung des Konzerns. Die Talanx AG setzt
bei der Konzernsteuerung auf das in den letzten Jahren
bewidhrte Organisationsprinzip: so dezentral wie moglich,
so zentral wie nétig unter Beachtung der Corporate-Gover-
nance-Richtlinien. Insbesondere auf dieser Organisations-
struktur, die den einzelnen Geschiftsbereichen ein hohes
Maf an unternehmerischer Freiheit und Ergebnisverantwor-
tung zugesteht, beruht der Erfolg des Konzerns. Auf diese
Art konnen die einzelnen Geschéftsbereiche ihre Wachs-
tums- und Ertragschancen am besten wahrnehmen, immer

mit dem Ziel eines profitablen Wachstums.

Wihrend die Marke Talanx ausschlie8lich auf den Kapital-
markt ausgerichtet ist, finden in den operativen Geschifts-
bereichen unsere hohe internationale Produktexpertise,
unsere vorausschauende Zeichnungspolitik und unsere
Vertriebskraft ihren Niederschlag in einer Mehrmarken-
strategie. Damit stellen wir uns optimal auf die Bedurfnisse
unterschiedlicher Kundengruppen, Regionen und Kooperati-
onspartner ein. Dies férdert auch eine effiziente Integration
neuer Gesellschaften und/oder Geschéaftsbereiche in den
Konzern. Zudem schafft diese Struktur eine hoch entwickelte
Kooperationsfihigkeit, die auf unterschiedlichste Partner

und Geschiaftsmodelle ausgerichtet werden kann.

Strategische Ziele

Die obersten strategischen Ziele des Talanx-Konzerns sind

die Sicherstellung einer dauerhaften Mehrheitsbeteiligung

des HDI V.a.G. sowie die Fokussierung auf eine Stakeholder-
Value-Orientierung. Dahinter steht die feste Uberzeugung,
dass nur auf dieser Basis die Konzernpolitik auf verldssliche
Kontinuitdt, auf tiberdurchschnittlich profitables Wachstum
und damit auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtet wer-
den kann. Dies geschieht mit der Zielsetzung, den Interessen
sowohl der Anteilseigner als auch — gleichsam als Vorausset-
zung — der Kunden und der Mitarbeiter ausgewogen gerecht
zu werden und den gréfStmoglichen Nutzen fur diese Gruppen
zu schaffen. Dies erreichen wir durch einen starken Talanx-
Konzern, der kontinuierlich durch die stetige Sicherung und
Optimierung der Kapitalbasis und -allokation einen optimalen
Risikoschutz bereitstellen kann. Als verbindliches Leitmotiv

sind diese strategischen Ziele Basis aller weiteren Konzernziele.

Gewinnziel

Der Talanx-Konzern setzt sich eine kontinuierliche, iberdurch-
schnittliche und die Risikoexposition berticksichtigende Wert-
steigerung des eingesetzten Kapitals zum Ziel. Wir streben an,
unter den 20 grofiten europdischen Versicherungskonzernen
zu den funf profitabelsten zu gehéren, gemessen an der Eigen-
kapitalrendite nach 1FRs. Das Mindestziel unseres Konzerns in
Bezug auf den Konzerngewinn nach Steuern und vor Minder-
heitsanteilen: eine Eigenkapitalrendite nach IFRs, die 750 Basis-
punkte tiber dem durchschnittlichen risikofreien Zins liegt.
Dieser ist definiert als der durchschnittliche Marktzins der ver-

gangenen funf Jahre fur 10-jahrige deutsche Staatsanleihen.

Die Verwendung des Konzerngewinns ist auf die erforderliche
Starkung der Kapitalbasis des Konzerns ausgerichtet. Diese
macht uns unabhdngiger von den Entwicklungen der Erst-
sowie Ruickversicherungsmairkte und versetzt uns in die Lage,
nachhaltig eine attraktive marktaddquate Rendite zu erwirt-
schaften. Die Ausschittungspolitik der Konzerngesellschaften
wird unter Beachtung der einschldgigen rechtlichen Rahmen-
bedingungen zentral durch die Talanx AG gesteuert, mit der
Mafgabe, sowohl die Kapitaleffizienz bei den Konzerngesell-
schaften zu optimieren als auch den Liquiditats- und Kapital-

anforderungen des Konzerns gerecht zu werden.



Kapitalmanagement

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

Dies geschieht durch zwei Ansdtze: Einerseits optimieren
wir durch den Einsatz von geeigneten Eigenkapitalsubsti-
tuten und Finanzierungsinstrumenten die Kapitalkosten.
Andererseits richten wir die Eigenmittelausstattung so aus,
dass sie mindestens den Anforderungen des Kapitalmodells
von Standard & Poor’s fiir ein ,AA"-Rating gentigt. Dartiber
hinausgehende Eigenmittel werden gebildet, um dadurch
unser Ertragspotenzial Uber die Verzinsung der thesaurier-
ten Mittel hinaus zu steigern, z.B. durch eine verbesserte
Bereitstellung von Risikokapazitit und -schutz oder durch
eine hohere Unabhingigkeit von den Ruckversicherungs-/

Retrozessionsmarkten.

Kapitalressourcen werden grundsatzlich mit der Mafdgabe
allokiert, jene Bereiche auszustatten, die mittelfristig den
jeweils hochsten risikoadjustierten Nachsteuerertrag erwar-
ten lassen. Dabei berticksichtigen wir die angestrebte Port-
folio-Diversifizierung und das bendtigte Risikokapital sowie
die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen. Die Allokation
erfolgt anhand des erwarteten Wertschopfungsbeitrags (1vc),

abgeleitet aus abgestimmten Geschiftspldnen.

Die Talanx AG &ffnete 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 Borsengang:
Langfristig sollen an der Bérse maximal 49,9 % des stimm-
berechtigten Aktienkapitals der Talanx AG platziert werden.
Um die Substanzstarkung und die daraus sich ergebenden
strategischen Optionen zu maximieren, wird dieser Borsen-

gang Uber eine Kapitalerhohung durchgefihrt.
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Wachstumsziel

Um unsere Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten und weiter

zu starken, streben wir im Talanx-Konzern ein ertragsorien-
tiertes Wachstum unter Berticksichtigung 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 — mit bevorzugter Konzentration auf
die Segmente Erstversicherung Schaden/Unfall, Personen-

Erstversicherung und Personenriickversicherung.

Unser Ziel ist eine Geschaftsstruktur, die sich gemessen am
Wertbeitrag wie folgt zusammensetzt:
Personen- Schaden/Unfall-

Rickversicherung Erstversicherung
15% 40 %

Schaden-
Rickversicherung
15%

Personen-
Erstversicherung
30 %

Der Anteil der im Ausland generierten Bruttoprdmie aus der
Erstversicherung soll dabei mittelfristig die Hilfte der gesam-

ten Erstversicherungsbruttopramie betragen.

Angesichts der unterschiedlichen Risikoprofile unserer
Geschaftsfelder 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 Geschéftsbereiche.
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Markte, wirtschaftliche
und rechtliche
Rahmenbedingungen

Volkswirtschaftliche Entwicklung

Das Jahr 2009 lésst sich in zwei Phasen einteilen: Im ersten
Halbjahr wurden die negativen Auswirkungen der Finanz-
krise auch in der so genannten Realwirtschaft mit aller Harte
deutlich. Der bereits 2008 zu beobachtende Einbruch der
Realwirtschaft setzte sich mit einer enormen Dynamik fort
und flhrte zum schwersten Abschwung seit dem Zweiten
Weltkrieg. Die Industrieproduktion der entwickelten Lander
sturzte in einem bis dahin unbekannten Ausmaf ab, Konsu-
menten- und Stimmungsindizes markierten wiederholt neue
Allzeittiefs. Allein in Deutschland wurde das Wachstum der
Industrieproduktion von zehn Jahren vernichtet. Die Auswir-
kungen der konzertierten Rettungs- und Stiitzungsmafinah-
men fur den Finanzsektor von Regierungen und Zentralban-
ken rund um den Globus lduteten mit der Einddmmung der
systemischen Risiken die Trendwende und damit die zweite
Phase ein. Durch das Schntiren von grofien Konjunkturpake-
ten und eine extrem expansive Geldpolitik der Zentralbanken
gelang es, sich gegen den globalen Abschwung zu stemmen.
Zunichst drehten gegen Mitte des Jahres die Stimmungs-
und Friuhindikatoren und deuteten auf eine Stabilisierung
der Wirtschaft hin. In den letzten Monaten des Jahres wurden
sie zunehmend durch ,harte” realwirtschaftliche Daten besta-
tigt. Eine Wiederbelebung des Aufienhandels ging mit einer
steigenden Industrieproduktion in Deutschland und den usa
einher. Gegen Ende des Jahres mehrten sich die Zeichen, dass
der Arbeitsmarkt zumindest in den UsA die Talsohle bald

durchschritten haben wiirde.

Offiziell befand sich die Wirtschaft der usa bereits ab dem
letzten Quartal 2007 in der Rezession. Fur das dritte Quartal
2009 wurde mit 2,2% annualisiert die erste positive Quar-
talsrate gemeldet. Im Vergleich zum Vorjahr schrumpfte die
Wirtschaft noch um 2,6 %. Die Verbraucherpreise in Amerika
zeigten seit Beginn des Berichtsjahres eine fallende Tendenz,
die voriibergehend Sorgen Uber eine Deflation aufkommen
lief?. Dieser Trend war jedoch eine Folge der im Vorjahr stark
gestiegenen Rohstoffpreise, wie die stabil positive Kerninfla-
tion zeigte. Gegen Ende des Jahres kehrten die Inflationsraten
mit zuletzt +1,8 % im Vergleich zum Vorjahr wieder in den
positiven Bereich zurtick. Die US-Arbeitslosenquote stieg auf
den hoéchsten Stand seit den Achtzigerjahren und lag zum

Jahresende bei 10 %.

Auch in der Eurozone gelang im dritten Quartal der Sprung
zurlick zu positiven Wachstumszahlen, nachdem Deutsch-
land bereits im zweiten Quartal mit einem kleinen Wachs-
tum positiv tiberrascht hatte. Wie in den Usa kletterte die
Arbeitslosenquote in Europa mit 10 % in den zweistelligen
Bereich. Deutschland bildete hier zwar mit 8,1% eine positive
Ausnahme, Verzerrungen durch Kurzarbeit mussen jedoch
berticksichtigt werden. Auch in Europa rutschten die Infla-
tionsraten 2009 zundchst in den negativen Bereich, zum
Jahresende setzte auch hier eine Stabilisierung ein und die

Ruckkehr zu positiven Verdnderungsraten gelang.

Auch das Wechselkursverhiltnis zwischen Euro und US-Dollar
zeigte im Jahresverlauf eine Zweiteilung. Nachdem der Dollar
zu Beginn des Jahres zunéchst auf 1,25 gegentiber dem Euro
aufwertete, drehte diese Entwicklung im Mérz 2009. Mit
steigender Bereitschaft, Risiken einzugehen, erhohte sich
die Wechselkursrate des Euro kontinuierlich gegentiber dem
US-Dollar und markierte im Dezember ein neues Hoch mit
1,51 USD. Auch das britische Pfund wertete zu Beginn des Jah-
res zundchst gegentiber dem Euro auf, sank jedoch im Juni
2009 von 0,98 auf 0,84. Gegen Ende des Jahres befand sich
der Wechselkurs in einer Seitwédrtsbewegung und beschloss

das Jahr bei 0,89.

Entwicklung des Euro relativ zu anderen Wahrungen 2009
31.12.2008 = 100
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Kapitalmarkte

Die Zentralbanken verfolgten nahezu eine Nullzinspolitik:
Die Fed senkte die Leitzinsen aus Angst vor einer zweiten
groflen Depression auf 0 % bis 0,25%, und die EzB senkte die
Leitzinsen mit 1,00 % auf den niedrigsten Stand seit ihrem
Bestehen. Teilweise wurde sogar die Notwendigkeit negativer

Zinsen diskutiert. Die staatlichen Rettungsprogramme zogen
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eine starke Ausweitung des Angebots an Staatsanleihen nach
sich, die zum grofiten Teil von den Zentralbanken angekauft
wurden, weshalb sie zu einer deutlichen Ausweitung der
Zentralbankbilanzen fihrte. Die unkonventionellen Maf3-
nahmen der Zentralbanken zeigten Erfolg — im Jahresverlauf

entspannten sich Geld- und Kapitalmarkt.

Bei den Marktteilnehmern fihrte die Finanzmarktkrise zu
einer Flucht in risikoarme Anlagen. Davon profitierte der
Markt fur Staatsanleihen: Die Risikoaversion der Marktteil-
nehmer lief? die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in
den usa und der Eurozone zwischen Januar und Mérz 2009
mehrfach auf Niveaus um die 2,0 % bzw. 2,8 % fallen. Parallel
dazu kam es bis Mitte Médrz zu einer deutlichen Erhéhung
der Risiko- und Illiquiditatsaufschldge fir Finanzanleihen,
insbesondere fur Nachrangkapital, aber auch fir erstrangige
und gedeckte Anleihen. Die Unterstiitzung der Markte durch
Regierungen und Zentralbanken kompensierte die gestiegene
Risikoaversion teilweise und lief3 die Renditen anschliefiend

wieder leicht anziehen.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen 2009
%

4,5 — GroRbritannien
40 USA

— Deutschland
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Im Zuge dieser Beruhigung setzte ab Mitte Mérz in allen
risikobehafteten Assetklassen eine in dieser Intensitiat noch
nie dagewesene Kursrally ein. Es kam bis Jahresende fuir
Investment-Grade-Zinstitel zu ungewohnlichen Kurszuwéch-

sen von zum Teil tiber 20 %.

In der zweiten Jahreshilfte bewegten sich die zehnjdhrigen
Renditen in einer volatilen Seitwédrtsbewegung zwischen
3,0% bis 3,5%. Die niedrigen Geldmarktzinsen und der leichte
Anstieg der Renditen flhrten zu einer auflergewdhnlich
steilen Zinsstrukturkurve. Diese Steilheit wird jedoch nicht
von Dauer sein. Gegen Ende des Jahres fiihrten die Turbu-

lenzen in Dubai und die Ratingherabstufung Griechenlands

noch einmal zu einer tempordren Flucht in Staatsanleihen
und damit verbunden zu einem Riickgang der zehnjdhrigen
Renditen. Die gegen Jahresende ausgebildete Untergrenze
von 3,0 % wurde nicht mehr durchbrochen. Das deutet darauf
hin, dass vereinzelte negative Nachrichten nur zu tempora-
ren Kursausschlagen und nicht zu einem kompletten Drehen
der Markte fihren.

Auch das Borsenjahr 2009 war zunéchst durch die Finanz-
krise und die globale Rezession gekennzeichnet. Als im Marz
2009 der Tiefpunkt markiert wurde, hatten die wichtigs-

ten Indizes im Schnitt ca. 30 % von ihren Hochststinden

am Jahresanfang abgegeben. Im zweiten Quartal gelang es
den Aktienmarkten, die Talfahrt zu stoppen und zu einer
dynamischen Gegenbewegung anzusetzen. Allein im April
konnten die Borsen zweistellig zulegen und eine der besten
Monatsperformances seit Jahren erzielen. Auch im zweiten
und dritten Quartal wurden jeweils zweistellige Zuwachsra-
ten erreicht, und im vierten Quartal konnte der Handel nach
einer kurzen Konsolidierungsphase mit einem Plus in allen
wichtigen Indizes beendet werden. Von seinem Tiefpunkt
aus stieg der DAX bis zum Jahresende tber 65% und tbertraf
zeitweise wieder die psychologisch wichtige Marke von 6.000
Zahlern. Der breit gefasste amerikanische S&P 500 legte
sogar um 67 % zu — auch aus historischer Sicht eine aufSer-
gewohnlich starke Aufwirtsbewegung. Auf Jahressicht ergibt
sich damit eine Performance des bAX und des S&P 500 von
jeweils 23 %, wihrend der EURO STOXX 50 um 21% Uber dem

Jahresanfangsstand schloss.

Entwicklung der Aktienmarkte 2009
31.12.2008 = 100
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Internationale Versicherungsmarkte

Die internationale Versicherungsbranche konnte sich im
Laufe des Jahres 2009 von den grofiten Schockwellen der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise nach und nach
erholen, um sich wieder auf die eigenen Starken zu besin-
nen. Zwar blieb das konjunkturelle Umfeld grofitenteils
schwierig, gleichwohl konnte sich die Kapitalausstattung
vieler Versicherungsunternehmen und -gruppen im Zuge
der Verbesserung der Lage auf den Kapitalmarkten deutlich
regenerieren. Selbst auf dem Hohepunkt der Krise konnten
sowohl die Erst- als auch die Ruckversicherer — von wenigen
Ausnahmen abgesehen - ihren Verpflichtungen uneinge-
schrinkt nachkommen. Von den fir die Finanzbranche ins-
gesamt aufgewendeten staatlichen Stitzungsmafinahmen
entfiel nur ein duferst geringer Anteil auf den Versicherungs-

sektor in Europa.

Trotz eines insgesamt zunehmenden Bedarfs an privater
Altersvorsorge waren die Neugeschéftszahlen der Lebens-
versicherungsmairkte tiberwiegend riicklaufig. Neugeschifts-
wachstum in einzelnen Landern, etwa in Italien, war eher
die Ausnahme. Unter dem Eindruck der Finanzkrise hat sich
die Nachfrage von den fondsgebundenen Produkten wieder
hin zu den klassischen und Risikoprodukten verlagert. Ange-
sichts der wirtschaftlichen Unsicherheit hat sich auflerdem
die Bereitschaft, langjahrig laufende Vertrage einzugehen,
deutlich verringert. Dem eher schleppenden Neugeschaft
steht eine wachsende Anzahl auslaufender Versicherungs-

policen aus den abschlussstarkeren Jahren gegentiber.

Die Schadenerst- und Riickversicherungsmarkte erwiesen sich
trotz der Auswirkungen der weltweiten Wirtschaftsflaute als
insgesamt zufriedenstellend. Aus Sicht der Ruckversicherer
kann 2009 sogar mit dem Pradikat ,gut” versehen werden,
nachdem die Erneuerungsrunde zum Jahresbeginn mit zum
Teil kraftigen Ratenanhebungen einhergegangen war. Schon
vor der Finanzkrise waren die Schwellenldnder - insbesondere
die so genannten BRIC-Staaten — aufgrund ihrer dynamisch
wachsenden Wirtschaftskraft fir die global agierenden Erst-
und Ruckversicherer attraktiv, und dies hat sich 2009 mit Aus-
nahme Osteuropas fortgesetzt. Ansatze fir Preiserhohungen
in unzureichend tarifierten Geschiaftssegmenten trafen auf
die angespannte wirtschaftliche Situation der Nachfrageseite
und wurden mit der Erholung der Investmentertrage weitge-

hend zuruickgestellt.

Die Hohe der weltweit von Naturkatastrophen verursach-
ten Schdden lag 2009 trotz einer iberdurchschnittlichen
Anzahl von Elementarschdden deutlich unter der im Jahr
zuvor. Der gesamte wirtschaftliche Schaden wird auf rund
50 Mrd. UsD veranschlagt. Mit 22 Mrd. UsD wurden Uiber
40 % des Gesamtschadens von der Versicherungsbranche
tibernommen; ca. 20 Mrd. USD entfielen auf den amerikani-
schen Kontinent und Europa. Neben anderen Faktoren hat
die relativ ruhige Hurrikan-Saison im Nordatlantik zu der
unterdurchschnittlichen Schadenentwicklung beigetragen.
Grofster Einzelschaden war der Wintersturm ,Klaus® der
zu Beginn des Jahres Nordspanien und Stidwestfrankreich
heimsuchte. Unabhidngig von den Naturkatastrophen des
Jahres 2009 hilt der Trend zu steigenden wetterbedingten

Katastrophen an.

Deutsche Versicherungswirtschaft

Entwicklung der Beitragseinnahmen der einzelnen
Versicherungszweige in Deutschland

Veranderungen in % gegeniiber Vorjahr 2008
Schaden- und Unfallversicherung +0,0 +0,2
Lebensversicherung/

Pensionskassen und -fonds +7,1 +0,8
Private Krankenversicherung +3,8 +2,9
Gesamt +4,1 +1,0

Vorldufige Werte

Die deutsche Versicherungswirtschaft hat ihre Beitragsein-
nahmen 2009 um mehr als 4% gesteigert und ihr Wachstum
im Vergleich zum Vorjahr damit leicht beschleunigt. Damit
konnte sie sich erfolgreich von der rezessiven gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland abkoppeln. Im
Gegensatz zu den teilweise scharfen Einbriichen in sonstigen
Wirtschaftszweigen war die Nachfrage nach Versicherungs-
schutz weitgehend stabil. Zwar blieb auch die Versicherungs-
wirtschaft von den Auswirkungen der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht verschont, sie konnte ihre Position als
professionelle Instanz fiir zuverlassige Risikotragung und
sicherer Hafen fiir die Vermogenswerte der Kunden und Inves-
toren jedoch auch unter schwierigen Rahmenbedingungen

eindrucksvoll untermauern.
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Das Umfeld fir die deutsche Schaden- und Unfallversiche-
rung hat sich 2009 tendenziell weiter eingetriibt, sodass von
einer Stagnation bis allenfalls geringfiigigem Pramienwachs-
tum ausgegangen werden kann. Wihrend sich die Nachfrage
im Privatkundengeschift aufgrund der relativ stabilen Wirt-
schaftslage der privaten Haushalte als weitgehend bestandig
erwiesen hat, war im industriellen und gewerblichen Seg-
ment die Tendenz zu weiteren Kosteneinsparungen erkenn-
bar. Zusatzlichen Druck auf die Primienentwicklung tibte die
umsatzorientierte Tarifierung aus, die sich bei ricklaufigen

Umsitzen in niedrigeren Prdmien niederschligt.

Insbesondere die Kraftfahrtversicherung, die grofite Ein-
zelsparte, leidet dartiber hinaus seit mehreren Jahren
unter einem intensiven, durch moderate Schadenverldufe
beguinstigten Preiswettbewerb, der 2009 einen weiteren
Prdmienabrieb zur Folge hatte. Ein weiterer Grund fur die
relativ geringen Wachstumsspielrdume ist der hohe Grad
der Marktdurchdringung, der das Wachstum des Mengen-

geriists begrenzt.

Das schwierige konjunkturelle Umfeld hat in einigen Sparten
—insbesondere der Kredit-, Transport- und Rechtsschutzver-
sicherung — zu einer deutlich gestiegenen Schadenbelastung
gefuhrt, fur die eine starke Erh6hung des Insolvenzrisikos
und der Zahl an Rechtsschutzféllen mitursdchlich sind. Daher
muss fir die gesamte Schaden- und Unfallversicherung von
einem Anstieg der kombinierten Schaden-/Kostenquote

(Combined Ratio) ausgegangen werden.

Auf dem deutschen Lebensversicherungsmarkt blieben 2009
die Trends grofitenteils intakt. Hierzu gehort zum einen die
zunehmende Bedeutung der Rentenversicherung gegen-
uber der in friheren Jahren als Hauptprodukt fungierenden
kapitalbildenden Lebensversicherung. Produktgestaltung
und Marktentwicklung folgen hier offenkundig der demo-
grafischen Entwicklung, die neben anderen Effekten von
einer steigenden Lebenserwartung und dem damit einher-
gehenden Vorsorgebedarf gekennzeichnet ist. Zum ande-

ren war 2009 gepragt von einem sehr starken Anstieg des

Neuzugangs an Einmalbeitrdgen, wahrend der Neuzugang
nach Anzahl und laufendem Beitrag gegentiber dem Vorjahr
zuriickging. Der vor der Finanzkrise bestehende Trend zur
fondsgebundenen Lebensversicherung wurde dagegen durch

die erhohte Risikoaversion der Kunden merklich gebremst.

Die gebuchten Bruttobeitrage der deutschen Lebensversiche-
rer (ohne Pensionskassen und Pensionsfonds) erhohten sich
2009 um insgesamt 7% auf 81,4 Mrd. EUR. Das anhaltend
niedrige Zinsniveau erschwerte die auskémmliche Neu- und
Wiederanlage an den Kapitalmérkten und fithrte zu stei-
gendem Druck auf die Reserven und Gewinnbeteiligung der

Versicherungsnehmer.

Rechtliche und regulatorische
Rahmenbedingungen

Auch im Berichtsjahr war der Konzern mit zahlreichen neuen
oder gednderten rechtlichen Anforderungen konfrontiert.
Insbesondere aufsichtsrechtliche Vorschriften wurden welt-

weit umfangreich verscharft.

Im Januar 2009 hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) ein Rundschreiben zu den aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk VA) erlassen. Damit werden die Anforderungen
des § 64 a VAG an die Organisation von Versicherungsun-
ternehmen aus aufsichtsbehordlicher Sicht interpretiert

und viele Regelungen der im November 2009 vom Rat der
Europdischen Union verabschiedeten Solvency-II-Richtlinie
vorweggenommen. Mit Solvency II soll in Europa ein risiko-
basiertes Solvenzsystem eingefiihrt werden. Die Richtlinie,
die bis spatestens Ende Oktober 2012 in nationales Recht
umzusetzen ist, enthdlt Anforderungen u.a. an eine risiko-
addquate Eigenmittelausstattung und ein angemessenes
Risikomanagement. Die Einzelheiten hierzu werden zurzeit
von verschiedenen Gremien unter Konsultation der Versiche-

rungswirtschaft beraten.
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Im Juli 2009 wurde das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt-
und der Versicherungsaufsicht verabschiedet, durch das die
Befugnisse der BaFin nochmals erweitert werden. So kann

die Aufsichtsbehorde unter bestimmten Voraussetzungen
Zahlungen von Versicherungsunternehmen an verbundene
Unternehmen untersagen oder beschranken. Auf3erdem stellt
das Gesetz u.a. Anforderungen an Sachkunde und Zuverlds-
sigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern von Versicherungsunter-
nehmen und verpflichtet ibergeordnete Unternehmen von
Versicherungsunternehmen, der BaFin quartalsweise tber

Risikokonzentrationen auf Gruppenebene zu berichten.

Mit ihrem Rundschreiben zu den Anforderungen an Vergu-
tungssysteme im Versicherungsbereich vom 21. Dezem-

ber 2009 hat die BaFin die von den G-20-Staaten und dem
Financial Stability Board verabschiedeten Grundsitze fur
eine angemessene Verglitungspraxis im Versicherungssektor
aufgegriffen mit dem Ziel, Fehlanreize durch unangemes-
sene variable Vergltungsbestandteile zu vermeiden. Durch
den im Februar 2010 von der Bundesregierung vorgelegten
Entwurf eines Gesetzes tUber aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen an Vergltungssysteme von Instituten und Versiche-
rungsunternehmen sollen die Vorgaben auf eine gesetzliche

Grundlage gestellt werden.

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 von Kunden,
Mitarbeitern und Investoren sowie der Offentlichkeit weiter
fordern. Daneben sind eine effiziente Arbeit in Vorstand und
Aufsichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen diesen
Organen und mit den Mitarbeitern des Unternehmens sowie
eine offene und transparente Unternehmenskommunikation

fir 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 Geschéaftsordnungen fiir Vorstand und
Aufsichtsrat.

Vorstand

Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener Verantwortung
und legt Ziele und die Strategie fest. Nach § 7 Absatz 1 der
Satzung besteht der Vorstand aus mindestens zwei Personen.
Im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat die Zahl der Mitglieder.
Die aktuelle Zusammensetzung des Vorstands wird auf Seite 8

des Geschiftsberichts erldutert.

Eine vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung regelt

die Arbeitsweise des Vorstands. Sie legt die Ressortzustan-
digkeiten der einzelnen Vorstandsmitglieder fest. Jedes
Vorstandsmitglied fithrt im Rahmen der Beschliisse des
Gesamtvorstands das ihm zugewiesene Ressort in eigener
Verantwortung. Ferner regelt die Geschaftsordnung 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 Beschlussfassung

durch den Gesamtvorstand vorgeschrieben ist.

Vorstandssitzungen finden mindestens einmal im Monat
statt. Der Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelma-
Big und umfassend Uber die strategische Ausrichtung, die
Geschiftsentwicklung, die Finanz- und Ertragslage, die
Planung und Zielerreichung sowie tiber die bestehenden

Chancen und Risiken.
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Bestimmte Vorstandsentscheidungen von besonderem
Gewicht bedurfen der Zustimmung des Aufsichtsrats. Einige
dieser Zustimmungsvorbehalte sind gesetzlich, andere sind
in der Geschéftsordnung des Vorstands geregelt. So bediirfen
u.a. folgende Mafinahmen und Geschifte der vorherigen

Zustimmung des Aufsichtsrats:

B die Verabschiedung der strategischen Grundsitze und
Zielsetzungen fur die Gesellschaft und den Konzern

B die Verabschiedung der Jahresplanung der Gesellschaft
und des Konzerns

B die Verabschiedung der mittel- und langfristigen Gesell-
schafts- und Konzernplanung

B der Abschluss, die Anderung und Beendigung von Unter-
nehmensvertragen

B der Erwerb und die Verduflerung von Unternehmensteilen

ab einer bestimmten Gréfienordnung

Aufsichtsrat

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

Prifung des Jahresabschlusses zustandig.

Der Aufsichtsrat besteht aus 16 Mitgliedern. Die Mitglieder
werden je zur Halfte von den Anteilseignern und von den

Arbeitnehmern gewdhlt.

Um eine effektive Arbeit des Aufsichtsrats zu gewahrleisten,

hat der Aufsichtsrat folgende Ausschiisse gebildet:

B Ausschuss fur Vorstandsangelegenheiten
B Finanz- und Prifungsausschuss
B Nominierungsausschuss

B Standiger Ausschuss

Der Aufsichtsrat wird vom Vorstand regelmifdig 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

stindigem Kontakt, um mit ihm die Strategie, die Geschéfts-
entwicklung und das Risikomanagement des Unternehmens

zu beraten.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und seiner Aus-

schiisse ist auf den Seiten 6—7 erlautert.

Hauptversammlung

In der Hauptversammlung tuben die Aktiondre ihre Rechte
aus. Einziger Aktiondr der Talanx AG ist der HDI Haftpflicht-
verband der Deutschen Industrie V.a.G.

Compliance

Als selbstverstdndlich betrachtet der Talanx-Konzern die
Einhaltung geltenden Rechts als Voraussetzung fiir eine
dauerhaft erfolgreiche Geschiftstatigkeit. In diesem Zusam-
menhang werden Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von den
Compliance-Beauftragten der Talanx und der Geschiftsberei-

che unterstutzt.

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, gegentiber unseren
Geschiftspartnern und gegentiber der Offentlichkeit. Nur so
schaffen wir Vertrauen, einen insbesondere in unserer Bran-

che entscheidenden Wettbewerbsfaktor.

Mit der Verhaltensrichtlinie fiir unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter setzen wir Mafistébe flr 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 fiir seinen Arbeits-

bereich geltenden Gesetzen in Einklang steht.

Ein Hinweisgebersystem gibt Mitarbeitern die Moglichkeit,
bestimmte gravierende Gesetzesverstofie auch anonym zu
duflern. Auf dieser Basis konnen die Compliance-Beauftragten
tatig werden, den Schaden einddmmen und weitere Schaden

vermeiden.
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Geschaftsentwicklung

Der Talanx-Konzern hat das Jahr 2009 trotz schwieriger
Marktverhiltnisse erfolgreich abgeschlossen. Mit guten
Resultaten bei Pramienwachstum, Kapitalanlageergebnis,
EBIT und Konzernergebnis konnte Talanx wieder an die gute
Ertragsstdrke vor der Finanzkrise ankntipfen. Die durch die
Krise verursachten Dissonanzen an den Kapitalméarkten
fuhrten im Vorjahr zwar zu einem Ruckgang der Ergebnisse.
Allerdings hat dieser unfreiwillige Stresstest gezeigt, dass
sich der Konzern in einer stabilen Verfassung befindet, in der
er selbst schwere Turbulenzen gut Uberstehen kann: Talanx

verfuigt nach wie vor Uiber eine sehr solide Finanzkraft.

Auslandsgeschaft weiter auf
Wachstumspfad

Auch 2009 konnte der Talanx-Konzern Fortschritte im
Auslandsgeschift verzeichnen. So erwarb die HDI-Gerling
Sachgruppe zu Beginn des Berichtsjahres ein Unternehmen
in Mexiko, das seit dem 1. Oktober 2009 als HDI Seguros
(Mexiko) zum Konzern gehort. Die Gesellschaft ist vorwie-
gend in der Kraftfahrtversicherung tétig und erzielt jahrliche
Pramieneinnahmen von etwa 50 Mio. EUR. In Indien schloss
die HDI-Gerling Sachgruppe mit dem Finanzunternehmen
Magma Fincorp Limited ein Joint Venture zum Verkauf von
Versicherungsprodukten fiir den indischen Markt. Aber auch
beim organischen Wachstum konnte der Konzern im Aus-
land, beispielsweise in Brasilien, kraftig zulegen. Die dortige
HDI Seguros ist mittlerweile der nach Sttickzahl funftgrofite
Autoversicherer des Landes, seit kurzem hat die Gesellschaft

uber eine Million versicherte Fahrzeuge im Bestand.

Kooperation mit Swiss Life macht
Fortschritte

Nach der Vereinbarung einer strategischen Partnerschaft
mit der Swiss Life im Mdrz 2009 starteten im Spatsommer
gemeinsame Arbeitsgruppen, um Kooperationsfelder zu
sondieren. Hier schreitet die Arbeit zur Zufriedenheit beider

Partner voran.

Erstes konkretes Ergebnis ist ein im laufenden Jahr beschlos-
sener deutlicher Ausbau der Zusammenarbeit in Teil-
bereichen der Lebensriickversicherung. Dartiber hinaus
wird untersucht, wie gemeinsame Aktivitdten z.B. auf den
Gebieten Pensionsmanagement oder Restschuldversiche-
rung aussehen konnten. Auch die Vertriebsleistung tiber

die AWD-Gruppe entwickelt sich zufriedenstellend. Erste
Ergebnisse gibt es auch beim gegenseitigen Vertrieb von

Publikumsfonds.

Mit neuer Struktur Starken ausbauen und
strategische Lucken schlieRRen

Gegen Ende des dritten Quartals gab Talanx den Auftakt fir
eine umfassende organisatorische Neuaufstellung. Ziel ist
eine Struktur nach Kundengruppen, mit der der Konzern
seine Position im Wettbewerb stirken und auf Anderungen
im Markt schneller reagieren kann. Die Erstversicherung wird
zukinftig in drei Ressorts gegliedert: Industriegeschift, Privat-
kundengeschift Deutschland und Privatkundengeschaft Aus-
land. Das Ressort Ruckversicherung bleibt unverdndert. Diese
Struktur wird im Laufe des Jahres 2010 umgesetzt und wird
sich auch entsprechend auf die kiinftige Segmentbericht-
erstattung auswirken. Ausfithrlich berichten wir dazu auf den

Seiten 12—19.

Geschaftsverlauf Konzern

Die gebuchten Bruttoprdmien inklusive der Sparbeitrdage

aus der fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherung
stiegen um 10% auf 20,9 (im Vorjahr 19,0) Mrd. EUR. Der
Zuwachs stammte aus der Riickversicherung, insbesondere
aus der Ubernahme eines bedeutenden Lebensversicherungs-
portfolios. Die Anzahl der Vertrdge erhohte sich um 2,3% auf
22,4 (21,9) Mio. Stlick. Zum Wachstum der Vertragssttickzahl

trugen vor allem die Auslandsgesellschaften bei.



Anteil der Regionen an den Bruttopramien

Ubrige Regionen
13%

Nordamerika Deutschland
16 % 42 %

Ubriges Europa
29%

Aufgrund hoherer Selbstbehalte in den Riickversicherungs-
segmenten wuchsen die verdienten Nettopramien um 16 %
auf 17,3 (14,9) Mrd. EUR. Erhohte Schaden-/Kostenquoten in der
Schaden-Erst- und auch -Riickversicherung lief}en die kombi-
nierte Schaden-/Kostenquote insgesamt um 1,4 Prozentpunkte
auf 96,6 (95,2) % ansteigen.

Das Kapitalanlageergebnis stieg deutlich um 78 % auf
2,9 (1,6) Mrd. EUR. Nach den hohen Abschreibungen und
Abgangsverlusten des Vorjahres, die der Finanzkrise
geschuldet waren, fielen 2009 deutlich geringere Wert-

berichtigungen an, zudem gab es Wertaufholungen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
Mio. EUR
1.462 1.535

1.286

612
521

2005 2006 2007 2008 2009

Das EBIT stieg auf 1,5 (0,6) Mrd. EUR; dies entspricht einer
Steigerungsrate von 151% gegeniiber dem — jedoch durch die
Finanzkrise beeintriachtigten — Vorjahresergebnis. In allen
Konzernsegmenten verbesserte sich das EBIT; besonders stark
wiederum in der Rickversicherung. Das Jahresergebnis belief
sich auf 932 Mio. EUR. Das Konzernergebnis nach Steuern und

Minderheitsanteilen erreichte 526 (183) Mio. EUR.
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Entwicklung der Konzernsegmente

An der Geschiftstatigkeit der operativen Konzernsegmente
hat sich gegentber dem Vorjahr nichts Grundlegendes gedn-
dert. Unverandert arbeiteten 2009 demnach die vier Konzern-
segmente Schaden/Unfall-Erstversicherung, Personen-Erstver-
sicherung mit den Geschaftsfeldern Bancassurance und Leben,
Schaden-Riickversicherung sowie Personen-Riickversicherung.
Neu zusammengestellt wurde das Segment Konzernfunktio-
nen, bislang Finanzdienstleistungen. Der Grund dafir ist die
fortgesetzte Anpassung an Vorgaben der IFRS, den Konzern
am so genannten Management-Approach auszurichten. Dem
neuen Segment Konzernfunktionen wurden daher mehrere
Gesellschaften neu zugeordnet, um hier samtliche konzern-
internen segmentiibergreifenden Dienstleistungen zu biin-
deln. Das Segment umfasst die AmpegaGerling-Gesellschaften
und die Protection Reinsurance Intermediaries aus dem bis-
herigen Segment Finanzdienstleistungen sowie die Talanx AG
und Einzelgesellschaften mit Konzernfunktionen, die keinem
der Gibrigen Segmente zugeordnet sind und zuvor im Rahmen

der Konsolidierung ausgewiesen wurden.

Anteil der Segmente an den Bruttopramien

Personen- Schaden/Unfall-
Rickversicherung Erstversicherung
20% 28 %
Schaden- Personen-
Rickversicherung Erstversicherung
25% 27 %

Im Jahr 2009 kam als bedeutender Neuzugang der mexika-

nische Schaden/Unfall-Versicherer HDI Seguros zum Konzern.

Im laufenden Jahr 2010 steht eine umfangreiche Neuseg-
mentierung bevor, die sich im vorliegenden Lagebericht noch

nicht widerspiegelt.

Im Folgenden handelt es sich bei Angaben zu Einzelgesell-
schaften um Zahlen gemif3 1Frs nach Konsolidierung inner-

halb des betreffenden Konzernsegments.
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Schaden/Unfall-Erstversicherung

Kennzahlen Schaden/Unfall-Erstversicherung?)

2009 2008 20072 2006 2005
Mio. EUR
Gebuchte
Bruttopramien 5.847 5.896 5.984 5.632 3.507
Verdiente Pra-
mien flr eige-
ne Rechnung 3.826 3.864 3.683 3.783 2116
Versicherungs-
technisches
Ergebnis 80 135 -39 207 184
Kapitalanlage-
ergebnis 454 342 481 389 225
EBIT 363 259 235 339 340
Kombinierte
Schaden-/
Kostenquote
(netto) in % 96,54 9533 1001 92,73 91,3

Y Aufgrund verdnderter Segmentzuordnung sind die Jahre vor 2007 nur
eingeschrdnkt vergleichbar: Seit 2005 sind die Erstversicherer der Hannover
Riick-Gruppe dem Segment Schaden-Riickversicherung zugeordnet

2 Angepasst aufgrund 1As 8
3) Ohne Lebensversicherungsgeschft der italienischen Tochtergesellschaft

4) Ohne Lebensversicherungsgeschdft der italienischen und mexikanischen
Tochtergesellschaften

Im Konzernsegment Schaden/Unfall-Erstversicherung mit
gebuchten Bruttopramien von tiber 5,8 Mrd. EUR wird das
Stammgeschift des Talanx-Konzerns betrieben. Die Ange-
botspalette reicht von Schaden- und Unfallversicherungen
fur Privatkunden bis zu weltweiter professioneller Industrie-
versicherung — knapp 14 Millionen Kunden vertrauen auf

die Leistungen und die Uber 100-jdhrige Erfahrung unserer
Sachgruppe. Den Ton innerhalb des Segments gibt die HDI-
Gerling Sach Serviceholding AG an. Thre Tochtergesellschaften
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, HDI-Gerling Firmen
und Privat Versicherung AG, HDI Direkt Versicherung AG
sowie HDI-Gerling International Holding AG arbeiten wiede-
rum jeweils mit Tochtergesellschaften und Niederlassungen
im In- und Ausland in den Marktsegmenten Gewerbe-/Privat-

kundengeschift und Industrieversicherungsgeschaft.

Vielversprechende Marktpositionen

Die Sachgruppe des Talanx-Konzerns hat in ihren jeweiligen
Teilmérkten sehr gute Marktpositionen: In der Industriever-
sicherung zahlt HDI-Gerling zur europdischen Spitze. Beim
Mitspielen im Markt hilt sich die HDI-Gerling Industrie Ver-
sicherung AG streng an ihre Maxime ,Stabiler Ertrag anstelle
von Pramienwachstum®: In harten Marktphasen wollen wir
profitabel wachsen, in weichen Marktphasen nehmen wir
dagegen eher Marktanteilsverluste in Kauf, als den Ertrag zu
gefahrden - eine Entwicklung, die im Geschéft des Berichts-

jahres zu beobachten war.

Unverzichtbares Merkmal eines professionellen Industrie-
versicherers ist die weltweite Handlungsfahigkeit im Gleich-
klang mit seinen Kunden. In tiber 130 Landern der Erde kann
HDI-Gerling Industrie seine Industriekunden auf Dauer
begleiten. Uber ein Netzwerk mit 26 eigenen Einheiten kann
HDI-Gerling iber 80 % seines Servicebedarfs im Ausland tber
die eigene Organisation abdecken. In den tbrigen Markten
bietet der Industrieversicherer seinen Kunden professionelle
Betreuung auf Basis eines Kooperationsvertrags mit der

britischen RSA.

Im deutschen Privatkunden- und Gewerbegeschift vertreiben
HDI-Gerling und HDI ihre Produkte tber eine breite Skala von
Kandlen, ein klarer Wettbewerbsvorteil im hart umkdmpften
deutschen Markt in diesem Segment. Die Vertriebswege der
Gruppe bilden hier das vollstandige Marktspektrum ab und
stehen in diesem Variantenreichtum kaum einem anderen

Versicherungskonzern zur Verfliigung.

Uber die Gesellschaft HDI-Gerling Firmen und Privat sichern
wir Sachwerte und Risiken des Alltags von kleinen und mitt-
leren Firmen, Freiberuflern sowie Privatpersonen zielgerecht
ab. Im wachsenden Markt der Direktversicherungen bietet
HDI Direkt Kunden tiber fast 100 Geschiftsstellen und Kun-
dendienste, telefonisch oder schriftlich Service und Versiche-
rungsschutz. Der Name HDI Direkt hat einen guten Klang

im Markt: Durch das hoch standardisierte Produktangebot
profitieren Kunden von einem glinstigen Preis-Leistungs-
Verhiltnis. Im heimischen Belegschaftsgeschift, dem Geschaft
mit Mitarbeitern von Unternehmen, hat HDI Direkt die
Marktfiihrerschaft erlangt. Im Internet erreichen uns Kunden

unter der Marke HDI124.



Geschiftsverlauf 2009

Die gebuchten Bruttopramien im Segment Schaden/Unfall-
Erstversicherung gingen um 0,8 % auf 5,8 (5,9) Mrd. EUR
zurick. Der Rickgang beruhte zum einen auf Primienein-
bufien im inldndischen Privat- und Firmengeschéft, zum
anderen auf Wahrungskursverdanderungen und dem Verkauf

eines Versicherungsportfolios in Spanien.

Die gebuchten Bruttopramien im Auslandsgeschéft, das 44 %
der Beitrage umfasste, stiegen um 3% auf 2,7 (2,6) Mrd. EUR".
Bei isolierter Betrachtung des reinen Sachgeschifts — die Gesell-
schaften in Italien und Mexiko haben auch Lebensversiche-
rungen im Bestand - betrug der Auslandsanteil am Gesamt-
geschift 41%. Die verdienten Nettoprdmien im Segment
insgesamt verminderten sich um 1% auf 3,8 (3,9) Mrd. EUR.
Der Selbstbehalt sank leicht auf 65,1 (66,7) %.

Das Kapitalanlageergebnis erhohte sich um 33% auf

454 (342) Mio. EUR. Im Vorjahr hatte die Bankenkrise fur
Verluste gesorgt, im Berichtsjahr konnten Aufwartstrends
der Borse genutzt werden. Die kombinierte Schaden-/
Kostenquote stieg auf 96,5 (95,3) %. Das EBIT verbesserte
sich auf 363 (259) Mio. EUR.

Der deutsche Markt bleibt tonangebend im Segment
Unverandert liegt der Schwerpunkt des Segments mit 56 %
des Pramienvolumens auf Deutschland. Hier erzielte das
Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung 2009 eine Brutto-
pramie* in Hohe von 3,3 (3,4) Mrd. EUR. Die Sachgruppe ist
damit der zweitgrofite deutsche Sachversicherer. Die Talanx-
Gesellschaften zahlen sowohl in der Industrieversicherung
als auch in der Privatkundenversicherung insgesamt zu

den Marktfithrern. Im Jahr 2009 war das Industrieversiche-
rungsgeschaft durch die konjunkturellen Auswirkungen der
Finanz- und Wirtschaftskrise und den nach wie vor intensiven
Wettbewerb, insbesondere in der Kraftfahrzeugversicherung,
gepragt. Bei mittelgrofien Kunden konkurrieren neben neu

in den deutschen Markt eingetretenen auslandischen zuneh-
mend auch wieder inldndische mittelgrofie Wettbewerber um
Marktanteile. Trotz dieser schwierigen Marktbedingungen
verlief die geschiftliche Entwicklung der HDI-Gerling Indus-
trie Versicherung AG insgesamt sehr gut: Das ausgewiesene

Pramienvolumen konnte um 1,5% gesteigert werden.

*vor intrasegmentdrer Konsolidierung
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Die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG war wie
die HDI Direkt Versicherung AG auch 2009 einem harten
Verdrangungswettbewerb ausgesetzt, der vor allem in der
Kraftfahrzeugversicherung nach wie vor den Markt bestimmt.
Bei einer uneinheitlichen Entwicklung in den einzelnen Spar-
ten waren die Beitragseinnahmen in beiden Gesellschaften
zusammen um 4,5 % rucklaufig, weil das allgemeine Tarifni-
veau in der Kraftfahrtversicherung am Markt weiter sank und
die Gesellschaften sich diesem Trend nicht entziehen konnten.
Einen erheblichen Anteil an der positiven Entwicklung der
Vertragsstiickzahlen hatte der Vertriebsweg Internet mit der
Marke HDI24. Insgesamt war der Geschéftsverlauf in beiden

Gesellschaften zufriedenstellend.

Im Auslandsgeschift spielt die Musik

Das strategische Ziel des Konzerns im internationalen
Geschaft ist wert- und ertragsorientiertes Wachstum. Das
Augenmerk liegt dabei auf klar definierten Regionen: Sid-,
Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika hat Talanx als
Zielmarkte definiert. Dariiber hinaus sind auch ausgewdhlte

Mirkte in der Asien-Pazifik-Region flr uns von Interesse.

In puncto Zielerfulllung im Auslandsgeschéft kann der Talanx-
Konzern erneut Erfolge vorweisen. So erwarb die HDI-Gerling
Sachgruppe zu Jahresbeginn ein Unternehmen in Mexiko,
das seit dem 1. Oktober 2009 als HDI Seguros (Mexiko) zum
Konzern gehort. In Indien schloss die HDI-Gerling Sachgruppe
ein Joint Venture mit dem Finanzunternehmen Magma
Fincorp Limited zum Verkauf von Versicherungsprodukten

im indischen Markt.

Zusdtzlich zu den vielversprechenden Zukdufen im Ausland
kann der Konzern auch beim organischen Wachstum im
internationalen Geschift an die Erfolge der Vorjahre ankniip-
fen. Das Bruttopramienvolumen der HDI-Gerling Internati-
onal Holding stieg um 2% (ohne Wahrungskursbereinigung)
auf 2,1 (2,1) Mrd. EUR. Damit konnte das Pramienniveau nach
der erstmaligen Uberschreitung der 2-Mrd.-Grenze im Vor-
jahr trotz des Verkaufs des Privatversicherungsportfolios in
Spanien gehalten werden. Dennoch waren 2009 in nahezu
allen Mérkten der Gruppe die Auswirkungen der Bankenkrise
deutlich sptrbar. Dies zeigte sich in den umsatzabhidngigen
Sparten im Industriegeschéft und ganz besonders in der

zurlickhaltenden Kundennachfrage.
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Wichtige Auslandsregionen im Konzernsegment
West-, Mittel- und Osteuropa
Im europdischen Ausland sind folgende Lander und Regionen

von Bedeutung;:

Benelux

Unsere niederldndische Tochtergesellschaft HDI-Gerling
Niederlande zdhlt zu den grofiten drei Versicherern auf dem
dortigen Industrieversicherungsmarkt. Uber eine Tochter-
gesellschaft in Belgien bearbeitet sie auch den belgischen
Industrieversicherungsmarkt. Hier ist die Gesellschaft eben-
falls die Nummer drei im Markt. Auf dem niederlandischen
Markt geben anhaltend weiche Konditionen verbunden

mit intensivem Preiswettbewerb den Ton an. Dennoch
konnte HDI-Gerling Niederlande, die an einer ertragsorien-
tierten und damit selektiven Zeichnungspolitik festhalt, ihr
Pramienvolumen mit insgesamt 243 (243) Mio. EUR konstant
halten. Das operative Ergebnis sank aufgrund erhohter ver-
sicherungstechnischer und sonstiger Aufwendungen auf

16 (23) Mio. EUR. In Belgien betrugen die gebuchten Brutto-
pramien 104 (99) Mio. EUR, das EBIT lag bei 6 (7) Mio. EUR.
Der Ruickgang ist u.a. bedingt durch gestiegene Aufwen-

dungen wie den Auf- und Ausbau des Mittelstandsgeschéfts.

Polen

Trotz starken Wettbewerbs auf dem polnischen Markt hat die
HDI Asekuracja TU S.A. ihre Stellung unter den funf grofiten
Nichtlebensversicherern gehalten. Dennoch fihrten deut-
liche Wahrungseffekte und der starke Preiswettbewerb zu
geringeren Pramieneinnahmen von 194 (242) Mio. EUR. Die
Gesellschaft, die ausschliefllich im Schaden/Unfall-Segment
tdtig ist, verfuigt mit acht Regionalbtiros, 52 Niederlassungen
und 231 Vertriebsstellen tiber das zweitgrofite Vertriebsnetz-
werk in Polen. Sie verwaltet mittlerweile einen Bestand von
3,5 (3,0) Mio. Vertragen. Das operative Ergebnis belief sich auf
6 (14) Mio. EUR.

Bulgarien

Der bulgarische Versicherungsmarkt ist gepragt von konti-
nuierlichem Wachstum. Unsere im Dezember 2009 von HDI
ZAD in HDI Zahstrahovane AD umbenannte Gesellschaft
verflgt mittlerweile iber ein landesweit ausgebautes eige-
nes Vertriebsnetzwerk von 30 Niederlassungen, elf Bliros
und 563 Agenturen. Die Gesellschaft mit Schwerpunkt im
Privatkundengeschift, insbesondere in der Autoversiche-
rung, konnte ihr Bruttoprdmienvolumen im Vergleich zum
Vorjahr auf 10 (10) Mio. EUR erneut leicht steigern. Der Jahres-
Uberschuss betrug 115 (98) TEUR, was einem Wachstum von

17% entspricht.

Osterreich, Ungarn, Tschechien und Slowakei

Die 6sterreichische HDI Versicherung AG, die mit tiber

240 Mitarbeitern insgesamt 404 (399) Tausend Vertrage
verwaltet, war in den vergangenen Jahren besonders erfolg-
reich — sowohl im Hinblick auf Wachstum als auch auf Ertrag.
Zum funften Mal in Folge wurde die Gesellschaft 2009 als
bester Kfz-Versicherer des Landes ausgezeichnet. Im Laufe
des Berichtsjahres wurde die slowakische Poistovna HDI-
Gerling Slovensko A.S. von einer AG in eine Niederlassung
der vDI Osterreich umgewandelt und ihr Portfolio auf die
Niederlassung tibertragen. Damit arbeitet die Osterreichische
Gesellschaft nunmehr mit Niederlassungen in Tschechien,
Ungarn und der Slowakei. Das schwierige, immer noch von
der Wirtschaftskrise gezeichnete Marktumfeld fiithrte im
Berichtsjahr zu einem leichten Pramienabrieb im Kfz- und
im Industriebereich. Deshalb blieben sowohl die gebuchten
Bruttoprdmien mit 193 (196) Mio. EUR als auch das EBIT mit

16 (19) Mio. EUR leicht unter dem Vorjahresniveau.

Stideuropa und Tiirkei

Italien

Unsere italienische Gesellschaft HDI Assicurazioni S.p.A.

ist sowohl im Lebens- als auch im Sachversicherungsge-
schaft tatig. Sie hatte 2009, wie bereits im Vorjahr, stark
mit der internationalen Finanzkrise zu kimpfen. Dennoch
konnte das Bruttopramienvolumen auf 602 (564) Mio. EUR
erhoht werden, davon entfielen 358 (318) Mio. EUR auf den

Bereich Leben. Durch staatliche Steuererleichterungen



sind Lebenspolicen zu attraktiven Anlagemaoglichkeiten
geworden, was zu einem starken Anstieg in diesem Bereich
fihrte. Die Gesellschaft plant, das Nichtleben-Portfolio weiter
auszubauen, um ihre Wettbewerbsfihigkeit im weitgehend
gesdttigten italienischen Versicherungsmarkt langfristig zu
sichern. Das Vertriebsnetz besteht mittlerweile aus 210 Gene-
ralagenturen und 168 Vertretungsbiiros sowie 16 weiteren

Vertriebskanalen.

Spanien

Nach dem Verkauf des Privatgeschéfts an die zum spanischen
Automobilclub racc gehoérende Versicherungsgesellschaft
Universal Asistencia de Seguros y Reaseguros S.A. zeichnet
die HDI HANNOVER International (Espana) Cia. de Seguros y
Reaseguros S.A. in Madrid zukiinftig nur noch Industriege-
schaft. Wegen des Verkaufs der Privatsparten ging die Brutto-
pramie auf 157 (177) Mio. EUR zurlck. Allerdings konnte die
Gesellschaft in den Industriesparten trotz des harten Konkur-
renzkampfs und der weiterhin sptrbaren Auswirkungen der
Bankenkrise ihr Bruttoprdmienvolumen leicht steigern. Die
Krise hinterlief$ auch Spuren im EBIT, das auf 4 (15) Mio. EUR

zurickging.

Ttirkei

Die Bankenkrise hat auch den tiirkischen Markt hart getroffen.
Die Konsumenten hielten sich zurtick, was sinkende Kfz-Neu-
zulassungen zur Folge hatte und in der Autoversicherung zu
einem starken Preiswettbewerb fiihrte. HDI Sigorta A.S. konnte
ihr Bruttopramienvolumen in Originalwdhrung um 16 % stei-
gern. Aufgrund verdnderter Wahrungsparitdten wirkt sich die-
ser Erfolg nur in einem Bruttoprdmienvolumen in Héhe von
81 (80) Mio. EUR aus. Der Grund fur die Steigerung ist im gut
ausgebauten Vertriebsnetz mit tiber 600 Verkaufsstellen zu
sehen: HDI Sigorta ist mit nunmehr neun Niederlassungen in
allen wichtigen Regionen vertreten. Der Schwerpunkt liegt auf
dem Privat- und Standardgeschéft. Die 2007 abgeschlossenen
Vertriebspartnerschaften mit der tiirkischen Post- und Telefon-
gesellschaft PTT und der Tekfen Bank wurden erfolgreich fort-
gefiihrt und sollen weiterhin ausgebaut werden. Das EBIT lag

bei —10 (—9) Mio. EUR.
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Lateinamerika

Mexiko

Mit dem Erwerb der HDI Seguros S.A. (vormals Genworth
Seguros México, S.A. de CV.) hat die Talanx-Gruppe den Ein-
tritt in den vielversprechenden mexikanischen Privatkunden-
markt geschafft. Die Gesellschaft mit tiber 400 Mitarbeitern
und Uber 1.800 selbstdndigen Versicherungsvertretern in

25 Stadten, die vorwiegend in der Kraftfahrtversicherung tatig
ist, ist schon heute im ganzen Land angemessen vertreten. Im
mexikanischen Versicherungsmarkt rangiert die Gesellschaft
auf Platz 27, in der Autoversicherung auf Rang 14. Sie erzielte
seit Zugehorigkeit zum Konzern im letzten Quartal 2009 ein
Bruttoprdmienvolumen in Hohe von 16 Mio. EUR und ein EBIT

von 0,8 Mio. EUR.

Brasilien

Lateinamerika gilt im Privatkundengeschiaft der Gruppe als
einer der wichtigsten strategischen Wachstumsmarkte; Brasi-
lien spielt dabei eine Schliisselrolle. Die Folgen der Finanzkrise,
die 2009 noch deutlich zu spiiren waren, haben die brasili-
anische Wirtschaft weniger stark getroffen als andere latein-
amerikanische Lander. Vor dem Hintergrund des enormen
Wachstumspotenzials des Landes hat sich unsere Gesellschaft
HDI Seguros S.A. in den vergangenen Jahren sehr gut weiter-
entwickelt: Sie verfigt mittlerweile tiber 55 Niederlassungen
und ist dartiber hinaus mit 30 Schadenschnelldiensten
prasent. Die Gesellschaft hat ihr Netzwerk auch 2009 weiter
ausgebaut und ihre Prdsenz auf die Region Sao Paulo erweitert

—ein Einzugsgebiet mit enormem Wachstumspotenzial.

Im Gesamtmarkt rangiert HDI Seguros nach Pramieneinnah-
men derzeit auf Platz 11, im Kfz-Geschaft auf dem 7. Platz.
Unterstiitzt durch das langfristige Vertriebsabkommen mit
der HSBC Bank, deren ca. 900 Niederlassungen und Verkaufs-
punkte wir fiir den Vertrieb unserer Versicherungsprodukte
nutzen, konnte HDI Seguros auch 2009 insbesondere in der
Kfz-Sparte wachsen: Trotz ergebnisorientierter Zeichnungs-
politik steigerte die Gesellschaft ihr Primienvolumen erneut,
und zwar auf 461 (407) Mio. EUR. Das EBIT ist in erster Linie
wegen erhdhter Aufwendungen fur Versicherungsfille auf

18 (20) Mio. EUR gesunken.
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Chile

Die HDI Seguros S.A. mit Hauptsitz in Santiago ist eine der
jungsten Gesellschaften in der Gruppe, arbeitet jedoch schon
seit langer Zeit im chilenischen Versicherungsmarkt. Der
Schwerpunkt liegt auf dem Standard- und Privatkundenge-
schaft. Mit insgesamt 154 Mitarbeitern und sieben Niederlas-
sungen in grofien Stadten in allen wichtigen Regionen des
Landes ist die Gesellschaft sehr gut aufgestellt. Sie verfiigt
uber ein Netz von 800 Versicherungsmaklern. Ende 2009
verwaltete sie einen Bestand von ca. 475.000 Vertrdgen. Trotz
der schwierigen Lage auf dem chilenischen Markt rangiert
unsere Gesellschaft derzeit auf Platz 12, in den Nischenmark-
ten Container und Vertrauensschaden sogar auf dem ersten
bzw. zweiten Platz. Sie erzielte 2009 ein Bruttoprdmienvolu-
men in Hohe von 24 (14) Mio. EUR, hatte aber stark mit den
Auswirkungen der weltweiten Finanzmarktkrise zu kampfen.

Das EBIT sank auf 1 (2) Mio. EUR.

Asien

Indien

Ein weiterer Eintritt in einen vielversprechenden Markt
gelang der Gruppe in Indien. Das Joint Venture mit dem
indischen Finanzunternehmen Magma Fincorp Limited hat
den Verkauf von Versicherungsprodukten im indischen Markt
zum Ziel. Magma finanziert Investitions- und Konsumguiter
far Gewerbe und Privatkunden. Der Schwerpunkt dabei liegt
auf der Finanzierung von Fahrzeugen und landwirtschaft-
lichen Gerdten sowie auf der Vergabe von Krediten an kleine
und mittelstandische Unternehmen. Das Gemeinschaftsun-
ternehmen namens Magma HDI General Insurance Company
Limited befindet sich derzeit noch im Lizenzierungsprozess.
Hauptsitz der Gesellschaft soll in Kolkata sein. Mit tiber

150 Magma-Biiros im landlichen Raum und in mittelgrof3en
Stadten hat das Joint Venture ein starkes Vertriebs- und Netz-
werk im bisher mit Versicherungsangeboten unzureichend

versorgten indischen Markt.

Personen-Erstversicherung

Kennzahlen Personen-Erstversicherung?)

2009 2008 2007 2006 2005
Mio. EUR
Gebuchte
Bruttopramien 5.653 5.691 5.354 4.603 2.964
Verdiente Pra-
mien fiir eige-
ne Rechnung 4.139 3.978  3.803 3.228 2.085
Kapitalanlage-
ergebnis 1.157 985 1.098 861 450
EBIT 183 156 134 111 55

Y Aufgrund verdnderter Segmentzuordnung und gecnderter Bilanzierungen sind
die Jahre vor 2007 nur eingeschrdnkt vergleichbar

Seine Aktivitdten in der Lebensversicherung hat der Talanx-
Konzern 2009 im Konzernsegment Personen-Erstversiche-
rung zusammengefasst. Hier spielen die beiden Geschafts-

felder Lebensversicherung und Bancassurance im Duett.

Das Geschéftsfeld Lebensversicherung arbeitet mit den
Marken HDI-Gerling und Aspecta. Unter dem Dach der HDI-
Gerling Leben Serviceholding in Deutschland operieren u.a.
die Gesellschaften HDI-Gerling Lebensversicherung AG, HDI-
Gerling Pensionsfonds AG, HDI-Gerling Pensionskasse AG,
HDI-Gerling Pensionsmanagement AG und die Aspecta
Lebensversicherung AG. International arbeitet die Gruppe in
Polen, Liechtenstein und der Schweiz, Luxemburg, Osterreich,
[talien und Spanien. In Deutschland und den internationalen
Zielmarkten bietet das Segment die komplette Produktpalette
der Risikoabsicherung und Altersvorsorge an, sowohl in der
privaten als auch in der betrieblichen Altersversorgung. Als
Spezialist fir innovative und Performance-orientierte Versi-
cherungslésungen, insbesondere im Produktsegment fonds-

gebundene Vorsorge, fungiert die Marke Aspecta.

Das Geschaftsfeld verfligt tiber ein breites Vertriebsspektrum,
das so nur wenigen Wettbewerbern zur Verfiigung steht: Es
reicht von der Ausschlief’lichkeitsorganisation tiber Makler
und Mehrfachagenten bis hin zum Direktvertrieb. Aspecta
konzentriert sich auf unabhingige Vertriebspartner, aber
auch HDI-Gerling Leben und die HDI-Gerling Pensionskasse
arbeiten in der privaten und betrieblichen Altersversorgung

mit unabhdngigen Vermittlern zusammen.



Beim Vertrieb von Versicherungen tber den Bankschalter
spielt das Talanx-Geschéftsfeld Bancassurance eine fithrende
Rolle in Deutschland. In diesem Geschiftsfeld arbeitet der
Konzern sehr erfolgreich im Einklang mit seinen Kooperati-
onspartnern —im deutschen Markt mit der TARGOBANK (bis
Februar 2010 Citibank), der Postbank und fithrenden Sparkas-
sen aus dem gesamten Bundesgebiet sowie international mit
der ungarischen Post. Die Zusammenarbeit setzen im Inland
die Versicherer Targo Versicherungen (bis Februar 2010 CiV
Versicherungen), PB Versicherungen, pBv Leben, PB Pensi-
onskasse und Neue Leben in die Tat um. Im Ausland agiert
das Geschiftsfeld mit den Gesellschaften Magyar Posta, CiV
Life und CiV Hayat Sigorta. Das Kooperationsabkommen zwi-
schen Talanx und TARGOBANK lauft bis 2025. In Russland und
der Turkei besteht eine Kooperation mit der amerikanischen
Citigroup uber die Tochtergesellschaften CiV Life in Moskau
und CiV Hayat Sigorta in Istanbul. Zwischen den PB Versiche-
rungen und der Postbank existiert eine Kooperationsverein-

barung bis 2022.

Die Vertriebsform Bancassurance hat sich fir den Talanx-
Konzern in den vergangenen Jahren zu einem sehr erfolg-
reichen Geschdftsmodell entwickelt. Entscheidend fir den
Erfolg der Kooperationen ist die Fiahigkeit exakt im Takt mit
dem Partner zu spielen. Dazu gehoéren die vollstandige Inte-
gration in die Kultur und die Markenarchitektur des Bank-
bzw. Postpartners. Erganzt wird dies durch exklusive, mafige-
schneiderte Produkte und einen hohen Grad der Einbindung

in die jeweilige Infrastruktur der Datenverarbeitung.

Geschiftsverlauf im Konzernsegment

Der deutsche Altersvorsorgemarkt war infolge der Finanz-
krise in Moll gestimmt und mit einem weiteren schwierigen
Jahr konfrontiert. Die Konsumenten nahmen nach dem
Vertrauensverlust in Banken die Versicherer in Sippenhaft
und hielten sich beim Kauf von traditionellen Lebensversi-
cherungen gegen laufenden Beitrag zurtick. Der Neuzugang
solcher Versicherungslésungen verminderte sich gegentiber

dem Vorjahr nach Anzahl und Beitrag.

Bei den Produkten setzte sich 2009 der Trend zu einer star-
keren Nachfrage nach Rentenversicherung gegentber der fri-
her eher nachgefragten kapitalbildenden Lebensversicherung

fort. Dies ist offensichtlich eine Folge der demografischen
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Entwicklung, die Kunden scheinbar dazu veranlasst, vor dem
Hintergrund einer steigenden Lebenserwartung Vorsorgelo-

sungen mit kontinuierlichen Auszahlungen vorzuziehen.

Besonders gepragt war die Neugeschéftsentwicklung des
Marktes 2009 von einem sehr starken Anstieg an Einmal-
beitragsprodukten mit Kapitalisierungscharakter. Der Talanx-
Konzern bietet zwar Einmalbeitragsprodukte an, aber keine
derartigen bankdhnlichen Produkte. Die vor der Finanzkrise
stark nachgefragte fondsgebundene Lebensversicherung
hingegen wurde aufgrund der Ndhe zum Aktienmarkt von
Kunden merklich gemieden. Zugleich stieg die Nachfrage

nach Garantieprodukten deutlich.

Diese Faktoren betrafen die Neugeschaftsentwicklung des
Konzernsegmentes Personen-Erstversicherung unmittelbar:
Das Annual Premium Equivalent (APE = Summe aus laufen-
den Pramien und 10% der Einmalpramien) ging um 21 %
auf 566 (713) Mio. EUR zurlick. Das geringere Neugeschaft
gegen laufenden Beitrag konnte durch den Anstieg bei den
Einmalprdmien nicht ausgeglichen werden. Die Entwicklung
bei den laufenden Neugeschiftsbeitragen ist vor dem Hin-
tergrund des Sondereinflusses 2008 aus der Umsetzung der
letzten Riester-Stufe zu bewerten. Ohne Berlcksichtigung
dieses Effektes ergibt sich ein deutlich geringerer APE-RUck-

gang um 11%.

Die im Segment insgesamt gebuchten Bruttobeitrage ein-
schliefdlich der Sparbeitrage aus fondsgebundenen Lebens-
versicherungen verringerten sich aufgrund des riicklau-
figen Neugeschifts und eines erhohten Bestandsstornos
im Geschiftsfeld Lebensversicherung leicht um 0,7% auf

5,65 (5,69) Mrd. EUR.

Der Bestand gemessen an der Brutto-Versicherungssumme
(ohne Zusatzversicherungen) ging im Berichtszeitraum um
3% auf 172,9 (178,6) Mrd. EUR zurtick, was vor allem auf den
Bestandsriickgang im Geschéftsfeld Lebensversicherung
zurtckzufhren ist. Die Anzahl der Vertrdge im Bestand (ohne
Zusatzversicherungen) im Segment Personen-Erstversiche-
rung lag mit 8,3 (8,4) Mio. Stiick auf dem Niveau des Vorjahres.
Die Vertragsstiickzahlen im Inland verminderten sich um

3% auf 7,4 (7,6) Mio. Stiick, im Ausland konnte dagegen ein
deutlicher Zuwachs um 23% auf 951 (772) Tsd. Vertrage erzielt

werden.
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Die Selbstbehaltsquote lag mit 88,4 (87,9) % leicht iiber dem
Niveau des Vorjahres. Die verdiente Nettoprdmie erhoéhte sich
um 4% auf 4,1 (4,0) Mrd. EUR. Dies resultiert im Wesentlichen
aus deutlich geringeren Aufwendungen zur Erhéhung der
Nettoprdmientbertrage im Geschiftsfeld Lebensversiche-
rung, welche anhand regelméafig zu aktualisierender, kiinf-

tiger Gewinnverldufe abzugrenzen sind.

Das Kapitalanlageergebnis lag mit 1.157 (985) Mio. EUR um 17%
uber dem des Vorjahres. Mit den im Berichtszeitraum gegen-
tiber dem Vorjahr deutlich geringeren Abschreibungen konn-
ten das niedrigere VerdufRerungsergebnis und die niedrigeren
laufenden Ertrage iberkompensiert werden. Insbesondere
bedingt durch héhere Nettoprdmien und ein verbessertes
Kapitalanlageergebnis tibertraf das EBIT des Konzernsegments
Personen-Erstversicherung mit 183 (156) Mio. EUR das entspre-

chende Vorjahresergebnis deutlich.

Geschiftsfeld Lebensversicherung

Die gebuchten Bruttoprdmien einschlie8lich der Sparbei-
trage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen der
Gesellschaften der HDI-Gerling Leben-Gruppe lagen auf-
grund niedrigerer Neugeschiftsbeitrdge und eines erhéhten
Bestandsabgangs infolge von Vertragskiindigungen mit

2,9 (3,0) Mrd. EUR um 4% unter dem Vorjahresniveau.

Gebuchte Bruttopramien
Mrd. EUR

Geschaftsfeld Leben 5,7 5,7
B Geschaftsfeld Bancassurance

3,0 2,9
2,7 2,8
2008 2009

Misstone ergaben sich auch beim APE, das mit 226 (277) Mio.
EUR um 18 % hinter dem Vorjahr zurtickblieb — eine Entwick-
lung, die alle Gesellschaften des Geschiftsfeldes betraf. Die
Aspecta Lebensversicherung AG sowie die Aspecta-Gesell-
schaften in Luxemburg und Liechtenstein waren durch ihre
Spezialisierung auf investmentorientierte Anlagekonzepte
besonders betroffen, weil sich die Zurtickhaltung der Kunden

bei diesen Produkten tiberdurchschnittlich stark auswirkte.

Bei der HDI-Gerling Lebensversicherung AG hingegen war der
Riickgang im Neugeschift gegen laufende Beitrdge im Wesent-
lichen durch den Riester-Effekt des Vorjahres begriindet: Nach
Herausrechnen dieses Sondereffekts aus der Vergleichsgrofie
des Vorjahres reduziert sich das Minus beim APE von 12% auf
1,5%. Im gesamten Geschéftsfeld betrug der Riickgang ohne den
Riester-Effekt 12 %. Der ruicklaufigen Entwicklung wird seit Mitte
des laufenden Jahres mit einem neuen Garantieprodukt erfolg-

reich entgegengewirkt.

Geschiftsfeld Bancassurance

Im Geschiftsfeld Bancassurance stiegen die Bruttopramien
einschliellich der Sparbeitrage aus der fondsgebundenen
Lebensversicherung um 4% von 2,7 Mrd. EUR auf 2,8 Mrd. EUR.
Besonders erfolgreich waren die PBV Lebensversicherung AG
und die Neue Leben Lebensversicherung AG, die ihre gebuch-
ten Bruttobeitrdge verglichen mit dem Vorjahreszeitraum um
9% bzw. 6% erhohen konnten. Begriindet ist diese Entwicklung
in der deutlichen Steigerung beim Neugeschift aus Einmal-
beitrdgen. Auch die Beitragseinnahmen der im Geschiftsfeld
enthaltenen deutschen Sachversicherer — insbesondere der
Targo Versicherung AG - stiegen gegentiber dem Vergleichs-

zeitraum 2008 insgesamt an.

Das Neugeschift des Geschéftsfeldes lag mit einem APE von
340 (435) Mio. EUR um 22 % unter dem Vorjahresniveau. Ohne
Berticksichtigung der Riester-Erh6hung 2008 reduziert sich
der ApPE-Rickgang auf 10 %. Besonders betroffen waren die
Targo Lebensversicherung AG (—25 %) und die Targo Versiche-
rung AG (—44 %). Auch diesen Dissonanzen lag das durch die
Finanzmarktkrise verursachte zurtickhaltende Konsumenten-
verhalten zugrunde, hinzu kamen noch Beeintrachtigungen
durch die Einfihrung eines neuen EDV-Systems bei dem

Bankpartner.

Wichtige Regionen im Konzernsegment

Nicht nur in Deutschland wichst der Bedarf an Altersvor-
sorgeprodukten, auch in auslandischen Mérkten sind wir

mit unseren Lebensversicherungsgesellschaften und Nie-
derlassungen aktiv. Unsere Geschaftstatigkeit im Bereich
Leben erstreckt sich auf Polen, Liechtenstein und die Schweiz,
Luxemburg, Osterreich, Italien und Spanien sowie Ungarn,

Russland und die Turkei.



Deutschland

Der bedeutendste Markt fiir das Segment Personen-Erstversi-
cherung ist der Heimatmarkt; hier erwirtschaften die Lebens-
versicherer im Talanx-Konzern mit Abstand den grofiten Teil
ihres Praimienvolumens. Auch wenn die andauernde Finanz-
krise weiterhin die Nachfrage nach Versicherungen dampft,
ist die Altersvorsorge nach wie vor ein aktuelles Thema fur
die Verbraucher. Ausgestattet mit einem breiten Spektrum
kundenorientierter, von Ratingagenturen mit Bestnoten aus-
gezeichneter Produkte und gut positioniert im Markt sehen
die Talanx-Lebensversicherer hier weiterhin grofie Chancen.
Die Bruttopramieneinnahmen des Segments in Deutschland
blieben mit 5,1 (5,2) Mrd. EUR knapp auf dem Niveau des

Vorjahres.

Mittel- und Osteuropa

Die Mdrkte in Mittel- und Osteuropa bleiben nach unserer
Uberzeugung trotz der Auswirkungen der Finanzkrise far
unser Segment langfristig chancenreich. In den Volkswirt-
schaften steckt ein hohes Wachstumspotenzial, das auch

positive Auswirkungen auf das Altersvorsorgegeschift hat.

In Polen ging das Pramienvolumen um 7 % auf 41 (43) Mio. EUR
zuriick. Vor allem das Gruppengeschéft war hier von Kosten-
sparmafinahmen und Belegschaftsabbau in zahlreichen
polnischen Gesellschaften betroffen. In Osterreich wurde
die Neugeschiftsentwicklung aufier von Auswirkungen der
Finanzkrise auch vom Verbot von Fremdwihrungsdarlehen
durch die Finanzmarktaufsicht belastet. Das Bruttoprdmien-
volumen der dort operierenden Niederlassungen sank in

der Folge um 10 % auf 96 (108) Mio. EUR.

Die gebuchten Bruttobeitrage der in Ungarn operierenden
Gesellschaften stiegen um 4% auf 119 (114) Mio. EUR. Die im
Aufbau befindlichen Gesellschaften in Russland und der
Turkei konnten ihre gebuchten Bruttobeitrdge ebenfalls wei-
ter steigern. In Russland wurde ein Bruttopramienvolumen
von 23 (12) Mio. EUR und in der Tirkei von 6 (3) Mio. EUR
erzielt. Trotz der restriktiven Kreditvergabe durch Citibank
Russland konnte das Neugeschéft durch Restschuldprodukte
durch die CiV Life iberkompensiert werden. Sowohl die unga-
rische Lebensgesellschaft als auch die tirkische und russische
Gesellschaft konnten durch Einzellebenprodukte mit Einmal-

beitrag ein héheres Neugeschift generieren.
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West- und Stideuropa

Auch das Geschift in dieser Region stand deutlich unter

dem Einfluss der Finanzkrise und der dadurch verursachten
Zurlckhaltung der Versicherungsnehmer gegeniiber fonds-
gebundenen Produkten. Auch wenn in der zweiten Jahres-
hilfte mit zunehmender Stabilisierung der Finanzmarkte

ein Anziehen des Absatzes verzeichnet werden konnte, ist

das Pramienvolumen 2009 zurtickgegangen. Besonders von
dieser Entwicklung betroffen war das auf den Absatz von
Einmalbeitragsprodukten ausgerichtete Geschift der Aspecta
Assurance International Luxembourg S.A, bei der die Pramien
um 32 % auf 64 (94) Mio. EUR sanken. Die dieser Gesellschaft
zugeordnete Niederlassung in Italien konnte trotz des sehr
schwierigen Marktumfelds bei einem Beitragsvolumen von

76 (79) Mio. EUR den Pramienabrieb auf 3% begrenzen. Die
spanische Niederlassung erzielte durch die Zusammenarbeit
mit einem neuen Vertriebspartner einen Pramienzuwachs auf
14 (13) Mio. EUR. In der Schweiz sanken in einem durch Kurs-
einbriche verunsicherten Marktumfeld die Bruttobeitrdage

um 2% auf 65 (66) Mio. EUR.
Schaden-Riickversicherung

Kennzahlen Schaden-Riickversicherung )

2008 20072 2006 2005

Mio. EUR

Gebuchte
Bruttopramien

5.753 4997 5611 7.143 7.243

Verdiente Pra-
mien fir eige-

ne Rechnung 5.237 4.287 4.631 5.638 5.481

Versicherungs-
technisches
Ergebnis 136 200 16 79

Kapitalanlage-
ergebnis 620 47 863 925 872

EBIT 757 122 902 813 33

—694

Kombinierte
Schaden-/
Kostenquote

(netto)3)in % 96,7 95,0 98,8 982 1094

Y Aufgrund verdnderter Segmentzuordnung sind die Jahre vor 2007 nur
eingeschrdnkt vergleichbar: Seit 2005 sind die Erstversicherer der Hannover
Riick-Gruppe dem Segment Schaden-Riickversicherung zugeordnet

2 Angepasst aufgrund 14s 8
3) Unter Berticksichtigung erhaltener Depotzinsen



44 M talanx. Finanzbericht.

Die Schaden-Ruckversicherung wird im Talanx-Konzern
ganz Uberwiegend von der Hannover Rick-Gruppe betrie-
ben, einer der fihrenden Rickversicherungsgruppen der
Welt. Sie unterhalt Riickversicherungsbeziehungen mit tber
5.000 Versicherungsgesellschaften in rund 150 Lindern, ihre
Infrastruktur besteht aus tiber 100 Tochter- und Beteiligungs-
gesellschaften, Niederlassungen und Reprasentanzen in

rund 20 Landern.

Zyklusmanagement im Dienst der Profitabilitdt

In der Schaden-Rickversicherung verfolgen wir keine Wachs-
tumsziele, sondern beobachten den Ratenverlauf genau: Wenn
sich die Ratensituation positiv darstellt, weiten wir unser
Geschift aus, wenn sich die Preissituation nicht addquat zeigt,
reduzieren wir es. Dieses aktive Zyklusmanagement ist nach
wie vor der Eckpfeiler unseres Underwritings zusammen mit
einer ertragsorientierten Zeichnungspolitik, nach der wir uns
auf jene Segmente konzentrieren, die die hochste Profitabilitat
versprechen. Angesichts der sehr positiven Marktverhaltnisse
haben wir im Berichtsjahr unser Engagement insbesondere

in den attraktiven Segmenten ausgeweitet. Deutliche Raten-
steigerungen zeigte vor allem das Katastrophengeschift, das
2008 von Schédden betroffen war, aber auch die weltweite

Kredit- und Kautionsriickversicherung.

Neue Tone — erstmalige Aktivitdten

Seit dem vergangenen Geschiftsjahr engagieren wir uns nun
auch im Bereich der Mikroversicherungen. In Pakistan wurde
in Zusammenarbeit mit einem ansdssigen Versicherer ein
erstes Projekt auf den Weg gebracht: Dort konnen nun auch
Menschen mit geringem Einkommen Versicherungsschutz
erwerben. Die Hannover Riick ist hier als Riickversicherungs-
partner tatig und unterstiitzt vor allem auch mit ihrem
Know-how. Wir gehen davon aus, dass Mikroversicherungen
zuklnftig noch an Bedeutung gewinnen und weitere Koope-

rationen folgen werden.

Im Rahmen unserer erweiterten Aktivitdten im Bereich
Insurance-Linked Securities haben wir im Berichtsjahr
erstmals ein Portefeuille fakultativer Ruckversicherungs-

risiken — also weltweite Einzelrisiken — in den Kapitalmarkt

transferiert. Dabei ging es nicht um den Schutz unseres eige-
nen Geschifts, sondern um den unmittelbaren Transfer von
Kundengeschift. Gleichzeitig erhalten Investoren Zugang zu
Risiken, zu denen sie sonst keinen Zugang hétten. Die Hohe
des bereitgestellten Kapitals betrug insgesamt 60 Mio. USD,

wovon wir rund 5 Mio. UsD Gibernommen haben.

Geschiftsverlauf 2009

Die Zahlenangaben fiir das Talanx-Segment Schaden-
Ruckversicherung unterscheiden sich vom gleichnamigen
Geschéftsfeld der Hannover Rick einerseits durch Rickversi-
cherungsaktivitaten des Konzerns aufierhalb der Hannover
Ruck-Gruppe; andererseits resultieren Unterschiede daraus,
dass bestimmte Sachverhalte in den beiden Konzernen kon-

solidierungstechnisch unterschiedlich gehandhabt werden.

Die von der Finanzmarktkrise ausgeldste Kapitalverknappung
in der weltweiten Assekuranz kurbelte die Nachfrage nach
Ruckversicherung an. Auch die Vertragserneuerungen zur
Jahresmitte verliefen fiir uns wegen des tiberwiegend risiko-
addquaten Preisniveaus insgesamt giinstig. Daher stieg die
gebuchte Bruttoprdmie nach Jahren des Pramienriickgangs
im Berichtsjahr um 15% auf 5,8 (5,0) Mrd. EUR. Der Selbst-
behalt erhohte sich infolge geringerer Retrozessionen von
89,0% auf 94,1%. Die verdiente Nettopramie stieg um 22 %
auf 5,2 (4,3) Mrd. EUR.

Die Belastungen aus Grof3schdden blieben im Berichtsjahr
auch dank einer unauffalligen Hurrikan-Saison unterdurch-
schnittlich. Die Auswirkungen der Naturkatastrophen auf

die Ruickversicherungswirtschaft waren tiberwiegend gering.
Somit blieb die Nettobelastung von 240 (458) Mio. EUR im
Berichtsjahr unterhalb der Erwartung. Dass die kombinierte
Schaden-/Kostenquote dennoch mit 96,7 % leicht tiber der im
Vorjahreszeitraum (95,0 %) lag, ist Ausdruck unserer konser-

vativen Reservierungspolitik.

Das versicherungstechnische Ergebnis reduzierte sich auf
136 (200) Mio. EUR. Das Kapitalanlageergebnis stieg deutlich auf
620 (47) Mio. EUR; 2008 war es durch hohen Abschreibungs-
bedarf auf Aktien belastet gewesen. Das operative Ergebnis
(EBIT) war im Vorjahr ebenfalls davon geprigt gewesen und
konnte sich daher 2009 auflerordentlich auf 757 (122) Mio. EUR

erhohen.



Die Hannover Riick hat ihr Geschéftsfeld Schaden-Riickversi-
cherung neu strukturiert. Die folgende Kommentierung folgt
dieser Aufteilung in drei Teilbereiche, die etwa gleich grofie
Anteile an der Bruttopramie haben: die Zielmarkte, das Spezi-

algeschift und die globale Rickversicherung.

Zielmarkte

Die Zielmirkte unseres Schaden-Riickversicherungsgeschifts
sind Deutschland und Nordamerika. Die Geschéftsentwicklung
verlief hier zufriedenstellend: Das Primienvolumen stieg auf
zusammen 17 (1,6) Mrd. EUR, dazu steuerten beide Regionen
jeweils etwa die Halfte bei. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote betrug im Berichtsjahr 104,7 (99,0) % und das EBIT
erreichte 119 (-90) Mio. EUR.

Deutschland

Der deutsche Markt wird von unserer Tochtergesellschaft
E+S Ruck betreut. Sie ist dank ihres guten Ratings, ihrer aus-
gepragten Kundenorientierung und der Kontinuitét ihrer
Geschiftsbeziehungen seit Jahrzehnten ein gefragter Partner
und nimmt in Deutschland nach wie vor eine der fihrenden
Positionen ein. Bei insgesamt schwierigen 6konomischen
Rahmenbedingungen fand der Riickversicherungsmarkt

in Deutschland im Vergleich zum Erstversicherungsmarkt
gunstigere Marktbedingungen vor, also iiberwiegend
auskédmmliche Raten und Konditionen. Die kombinierte

Schaden-/Kostenquote betrug 103,1%.

Nordamerika

Der nordamerikanische (Riick-)Versicherungsmarkt ist der
weltweit grofite Einzelmarkt. Die Hannover Riuick ist wegen
ihrer langjahrigen Geschéftsbeziehungen, ihrer Expertise und
vor allem wegen ihrer exzellenten Bonitét ein geschatzter
Partner. Wir zdhlen unverandert zum engen Kreis der Ruck-
versicherer, die bevorzugt bei der Platzierung und Preisfest-
setzung angesprochen werden. Bewusst haben wir 2009
auf den Ausbau unseres Marktanteils verzichtet, da wir das
Geschift in einigen Segmenten fiir noch nicht ausreichend
attraktiv halten. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag
bei 106,4 %.
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Spezialgeschaft

Zum Spezialgeschift zdhlen wir das Transport- und Luft-
fahrtgeschaft, Kredit/Kaution, die strukturierten Produkte,
ILs (Insurance-Linked Securities), den Londoner Markt und
das Direktgeschift. Das Primienvolumen stieg von 1,9 auf
2,2 Mrd. EUR. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote belief
sich auf 96,5 (97,2) %. Das EBIT flr das Spezialgeschaft betrug
256 (3) Mio. EUR.

Transport

Im internationalen Transportriickversicherungsgeschaft zahlt
die Hannover Rick zu den Marktfithrern. Trotz der Rezession
blieb die Nachfrage stabil: Dank addquater Konditionen zeigte
sich der Markt in guter Verfassung, und wir konnten héhere
Preise erzielen. Es ist uns gelungen, den Ausbau unseres Porte-
feuilles auflerhalb der usa sowie Westeuropas voranzutreiben.
Im Hinblick auf Grof3schiaden war 2009 weltweit ein verhalt-
nismafig ruhiges Jahr, und wir erreichten eine kombinierte

Schaden-/Kostenquote von 78,1%.

Luftfahrt

Auch in der internationalen Luftfahrtriickversicherung geho-
ren wir zu den Marktfihrern. Wir haben unser Engagement in
der nichtproportionalen Riickversicherung dank anziehender
Raten ausgeweitet und unser Portefeuille durch Neuzeich-
nungen im Bereich der allgemeinen Luftfahrtriickversiche-
rung weiter diversifiziert. Unser Pramienvolumen stieg bei
einer gleichzeitig geringeren Exponierung aufgrund eines
geringeren Passagieraufkommens. Das Berichtsjahr litt unter
einer tiberdurchschnittlichen Schadenbelastung. Die kombi-

nierte Schaden-/Kostenquote betrug 86,3 %.

Kredit und Kaution

In der weltweiten Kredit- und Kautionsriickversicherung
gehort die Hannover Riick zu den Marktfiihrern. Angesichts
der Rezession war die Situation in diesen Sparten schwie-
rig. Insgesamt haben wir unser Geschéft noch restriktiver
als bisher gezeichnet und unser Portefeuille weiter diver-
sifiziert — sowohl nach Produkten als auch nach Regionen.
Wir haben im Berichtsjahr die zu erzielenden deutlichen
Preiserh6hungen genutzt, unser Geschift sehr selektiv aus-
gebaut und dabei die Bruttopramie deutlich erhéht. Auch
wenn das Ergebnis angesichts gestiegener Ausfallquoten und
unserer vorsichtigen Reservierung lediglich ausgeglichen

war, erwarten wir eine Riickkehr in die Gewinnzone fir 2010.
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Die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug im Berichts-
jahr 104,2% und reflektiert die hohe Schadenfrequenz in der

Warenkreditversicherung.

Strukturierte Riickversicherung

Die Umsetzung des Versicherungsaufsichtsgesetzes zur Regu-
lierung von strukturierter Rickversicherung in Deutschland
sowie eine Verordnung des Bundesministeriums der Finan-
zen haben zu grofierer Rechtssicherheit im Umgang mit
Finanzrickversicherungsvertragen gefithrt und damit auch
fr neues Geschiftspotenzial gesorgt. Weitere Triebfedern fuir
eine Nachfragesteigerung waren die Kapitalverluste seitens

der Erstversicherer.

Weltweit gehoren wir zu den zwei grofiten Anbietern fiir
strukturierte Deckungen und konnten unser Pramienvolu-
men noch erhéhen. Entsprechend unserer Strategie einer
regionalen Diversifizierung haben wir unser Geschift in
Europa weiter ausgebaut, aber auch in Asien und Australien
neue Abschlisse getdtigt. Im Berichtsjahr wurde die Zusam-
menarbeit mit unseren Marktbereichen fir die traditionelle
Ruckversicherung weiter intensiviert, sodass wir unseren
Kunden nun unser gesamtes Produktportfolio, aber auch

eine umfangreiche Servicepalette anbieten kdnnen.

Insurance-Linked Securities

Angesichts der Auswirkungen der Finanzmarktkrise
spielten Katastrophenanleihen und dhnliche Verbriefungs-
instrumente im Berichtsjahr eine untergeordnete Rolle.
Umso erfreulicher war es, dass wir unsere 2006 begebene
Katastrophenanleihe ,Eurus” im Berichtsjahr erneuern
konnten. Anstelle der urspringlich geplanten 75 Mio. EUR

ist es uns gelungen, das doppelte Volumen zu platzieren.

Auflerdem haben wir, wie zu Beginn des Kapitels beschrie-
ben, erstmals ein fakultatives Risikoportefeuille in den
Kapitalmarkt transferiert und planen weitere derartige

Transaktionen.

Grof3britannien und Londoner Markt

Die Finanzmarktkrise hat in Grofibritannien und Irland ihre
Spuren hinterlassen. In Grof3britannien wirkte sie sich vor
allem negativ auf die Banken aus. Daher stiegen die Preise

im Berufshaftpflichtgeschéft, und hier insbesondere bezogen

auf Finanzinstitute, stark an. Erneut profitierte die Hannover
Ruck im Haftpflichtbereich von ihrem sehr guten Rating. Im
Berichtsjahr haben wir unser Pramienvolumen leicht aus-
gebaut und sind mit der Geschaftsentwicklung insgesamt

zufrieden.

Direktgeschaft

Uber zwei Tochtergesellschaften in Grof3britannien und Stid-
afrika zeichnet die Hannover Rick Direktgeschéft ergdnzend
zu ihrer Hauptgeschaftstatigkeit als Riickversicherer. Hierbei
handelt es sich u.a. um Geschift, das auf eng definierte Porte-
feuilles im Nischen- oder sonstigen Nichtstandardgeschaft

spezialisiert ist.

Im strategischen Fokus unserer Geschéftsbeziehungen in
Grofibritannien stehen kleinere und mittelgrofie Unterneh-
men. Neu in unserem Portefeuille ist das Segment der Rechts-
schutzversicherungen, von dem wir uns gute Geschafts-
moglichkeiten erwarten. Das Pramienvolumen haben wir

im Berichtsjahr insgesamt deutlich erhoht.

Unsere zweite Operation ist in Stidafrika eine der fithrenden
Gesellschaften in diesem Segment. Die Riickversicherung

des Geschifts ibernimmt zu grofien Teilen die Hannover Re
Africa. Die im Vorjahr erworbene stidafrikanische Mua Insu-
rance Company Ltd. wurde im Berichtsjahr erfolgreich in eine

Zeichnungsagentur umgegrindet.

Globale Riickversicherung

Unter globale Ruckversicherung fassen wir die weltweiten
Markte mit Ausnahme unserer Zielmdrkte Deutschland

und Nordamerika und des Spezialgeschifts zusammen. Sie
umfasst zudem weitere Spezialbereiche wie das weltweite
Katastrophengeschift, die fakultative Ruckversicherung, land-
wirtschaftliche Risiken und das schariakonforme Retakaful-
Geschaft.

Mit der Entwicklung unserer Mdrkte innerhalb der globalen
Ruckversicherung sind wir zufrieden. Das Pramienvolumen
konnten wir hier um 18 % auf 1,8 Mrd. EUR erhdhen. Die
kombinierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich auf
87,9 (88,5) %; das operative Ergebnis (EBIT) stieg um 296 %
auf 356 (90) Mio. EUR.



Europa

Wichtige europdische Mdrkte sind fir uns

M Italien, wo wir zu den fithrenden Riickversicherern
gehoren,

B Frankreich, wo wir unser Primienvolumen ausgebaut
haben,

B die Niederlande, in denen unser Primienvolumen nahezu
konstant blieb,

W die Midrkte Nordeuropas, in denen wir nach wie vor eine
fiihrende Position anstreben, und

B die Mérkte Zentral- und Osteuropas, die wir als Wachs-
tumsmarkte definiert haben und wo wir bereits zu den

Top 3 der Ruckversicherungsbranche gehéren.

Lateinamerika

Auf den lateinamerikanischen Mérkten ist fiir uns — neben
der Zeichnung von landwirtschaftlichen Risiken — der Bereich
der Katastrophendeckungen interessant. In Brasilien unter-
halten wir seit 2008 eine Reprdsentanz und agieren als zuge-
lassener Ruickversicherer, wodurch wir im Berichtsjahr wei-
tere Marktanteile gewinnen konnten. Unser Praimienvolumen
fur die lateinamerikanischen Markte haben wir 2009 erhoht.
Grofdschadenereignisse hatten wir nicht zu verzeichnen und

sind insgesamt mit der Geschéaftsentwicklung sehr zufrieden.

Japan, China, Stidostasien

Unser grofiter asiatischer Markt ist mit deutlichem Abstand
Japan. Uber unsere Servicegesellschaft in Tokio haben wir
einen guten Einblick in den japanischen Markt und waren
dank unseres sehr guten Ratings auch im Berichtsjahr ein
besonders gefragter Partner. Wir haben im Berichtsjahr im
Rahmen unseres Risikomanagements unsere Spitzenrisiken
reduziert. Deshalb, aber auch wegen der Aufwertung des japa-
nischen Yen, ging unser Praimienvolumen zurtick. Schaden-
seitig verlief das Berichtsjahr moderat. Insgesamt sind wir

mit den Ergebnissen unseres Japan-Geschafts sehr zufrieden.

Der wichtigste Wachstumsmarkt Asiens ist nach wie vor
China. Wir konnten im Berichtsjahr die Vertrage dank guter
Konditionen ausweiten und unser Pramienvolumen insge-
samt deutlich steigern. Die Lizenz flr den Geschaftsbetrieb

von Personen-Ruckversicherung in China wurde 2009 auf
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den Bereich Schaden-Ruckversicherung erweitert. Von nun
an werden wir beide Geschiftsfelder direkt von Shanghai aus
betreiben. Diese verstdrkte Prasenz ermoglicht unseren Kun-
den, alle Dienstleistungen gebundelt abzurufen. Gleichzeitig
verschafft sie uns eine optimale Ausgangslage, um unsere

Position in China weiter auszubauen.

Hauptmarkte der Hannover Ruick in Stidostasien sind Malay-
sia, Indien, die Philippinen und Indonesien. Wir konnten
unser Portefeuille weiter diversifizieren; zunehmend interes-
sant ist der Bereich der Mikroversicherungen in bislang wenig
entwickelten Mérkten. In Pakistan haben wir in Zusammen-
arbeit mit einem ansdssigen Versicherer ein erstes Projekt auf
den Weg gebracht. Sowohl die Philippinen als auch Indone-
sien waren von Naturkatastrophen betroffen, wenngleich sie
sich in unserem versicherungstechnischen Ergebnis kaum

niederschlugen.

Australien

Die Hannover Riick nimmt im australischen Nichtleben-
Ruckversicherungsmarkt unverdndert die dritte Position ein.
Seit fast 25 Jahren sind wir in Sydney mit einer Niederlassung
vertreten. Dank dieser lokalen Prdsenz sowie unseres sehr
guten Ratings schdtzen uns unsere Kunden als attraktiven
und verldsslichen Partner. Es ist uns gelungen, unter Bertick-
sichtigung hoher Profitabilitét selektiv zu wachsen und
unsere Marktposition zu starken. Unser Pramienvolumen hat
sich im Berichtsjahr etwas starker erhoht als erwartet, jedoch

bei einer sehr angespannten Schadensituation.

Globales Katastrophengeschaft

Das Katastrophengeschéft der Hannover Riick wird vor-
nehmlich von Bermuda aus gezeichnet, das hierfiir weltweit
als Kompetenzzentrum gilt. Neben der Expertise unserer
Mitarbeiter vor Ort machen uns unsere Finanzstdrke und das
exzellente Rating zu einem seit Jahren besonders gefragten
Partner fur Zedenten und Makler. Strategie fr unser welt-
weites Katastrophengeschift war im Berichtsjahr, die Spitzen-
risiken zu reduzieren und uns in kleineren Markten sowie in
Regionen mit weniger hohen Risiken zu exponieren. In vielen
Markten konnten wir Preiserh6hungen erzielen. Insgesamt
haben wir unser Primienvolumen fiir das weltweite Katas-
trophengeschift leicht reduziert. Die Grof3schadensituation

blieb im Berichtsjahr moderat.
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Landwirtschaftliche Versicherungen

Landwirtschaftliche Versicherungsrisiken haben in unserem
Portefeuille in den letzten Jahren an Gewicht gewonnen. Wir
haben neue Produkte eingefiihrt und unsere Anteile in den
traditionellen Mdrkten gesichert, aber auch in sich entwi-
ckelnden Markten Marktanteile hinzugewonnen. Aufierdem

haben wir unser Praimienvolumen deutlich steigern kénnen.

Retakaful-Geschaft

Unser Retakaful-Geschift, also die Versicherung nach isla-
mischem Recht, zeichnen wir sowohl in Stidostasien als auch
auf der arabischen Halbinsel. Fur dieses Geschéft sehen wir
weiterhin viel Potenzial. Mit der Hannover ReTakaful in
Bahrain unterhalten wir eine Tochtergesellschaft, die diesen
Geschiftszweig exklusiv betreibt. Das Berichtsjahr war von
zunehmendem Wettbewerb gekennzeichnet; dennoch haben
wir unsere Pramieneinnahmen 2009 erhoht. Die volumen-

stiarkste Region war Saudi-Arabien.

Fakultative Riickversicherung

Auch in der fakultativen (Ruick-)Versicherung konnten wir

als Auswirkung der Finanzmarktkrise teilweise eine starkere
Nachfrage registrieren. Der Wettbewerb war in fast allen Seg-
menten unverdandert hoch; im Allgemeinen blieben die Raten
und Konditionen stabil. Im Berichtsjahr konnten wir von den
Kapazitdtsengpdssen einiger Ruckversicherer profitieren und
das Pramienvolumen steigern. Unsere Marktposition haben
wir in den vergangenen Jahren kontinuierlich ausgebaut
und sehen in der fakultativen Riickversicherung auch weiter-
hin viel Potenzial fir profitables Wachstum. Mit unserer
Geschiaftsentwicklung im Berichtsjahr waren wir zufrieden;

die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug 94,9 %.

Personen-Riickversicherung

Kennzahlen Personen-Riickversicherung

POl 20087 2007 2006 2005
Mio. EUR
Gebuchte
Bruttopramien 4.529 3.135 3.083 2.794 2.425
Verdiente Pra-
mien fiir eige-
ne Rechnung 4.079 2.785 2.795 2374 2.258
Kapitalanlage-
ergebnis 694 371 313 345 281
EBIT 369 114 231 146 93

) Angepasst aufgrund 1as 8

Im Konzernsegment Personen-Ruickversicherung sind unter
dem weltweiten Markennamen Hannover Life Re unsere Aktivi-
titen in der Rickversicherung der Sparten Lebens-, Renten- und
Krankenversicherung zusammengefasst. Zusdtzlich zeichnen
wir in diesem Geschiftsfeld auch die Sparte Unfallversicherung,

soweit sie von Lebensversicherern betrieben wird.

Die Hannover Life Re ist einer der vier weltweit wichtigsten
Personen-Ruckversicherer. Dank ihres hervorragenden
Ratings hat ihr Name einen guten Klang. Die operativen
Einheiten sind in mehr als zwanzig Standorten auf allen funf
Kontinenten angesiedelt, um den Kunden einen optimalen
Service vor Ort bieten zu kénnen. Wir setzen auf das Zusam-
menspiel von Tochtergesellschaften, Niederlassungen und
Servicebiiros in einem dezentralen Netzwerk. Diese Organisa-
tion gewdhrleistet jederzeit und rund um den Globus einen
schnellen, effizienten Wissenstransfer im Interesse unserer

Kunden.

Wir legen unverdndert grofien Wert auf die Pflege langfris-
tiger Beziehungen zu unseren wichtigen Zedenten. Dabei
nimmt ein systematisches Customer Relationship Manage-
ment eine zentrale Rolle ein, das wir durch einen regelma-
Bigen Erfahrungsaustausch zwischen unseren regionalen

Vertriebsverantwortlichen zusatzlich starken.

Auf dem Weg in die Top 3

International haben wir unsere Marktposition in unseren
Schwerpunktmaérkten Usa, Grof3britannien, Deutschland,
Australien und Frankreich zum Teil deutlich gestérkt; aber

auch in den wichtigen Schwellenmaérkten China und Indien



konnten wir erkennbare Fortschritte erzielen. In einer Reihe
wichtiger Versicherungsmarkte gehdren wir inzwischen zu
den fiihrenden Anbietern. Damit ist unser Ziel, die Nr. 3 des

Weltmarktes zu werden, in greifbare Nahe gertckt.

Einen Meilenstein fiir unsere strategische Ausrichtung im
US-Markt stellte die Ubernahme eines grofien Bestands an
US-Lebensversicherungsrisiken tiber eine mafigeschneiderte
Ruckversicherungstransaktion Anfang 2009 dar. Er enthélt
mehr als vier Millionen rtickversicherte Policen und generiert
jahrliche Primieneinnahmen von tiber 1 Mrd. UsD. Zusammen
mit dem Bestand haben wir eine Reihe von Underwriting- und
Administrationssystemen und die zugehdérigen Datenbanken
ibernommen sowie 130 qualifizierten Riickversicherungs-
fachleuten eine neue berufliche Heimat geboten. Mit diesem
zusdtzlichen Bestand kénnen wir sofort deutliche Skalen-

effekte fur die zukinftige Abwicklung realisieren.

Die im Jahr 2008 in Asien gegriindeten Lebensniederlas-
sungen in Shanghai und in Seoul haben ihre Markteintritts-
strategien erfolgreich umgesetzt und grofie Resonanz im
lokalen Lebensmarkt gefunden. In China etwa haben wir
inzwischen tiber 40 Kundenverbindungen aufgebaut. Auch in
Indien entspricht unsere Zusammenarbeit mit dem markt-
fuhrenden Ruckversicherer GIC Re unseren Erwartungen; hier
konnten wir bereits die ersten grofieren Vertrdge akquirieren.
In Brasilien setzten wir — unterstiitzt von unserer Reprisen-
tanz in Rio de Janeiro - zielgerichtet die Kooperation mit

der Malucelli Re um und konnten die ersten vier Zedenten

gewinnen.

Auch bei den schariakonformen Produkten, die wir iber eine
Tochtergesellschaft in Bahrain vertreiben, machen wir gute
Fortschritte. Hier riickversichern wir vor allem auf Gruppen-
basis in den Landern der Golfregion Produkte, mit denen
familidre Sicherungsziele erreicht werden sollen wie die Absi-

cherung der Ausbildungsaufwendungen fiir Kinder.

Geschiftsmodell bewdhrt sich

Unsere Akquisitions- und Zeichnungspolitik basiert nach wie
vor auf dem Geschidftsmodell der ,Funf Sdulen®, das unter
einem einheitlichen strategischen Dach finf unterschied-
liche kundenbezogene Produkt- und Serviceangebote zusam-
menfasst. Jede Sdule zeichnet sich durch einen spezifischen
Marketingansatz aus, der durch das weltweite Netzwerk

der Hannover Life Re unterstiitzt wird. Bisher machte das
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klassische Ruckversicherungsgeschiaft von Mortalitdts- und
Morbiditétsrisiken mit knapp 40 % den grofiten Anteil

am Pramienvolumen aus. Durch die US-Akquisition stieg
dieser Anteil 2009 auf mehr als 44 %, das entspricht etwa

2 Mrd. EUR. Die vier Spezialsegmente Financial Solutions,
Multinationale Versicherer, Neue Mirkte und Bancassurance

sind in absoluten Zahlen ebenfalls weiter gewachsen.

Innerhalb der vier Spezialsegmente haben wir in der europa-
ischen Bancassurance eine besondere Dynamik im Bereich der
Neuen Mérkte beobachtet — hier insbesondere bei britischen
Vorzugsrenten. Sehr zufrieden sind wir auch mit dem Segment
Financial Solutions, in dem wir in den UsA, Grof3britannien,
Deutschland, Stidafrika und Hongkong eine Reihe kleinerer bis
mittelgrofier Transaktionen zu attraktiven Konditionen reali-
sieren konnten. Solche Riickversicherungslésungen haben im
Berichtsjahr einen Anklang gefunden wie nie zuvor in den ver-
gangenen 20 Jahren. Im klassischen Marktsegment zeigten die
asiatischen Markte — hier vor allem die Region Greater China -

und Stidafrika ein deutliches Wachstum.

Geschiftsverlauf 2009

Das Konzernsegment Personen-Riickversicherung wird
von der Hannover Riick und ihren Tochtergesellschaften
betrieben; auch hier kénnen die Kennzahlen von denen im
gleichnamigen Geschiftsfeld der Hannover Riick-Gruppe

abweichen.

Die Auswirkungen der internationalen Finanzmarktkrise, die
im Jahr 2008 erstmals sptirbar wurden, haben unsere ope-
rativen Geschéftsergebnisse auch im Berichtsjahr gepragt:
Auf der Marktseite erlebten wir eine erhéhte Nachfrage nach
Ruckversicherungsschutz, weil im Zuge der Finanzmarktkrise
die Kapital- und Solvenzposition vieler Lebensversicherer

geschwiacht war.

Die gebuchte Bruttoprdmie fir die Personen-Ruckversi-
cherung stieg im Berichtsjahr um beachtliche 44 % auf

4,5 (3,1) Mrd. EUR. Hiervon entfielen 0,8 Mrd. EUR auf die
Ubernahme des US-Lebensriickversicherungsportefeuilles;
aber auch das organische Wachstum lag auf einem erfreu-
lichen zweistelligen prozentualen Niveau. Bei konstanten
Wechselkursen hitte das Wachstum der Bruttopramie
sogar 46 % betragen. Die verdiente Nettoprdmie stieg auf

4,1 (2,8) Mrd. EUR.
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Eine signifikante Rolle fiir unsere Ergebnissituation spielten
im Berichtsjahr die Entwicklungen auf den internationalen
Finanzmarkten, und zwar vor allem in Form von Markt-
wertanpassungen unserer festverzinslichen Wertpapiere, die
bei Zedenten in den UsaA und in Grof3britannien hinterlegt
sind. Im Kontrast zum Vorjahr waren die Auswirkungen auf
die Ertragsrechnung diesmal sehr positiv. Insgesamt ergab
sich ein Kapitalanlageergebnis von 694 (371) Mio. EUR; das
entspricht einer Steigerung um 87 %.

Besondere Aufmerksambkeit legen wir traditionell auf schlanke
Prozesse, eine effiziente Personalstruktur und kurze Entschei-
dungswege, sodass die Verwaltungskostenquote der Hannover

Life Re wieder deutlich unter denen wichtiger Wettbewerber lag.

Das operative Ergebnis (EBIT) belief sich auf einen Rekordwert
von 369 Mio. EUR und hat sich damit gegentiber dem Vor-
jahreswert von 114 Mio. EUR mehr als verdreifacht. Eliminiert
man sdmtliche einmaligen Sondereinfltsse, u.a. die aus der
Ubernahme des US-Lebensriickversicherungsportefeuilles
und aus den Marktwertanpassungen bei Riickversicherungs-
depots in den UsA und Grof3britannien, so stellt sich ein regu-
lares operatives Ergebnis von 230 Mio. EUR ein. Das Konzern-
ergebnis in der Personen-Ruickversicherung stieg deutlich auf
146 (32) Mio. EUR.

Wichtige Regionen im Konzernsegment

Der US-amerikanische Markt trat 2009 dank der beschrie-
benen Akquisition erstmals als der wichtigste Einzelmarkt auf:
Aufihn entfielen im Berichtsjahr 37% der gesamten Pramien-
einnahmen. An zweiter Stelle lag Grofibritannien, mit 24 % der
bei weitem grofite europdische Lebensriickversicherungsmarkt,
wiahrend der deutsche Markt mit 10 % nun die dritte Position

innehatte.

Weitere bedeutende Markte fir die Hannover Life Re sind
Australien, Frankreich, Stidafrika, Italien und Luxemburg,
wohingegen die asiatischen Markte und die Médrkte Latein-

amerikas in absolutem Volumen noch wenig Gewicht haben.

Deutschland
Federfihrend bei unseren Lebensriickversicherungsaktivi-
taten im deutschen Markt ist die E+S Riick, deren Pramien-

einnahmen bei rund 390 Mio. EUR lagen. Dass diese trotz des

schwachen Marktumfelds gegentiber dem Vorjahr leicht wuch-
sen, ist der Akquisition von zwei neuen Kunden zu verdanken,

wodurch die Anzahl der deutschen Kunden auf 41 stieg.

Auch im deutschen Markt haben wir eine lebhaftere Nach-
frage nach kapitalmarktorientierten Rickversicherungs-
l6sungen festgestellt. Aulerdem haben wir ein stark wach-
sendes Interesse der Erstversicherer an einer Neugestaltung
der Antragsprozesse beobachtet; hierfuir ist die E+S Rick mit
ihrer langjdhrigen Erfahrung in systemgestiitzten Antrags-
prozessen bestens vorbereitet. Durch diese Positionierung
konnten wir im Berichtsjahr mehrere Rickversicherungs-
vertrage mit bestehenden und neuen Kunden abschlief3en.
Bei einer Nettoprdmie von 345 Mio. EUR und einem giins-
tigen Verlauf der biometrischen Risiken konnte insgesamt
wieder ein erfreuliches operatives Ergebnis (EBIT) erzielt

werden.

Grofibritannien

Der britische Lebens- und Rentenversicherungsmarkt ist der
grofite europdische Riickversicherungsmarkt. Hier agieren
wir unverdndert iiber unsere Tochtergesellschaft HLR United
Kingdom als Full-Service-Provider im konventionellen Markt-
segment mit Akzent auf die risikoorientierten Deckungen,

dem so genannten Protection Business.

Der britische Lebensmarkt zeichnet sich seit einigen Jahren
durch eine ungewohnlich hohe Wettbewerbsintensitat aus,
die sich auch auf den Ruickversicherungsmarkt tibertragen
hat. Vor diesem Hintergrund betreibt die HLR UK eine kon-
servative Zeichnungspolitik, die sich auf die Fortfiihrung von
bestehenden Kundenverbindungen konzentriert und neue
Deckungsformen — wie die neue Generation von Critical-
[llness-Policen — propagiert. Dartiber hinaus haben wir im
Berichtsjahr unsere Aktivitdten im Bereich der individuellen
Invaliditdtsdeckungen verstarkt und unser Marketing in

Irland intensiviert.

Bei der Zahlenbetrachtung ist der starke Abschwung des
britischen Pfunds zu bertcksichtigen, das auf Zwolf-Monats-
Sicht um 12,3% gegeniiber unserer Bilanzwdhrung Euro abge-
wertet wurde. Angesichts dieser Abwertung sind die Brutto-
pramieneinnahmen der HLR UK von 183 (186) Mio. EUR und
der operative Gewinn der Gesellschaft von 20 (23) Mio. EUR

sehr zufriedenstellend.



Die spezialisierten Bereiche der sofort beginnenden Leibren-
ten mit verkiirzter Auszahlungsdauer sowie in zunehmen-
dem Umfang die Rickversicherung des Langlebigkeitsrisikos
aus den Ubernahmen von Pensionsfonds haben sich im
Berichtsjahr — teilweise durch neue, teilweise durch den
Ausbau von existierenden Kundenverbindungen - sehr dyna-
misch entwickelt. Dadurch stiegen unsere Pramieneinnah-

men um 78 % auf 657 Mio. EUR.

Die Hannover Life Re ist nach wie vor Marktfuhrer in der
Ruckversicherung von britischen Vorzugsrenten mit ver-
kiirzter Auszahlungsdauer. Ihre Ergebnissituation wurde

im Berichtsjahr durch eine Ausweitung der Zinsspreads bei
Kapitalanlagen belastet, die im Zusammenhang mit Depots
bei einem unserer Zedenten hinterlegt worden sind. Wir
gehen davon aus, dass diese Verluste bis Mitte 2010 weit-
gehend ausgeglichen sein werden. In einer ganzheitlichen
Betrachtung, die auch das bei der HLR Ireland und der HLR
Bermuda platzierte UK-Geschift berticksichtigt, belauft sich
unser Ruckversicherungsgeschift aus Grofibritannien auf
eine Prdmie von insgesamt 1,1 Mrd. EUR. Davon entfallen 60 %
auf die Ubernahmen der Hannover Riick AG, 20 % auf die HLR

Ireland, 17% auf die HLR UK und 3% auf die HLR Bermuda.

Irland

Unsere vor zehn Jahren in Dublin gegriindete Tochtergesell-
schaft HLR Ireland zeichnet weltweites Geschift, das im Rah-
men von mafgeschneiderten Ruickversicherungslésungen
von renommierten Erstversicherern vor allem aus den Usa,
Grof3britannien und Kontinentaleuropa zediert wird. Die zen-
trale Position der HLR Ireland innerhalb des weltweiten HLR-
Netzwerks wurde im Februar 2009 durch die weitgehende
Ubernahme der Mortalitatsrisiken aus unserer Akquisition

in den USA bestdtigt. Das Praimienvolumen verdoppelte sich
gegeniiber dem Vorjahr und Giberschritt mit 1,2 Mrd. EUR erst-

mals die Ein-Milliarden-Euro-Marke.

Das operative Ergebnis betrug 189 (0,8) Mio. EUR, das Nach-
steuerergebnis 177 Mio. EUR. Dies basiert auf einem zufrieden-
stellenden Risikoergebnis und einem — dank der beschriebenen

Einmaleffekte — ausgezeichneten Kapitalanlageergebnis.
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Nordamerika inkl. Bermuda

Fir den US-amerikanischen Lebensmarkt zeichnet die
Hannover Life Re America verantwortlich. Die Schwerpunkte
der Aktivitdten lagen im Berichtsjahr bei finanzorientierten
Deckungen fiir US-Zedenten und bei privatwirtschaftlich orga-

nisierten Teilen des Senioren-Krankenversicherungsmarktes.

Die beschriebene Ubernahme eines bedeutenden Portefeuilles
in den UsA war ein Wendepunkt fir unsere Positionierung
im traditionellen US-Mortalititsmarkt. Das ibernommene
Portefeuille an Zedentenverbindungen erwies sich als kom-
plementdr: Von den 40 wichtigsten Zedenten aus dem tiber-
nommenen Bestand hatte die HLR America bisher nur fiunf
Verbindungen selbst aufgebaut. Damit ergeben sich hervor-
ragende Moglichkeiten flir den Ausbau des Neugeschifts im

konventionellen US-Mortalitatsmarkt.

Die Pramieneinnahmen der HLR America beliefen sich im
Berichtsjahr auf 1,0 Mrd. (614 Mio.) EUR; die verdienten Netto-
pramien stiegen um 9 % auf 263 Mio. EUR. Der Risikoverlauf
flr das Sterblichkeitsrisiko —auch fir das mit Wirkung vom

1. Januar 2009 Uibernommene Portefeuille — war zufrieden-
stellend, und die Ertragssituation im Bereich der finanzorien-
tierten Deckungen war nach der weitgehenden Normalisie-
rung des US-Kapitalmarktes exzellent. Auch hier haben sich
die erwdhnten Einmaleffekte positiv ausgewirkt. So ergab
sich ein stark verbesserter operativer Gewinn von 41 Mio. EUR

nach einem Verlust von 18 Mio. EUR im Vorjahr.

Die Hannover Life Re Bermuda berichtet tiber einen sehr
erfreulichen Geschéftsverlauf. Sie spielt weltweit die gesamte
Klaviatur an Ruckversicherungslésungen und setzt dabei die
glnstigen Bedingungen des Versicherungsplatzes Bermuda
zum Nutzen unserer Zedenten ein. Einen besonderen Schwer-
punkt stellt das Bancassurance-Geschéft aus Nordamerika
und Japan dar. In ihrem zweiten vollen Geschéftsjahr zeich-
nete die Gesellschaft sechs neue Ruckversicherungsvertrage.
Die Bruttoprdmie der HLR Bermuda betrug 113 Mio. EUR. Das
operative Ergebnis (EBIT) wuchs auf 16 (9) Mio. EUR an, wobei

der Vorsteuerwert identisch ist mit dem Nachsteuerergebnis.
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Konzernfunktionen

Kennzahlen Konzernfunktionen?®)

pIEY 20082 2007 2006 2005
Mio. EUR
Kapitalanlage-
ergebnis -22 -96 —67 —49 -28
Sonstige
Ertrage 191 202 144 121 73
Sonstige Auf-
wendungen 154 122 17 17 10
EBIT 11 -16 60 55 35

Y Aufgrund gedinderter Segmentzuordnung sind die Jahre vor 2008 nur
eingeschrdnkt vergleichbar

2) Angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 8
gep g g

Das Segment Konzernfunktionen biindelt die segmentiiber-
greifenden Dienstleistungen. Im Geschaftsjahr 2009 hat es
einen neuen Zuschnitt erhalten: Mehrere Gesellschaften
wurden dem Segment neu zugeordnet. Das Segment umfasst
nun die AmpegaGerling-Gesellschaften und die Protection
Reinsurance Intermediaries aus dem bisherigen Segment
Finanzdienstleistungen, die Konzernholding Talanx AG, die
selbst nicht operativ tétig ist, und Einzelgesellschaften mit
Konzernfunktionen, die keinem der tibrigen Segmente zuge-
ordnet sind und zuvor im Rahmen der Konsolidierung ausge-
wiesen wurden. Die Vorjahreszahlen wurden angepasst und
sind daher nicht mehr mit den 2008 verdffentlichten Werten

vergleichbar.

AmpegaGerling

Die Marke , AmpegaGerling” steht in der Talanx sowohl

fir das Asset Management des Konzerns als auch fur die
Vermogensverwaltung und das Fondsgeschaft fir instituti-
onelle und Privatkunden. AmpegaGerling ist damit zentral
verantwortlich fiir das Kapitalanlagemanagement aller
Gruppengesellschaften — von strategischen und operativen
Investmententscheidungen bis zu administrativen Services
wie Kapitalanlagenbuchhaltung, Accounting und Investment
Reporting. Unter der Marke werden die Asset-Management-,
die Investment- und die Immobilien-Gesellschaft gefiihrt.
Das Repertoire von AmpegaGerling reicht von individuellen
Anlagekonzepten fiir Privatanleger bis hin zu umfassenden

Losungen fir institutionelle Kunden.

Die AmpegaGerling Asset Management GmbH betreut die
Anlagen des Talanx-Konzerns. Die AmpegaGerling Investment
GmbH arbeitet zusatzlich als Fondsanbieter fur Privatkunden
und institutionelle Anleger. Das Immobilienmanagement
der Gruppe ist bei der AmpegaGerling Immobilien GmbH
geblindelt. AmpegaGerling als Trio eng kooperierender Gesell-
schaften ist damit einer der grofiten bankenunabhédngigen

Asset Manager in Deutschland.

Zu den institutionellen Kunden im Investmentbereich zdh-
len Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungswerke
sowie externe Vermogensverwalter. Das Produktportfolio
umfasst Spezialfonds und Publikumsfonds sowie die institu-
tionelle Vermogensverwaltung einschliefilich spezialisierter
Administrationsdienstleistungen fiir Auftraggeber auferhalb

des Konzerns.

Zum Geschiftsjahresende belief sich das Gesamtvolumen
der verwalteten Kapitalanlagen bei der AmpegaGerling
Asset Management GmbH auf 59,8 Mrd. EUR. Damit liegt

es um 5,9 Mrd. EUR Uiber dem Vorjahreswert, insbesondere
getragen durch Markteffekte. Das Ergebnis der gewohnlichen
Geschéftstatigkeit ohne Ertrdge aus Gewinnabfithrungsver-
tragen erhohte sich in Verbindung mit dem volumenbeding-
ten Anstieg des Provisionsergebnisses (+8 Mio. EUR) auf

23 (21) Mio. EUR. Bereinigt um die Ergdnzungszuweisungen
in funf Sondervermdégen der AmpegaGerling Investment

in Hohe von 9 Mio. EUR im Jahr 2008 erhohten sich die
Personal- und Sachaufwendungen um 11 Mio. EUR. Diese
Steigerung war insbesondere begriindet durch Sonderprojekt-
und Beratungskosten verbunden mit dem Ausbau und der
Risiko-/Qualitatssicherung der Prozess- und Leistungsstruk-
turen des Talanx-Konzerns sowie der Zertifizierung durch die

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Im Retailgeschaft, dem strategischen Schwerpunkt der ver-
trieblichen Aktivitdten, erzielte die AmpegaGerling Invest-
ment GmbH dank signifikanter Nettomittelzufliisse sowie
der positiven Performance-Entwicklung am Aktien- und
Rentenmarkt einen Volumenzuwachs von 440 Mio. EUR auf
2,2 Mrd. EUR. Gegentiber dem Ausgangswert per Dezember
2008 entspricht dies einer Steigerung um 24 %. Abweichend
von der Branchenentwicklung akquirierte AmpegaGerling
am Markt einen Nettomittelzufluss in Hohe von 276 Mio. EUR
(ohne Berticksichtigung von Konzernanlagen in Publi-

kumsfonds) und konnte somit gegen den Trend wachsen.



Die Gesamtbranche weist laut Bundesverband Investment
und Asset Management e.V. (BvI) fiir Publikumsfonds

einen Nettomittelabfluss von 781 Mio. EUR aus. Auch im
Wettbewerbsvergleich mit den Kapitalanlagegesellschaften
deutscher Versicherer zeigt sich ein positives Bild; hier ver-
zeichnet AmpegaGerling den hochsten Nettomittelzufluss
bei Publikumsfonds. Trotz der 2008 signifikant riicklaufigen
Marktentwicklung, insbesondere im Retailgeschéft, und der
Verlagerung von Finanzportfoliomandaten von der Invest-
ment- auf die Asset-Management-Gesellschaft wurde im
Berichtsjahr insgesamt ein Provisionsergebnis in Héhe von
23 (27) Mio. EUR erwirtschaftet. Die Personal- und Sachauf-
wendungen einschliefilich Kostenverrechnung innerhalb der
AmpegaGerling-Gesellschaften bewegten sich nach Berei-
nigung um die Fondszuweisung aus dem Jahr 2008 knapp
uber Vorjahresniveau. Insgesamt wurde 2009 ein Ergebnis
der normalen Geschaftstatigkeit in Hohe von 7 (4) Mio. EUR

erreicht.

Der Verkehrswert der verwalteten Immobilien zum Geschifts-
jahresende 2009 lag mit 1,4 Mrd. EUR um 8 Mio. EUR Uiber dem
Vorjahreswert. Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatig-
keit der AmpegaGerling Immobilien Management GmbH
belief sich auf 0,2 (1,9) Mio. EUR, was u.a. auf eine Reduzierung

der sonstigen Ertrage zurtickzufthren ist.

Ruickversicherungseinkauf durch Protection Re

Im Talanx-Segment Konzernfunktionen arbeitet auch die
Protection Reinsurance Intermediaries AG (Protection Re),
der professionelle Riickversicherungsberater und -vermittler
fur Nicht-Leben-Ruckversicherungsabgaben der Talanx-
Gruppe. Sie befindet sich zu 100 % im Besitz der Talanx

AG, hat ihren Sitz in Hannover sowie eine Niederlassung in
London. Ziel der Gesellschaft ist die langfristige Sicherung
der Ruckversicherungskapazitit fir alle Erstversicherungsun-
ternehmen der Talanx-Gruppe im Nicht-Leben-Bereich und
die Entwicklung optimaler Lésungen fir unsere Kunden und
Geschiftspartner. Die Protection Re kooperiert weltweit mit
Ruckversicherern, ausgewahlten Rickversicherungsmaklern

und anderen Dienstleistungsunternehmen.
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Das Kerngeschift der Protection Re ist die umfassende
Beratung von Erstversicherungsgesellschaften in allen Berei-
chen der ausgehenden Ruckversicherung. Protection Re
ubernimmt fiir die Konzernzedenten im jeweils geforderten
Umfang die komplette Bandbreite des Geschéftsprozesses
Rickversicherung. Von der Portfolioanalyse und der Beratung
bei der Strukturierung der Riickversicherungsprogramme

bis hin zur Administration und Abwicklung der platzierten
Ruckversicherungsvereinbarungen entwickeln und begleiten
spezialisierte Teams tragfahige Losungen, die die Konzern-
zedenten nachhaltig bei der Erreichung ihrer wirtschaftlichen

Ziele unterstiitzen.

Segmentergebnis

Das Kapitalanlageergebnis in diesem Segment umfasst in
erste Linie die Personal- und Sozialkosten fiir die Verwaltung
der konzerneigenen Kapitalanlagen und Fremdbestdnde.
Dadurch liegt es regelméfiig im negativen Bereich, was keine
Ruckschlusse auf das Kapitalanlageergebnis des Konzerns
zuldsst. Dieses ist im Anschluss im Abschnitt ,Vermdgens-

und Finanzlage” beschrieben.

Im Segment verbesserte sich das Kapitalanlageergebnis auf
-22 (-96) Mio. EUR. Dieser Anstieg ist auf Aktienverkaufe der
Talanx zurtickzufhren, denen zum Teil Abschreibungen auf-
grund weiterer Kursriickgdnge aus dem ersten Quartal gegen-
Uberstanden. Das tibrige Ergebnis sank auf 37 (80) Mio. EUR.
Der Ruckgang resultiert insbesondere aus der Talanx AG,
aufgrund geringerer Zinsertrage (17 Mio. EUR) vor allem aus
einem Zinsswap, der den Finanzierungszinsen aus der Kredit-
linie gegentibersteht. Das EBIT lag nach einem negativen
Vorjahresergebnis mit 11 (-16) Mio. EUR deutlich im positiven

Bereich.
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Vermogens- und Finanzlage

Der Charakter eines diversifizierten Finanzdienstleistungs-
konzerns und die Tatigkeit als grof3e, weltweit tdtige Versiche-
rungsgruppe pragen die Bilanzstruktur des Talanx-Konzerns.
Die beherrschende Position der Aktivseite sind die Kapital-
anlagen, die im vergangenen Jahr ohne Berticksichtigung der
Depotforderungen (10,8 Mrd. EUR) 70 % der Bilanzsumme aus-
machten. Sie dienen in erster Linie der Unterlegung der Ruck-
stellungen aus dem Versicherungsgeschift, die sich — unter
Einbeziehung der Riickstellungen im Bereich der Lebensversi-
cherung, soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsneh-

mern getragen wird —auf 78,5 Mrd. EUR beliefen.

Bilanzstruktur und -kennzahlen

Die deutliche Erh6hung unserer Bilanzsumme um

7,5 Mrd. EUR auf 103,0 Mrd. EUR ist in erster Linie auf den
markanten Anstieg unserer Kapitalanlagen um rund

7 Mrd. EUR - das entspricht 10% — auf 77,8 (70,8) Mrd. EUR
zurlckzufithren. Vor allem die versicherungstechnischen
Mittelzufliisse sowie die positive Entwicklung der Markt-
werte unseres Portfolios aus festverzinslichen Wertpapie-
ren trugen zu einem Wertzuwachs der selbstverwalteten
Kapitalanlagen (+4,8 Mrd. EUR) bei. Positiv wirkte sich auf

den Kapitalanlagebestand auch die starke Steigerung der

EYMPROLEEN  31.12.20081)

Mio. EUR

Aktiva

Immaterielle Vermogenswerte 2.745 2.938
Kapitalanlagen 77.814 70.807
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 4.975 3.371
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 5.974 6.989
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 4342 4.438
Abgegrenzte Abschlusskosten 3.544 3.509
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 1.685 1.408
Aktive Steuerabgrenzung 235 295
Sonstige Vermogenswerte 1.655 1.736
Vermdgenswerte der als zur VerauBerung gehalten klassifizierten VerauBerungsgruppen 35 43
Summe der Aktiva 103.004 95.534
Passiva

Eigenkapital 7.192 5.718
Nachrangige Verbindlichkeiten 2.003 2.074
Versicherungstechnische Riickstellungen 73.499 69.612
Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,

soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird 4.975 3371
Andere Riickstellungen 2.644 2.416
Verbindlichkeiten 11.179 10.966
Passive Steuerabgrenzung 1.512 1.377
Schulden der als zur VerauBerung gehalten klassifizierten VerauBerungsgruppen = —
Summe der Passiva 103.004 95.534

Y Angepasst aufgrund 14s 8



Depotforderungen um 26 % auf 10,8 Mrd. EUR aus; davon
entfallen Zugidnge in Hohe von allein 0,8 Mrd. EUR auf den
Erwerb des US-amerikanischen Lebensriickversicherungs-
portefeuilles im Segment Personen-Ruckversicherung. Detail-
lierte Erlduterungen zu den Kapitalanlagen finden sich im
weiteren Verlauf dieses Kapitels sowie im Anhang im Wesent-
lichen in den Abschnitten , Auspragung von Risiken aufgrund
von Versicherungsvertrdgen und Finanzinstrumenten’, Seite

145, und , Erlauterungen zur Konzernbilanz“ ab Seite 170.

Korrespondierend zur Erhéhung der Position ,Kapitalan-
lagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebens-
versicherungspolicen®, die die Kapitalanlagen fur die fonds-
gebundenen Versicherungsprodukte enthélt, erhéhte sich der
Bilanzposten ,Versicherungstechnische Riickstellungen im
Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von
den Versicherungsnehmern getragen wird“ um 1,6 Mrd. EUR.
Bei diesen Lebensversicherungsprodukten, bei denen die
Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen, spiegeln
die versicherungstechnischen Verpflichtungen die gestiege-

nen Marktwerte der entsprechenden Kapitalanlagen wider.

In der Position ,Vermdgenswerte der als zur Verdufierung
gehalten klassifizierten Verduferungsgruppen® werden

die fremdgenutzten Immobilienpakete aus dem Konzern-
segment Personen-Erstversicherung ausgewiesen, die hdchst-
wahrscheinlich innerhalb von einem Jahr verkauft werden.
Den Vorgang haben wir im Konzernanhang im Abschnitt

Verduflerungsgruppen” ndher erlautert.

Die wesentlichen Riickstellungen aus dem Versicherungs-
geschift nach Berlcksichtigung der Anteile der Riickver-

sicherer setzten sich zum jeweiligen Bilanzstichtag wie folgt

zusammen:

31.12.2008
Mrd. EUR
Deckungsriickstellung 39,0 35,5
Rickstellung flir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 22,5 21,7
Rickstellung flir Pramientibertrage 4,6 4,5
Rickstellung fiir
Beitragsriickerstattung 1,2 1,0
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Der deutliche Anstieg der Deckungsriickstellung — als kiinf-
tige Verpflichtungen in der Personenversicherung — um
10 % auf 39,0 Mrd. EUR stammt ganz iiberwiegend aus dem
Segment Personen-Riickversicherung und steht im Zusam-
menhang mit der Ubernahme des US-Portefeuilles sowie
einem erfreulichen organischen Wachstum. Aber auch das
Lebensversicherungsgeschéft unserer Erstversicherer, vor
allem im Geschiftsfeld Bancassurance, trug zur Erh6hung

der Deckungsriickstellung bei.

Die leichte Erh6hung der Ruickstellung fir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille ergibt sich hauptsdchlich aus
dem Segment Schaden-Ruckversicherung. Ausschlaggebend
fir diese Entwicklung waren bei im Vorjahresvergleich
nahezu unverdnderten Bruttoschadenrtickstellungen vor
allem der erhohte Selbstbehalt infolge geringerer Retrozessi-
onen sowie die Entwicklung der Wechselkurse. Trotz gegen-
laufiger Effekte bei anderen wichtigen Fremdwédhrungen
fuhrte insbesondere der Kursanstieg des US-Dollars gegen-
tber dem Euro zu einem leichten Anstieg der Schadenriick-
stellungen auf Eurobasis. Die Netto-Schadenrtickstellungen
im Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung lagen leicht

tber dem Vorjahresniveau.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen (nach
Konsolidierung) verteilen sich wie folgt auf die einzelnen

Konzernsegmente:

Versicherungstechnische Riickstellungen
%

19 I l18

®m Schaden/Unfall-Erstversicherung
Personen-Erstversicherung
Schaden-Riickversicherung

B Personen-Riickversicherung 49 48
22 21
10 . .13

2008 2009

Der Jahresvergleich unserer versicherungstechnischen
Verpflichtungen je Konzernsegment verdeutlicht die Aus-
balancierung der Konzernstruktur. Der Anteil des Ruck-
versicherungsgeschifts an den versicherungstechnischen
Verpflichtungen betragt rund 34 (32) %, wahrend das Erst-
versicherungsgeschaft etwa 66 (68) % beisteuert. Treiber der
leichten Verschiebung zugunsten der Riickversicherungs-

segmente ist der Bereich Personen-Riickversicherung.
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Ausloser ist hier, neben dem dufierst positiven Geschafts-
verlauf, vor allem auch die Akquisition des Lebensriickver-
sicherungsportfolios. Mit dieser Transaktion hat der Konzern
Deckungsriickstellungen in Héhe von rund 1 Mrd. EUR

tibernommen.

Insbesondere durch die in Vorjahren neu hinzugekommenen
Geschifte der PBV Lebensversicherung und der PB Versiche-
rungen wurde das Konzernsegment Personen-Erstversicherung
nachhaltig gestarkt. Nahezu die Halfte der versicherungstech-
nischen Ruckstellungen entfiel auf dieses Konzernsegment.
Umfangreiche Informationen zu diesen Verpflichtungen siehe

Anhang, Erlduterungen zur Konzernbilanz — Passiva’, Seite 193.

Unsere dargestellten versicherungstechnischen Ruckstellungen
und Verbindlichkeiten, in denen die Depotverbindlichkeiten,
die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Ver-
sicherungsgeschift sowie die Abrechnungsverbindlichkeiten
enthalten sind, machten 86 % der Bilanzsumme aus und
werden durch unsere Kapitalanlagen, die Depotforderungen,
die Forderungen aus dem Versicherungsgeschift sowie die
Anteile der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen

Ruckstellungen tiberdeckt.

Vor allem durch den Ruckkauf mehrerer Tranchen unserer
selbst emittierten Schuldverschreibungen u.a. der Talanx
Finanz S.A, Luxemburg, sowie die vollstdndige Tilgung der
Nachranganleihe der Hannover Finance, Inc., Wilmington/
UsA, hat sich das aufgenommene langfristige Fremdkapital
im Vergleich zum Vorjahr leicht reduziert. Es setzte sich zum
Bilanzstichtag aus insgesamt sechs nachrangigen Anleihen
uber nominal 2,0 (2,1) Mrd. EUR und einem Darlehen tber
nominal 550 (550) Mio. EUR zusammen. Detaillierte Informa-
tionen befinden sich im Konzernanhang in den Abschnitten
,Nachrangige Verbindlichkeiten® Seite 195, und , Begebene
Anleihen und Darlehen® Seite 207. Das langfristige Fremd-
kapital ergdnzt unser Eigenkapital und dient in erster Linie
dazu, unsere Kapitalkosten zu optimieren. Es macht insge-
samt 3 (3)% der Bilanzsumme bzw. 26 (32) % der Summe aus
Eigenkapital und aufgenommenem langfristigen Fremd-

kapital aus.

Daneben bestanden Haftungsverhaltnisse und sonstige
finanzielle Verpflichtungen, die im Konzernanhang im ent-

sprechenden Abschnitt dargestellt sind.

Asset-Liability-Management

Die Struktur unserer versicherungstechnischen Riickstel-
lungen und anderer Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen
die Grundlage fuir die Kapitalanlagestrategie des Talanx-
Konzerns. Die Verkniipfung und Abstimmung der versiche-
rungstechnischen Passiva mit dem Kapitalanlageportefeuille
leistet ein integriertes Asset-Liability-Management. Ziel ist die
Stabilisierung der Position gegentiiber Schwankungen auf den
Kapitalmarkten. Siehe hierzu auch Risikobericht, ab Seite 79.

Um das Asset Management so wirkungsvoll wie moglich
zu gestalten, setzen wir auch derivative Finanzinstrumente
ein (siehe hierzu unsere Ausfithrungen im Konzernanhang
im Abschnitt ,Derivative Finanzinstrumente und Hedge

Accounting’, Seite 187).

Kapitalanlagen

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
Mio. EUR

Depotforderungen
W Selbstverwaltete Kapitalanlagen

42367 65938 69.627 70.807 77.814
10.778
8173 8.055 8.583
7.574 57.765 61.572 62.224 67.036
I34A793
2005 2006 20079 2008Y 2009

!) Angepasst aufgrund 1as 8

Verglichen mit den Erhéhungen des Kapitalanlagebestands
des vergangenen Jahres konnte 2009 ein deutlicher Zuwachs

um 7,0 Mrd. EUR auf 77,8 Mrd. EUR erzielt werden.

Nach dem konstanten ersten Quartal 2009 stiegen die
Kapitalanlagebestinde kontinuierlich an. Mittelzufltsse
aus der Versicherungstechnik wurden unter Berticksichti-
gung der vorhandenen Kapitalanlagestruktur investiert.
Zur Minderung der bilanziellen Volatilitat haben wir fest-
verzinsliche Wertpapiere in Héhe von ca. 1,5 Mrd. EUR aus

der Kategorie ,Jederzeit verdufierbare Finanzinstrumente”



in ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente”
umgeschichtet. Des Weiteren wurde das Engagement in
Aktien angesichts der attraktiven Mdrkte ab dem ersten
Quartal 2009 wieder leicht erhéht, wobei die Aktienquote

mit 2 (2) % im Vergleich zu 2008 unverandert blieb.

Im Rahmen der Kapitalanlagestrategie und unter Einhaltung
der ibergeordneten Vorgaben durch gesetzliche Richtlinien
und die Richtlinien des Talanx-Konzerns waren die Kapitalan-

lagen zum Bilanzstichtag wie folgt diversifiziert:

Zusammensetzung der Kapitalanlagen
%

10 7

Sonstige 1 l 2
L. 12 14

B Immobilien 2 2

B Depotforderungen

Aktien und andere nicht

festverzinsliche Wertpapiere 75 75
B Festverzinsliche Wertpapiere

) Angepasst aufgrund 14s 8 2008 2009
Festverzinsliche Wertpapiere

Weiterhin besteht der Grof3teil des Kapitalanlagebestandes
des Talanx-Konzerns aus Investitionen in festverzinsliche
Wertpapiere und Darlehen. Im Jahr 2009 stieg deren Anteil
um 3,9 Mrd. EUR auf 57,9 (54,0) Mrd. EUR an. Uber 80 %
dieser Erhohung sind Anlageklassen zuzuordnen, deren
Bestdnde zu Anschaffungskosten bilanziert werden, sodass
Verdnderungen der Marktwerte ohne Auswirkungen auf
das Ergebnis oder Eigenkapital bleiben. Die Erhéhung im
Bestand ,Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstru-
mente” resultiert im Wesentlichen aus der Umschichtung
falliger Papiere aus der Anlageklasse ,Jederzeit verdufler-
bare Finanzinstrumente® Die Schuldverschreibungen der
Kategorie ,Darlehen und Forderungen” stiegen um fast 6 %
von 28,3 Mrd. EUR auf 30,0 Mrd. EUR, vorwiegend durch die
Wiederanlage von versicherungstechnischen Zufliissen im
Geschaftsjahr 2009.

Der Anteil der ,Jederzeit verdufierbaren Finanzinstrumente®,
deren volatile Bestdnde sich auf das Eigenkapital auswirken,
stieg lediglich um 2,6 % (0,6 Mrd. EUR) auf 24,2 Mrd. EUR.
Dieser vergleichsweise moderate Anstieg resultiert vor allem
aus der zuvor beschriebenen Strategie zur Reduzierung des

Zinsdnderungsrisikos.
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Den Schwerpunkt der Investitionen in festverzinsliche Wert-
papiere bildeten mit rund 22,9 (21,2) Mrd. EUR Investments in
Staatsanleihen oder Papiere dhnlich sicherer Schuldner; das
entspricht einem Anteil von 40 (39) %. Genau wie im Vorjahr
wurden weitere 30 % des Portfolios in durch Hypotheken
besicherte Schuldverschreibungen angelegt; hierbei handelte
es sich im Wesentlichen um Hypotheken- und offentliche
Pfandbriefe.

Das Jahr 2009 war geprégt durch die angespannte Situation
insbesondere bei den SoFFin-geschiitzten Institutionen, dar-
unter verschiedene Landesbanken, die Commerzbank und
die Hypo Real Estate. Der Bestand der in den Fokus geratenen
Papiere lag fur festverzinsliche Wertpapiere insgesamt bei

ca. 4,7 Mrd. EUR, wovon 3,9 Mrd. EUR mit einer Staats- oder
Realgarantie versehen waren. Dartiber hinaus wurden diese
Titel einer regelmaBiigen Prifung hinsichtlich Werthaltigkeit

unterzogen.

Aus der Verkniipfung der versicherungstechnischen Port-
folios auf der Passivseite mit den Risikocharakteristika der
Kapitalanlagen auf der Aktivseite resultieren unternehmens-
spezifische Vorgaben, die kontinuierlich tiberwacht und

ggf. angepasst werden. So ist beispielsweise die Duration
(durchschnittliche Kapitalbindungsdauer) im Segment Leben
mit 7 Jahren im Vergleich zum Segment Schaden/Unfall

mit 3,8 Jahren deutlich langer. Die Duration des gesamten
Kapitalanlagebestands der festverzinslichen Wertpapiere im

Talanx-Konzern wurde 2009 von 5,9 auf 5,5 Jahre verkiirzt.

Unter Beachtung der kongruenten Wihrungsbedeckung bilden
im Talanx-Konzern weiterhin die Kapitalanlagen in US-Dollar
mit ca. 64% den grofiten Anteil am Fremdwéihrungsportfolio.
Der Gesamtanteil in Fremdwiahrungen belief sich zum Ende

des Jahres nahezu unverandert auf 21%.

Im Vergleich zum Vorjahr sind die tiberwiegend an deutsche
Versicherungsnehmer gewdhrten und ausgezahlten Hypothe-
kendarlehen und Policendarlehen um rund 0,2 Mrd. EUR auf
1,6 Mrd. EUR zurlickgegangen und machen insgesamt 2 (3) %

des Kapitalanlagebestandes aus.
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In unserer Anlagestrategie dient die ausgewogene Mischung
der Anlagen der Reduktion von Risiken. Unter Berticksichti-
gung des betriebenen Versicherungsgeschifts und der orga-
nisatorischen Rahmenbedingungen wird ein angemessener
Ertrag fir die Gesellschaften erzielt. Weiterhin verfolgt der
Talanx-Konzern eine konservative Anlagepolitik. So besitzen
weiterhin mehr als 90 % der Papiere der Anlageklasse festver-

zinsliche Wertpapiere ein Rating der Klasse , A" oder besser.

Dank der beschriebenen neutralen bis defensiven Diversifi-
kation der festverzinslichen Wertpapiere und der unkonven-
tionellen Mafinahmen der Zentralbanken im Jahresverlauf
lagen die Ergebnisse 2009 wieder innerhalb der Planung.
Die Abschreibungen des festverzinslichen Portfolios redu-
zierten sich im Vergleich zum Vorjahr von 191 Mio. EUR auf
101 Mio. EUR.

Die positive Marktentwicklung fithrte bei den jederzeit
verduflerbaren Finanzinstrumenten zu einem Anstieg der
saldierten stillen Lasten und stillen Reserven per Jahresende

auf 498 (-128) Mio. EUR.

Unser Bestand an festverzinslichen Wertpapieren weist
—gemessen an den Ratingklassen — eine gute Qualitat auf:
Am 31. Dezember 2009 waren ca. 98 (99) % der festverzins-
lichen Wertpapiere mit einem so genannten Investment-

Grade-Rating klassifiziert (AAA bis BBB).

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere
%

42

1__ _— 2
W BB und weniger 5 6
BBB 21 I I18
A
AA 31 29
H AAA
I 45

2008 2009

Fir detaillierte Hinweise zur Kreditqualitdt unserer Kapital-

anlagen siehe Anhang, Seiten 157-163.

Aktien und Aktienfonds

Unser Bestand an Aktien und Aktienfonds hat sich im

Laufe des Jahres 2009 auf 1,9 Mrd. EUR erhoht, bedingt vor
allem durch die tberaus positive Marktentwicklung seit
dem ersten Quartal 2009. Gemessen an dem gestiegenen
Gesamtkapitalanlagebestand des Talanx-Konzerns blieb die
Aktienquote jedoch unverdndert bei 2 %. Die Aktienbestdande
wurden teilweise gegen Kursverluste abgesichert, und zwar
wegen hoher Optionspreise vorwiegend mit dynamischen
Stop-Loss-Strategien.

Der bereits erwdhnte positive Marktverlauf wirkte sich auch
auf die mit den entsprechenden Gewinnen saldierten
unrealisierten Verluste der jederzeit verduflerbaren nicht
festverzinslichen Wertpapiere aus. Zum Bilanzstichtag

31. Dezember 2009 ergaben sich hier stille Reserven in Hohe
von 342 Mio. EUR, widhrend zum Vorjahresstichtag stille

Lasten von 53 Mio. EUR verzeichnet worden waren.

Die Depotforderungen sind im Berichtsjahr 2009 — haupt-
sachlich durch den Zukauf des Lebensriickversicherungs-
portfolios — von 8,6 Mrd. EUR um 26 % auf 10,8 Mrd. EUR

angestiegen.

Immobilien inklusive Anteile an Immobilienfonds

Im Jahr 2009 stieg der Wert des fremdgenutzten Grundbe-
sitzes inklusive Anteile an Immobilienfonds von 1,0 Mrd. EUR
auf 1,2 Mrd. EUR leicht an. Dadurch erhéhte sich die Immo-
bilienquote von 1% auf 2 %; gemessen am Gesamtbestand
der Kapitalanlagen bleibt sie jedoch weiterhin gering. Nicht
enthalten in dieser Position sind die selbstgenutzten Immo-
bilien, denn diese werden in der Bilanzposition ,Sonstige
Vermogenswerte” ausgewiesen. Wie in den Vorjahren unter-
liegt auch diese Anlageklasse einer stetigen Uberprifung und

Uberwachung hinsichtlich Rendite- und Risikokennzahlen.



Kapitalanlageergebnis

Entwicklung des Kapitalanlageergebnisses

pI0E] 2008 20071 2006 2005
Mio. EUR
Ordentliche Kapital-
anlageertrage 3.061 3.067 2857 2544 1.666
davon laufende
Ertrage aus Zins-
tragern 2461 2447 2345 1.869 1177

davon Ertrage aus
Depotforderungen 447 330 251 283 372

Ergebnis aus Anteilen
an assoziierten Unter-
nehmen -6 3 11 5 3

Realisiertes Ergebnis
aus Abgang von Kapital-
anlagen 236 148 241 169 234

Zu-/Abschreibungen auf

Kapitalanlagen 2 —-332 -1.408 -220 -64 36
Unrealisiertes Ergebnis
aus Kapitalanlagen 52 -38 —-63 -15 34
Sonstige Kapitalanlage-
aufwendungen 145 162 119 123 67
Summe 2.866 1.610 2.697 2.516 1.837

Y) Angepasst aufgrund 1as 8

2 Im Jahr 2008 wurden in den unrealisierten Verlusten irrtiimlich Abschreibungen
auf Dividendentitel in Hohe von 40 Mio. EUR ausgewiesen. Die Vorjahreszahlen
wurden entsprechend angepasst

Das Kapitalanlageergebnis zeigt 2009 eine deutliche Erho-
lung. Die Abschreibungen, die im Vorjahr das Ergebnis stark
belastet hatten, reduzierten sich deutlich, sodass das Ergebnis
wieder auf dem gleichen Niveau wie vor der Finanzkrise lag.
Es ist allerdings zu berticksichtigen, dass die ordentlichen
Kapitalanlageertrage nicht mit der Bestandserhéhung Schritt
gehalten haben. Vielmehr sind sie mit 3,1 Mrd. EUR nahezu

auf Vorjahresniveau verblieben.

Aus dem Abgang von Kapitalanlagen im Rahmen des aktiven
Managements verzeichneten wir im Geschiftsjahr 2009
einen saldierten Gewinn von 236 (148) Mio. EUR. Realisierte
Verluste aus dem Aktienabbau im ersten Quartal konnten im
Laufe des Jahres wieder kompensiert werden. Zum Jahresende
haben wir Gewinne aus den aufgebauten Positionen erwirt-
schaftet, sodass in dieser Assetkategorie ein realisiertes Ergeb-

nis in Hohe von 55 Mio. EUR erreicht wurde. Dariiber hinaus
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wurden bei den festverzinslichen Kapitalanlagen realisierte
Verluste von 107 Mio. EUR durch realisierte Gewinne in Hohe

von 262 Mio. EUR deutlich iiberkompensiert.

Die Abschreibungen fielen im Vergleich zum Vorjahr moderat
aus: Fur Aktien lagen sie bei 112 Mio. (1,2 Mrd.) EUR und sind
im Wesentlichen auf die negative Marktsituation im ersten
Quartal zurtickzufiihren. Bei den festverzinslichen Kapitalan-
lagen mussten 2009 insgesamt 101 Mio. EUR abgeschrieben
werden. Hier sind zum Jahresende auch Abschreibungen auf

partiarische Titel von Landesbanken eingeflossen.

Die fortgefuhrte Anlagepolitik der Risikominimierung durch
einen hohen Grad an Streuung fithrte 2009 zu einer Festi-
gung des Kapitalanlageergebnisses. Nichtsdestotrotz musste
das Engagement in Landesbanken aufgrund der aktuellen
Bewertung der Adressen abgeschrieben werden. Der Gesamt-

wert betrug ca. 38 Mio. EUR.

Kapitalanlageergebnis nach Konzernsegmenten)

Mio. EUR
20082 1.177
H 2009 1.000
611 686
454
340 359
I 40 -129 -62
|
Schaden/ Personen- Schaden- Personen- Konzern-
Unfall- Erstver- Riickver- Riickver- funktionen
Erstver- sicherung sicherung sicherung
sicherung

Y) Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen
zwei Segmenten
2) Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 8

Das Kapitalanlageergebnis des Konzernsegments Konzern-
funktionen umfasst in erster Linie die Kosten fur die Verwal-
tung sdmtlicher Kapitalanlagen sowohl der konzerneigenen
wie auch der Fremdbestdnde. Aufgrund eines Sondereffekts

ist der Vorjahresvergleich hier nur begrenzt aussagekraftig.
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Konzerneigenkapital und nicht bilanzierte

Bewertungsreserven

Entwicklung des Eigenkapitals
Mio. EUR

B Gezeichnetes Kapital
B Kapitalriicklagen
Gewinnriicklagen
B Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile (ibrige Riicklagen)
B Minderheitenanteil am Eigenkapital

6.163 5718 7.192
3.515
2977
2779
2431 2.578
2.092
630 630 630
260 260 -241 260 209
_-J © -J -J
20077 20082 20099

!) Angepasst aufgrund IAs 8

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat sich das Eigenkapital um
1.474 Mio. EUR oder 26 % auf 7,2 (5,7) Mrd. EUR erhoht, der Kon-
zernanteil belief sich auf 4.614 (3.626) Mio. EUR (siehe auch
,Aufstellung der Veranderungen des Eigenkapitals®, Seite 94).
Die wesentlichen Eigenkapitalverdnderungen hatten folgende

Ursachen:

Das Konzernergebnis, das auf unsere Anteilseigner entfallt,
stieg deutlich um 187 % auf 526 (183) Mio. EUR und wurde

vollstdndig in die Gewinnriicklagen eingestellt.

Die ,Nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile (tibrige
Rucklagen)” erhohten sich gegentiber dem Vorjahr ebenfalls
stark um 450 Mio. EUR auf 209 Mio. EUR. Ursdchlich fiir diese
Entwicklung ist vor allem der starke Anstieg bei den nicht
realisierten Kursgewinnen/-verlusten aus den Kapitalan-
lagen. Im Berichtsjahr ergab sich ein Anstieg dieses Saldos
von 363 Mio. EUR auf 799 Mio. EUR. Die Erh6hung resultiert

hauptsdchlich aus dem Riickgang des risikofreien Zinses

sowie der Kreditrisikozuschldge fiir Unternehmensrisiken.
Infolgedessen ist der Saldo der unrealisierten Gewinne und
Verluste unserer jederzeit verduflerbaren festverzinslichen

Kapitalanlagen auf 498 (-128) Mio. EUR gestiegen.

Durch Wechselkursschwankungen von Fremdwihrungen
gegentber dem Euro stieg die Wahrungsumrechnungsruck-
lage im Berichtsjahr um 70 Mio. EUR auf —141 Mio. EUR. In die-
ser Ruicklage weisen wir Wechselkurseffekte aus, die sich bei
der Umrechnung des Vermogens und der Schulden unserer

ausldandischen Tochtergesellschaften in Euro ergeben.

Die Minderheitsanteile am Eigenkapital erhéhten sich um
486 Mio. EUR auf rund 2,6 Mrd. EUR. Der Anstieg resultiert
hauptsdchlich aus dem im Berichtsjahr erzielten anderen
Gesellschaftern zustehenden Ergebnis in Hohe von

406 Mio. EUR. Bezogen auf das erfreuliche Jahresergebnis
des Konzerns erhohte sich somit deren Anteil am Ergebnis

im Vorjahresvergleich um 474 Mio. EUR.

Entwicklung der nicht bilanzierten Bewertungsreserven
In der folgenden Tabelle sind bei den nicht bilanzierten
Bewertungsreserven keine versicherungstechnischen Ver-
bindlichkeiten berticksichtigt.

EyMPPLOEN 31.12.2008Y 31.12.20072

Mrd. EUR

Konzerneigenkapital 7,2 5,7 6,2

Nicht bilanzierte

Bewertungsreserven

vor Steuern inklusive

der Anteile an Versi-

cherungsnehmer und

Minderheitenanteile 1,1 1,6

Y Angepasst aufgrund 1as 8



Kapital- und Performance-Management

Kapitalmanagementprozess

Transparenzschaffung
Ist-Kapitalisierung

Bestimmung
Kapitalbedarf

Optimierung
Kapitalbedarf
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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 Ablaufe gestaltet ist.

Eine Uberproportional starke Wachstumsphase hat dazu
gefuihrt, dass der Talanx-Konzern heute deutlich komplexer
ist als noch vor einigen Jahren. Wir nutzen daher unsere
Instrumente der Konzernsteuerung, um systematisch die
Weichen fiir die kommenden Jahre zu stellen. Gleichzeitig
erhohen das regulatorische Umfeld, die Kapitalméarkte und
die Ratingagenturen ihre Anforderungen an Versicherungs-
konzerne. Die von diesen internen und externen Einfluss-
faktoren bestimmte Ausgangssituation resultiert fiir uns in

folgenden Zielen:

B Profitabilitat steigern und Wert schaffen

B Kapital optimal einsetzen

B Kapitalkosten optimieren

W Dort investieren, wo wir langfristig die héchste risiko-
adjustierte Rendite erwirtschaften

B Strategische Chancen ergreifen und gleichzeitig die

immanenten Risiken beachten und steuern

Diese Ziele verfolgen wir mit unserem integrierten Steu-
erungssystem, bei dem wir unser Augenmerk besonders

auf die vier elementaren Steuerungsprozesse legen, die das
Zusammenspiel zwischen der Holding Talanx AG und den
Konzernressorts regeln: Kapital-, Performance- und Risikoma-

nagement sowie Mergers & Acquisitions.

Kapitalmanagement

Die Konzernsteuerungsfunktion des Kapitalmanagements

B schafft Transparenz tiber das tatsachlich vorhandene Kapital,

W gibt das benétigte Risikokapital vor und koordiniert
dessen Ermittlung,

B optimiert die Kapitalstruktur, fihrt Finanzierungsmaf3-
nahmen durch und unterstiitzt alle strukturellen Verdnde-

rungen, die Auswirkungen auf den Kapitalbedarf haben.

Eine wichtige Aufgabe des Kapitalmanagements ist, das
Kapital zu identifizieren, das tiber das bendétigte Risiko-
kapital auf dem von uns definierten Sicherheitsniveau eines
99,5-prozentigen Value at Risk hinausgeht — oder dieses im
gegenldufigen Fall unterschreitet. Der Value at Risk definiert
den geschidtzten maximalen Verlust, der innerhalb einer
vorgegebenen Haltedauer mit einer vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeit nicht Gberschritten wird. Falls eine solche
Uber- oder Unterkapitalisierung besteht, wird sie in einem
nachsten Schritt durch geeignete Korrekturmafinahmen
behoben oder zumindest abgemildert. So kénnen im Fall
einer signifikanten Uberkapitalisierung auf Gesellschafts-
ebene die Mafinahmen des Kapitalmanagements darauf

abzielen, freies Excess Capital systematisch zu reduzieren.
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Dabei ist unser erkldrtes Ziel, eine moglichst effiziente Aus-
lastung unseres Kapitals bei gleichzeitig hinreichender Kapi-
taladdquanz und unter Berticksichtigung von Diversifikati-
onseffekten zu erreichen. Als einen weiteren wesentlichen
Aspekt der Kapitalsteuerung betrachten wir die Optimierung
unserer Kapital- und Finanzierungsstruktur. Hier lautet
unser Ziel, optimale Kapitalkosten und die bestmdogliche

Kapitalallokation zu erreichen.

Im Steuerungssystem des Talanx-Konzerns unterscheiden
wir drei grundlegende Kapitalbegriffe: Company’s Capital,
Risk-Based Capital und Excess Capital.

Das Company’s Capital (Aktiondrsreinvermdégen) dient in
unserer wertorientierten Steuerung als Basis fiir die Bestim-
mung der Kapitalkosten sowie des tiber die Kapitalkosten
hinausgehenden Verzinsungsanspruchs (vgl. auch unten
,XRoCC"). Es reprasentiert das in einer Einheit (Gesellschaft
oder Ressort) insgesamt vorhandene Kapital, das sich aus
dem Eigenkapital nach IFRs und so genanntem Softkapital
zusammensetzt. Zum Softkapital zahlen wir z.B. den Scha-
denreservediskont, eine Uiber Best-Estimate-Reservierung
hinausgehende Reservierung in der Schaden/Unfall-Versi-
cherung sowie den nicht kapitalisierten Bestandswert in der

Lebens- und Personenversicherung.

Risk-Based Capital (Risikokapital) ist der Kapitalbetrag, der fir
den Betrieb des Versicherungsgeschifts notwendig ist, um
sicherzustellen, dass die Wahrscheinlichkeit des Kapitalver-
zehrs unter 0,5% liegt (vgl. Risikobericht). In der Gegentuber-
stellung mit dem vorhandenen Kapital zeigt sich eine Uber-

oder Unterkapitalisierung bzw. die Kapitaladdquanz.

Excess Capital (Uberschusskapital) ist die Residualgrofie zwi-
schen Company’s Capital und Risk-Based Capital und stellt
das Kapital dar, das nicht im Risiko steht.

Performance-Management

Das Kernstiick unseres Steuerungsinstrumentariums ist das
Performance-Management. Elementar fur eine effiziente
Unternehmens- und Konzernsteuerung sind nach unserer

Systematik eine klare, auf die langfristige Sicherung der

Unternehmensexistenz abzielende Strategie (vgl. Seite 26)
und deren konsequente Umsetzung. Fehlsteuerungen sind
sehr hdufig in einer unzureichenden Umsetzung der Strategie
begriindet; daher legen wir besonderes Augenmerk auf die
Prozessschritte, die der konsequenten Ausrichtung des unter-

nehmerischen 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:

B Der Holdingvorstand gibt als Rahmen fiir die Planung und
Ausrichtung der Geschaftsaktivitdten strategische Indika-
tionen vor. Der Fokus liegt auf den Kernsteuerungsgrofien
des Konzerns und auf konzernweiten strategischen Initia-
tiven. Damit definieren die Zielindikationen der Holding
den Anspruch des Konzerns an 6konomische Wertsteige-
rung, Rentabilitédt, Sicherheitsniveau und Wachstumsiniti-
ativen.

B Holding und Ressorts nutzen zur Steuerung der Geschafte
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.

B Anhand dieser Performance-Metrik diskutieren und beur-
teilen Holding- und Ressortvorstande regelmafiig die Per-
formance. Dabei werden neben den aktuellen operativen
und finanziellen Ergebnissen auch langfristige Aspekte
berticksichtigt, die fiir eine nachhaltige Performance in der

Zukunft sorgen.

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.



KernsteuerungsgrofRen

Aus Konzernvorgaben und strategischer
Programmplanung der Ressorts:

IVC, xRoCC

Dividende

Interne Perspektive

Prozesse

Risikobudget, CAR

Unsere flnf Kernsteuerungsgrofen:

M IVC — Intrinsic Value Creation

Finanzperspektive
Finanzen
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Operative SteuerungsgrofRen
Operative Anforderungen aus Ressorts:

Markt- und Kundenperspektive
Markt/Kunden

Lern- und Entwicklungsperspektive

Mitarbeiter

Wertschaffung des Ressorts gemaR wertorientierter Steuerung (als absoluter Betrag)

B xRoCC — Excess Return on Company’s Capital

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

M Dividende/Ergebnisabfiihrung des Ressorts
B Risikobudget

Festlegung des zur Verfligung stehenden Risikokapitals pro Ressort

B Kapitaladdquanz (CAR)

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

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

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 rvc werden die Wertbeitrdge 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 Wertbeitrage der Ressorts sowie der ein-
zelnen operativen Einheiten unter Berticksichtigung ihrer
individuellen Charakteristika vergleichbar messen lassen,

um wertschopfende Bereiche zuverldssig aufzudecken. Die

Kernsteuerungsgrofien, die operativen Steuerungsgrofien
und ihre jeweilige Zielerreichung schaffen die erforderliche
Transparenz, um den Kapital- und Ressourceneinsatz zu opti-
mieren, Chancen und Risiken zu identifizieren und weiter-

fihrende Mafdnahmen zu initiieren.

Wir haben unser Instrumentarium der wertorientierten Steu-
erung 2009 weiter verfeinert und im konzernweiten Steue-
rungsprozess verfestigt. Bei der methodischen Ableitung des
1vC — und damit der 6konomischen Wertschaffung — wird
unverdndert das jeweilige Grundschema fiir die Bereiche
Nicht-Leben und Leben zugrunde gelegt. Die Wertschaffung
stellt danach den 6konomischen Periodenerfolg nach Abzug

der Kapitalkosten dar.
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Der 1vc wird auf Basis der spezifisch unterschiedlichen
Kenngrofien in den beiden Geschiftsfeldern unterschiedlich

berechnet:

vc-Berechnung Nicht-Leben

NOPAT Kosten
Risk-Based

Capital

Kosten Excess
Capital

IVC
Nicht-Leben

Im Bereich Nicht-Leben (Schaden/Unfall-Erst- und Schaden-
Ruckversicherung) bemisst der 1vc die Differenz zwischen
dem NOPAT (Net Operating Profit after Adjustments and Tax)
und den Kapitalkosten fiir Risk-Based Capital und Excess
Capital.

Der NOPAT ist eine 6konomisch aussagefdhige, periodenge-
rechte Ergebnis- und SteuerungsgrofSe. Er setzt sich zusam-
men aus dem IFRS-Jahrestiberschuss nach Steuern und
Marktwertadjustierungen, die sich aus der Verdnderung der
Unterschiedsbetrage zwischen Barwerten und Bilanzansatz
ergeben (Schadenreservediskont, Schaden-Uberreserven,

nicht ergebniswirksame Marktwertveranderungen).

Die Kapitalkosten bestehen aus den Kosten fiir das zugewie-
sene Risk-Based Capital und den Kosten des Excess Capital.
Wihrend das Risk-Based Capital mit dem Talanx-Risikomo-
dell mit einem 99,5-prozentigen Value-at-Risk-Ansatz risiko-
addquat auf die ergebnisverantwortlichen Einheiten verteilt
wird, ergibt sich das Excess Capital als Unterschiedsbetrag
zwischen Risk-Based Capital und Company’s Capital. Die Kos-
ten fir das Risk-Based Capital errechnen sich aus folgenden
Komponenten: einem risikofreien Basiszins®, friktionalen
Kosten™ und einer marktaddquaten Risikomarge. Fir das

Excess Capital werden dagegen nur der risikofreie Zins sowie

* Ermittelt als dreijédihriger Durchschnitt zehnjihriger Swap-Rates

** Opportunitdtskosten, die dem Aktiondr dadurch entstehen, dass er sein
Kapital nicht direkt in den Kapitalmarkt, sondern ,auf dem Umweg" tiber
ein Unternehmen investiert und das Kapital im Unternehmen gebunden
statt frei fungibel ist

die friktionalen Kosten angesetzt, da es sich hierbei um nicht
im Risiko stehendes Kapital handelt. Auf Basis unserer aktuell
glltigen Bestimmung der Kapitalkosten ergeben sich fir 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 tiber
Jrisikofrei” enthalt damit bereits einen nicht unerheblichen

Wertschépfungsanspruch.

Ivc-Berechnung Leben

MCEV Roll Forward
Earnings

IvVC
Leben

Im Bereich Leben (Personen-Erst- und -Riickversicherung)
bewerten wir die Wertschaffung anhand der Verdnderung
des Market Consistent Embedded Value (McEV), die sich in
der Grofle MCEV Earnings widerspiegelt. Die MCEV Earnings
entsprechen damit dem NOPAT. Der MCEV ist definiert als
Unternehmenswert, der als diskontierter Ertragsstrom bis
zur vollstindigen Abwicklung des Bestandsportefeuilles
gemessen wird, zuzlglich des Zeitwerts der Eigenmittel
unter Berticksichtigung von Kapitalbindungskosten. Den
MCEV haben wir als Basis fir die wertorientierte Steuerung
des Lebensversicherungsgeschifts gewdhlt, weil er den im
bereits kontrahierten Versicherungsbestand liegenden Wert
des Unternehmens aus Sicht des Aktiondrs darstellt. Der 1vc
Leben ergibt sich als Differenz zwischen MCEvV Earnings und
Roll Forward; Letzterer entspricht den erwarteten Kapital-
kosten unter Berticksichtigung der Risikoexponierung im

Bereich der Kapitalmarktrisiken.

Um die Rendite unterschiedlich grofier Geschiftseinheiten
oder Geschiftsbereiche vergleichen zu kénnen, wird der 1vc
ins Verhiltnis zum jeweils vorhandenen Kapital gesetzt. Auf
diese Weise erhalten wir die Kennzahl xRoCC (Excess Return
on Company'’s Capital), die die iber den Kapitalkostensatz

hinausgehende Rendite fiir den Aktiondr aufzeigt.



Rating der Gruppe und wesentlicher
Tochterunternehmen

Auch in den zurlckliegenden Monaten haben der Talanx-
Konzern und seine Gesellschaften exzellente bzw. sehr gute
Einstufungen von den internationalen Ratingagenturen
Standard & Poor’s (S&P) und A.M. Best erhalten. Zu unter-
scheiden ist zwischen dem ,Financial Strength Rating”
(Finanzstarkerating), das primar die Fahigkeit beurteilt, den
Verpflichtungen gegeniiber den Kunden - in unserem Fall
den Versicherungsnehmern — nachzukommen, und dem
JIssuer Credit Rating” bzw. ,Counterparty Credit Rating’,
das Investoren von unabhéngiger Seite Uber die allgemeine

Finanzkraft einer Gesellschaft informiert.

Financial Strength Ratings des Talanx-Konzerns
und der Teilkonzerne

Standard
& Poor’s A.M. Best
Note Outlook Note Outlook
Talanx-Konzern) A Stable
Talanx Primary Group? A+ Stable
Hannover Riick-
Teilkonzern 3) AA-  Negative A Stable

Y Die Bezeichnung bei A.M. Best lautet ,Talanx AG’s main operating subsidiaries“

2 Dieses Rating gilt fiir den Teilkonzern Erstversicherungen (Segmente Schaden/
Unfall-Erstversicherung und Personen-Erstversicherung des Talanx-Konzerns)
als Ganzes sowie flir seine wesentlichen Kerngesellschaften

3) Dieses Rating gilt fiir die Hannover Riickversicherung AG und ihre wesentlichen
Kerngesellschaften. Der Hannover Riick-Teilkonzern entspricht im Wesentlichen
den Segmenten Schaden-Riickversicherung und Personen-Riickversicherung des
Talanx-Konzerns

Mit dieser Bewertung von A der Ratingagentur A.M. Best
wird die finanzielle Stabilitat des Talanx-Konzerns (sowohl
fir den Erstversicherungsbereich der Talanx als auch fur
den Ruckversicherungsbereich der Talanx) als ,Excellent"
eingestuft. Der Ausblick fiir beide Ratings ist jeweils stabil.
Ein Rating von A entspricht bei A.M. Best der zweitbesten

Beurteilungskategorie.

Bei Standard and Poor’s erhélt der Teilkonzern Hannover

Ruck mit AA- (\Very Strong") ein Rating aus der zweitbesten
Beurteilungskategorie, wihrend der Erstversicherungsbereich
mit einem A+ (,Strong”) innerhalb der drittbesten Rating-
kategorie eingestuft wurde. Wahrend der Ausblick der Talanx
Primary Group sich als stabil darstellt, wurde der Hannover
Ruckversicherung bei S&P im Juni 2009 ein negativer Ausblick
zugewiesen. Als Grunde nannte S&P u.a. die eingeschrankte

finanzielle Flexibilitat der Hannover Riickversicherung, da sie
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ihre Cat Bonds (Katastrophenanleihen) nicht vollstandig am

Kapitalmarkt platzieren konnte.

Als ausgesprochene Stirke wird von S&P fiir beide Teilkon-
zerne insbesondere die starke Wettbewerbsposition genannt.
AM. Best bescheinigt beiden Teilkonzernen u.a. eine sehr
gute Kapitalisierung, die sich trotz der Finanzkrise sogar noch

verbessert habe.

In den Vorjahren sind die Ratingaktivitdten des Talanx-
Konzerns deutlich ausgeweitet worden. So haben zuletzt die
beiden Lebensversicherungstochter mit dem Vertriebskanal
Postbank — die PB Lebensversicherung AG und die pBv Lebens-
versicherung AG — sowie die dsterreichische Gesellschaft

HDI Versicherung AG ein S&P-Rating von A erhalten. Auf3er-
dem wurde im Jahr 2009 die stidafrikanische Tochtergesell-
schaft der Hannover Riickversicherung AG, die Hannover Life
Reassurance Africa Ltd, erstmals dem Ratingprozess von S&P
unterzogen. Auch dieser Gesellschaft wurde mit A, Outlook
Stable, ein sehr gutes Erst-Rating zugesprochen. Eine Ubersicht
uber die Finanzstarkeratings aus dem Erstversicherungs-

bereich zeigt die folgende Tabelle:

Financial Strength Ratings von Gesellschaften
der Talanx Primary Group

Standard
& Poor’s A.M. Best

Note Outlook Note Outlook
HDI Direkt Versicherung AG A+ Stable — —
HDI-Gerling Firmen und Privat
Versicherung AG A+ Stable — —
HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG A+ Stable A Stable
HDI-Gerling
Lebensversicherung AG A+ Stable A Stable
Aspecta Lebensversicherung AG A+ Stable — —
neue leben
Lebensversicherung AG A+ Stable — —
HDI-Gerling Welt Service AG A+ Stable — —
HDI-Gerling America Insurance
Company A+ Stable A Stable
Targo Lebensversicherung AG A Stable — —
PB Lebensversicherung AG A Stable — —
PBV Lebensversicherung AG A Stable — —
HDI-Gerling Verzekeringen N.V.
(Nederland) A Stable — —
HDI-Gerling Verzekeringen N.V./
HDI-Gerling Assurances S.A.
(Belgie/Belgique) A Stable — —
HDI Versicherung AG A Stable — —




66 M talanx. Finanzbericht.

Die ersten acht in der Tabelle genannten (grau hinterlegten)
Gesellschaften definiert S&P als Kerngesellschaften oder
,Core Companies” der Talanx Primary Group. Thnen wird
damit auch dieselbe Ratingeinstufung zugewiesen. Die weite-
ren in der Tabelle genannten Gesellschaften sind bei S&P als
strategisch bedeutsame Beteiligungen eingestuft und erhalten
damit eine um einen Notch* niedrigere Ratingbeurteilung. Bei
AM. Best gelten alle drei von dieser Agentur beurteilten Gesell-
schaften als Kerngesellschaften (,Main operating subsidiaries")

des Talanx-Konzerns.

Ratings von Tochtergesellschaften der Hannover Riick sind

aktuell der Internetseite der Hannover Riick zu entnehmen.

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

Standard
& Poor’s A.M. Best
Note Outlook Notel) Outlook
Talanx AG A—  Stable bbb+ Stable
Hannover Riickversicherung AG ~ AA— Negative a+ Stable

) Zur Unterscheidung von Finanzstdrkeratings verwendet A.M. Best bei
Emittentenratings Kleinbuchstaben

Mit der in der Tabelle gezeigten Einstufung von A- (,Strong")
bei S&P wird die Zahlungsfihigkeit der Talanx AG mit ,Sehr
gut” bewertet und entspricht damit der drittbesten Kategorie
innerhalb der Emittentenratings. Bei A.M. Best wird die Zah-
lungsfahigkeit der Talanx AG mit bbb+ (,Good"), also mit gut,
beurteilt und entspricht so der viertbesten Ratingkategorie.
Der Ausblick dieser Ratings ist fuir die Talanx AG bei beiden

Agenturen stabil.

Ursdchlich fur die im Vergleich zu den Financial Strength
Ratings etwas schlechtere Einstufung der Talanx AG ist der
nach der Methodologie der Ratingagenturen tibliche so
genannte Holdingabschlag. Demzufolge erhalten Gesellschaf-
ten, die ausschliefilich als Holding fungieren und nicht selbst
im operativen Geschift titig sind, gemaf den allgemeinen
Analysekriterien der Ratingagenturen eine Abstufung gegen-
uber dem Financial Strength Rating einer vergleichbaren

Versicherungsgesellschaft.

* Ein Notch dient der Abstufung innerhalb einer Ratingkategorie

Die Hannover Ruckversicherung AG wird im Issuer Credit
Rating (ICR) bei S&P mit AA— (,Very Strong") bewertet und
damit in die zweitbeste Ratingkategorie eingeordnet. Der
Ausblick des Ratings der Hannover Riickversicherung AG

ist —im Einklang mit ihrem Finanzstdrkerating — negativ. Bei
AM. Best wird die Hannover Riickversicherung AG als Emit-
tent mit a+ (,Strong") beurteilt; der Ausblick ist stabil. Diese
Einstufung entspricht der drittbesten Ratingkategorie in der

ICR-Ratingskala von A M. Best.

Auferdem existieren diverse Ratings fiir die von Konzern-
unternehmen emittierten nachrangigen Verbindlichkeiten
(Emissionsratings). Diese Ratings sind in den Erlauterungen
zur Konzernbilanz unter dem Punkt (17) ,Nachrangige Ver-

bindlichkeiten” im Anhang des Geschéftsberichts aufgefiihrt.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Fir den Talanx-Konzern ist die Aussagefdhigkeit der Kapital-
flussrechnung als gering anzusehen. Der Zahlungsmittelfluss
des Konzerns ist in erster Linie durch das Geschéftsmodell
eines Erst- und Ruckversicherers gepragt. Wir erhalten in der
Regel zunéchst die Beitrdge fir die Risikoitbernahme und
leisten spater Zahlungen im Schadenfall. Dartiber hinaus
vereinnahmen wir laufende Ertrdge aus unseren Kapitalan-
lagen. Die Kapitalflussrechnung ersetzt fir uns daher weder
die Liquiditdts- bzw. Finanzplanung, noch wird sie als Steue-

rungsinstrument eingesetzt.
Den vollstindigen Zahlungsmittelzufluss haben wir in der

Kapitalflussrechnung auf Seite 95 verdffentlicht; zusammen-

gefasst stellt er sich wie folgt dar:

EXRPPIOEN 31.12.2008Y)

Mio. EUR

Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 5.472 963
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit —5.072 -1.117
Kapitalfluss aus

Finanzierungstatigkeit -129 -460
Veranderung des Finanzmittelfonds 271 -614

!) Angepasst aufgrund 1as 8
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Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Mittelzuflusses aus
betrieblicher Geschaftstdtigkeit ist das Jahresergebnis in Hohe
von 932 (115) Mio. EUR.

Der Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit, der

auch erhaltene Zahlungen aus den erwirtschafteten Kapital-
ertragen beinhaltet, ist im Jahresvergleich deutlich auf

5.472 (963) Mio. EUR gestiegen. Bei der Ermittlung wird das
Jahresergebnis von 932 Mio. EUR in der Konzern-Kapitalfluss-
rechnung um den Anstieg der versicherungstechnischen
Ruckstellungen (Nettobetrachtung) korrigiert (3,3 Mrd. EUR).
Insbesondere der starke Anstieg der Deckungsriickstellungen
vor allem im Segment Personen-Riickversicherung sowie im
Geschiftsfeld Bancassurance bestimmte maf3geblich diese
Entwicklung (siehe hierzu auch unsere Erlauterungen im

Abschnitt zur Beschreibung der Vermogenslage).

Die Auszahlungen fiir den Erwerb von Kapitalanlagen
bestimmen den Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit.

Mit 2,7 Mrd. EUR Uberstiegen sie die Einzahlungen aus dem
Verkauf bzw. der Endfélligkeit von Kapitalanlagen. Dartber
hinaus trug der Mittelabfluss aus der Verdnderung der
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern

von Lebensversicherungspolicen in Hohe von 1,6 (Vorjahr:
Mittelzufluss von 0,9) Mrd. EUR zum Kapitalfluss aus Investi-
tionstdtigkeit bei. Durch den im Berichtsjahr durchgefiihrten
Erwerb des US-amerikanischen Lebensriickversicherungs-
portefeuilles ergaben sich Zufltsse bei den Kapitalanlagen
von 131 Mio. EUR und bei den versicherungstechnischen
Rickstellungen von 982 Mio. EUR. Aus dem Erwerb der HDI
Seguros, S.A. de CV. entstanden keine wesentlichen Mittelzu-

oder -abflisse.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit wurde im
Berichtsjahr maf3geblich durch die Verdanderungen aus den
sonstigen Finanzierungsaktivitdten bestimmt. Hohe Dividen-
denzahlungen analog zum Vorjahr ergaben sich 2009 nicht.
Infolgedessen ging der Kapitalfluss aus Finanzierungstatig-

keit um tiber 300 Mio. EUR zuruick.

Im Berichtsjahr hat sich der Zahlungsmittelbestand, der die
laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und den
Kassenbestand umfasst, insgesamt um 277 Mio. EUR auf

1,7 Mrd. EUR erhoht.

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanagement

im Risikobericht, Abschnitt Liquiditétsrisiko, Seite 80.

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Die Unternehmensleitung der Talanx AG bewertet den
Geschéftsverlauf des Jahres 2009 insgesamt als erfolgreich.
Das Ergebnis liegt im Rahmen unserer Erwartung; in einem
schwierigen Umfeld haben wir unsere Ziele hinsichtlich der
Entwicklung von Prdmien und EBIT erreicht. Das Ziel einer
Eigenkapitalrendite von 750 Basispunkten tiber dem risiko-
freien Zins haben wir Ubertroffen: Sie betrug 12,8 (5,0) %. Zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts ist die wirtschaft-
liche Lage des Konzerns unverandert positiv.
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Nicht finanzielle
Leistungsindikatoren

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Wie auch in den Vorjahren waren unsere Mitarbeiter erneut
Garant unseres Erfolgs. Sie haben entscheidend dazu beige-
tragen, dass wir trotz einer schwierigen Marktlage ein gutes
Ergebnis erzielt haben. Der Vorstand bedankt sich bei allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Konzerns fur ihr
Engagement und ihre Leistung im vergangenen Geschafts-
jahr. Allen betriebsritlichen Gremien dankt der Vorstand fur

die vertrauensvolle und konstruktive Zusammenarbeit.

Zum Jahresende betrug die Zahl der Mitarbeiter samtli-
cher Konzerngesellschaften 18.038 (17.734), das entspricht
16.921 (16.541) Vollzeitstellen. Die Belegschaft ist damit um
1,7% gewachsen. Der Anstieg erklért sich im Wesentlichen
durch unsere Auslandsakquisitionen in Mexiko und den Usa
mit 395 bzw. 129 Mitarbeitern. Dem stand ein integrations-
bedingter Personalabbau im Inland gegeniiber. Insgesamt
waren von den 18.038 Mitarbeitern 6.656 (6.029) Personen,
das sind 37%, im Ausland beschaftigt und 11.382 (11.705) in
Deutschland. Weltweit hat unser Konzern Mitarbeiter in

40 Landern auf funf Kontinenten. In Deutschland sind etwa
drei Viertel der Mitarbeiter in den Bundesldndern Nord-

rhein-Westfalen und Niedersachsen tatig.

Mitarbeiter nach Regionen

Sonstige
3%

Stid- und Nordamerika

11%
Osteuropa
13%

libriges Westeuropa
10% |

Deutschland
63 %

In Deutschland betrug der Anteil der weiblichen Mitarbeiter
47 %, der Anteil der Teilzeitbeschéftigten unverandert 16 %;
damit liegen beide Werte einen Prozentpunkt tiber dem
Branchendurchschnitt. Der Altersdurchschnitt unserer deut-
schen Mitarbeiter betrug 43,5 Jahre, die durchschnittliche
Betriebszugehdrigkeit 14,2 Jahre, beides ebenfalls leicht iiber

dem Branchendurchschnitt.

Mitarbeiter nach Geschlecht

weiblich mannlich
47 % 53%

Eine zeitgemafle Personalarbeit ist im Talanx-Konzern ein
Schlisselfaktor fiir die erfolgreiche Umsetzung der Strategie.
Im Berichtsjahr konzentrierte sich die konzernweite Personal-
arbeit vor allem auf das Personalmarketing, die Personalent-

wicklung und die Ausbildung.

Eine Folge des demografischen Wandels wird in naher Zukunft
ein massiver Mangel an qualifizierten Hochschulabsolventen
und Fachkriften sein. Der , Kampf um Talente” wird erneut
aufflammen. Um sicherzustellen, dass Talanx auch in Zukunft
hoch qualifizierte Absolventen und Mitarbeiter fiir den Kon-
zern und seine Unternehmen begeistern kann, ist die Erhohung
der Bekanntheit des Talanx-Konzerns und seiner Einzelmarken
von grofler Bedeutung. Im Berichtsjahr haben Konzernseg-
mente und Holding gemeinsam eine Reihe von Mafinahmen
entwickelt, um den potenziellen Bewerbern die meist noch
unentdeckten Karrierechancen und interessanten Einstiegs-
moglichkeiten im Talanx-Konzern naherzubringen. So startet
2010 eine Ubergreifende Arbeitgeber-Image-Kampagne unter
dem Slogan ,Talanxieren Sie Thre Karriere” Weiterhin wird der
Talanx-Konzern kiinftig auf den wesentlichen Hochschulmes-
sen vertreten sein, um mit den Studenten und Absolventen
vor Ort ins Gesprach zu kommen. Startschuss war der Auftritt
von Talanx als Dachmarke mit nahezu allen Konzerngesell-
schaften auf dem Absolventenkongress 2009 in Kéln. Schlief3-
lich wird ein konzernweites Praktikantenbindungsprogramm
gestartet, um mit denjenigen Praktikanten, die besonders gute
Leistungen gezeigt haben, bis zu ihrem Eintritt in das Berufs-

leben in Verbindung zu bleiben.

Personalmarketing richtet sich nicht nur nach auflen, sondern
auch nach innen. Die Vereinbarkeit von Beruf und Familie
wird fir alle Arbeitgeber in Deutschland eine zunehmende
Rolle spielen. Unsere vielféltigen Teilzeit-Arbeitsmodelle, die
in Deutschland von 1.781 Mitarbeitern (das sind ca. 16 % der

Stamm-Belegschaft) genutzt werden, bieten die Moglichkeit,



Familienleben und Beruf aufeinander abzustimmen. Dartber
hinaus sorgen die Konzerngesellschaften zunehmend fur
Kinderbetreuungsmoglichkeiten in unmittelbarer Nahe der
Biirogebdude. So hat die Hannover Riick 2008 einen Betriebs-
kindergarten mit 30 Pldtzen fiir die Kinder von Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern eingerichtet. Im Berichtsjahr haben die
HDI-Gerling-Lebensversicherungsgesellschaften am Standort
Kéln ihren Umzug mit dem Angebot einer standortnahen
Kinderbetreuung verbunden, die gemeinsam mit einem priva-

ten Kindergarten realisiert werden konnte.

Mitarbeiter in Deutschland nach Beschaftigungsumfang

Teilzeit Vollzeit
16 % 84 %

Einen wichtigen Schwerpunkt der Personalarbeit stellt nach
wie vor die Personalentwicklung dar. Wie in vergangenen Jah-
ren wurden Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter systematisch
fir ihre anspruchsvollen Aufgaben durch Weiterbildungs- und
Personalentwicklungsmafinahmen qualifiziert. Ziel ist es, die
uberdurchschnittliche Qualifikation der Mitarbeiter zu sichern
und weiter auszubauen, um so den Konzern optimal auf die
Herausforderungen des Marktes vorzubereiten. Neben den
fachlichen Qualifizierungsmafinahmen werden regelmifiig

Schulungen in Methoden- und Sozialkompetenz angeboten.

Auf Konzernebene ist die wichtigste Neuerung hier die Errich-
tung der Talanx Corporate Academy. Sie bietet, teilweise in
Zusammenarbeit mit fihrenden europdischen Business
Schools, ein besonders hochwertiges Weiterbildungsangebot
fur die oberen Fithrungskrafte aller Konzerngesellschaften
weltweit. Ergdnzend zu den Angeboten der Geschaftsfelder
und Landesgesellschaften dient die Corporate Academy ganz
besonders der Vermittlung von Strategie und Steuerungsme-
thoden der Talanx. Ein wichtiges Ziel ist aber auch eine Ver-
besserung der Kommunikation und der Vernetzung zwischen
Holding und Geschéftsfeldern und zwischen den Geschiftsfel-
dern untereinander. Als Referenten und Diskussionspartner
erginzen sich Professoren bekannter Business Schools und

Mitglieder des Talanx-Vorstands.
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In allen Geschiftsfeldern haben sich die Mitarbeiter in erfreu-
lich groflem Umfang weitergebildet. Sie nutzten nicht nur
Angebote zu fachlichen Themen, sondern arbeiteten auch
intensiv an der Weiterentwicklung ihrer Methoden-, Fith-
rungs- und Sozialkompetenz. Vielfach konnten sie dabei auf
eigens entwickelte zielgruppenspezifische Spezialprogramme

zurlckgreifen.

Die HDI-Gerling Sachgruppe stand nach dem strukturellen
und prozessualen Abschluss der Integration von Gerling vor
der Herausforderung, eine gemeinsame Unternehmenskul-
tur fur die Unternehmen des Sachversicherungssegments

zu formulieren. In Gber 50 Workshops haben die Mitarbeiter
des Sachversicherungsbereichs Unternehmensleitlinien der
Fiihrung und Zusammenarbeit erarbeitet. Diese umfassen

die unabdingbaren Gebote der Kundenorientierung, der
Leistungsbereitschaft, des Willens nach Verbesserung und
wesentliche Forderungen nach Wertschéitzung und Fairness.
Verbindende und verbindliche Werte stiften Identitat und
bieten Orientierung und Verldsslichkeit. Sie schaffen somit die
Voraussetzung fiir einen langfristigen Unternehmenserfolg.
Einen weiteren Schwerpunkt legte die HDI-Gerling Sachgruppe
auf die Nachwuchsférderung. Im Rahmen von Trainee-Pro-
grammen konnten Account-Manager und Underwriter in den
einzelnen Versicherungssparten ihre speziellen Kenntnisse
und Fertigkeiten ausbauen, um den zunehmenden Bedarf der

Unternehmen der Sachgruppe zu bedienen.

Die Mitarbeiter der HDI-Gerling Leben-Gruppe erlernten im
Zuge des Prozess- und Projektmanagements sowohl Grund-

lagen als auch Six-Sigma-Methoden.

Das Geschiftsfeld Bancassurance entwickelte ein neues Mitar-
beiter-Kompetenz-Profil und ein Konzept zur Einfiihrung einer
Fachkarriere: Weil nicht alle qualifizierungswilligen Mitarbeiter
Fihrungsverantwortung tibernehmen konnen und wollen, ist
es immer wichtiger, diesen Mitarbeitern innerhalb des Unter-
nehmens attraktive Weiterentwicklungsmaoglichkeiten auf der
Fachebene anzubieten. Diesem Ziel dient die Einfithrung der
Fachkarriere. Dariiber hinaus nahmen die Vertriebsmitarbeiter
der Targo Lebensversicherung AG im Rahmen einer eigenen
Vertriebsakademie an speziell fuir sie entwickelten Seminaren
teil, die die systematische Entwicklung vom Vertriebscoach
uber den Senior Vertriebscoach und Vertriebsmanager bis zum

(stellvertretenden) Vertriebsleiter begleiten.
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Die Hannover Rick betont im Rahmen ihrer Personalent-
wicklung den ganzheitlichen Ansatz von der Starkung der
Arbeitgebermarke tiber das Kompetenzmanagement und
die Nachfolgeplanung bis hin zur Weiterbildung. Im Rahmen
des Kompetenzmanagements werden die fachlichen Quali-
fikationen der einzelnen Funktionsgruppen regelmafiig mit
den Anforderungen des Marktes abgeglichen. Inzwischen
werden auch die Auswirkungen des demografischen Wandels
berticksichtigt, aufgrund dessen die Leistungsfahigkeit der
Mitarbeiter bis zu einem relativ hohen Alter erhalten werden
muss. Dementsprechend werden verschiedene Mafinahmen
zur Verbesserung der Balance zwischen Beruf und Privatleben

angeboten.

Auch der Erstausbildung kommt im Konzern eine hohe Bedeu-
tung zu: Eine fundierte Ausbildung fir junge Menschen ist

fur den Einzelnen eine Voraussetzung fir den erfolgreichen
Berufsstart und bedeutet fiir das Unternehmen langfristig

die Gewinnung von kompetenten, qualifizierten und moti-
vierten Mitarbeitern. Der iberwiegende Anteil der Auszubil-
denden wird nach Abschluss der Ausbildung ibernommen.
Zum 31. Dezember 2009 waren im Talanx-Konzern im Inland

391 (389) Auszubildende beschaftigt.

Auszubildende nach Geschaftsfeldern

Hannover Riick
6%

Bancassurance '
7%

HDI-Gerling

Leben-Gruppe
16 %

HDI-Gerling
Sachgruppe
71%

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 nach-
haltig zu wirtschaften, Produkte zu entwickeln, die Kriterien
wie Umweltschutz, Energieverbrauch und soziale Verantwor-
tung unterstiitzen, und solche Kriterien bei der eigenen Kapi-

talanlage zu bertcksichtigen.

Im Unternehmen setzen wir u.a. auf Energiesparmafinah-
men, die in unseren Biirogebduden vielfiltige Formen anneh-
men. Besonders bei Neubauten nutzen wir die Gelegenheit,
auf umweltgerechte Baumafinahmen und einen umwelt-
schonenden Betrieb zu achten: So wird die Neue Leben im
Herbst 2010 ihr neues Verwaltungsgebdude beziehen, das

als erstes Biirogebdude in Hamburg als ,Green Building” auf
der Grundlage des Zertifizierungsverfahrens nach LEED NC
errichtet wird. Voraussetzungen fur diese Zertifizierung sind
u.a. eine besonders umwelt- und energieschonende Errich-
tung sowie der umweltgerechte Betrieb des Gebdudes. Auch
beim Neubau der Hauptverwaltung in Hannover, den Talanx
bis 2011 in eigener Verantwortung errichtet, werden ressour-
censchonende Aspekte besonders berticksichtigt: Dreischei-
benverglasung, Geothermie, Warmertckgewinnung und die
Temperierung der Rdume uiber aktivierte Betondecken sollen
dafiir sorgen, dass die Vorschriften zum Energieverbrauch

weit unterschritten werden.

Auf der Produktseite bieten wir in der Versicherung bei-
spielsweise Deckungserweiterungen fur Photovoltaik-Anla-
gen oder auch Vergiinstigungen in der Kfz-Versicherung fiir
verbrauchsarme Fahrzeuge, Hybridfahrzeuge und solche
mit Elektro-, Gas-, Wasserstoff- oder Brennstoffzellen-Motor.
Ein aktiv gemanagtes Oko-Depot bietet HDI-Gerling in allen
aktuellen Fondspolicen an. Die Anlagestrategie ,Zukunft”
enthilt nachhaltige Aktien-, Misch- und Rentenfonds. Krite-
rien bei ihrer Auswahl sind der Erhalt der natiirlichen
Lebensgrundlagen, ein sparsamer Umgang mit Ressourcen,
der faire Umgang mit Menschen sowie eine attraktive Ren-
dite. Auch AmpegaGerling hat Anlageprodukte, in denen das
Thema Nachhaltigkeit berticksichtigt wird, in ihrem Portfolio.



Sie bietet als nachhaltige Geldanlage neben dem Gerling
Responsibility Fonds auch die Sondervermdogen 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 zahlen.

Bei der Kapitalanlage unseres Konzerns beachten wir die auf-
sichtsrechtlichen Bestimmungen hinsichtlich grofitmaglicher
Rentabilitdt, Liquiditdt und Sicherheit, um jederzeit die ver-
einbarten Versicherungsleistungen erbringen zu kdnnen. Ste-
hen uns Anlagemoglichkeiten zur Verfuigung, die besondere
ethische, soziale und 6kologische Belange berticksichtigen
und gleichzeitig allen eben genannten Anspriichen gentigen,

finden diese besondere Beachtung.

Gesellschaftliche Verantwortung

Im Hinblick auf die gesellschaftliche Verantwortung konzen-
triert sich Talanx auf den Schwerpunkt ,Bildung und Ausbil-
dung” und widmet sich damit einem Thema, das sowohl fiir
die Zukunft jedes Einzelnen als auch die des Unternehmens
und fur die Volkswirtschaft von grofier Bedeutung ist. Als
zentrale Mafinahme seiner Corporate-Social-Responsibility-
Aktivitdten hat der Konzern die Talanx-Stiftung eingerich-
tet: Es ist uns ein wichtiges Anliegen, besonders leistungs-
starke und férderungswiirdige Studenten finanziell zu
unterstitzen. Geférdert werden sollen vor allem Studenten,
die selbst nicht Uber die finanziellen Moglichkeiten verfu-
gen, ihr Studium ohne entsprechende Unterstiitzung im
Rahmen der Regelstudienzeit und mit dem ihrer Begabung
entsprechenden Ergebnis zu absolvieren. Zu diesem Zweck
wurde im Berichtsjahr die Talanx-Stiftung gegriindet, die
Mittel zur Vergabe von Stipendien an Studenten bereitstellt.
Dabei arbeitet die Stiftung eng mit ausgewdhlten versiche-
rungsnahen Fachbereichen der Universitdten in Hannover,
Leipzig, K6ln und Ulm sowie mit dem Karlsruher Institut fur
Technologie zusammen. Pro Semester werden bis zu zehn
Studenten in das Programm aufgenommen; erstmals im

April fir das Sommersemester 2010.
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Vertrieb, Marketing und Werbung

Das Mehrmarkenprinzip im Talanx-Konzern spiegelt sich in
der vielstimmigen externen Kommunikation wider, in der die
Tochtergesellschaften mit verschiedenen Marken iber 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. Ruckversicherung 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. Die Bekanntheit bei diesen Zielgruppen steigern wir

u.a. durch das Sponsoring einer Bérsensendung.

Die Vertriebswege, die die Gesellschaften in der Gruppe
nutzen, sind duflerst vielfiltig: Sie reichen von eigenen Aus-
schliefdlichkeitsorganisationen und der Prasenz vor Ort durch
Niederlassungen und Geschiftsstellen tiber die Einschaltung
von Maklern und freien Vermittlern bis zu den hoch spezi-
alisierten Bankenkooperationen der Bancassurance. Weitere
Informationen dazu finden sich in den Abschnitten zum

jeweiligen Konzernsegment.



72 M talanx. Finanzbericht.

Risikobericht

Die entgeltliche Ubernahme von Risiken ist Kern unseres
Geschifts, ein ausgepragtes Risikobewusstsein als Voraus-
setzung einer nachhaltigen Chancenteilhabe erfolgsent-
scheidend. Der Talanx-Konzern deckt mit seinen Konzern-
segmenten ein umfangreiches Produktspektrum ab — von
Versicherungen bis zu Finanz- und sonstigen Dienstleistun-
gen. Daher arbeiten die Talanx AG und ihre Tochtergesell-
schaften mit vielféltigen Verfahren und Instrumenten zur

Risikobeobachtung und -steuerung.

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 Kontrollsys-
tem und den Einsatz von leistungsfahigen Planungs- und

Controllinginstrumenten.

Entsprechend dem Ansatz vergleichsweise weitgehender
Eigenverantwortung und Dezentralisierung pflegen unsere
Tochterunternehmen jeweils eigene Risikomanagement-
Systeme, denn sie konnen ihre Risiken selbst am besten beur-
teilen und bewerten sowie Risikosteuerungsmafinahmen
rechtzeitig ergreifen. Das Konzernrisikomanagement gibt zur
Ausgestaltung der dezentralen Risikomanagement-Systeme
jedoch Richtlinien vor, die einen konzernweit einheitlichen
und aggregierbaren Mindeststandard gewdhrleisten, und
leitet aus den dezentralen Risiken mithilfe eines internen
Risikomodells die Risikosituation des Talanx-Konzerns

ab. Mit diesem internen Risikokapitalmodell nehmen wir
eine addquate Bewertung der Risiken vor. Es lehnt sich
zurzeit noch in wesentlichen Bereichen an ein verfeiner-
tes so genanntes GDV-Standardmodell an und dient der
Risikoanalyse und -bewertung sowohl von Einzelrisiken als
auch der gesamten Risikoposition des Konzerns. Ziel der
Risikoquantifizierung ist es, das Risikokapital auf der Basis
eines 99,5-prozentigen Value at Risk zu berechnen. Der

betrachtete Zeithorizont des Modells ist ein Kalenderjahr.

Im Risikomodell werden Korrelationseffekte zwischen Kon-
zerngesellschaften und Risikokategorien berticksichtigt.
Derzeit wird ein stochastisches, Solvency-Il-orientiertes
Risikokapitalmodell entwickelt, das die Talanx-weite Verwen-
dung von internen Modellen ermdoglicht. Die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat 2008 mit

der Untersuchung dieses Modells begonnen, deren Ziel die
aufsichtsrechtliche Genehmigung ist. Bezliglich der Kapital-
ausstattung streben wir in unserem internen Risikokapital-
modell eine Kapitaladdquanzgrofie an, die uns einen hohen
Sicherheitspuffer gibt. Als Nebenbedingung zur aufsichts-
rechtlichen Ubererfullung der Kapitalausstattung verfolgt
die Talanx ein Zielrating, das bei Standard & Poor’s der Kate-

gorie ,AA" entspricht.

Um uber die Risikosituation in den Tochtergesellschaften lau-
fend informiert zu sein, fithrt das Konzernrisikomanagement
quartalsweise Gesprache mit den Risikoverantwortlichen der
Geschaftsfelder. Wesentliche Anderungen in der Risikoposition
berichten die Risikoverantwortlichen in den Geschiftsfeldern
ad hoc an das Konzernrisikomanagement. Die regelmafige
Berichterstattung zur aktuellen Geschiftsentwicklung sowie
zum Risikomanagement gewihrleistet, dass der Vorstand der
Talanx AG tiber Risiken laufend informiert ist und gegebe-
nenfalls steuernd eingreifen kann; auch der Aufsichtsrat wird

regelmafig Uiber die Risikolage informiert.

Das Risikokomitee des Talanx-Konzerns, das insbesondere
aus dem Chief Risk Officer und dem Finanzvorstand der
Talanx AG sowie den Risikomanagern aus den einzelnen
Geschaftsbereichen besteht, iberwacht die Kapitalisierung
und das Risikoprofil der gesamten Gruppe, die in einem ange-
messenen und der Risikostrategie entsprechenden Verhiltnis
zueinander stehen sollen. Zu den Aufgaben des Risikokomi-
tees zahlt zudem, die Risikokontrolle weiter zu verbessern
und sicherzustellen, dass ein umfassendes Risikobewusstsein

im Talanx-Konzern verankert ist.



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.

Rechnungslegungsbezogenes internes
Kontroll- und Risikomanagement-System

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

Ebene der Ressorts und ein zentrales Risikomanagement auf

Konzernebene.

Die zentralen Merkmale des bei der Talanx AG implemen-
tierten internen Kontrollsystems (1xs) und des Risikoma-
nagement-Systems im Hinblick auf den Konzernrechnungs-

legungsprozess konnen wie folgt beschrieben werden:

B Es gibt eine klare Fithrungs- und Unternehmensstruktur.
Bereichstibergreifende Schlisselfunktionen werden zentral
gesteuert.

B Die Funktionen der im Hinblick auf den Rechnungsle-
gungsprozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und
Rechnungswesen sowie Controlling sind klar getrennt. Die
Verantwortungsbereiche sind klar zugeordnet (Funktions-
trennung).

B Die eingesetzten Finanzsysteme sind durch entsprechende
Einrichtungen im EDV-Bereich gegen unbefugte Zugriffe
geschiitzt. Im Bereich der eingesetzten Finanzsysteme
wird, soweit moglich, Standardsoftware eingesetzt.

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

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

sicht geeignet ausgestattet.
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W Fur die relevanten Prozessschritte sind integrierte Kontrol-
len vorgesehen. Erhaltene oder weitergegebene Buchhal-
tungsdaten werden laufend auf Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit iberprift. Durch eine datenbankgesttitzte Software
finden programmierte Plausibilitdtsprifungen statt.

B Bei allen rechnungslegungsrelevanten Prozessen wird

durchgédngig das Vier-Augen-Prinzip angewendet.

Im Hinblick auf den Konzernrechnungslegungsprozess
sichern integrierte Kontrollen die Richtigkeit und Vollstdn-
digkeit des Konzernabschlusses. Die Prozesse zur Organi-
sation und Durchfiihrung der Konsolidierungsarbeiten
und zur Erstellung des Konzernabschlusses der Talanx AG
sowie zugehorige Kontrollen sind in einer tibergreifenden
1ks-Richtlinie dokumentiert und werden regelméafiig unter
Compliance-Aspekten Uberprift und optimiert. Die 1Ks-

Richtlinie ist Bestandteil eines Organisationshandbuchs.

Alle konzerninternen Bilanzierungs- und Bewertungsvor-
schriften sind in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt.
Es wird allen Konzerngesellschaften IT-gestiitzt zur Verfiigung
gestellt und liegt allen Mitarbeitern vor, die mittelbar oder
unmittelbar an der Erstellung von Einzel- oder Konzernab-
schliissen mitwirken. Ziel des Handbuchs ist es, die konzern-
weit einheitliche und richtige Umsetzung der internationa-
len Rechnungslegungsstandards zu gewdhrleisten. Es wird
regelmiflig aktualisiert und an die sich fortentwickelnden
Vorschriften angepasst. Eine enge Betreuung der dezentralen
Rechnungsweseneinheiten der Tochtergesellschaften durch
die Mitarbeiter des Konzernrechnungswesens stellt sicher,
dass die Vorschriften des Handbuchs eingehalten werden.
Dies wird regelméfiig durch den Konzernabschlussprufer

bestitigt.

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.
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Fir die Berichterstattung der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen wird eine intranetbasierte IT-
Anwendung eingesetzt. Die in einer Datenbank abgelegten
Posten der Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapital-
flussrechnung, Eigenkapitalentwicklung, Segmentbericht-
erstattung und Anhang sowie konsolidierungsrelevante
Daten werden mittels Schnittstellen in das Konsolidierungs-
system eingelesen und dort verarbeitet. Konzerninterne
Transaktionen werden durch vorangehende Abstimmpro-
zesse Uberprift und, sofern erforderlich, korrigiert. Hierftr
bestehen schriftliche Anweisungen, die ein sachgerechtes
Vorgehen gewdhrleisten. Fiir auerordentliche und seltene
Geschaftsvorfille sind manuelle Buchungen und entspre-

chende Freigaberegelungen in Arbeitsanweisungen geregelt.

Die Konzernabschlusse der Talanx AG sowie die IFRS-Packages
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen
werden regelméf3ig vom Abschlusspriifer geprift und mit

einem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk versehen.

Risiken der kunftigen Entwicklung

Es sind bislang keine konkreten Risiken erkennbar, die die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Talanx-Konzerns
existenziell beeintrdchtigen kénnen. Insbesondere hinsicht-
lich der weiteren Entwicklung der Bankenkrise besteht jedoch
ein hoher abstrakter Grad an Unsicherheit. Gleiches gilt fir
die weitere Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen
unserer unternehmerischen Tatigkeit. 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:

B Versicherungstechnische Risiken

B Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft

B Risiken aus Kapitalanlagen

W Operationale Risiken

B Sonstige Risiken

Im Rahmen des Projekts , Fokus® ist eine Umstrukturierung
des Talanx-Konzerns geplant. Kern der neuen Struktur ist

ein verdnderter Zuschnitt der Konzernsegmente im Erstver-
sicherungsgeschift. Die neue Struktur ist an unseren Kun-
densegmenten ausgerichtet: am globalen Industriegeschéft
und jeweils spartentibergreifend am deutschen sowie aus-
landischen Privatkundengeschéft. Mogliche Auswirkungen
auf die Chancen- und Risikolage kénnen erst nach Vorliegen
eines entsprechend detaillierten Umsetzungsplans analysiert

werden.

Auswirkungen der Bankenkrise

Die Auswirkungen der Bankenkrise sind auch am Talanx-Kon-
zern nicht spurlos vorbeigegangen. Nachdem im Jahr 2008

aufgrund des negativen Kapitalmarktumfeldes umfangreiche
Abschreibungen auf Wertpapiere vorgenommen wurden, war
die Situation 2009 deutlich entspannter. Das Marktrisiko von
Aktien wurde verringert, indem die Aktienquote bereits 2008
deutlich reduziert wurde und die restlichen Bestdnde grof3-

tenteils gegen Kursverluste abgesichert wurden.

Das Engagement der Talanx ist durch die Kapitalanlagericht-
linien limitiert, sodass keine existenzgefdhrdenden Abhédn-
gigkeiten von einzelnen Schuldnern bestehen. Im Zuge der
fortschreitenden Bankenkrise wurden in der Talanx-Gruppe
die zuvor geltenden Risikolimite in wesentlichen, risikomin-

dernden Punkten verscharft.

Sollte das derzeit niedrige Zinsniveau anhalten oder gar
weiter absinken, ergibe sich hieraus ein erhebliches Wieder-
anlagerisiko furr die Lebensversicherungsgesellschaften mit
klassischen Garantieprodukten, da es zunehmend schwerer
wirde, die Garantieverzinsung zu erwirtschaften. Dieses
Zinsgarantierisiko reduziert der Konzern vor allem durch
Zinssicherungsinstrumente (siehe unter ,Wesentliche versi-

cherungstechnische Risiken®).

Im Zuge der Bankenkrise waren im Markt eine Verknappung
der Darlehensvergabe der Banken und damit einhergehende
mogliche Probleme bei der Beschaffung von liquiden Mit-
teln zu beobachten. Dies hat fiir den Talanx-Konzern im
Vergleich zur Kreditwirtschaft geschiaftsmodellbedingt nur

eine untergeordnete Bedeutung, da er durch die laufenden



Pramienzahlungen und Zinsertrage aus Kapitalanlagen sowie
eine liquiditdtsbewusste Anlagepolitik grundsitzlich tber
ausreichende liquide Mittel verfiigt. Zudem stehen dem
Konzern umfangreiche ungenutzte Kreditlinien zur Verfu-
gung. Liquiditdtsrisiken kdnnten sich jedoch insbesondere
durch illiquide Kapitalmaérkte ergeben sowie im Lebensver-
sicherungsbereich durch ein erhéhtes Storno der Versiche-
rungsnehmer, wenn zusédtzliche Kapitalanlagen kurzfristig
in grolem Umfang liquidiert werden muissen. Insgesamt
gab es im Zuge gesunkener Zinsen, héherer Volatilitdten und
gestiegener Risikospreads beim Market Consistent Embedded
Value (MCEV) der Leben-Erstversicherer fir 2008 deutliche
Ruckgdnge. Der MCEV flr 2009 wird im Laufe des ersten
Halbjahres 2010 berechnet.

Des Weiteren kénnte die Bankenkrise Auswirkungen auf die
Geschiftsmodelle der einzelnen Geschiftsfelder des Talanx-
Konzerns haben, z.B. in Form einer méglichen sinkenden

Nachfrage nach Versicherungsschutz.

Wesentliche versicherungstechnische Risiken

Ergdnzend zu den folgenden Angaben enthilt der Anhang
eine ausfiihrliche, auch quantitative Beschreibung der Risi-

ken aus Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten.

Die versicherungstechnischen Risiken in der Schaden- und
Unfallversicherung werden getrennt von denen in der
Lebensversicherung betrachtet, da sie sich deutlich voneinan-

der unterscheiden.

Schaden/Unfall-Erstversicherung

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 Versicherungsbei-
tragen spater Entschadigungen zu leisten sind, deren Hohe
jedoch zunidchst unbekannt ist. So kann der tatsdchliche vom
erwarteten Schadenverlauf abweichen. Dies kann auf zwei
Ursachen zurtickgefihrt werden: das Zufallsrisiko und das

Irrtumstrisiko.
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Beim Zufallsrisiko handelt es sich um die Tatsache, dass
sowohl die Anzahl als auch die Héhe von Schdden zufalls-
bedingt sind und somit den Schadenerwartungswert tiber-
steigen kdnnen. Dieses Risiko ldsst sich auch bei bekannter
Schadenverteilung nicht ausschliefen. 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 unvollstdn-
dige Informationen tiber die Schadendaten vergangener
Versicherungsperioden vorliegen. Das Prognoserisiko bezeich-
net die Gefahr, dass sich die Wahrscheinlichkeitsverteilung
des Gesamtschadens nach dem Zeitpunkt der Schéatzung

unerwartet verandert hat, z.B. durch eine hohere Inflation.

Das Pramien-/Schadenrisiko mit all seinen Komponenten
steuert und reduziert der Talanx-Konzern vor allem durch
Schadenanalysen, aktuarielle Modellierungen, selektives

Underwriting, Fachrevisionen und eine regelmafige Uber-
wachung des Schadenverlaufs sowie durch angemessenen

Ruckversicherungsschutz.

Das zweite versicherungstechnische Risiko in der Schaden-
und Unfallversicherung, das Reserverisiko, ist die Gefahr,
dass die versicherungstechnischen Ruickstellungen nicht
ausreichen, um noch nicht abgewickelte und noch nicht
bekannte Schdden vollstandig zu regulieren. Dies kdnnte zu
einem Nachreservierungsbedarf fiihren. Zur Steuerung des
Risikos bildet der Talanx-Konzern zusdtzlich zu den Reserven
fir Schédden, die von den Kunden gemeldet werden, Zusatzre-
serven auf Basis eigener Schadenpriifungen. Aufierdem wird
eine so genannte Spédtschadenreserve fir Schiaden gebildet,
die voraussichtlich eingetreten, aber noch nicht oder in unzu-
reichender Hohe gemeldet worden sind. Um das Reserveri-
siko zu reduzieren, wird zusitzlich die Hohe der Ruickstellun-
gen regelmaifdig auch von externen Aktuaren tiberpriift und
ein externes Reservegutachten angefertigt. Zu den Abwick-
lungsergebnissen der Schadenrtickstellungen verweisen wir
auf unsere Ausfithrungen im Anhang unter ,Rickstellung fir

noch nicht abgewickelte Versicherungsfille, Seite 198.
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Im Folgenden werden die Risiken einzelner Versicherungs-
zweige in der Schaden- und Unfallversicherung sowie an-
schliefend die Risiken in der Leben-Erstversicherung und

in der Personen-Ruickversicherung dargestellt.

Bei Haftpflichtversicherungsvertragen gewdhren wir dem
Versicherungsnehmer und eventuell mitversicherten Per-
sonen Schutz gegentiber Schadenersatzanspriichen Dritter.
Ersetzt werden in der Regel Personen- und Sachschédden, aber
auch Vermoégensschdden sind versicherbar. Hierunter fallt
auch die Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung. Die vereinbarten
Versicherungssummen stellen die Deckungsgrenzen dar. Die
Haufigkeit und die Héhe der Schaden kénnen durch mehrere
Faktoren beeinflusst werden: Durch eine Anderung der Recht-
sprechung konnte die Anzahl von Fillen, in denen Anspriiche
vor Gericht geltend gemacht werden, steigen und somit
Auswirkungen auf die Entschddigungsleistungen haben.
Ebenso kénnen Risiken durch die Inflation entstehen; denn
die Schdden werden zum Teil Gber einen sehr langen Zeit-
raum abgewickelt. So kénnten die gebildeten Riickstellungen
inflationsbedingt nicht ausreichen, um daraus die spéateren
Schadenzahlungen zu leisten. Bei Haftpflichtversicherungs-
vertragen ist der (Rlck-)Versicherer haftbar fur alle versicher-
ten Ereignisse, die wahrend der Vertragslaufzeit eintreten,
sogar dann, wenn der Schaden erst nach der Vertragslaufzeit
erkannt wird. Daher bilden wir Schadenrtickstellungen nicht
nur fir bereits gemeldete Schiden, sondern auch fir solche,
die zwar eingetreten, aber noch nicht berichtet worden sind.
Zur Berechnung dieser Ruickstellungen werden aktuarielle
Methoden angewendet. Diese konnen wegen der zugrunde

gelegten Annahmen Irrtumsrisiken bergen.

Unfallversicherungsvertrige gewahren Versicherungsschutz
gegen die wirtschaftlichen Folgen von Unfillen. Die Konzern-
gesellschaften leisten in der Regel je nach Unfallfolgen und
Vertrag Tagegeld, Invaliditdtsentschddigung oder -rente oder
aber eine Todesfallsumme. Die Riuickstellungen werden auf

Basis lebensversicherungsmathematischer Modelle errechnet.

Die Konzern(riick)versicherungsgesellschaften kalkulieren
die Pramien ihrer Haftpflicht- und Unfallversicherungs-
vertrage auf Basis von Erfahrungswerten und aktuariellen
Berechnungen. Ferner steuern sie diese Risiken durch ihre
Zeichnungspolitik. Zeichnungsrichtlinien, die auch Zeich-
nungsausschliisse und -limite umfassen, geben Kriterien fiir

die Risikoselektion vor. Diese Zeichnungsrichtlinien sind fur

die Underwriter verbindlich; sie werden jahrlich tiberpraft
und gegebenenfalls angepasst. Aufierdem wird das Risiko von
Spitzenbelastungen durch entsprechenden Ruickversiche-
rungsschutz reduziert. Des Weiteren werden die Riickstellun-

gen regelmifiig auf ihre Angemessenheit tiberpriift.

Sachversicherungsvertrage werden geschlossen, um im Scha-
denfall eine Versicherungsleistung fiir das beschidigte oder
zerstorte Eigentum zu erhalten. Die Hohe und das Ausmafy
der Schiden, die diese Vertrage abdecken, sind insbesondere
bestimmt durch die Kosten des Wiederaufbaus von Gebduden,
die Kosten fiir die Wiederherstellung oder Entschidigung fur
den Inhalt sowie bei industriellen und gewerblichen Vertragen
durch Schéden, die wegen einer Unterbrechung des Geschéfts-
betriebs entstehen. Die Leistungen sind jedoch durch die Ver-
sicherungssumme begrenzt. In der Kraftfahrzeugversicherung
kénnen Schaden durch die Wiederbeschaffung eines zerstor-

ten Fahrzeugs oder dessen Reparatur entstehen.

Von besonderer Bedeutung bei diesen Vertragen sind die
versicherungstechnischen Risiken. So kdnnen unrichtige
Kalkulationsannahmen, eine ungeniigende Kumulkontrolle
oder Fehleinschdtzungen des Schadenverlaufs dazu fuhren,
dass wesentliche Zahlungsstrome von den Erwartungen
abweichen, die bei der Kalkulation der Pramie zugrunde
gelegt wurden. Insbesondere der klimatische Wandel kann
zu hiufigen und schweren Wetterereignissen (z.B. Uberflu-
tungen oder Stiirmen) mit entsprechenden Schiaden fihren.
Bei industriellen Sachversicherungsvertragen konnen durch
grof3e Einzelschadenereignisse hohe Schidden entstehen. Zur
Eingrenzung der Risiken beobachten wir kontinuierlich ein
eventuelles Abweichen des tatsdchlichen vom erwarteten
Schadenverlauf und prazisieren gegebenenfalls die Kalkula-
tionen. Beispielsweise haben die Konzerngesellschaften bei
der Erneuerung von Vertrdgen die Moglichkeit, die Preise der
tatsdchlichen Risikosituation anzupassen. Auch steuern sie
diese Risiken durch die Zeichnungspolitik: Hier existieren
ebenfalls Zeichnungsausschliisse und -limite, die als Krite-
rium fir die Risikoselektion gelten. In einigen Sparten gelten
aufBerdem Selbstbehalte. Spitzenbelastungen durch hohe
Einzel- und Kumulrisiken werden durch sorgfiltig gewédhlten

Ruckversicherungsschutz verringert.



Um Naturgefahrenkumule insbesondere fiir eigene Rech-
nung frihzeitig zu identifizieren, werden vor allem fiir den
Hannover Riick-Konzern Szenarien durchgerechnet. Dabei
werden z.B. die Auswirkungen von Naturkatastrophen durch
Klimaverdanderungen mithilfe von Simulationsmodellen
weltweit analysiert. Basierend auf diesen Auswertungen wer-
den das maximale Engagement, das die Hannover Riick fur
derartige Risiken tibernehmen sollte, und der entsprechende
Retrozessionsbedarf bestimmt. Die Retrozession — also die
Weitergabe von Risiken an andere sorgfiltig ausgewihlte
Ruckversicherer von langfristig bewdhrter Bonitdt —ist ein
weiteres wichtiges Instrument, um die versicherungstechni-

schen Risiken zu begrenzen.

Leben-Erstversicherung

In der Leben-Erstversicherung wird der Versicherer durch den
Versicherungsvertrag entweder zu einer einmaligen oder zu
einer regelmafig wiederkehrenden Leistung verpflichtet. Die
Pramienkalkulation beruht hier auf einem rechnungsmafi-
gen Zins und auf biometrischen Grundlagen, die u.a. vom
Alter des Versicherten bei Vertragsbeginn, von der Vertrags-
dauer und von der Hohe der Versicherungssumme abhdngen.
Versicherungsfille sind vor allem der Tod der versicherten

Person oder Ablauf (Erleben) eines vereinbarten Termins.

Typische Risiken der Lebensversicherung entstehen daraus,
dass die Vertrage langfristige Leistungsgarantien abgeben:
Wihrend die Beitrdge zu Beginn des Vertrags fur die gesamte
Laufzeit bei einer bestimmten Leistung fest vereinbart wer-
den, kénnen sich die zugrunde liegenden Parameter (Zins-
niveau, biometrische Annahmen) dndern. Biometrische Rech-
nungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwartung und
Invaliditdtswahrscheinlichkeit werden zur Berechnung von
Beitrdgen und Ruckstellungen bereits zu Vertragsbeginn fest-
gelegt. Diese Annahmen konnen sich jedoch im Zeitverlauf
als nicht mehr zutreffend erweisen und dadurch zusatzliche
Aufwendungen zur Erhéhung der Deckungsriickstellungen
erfordern. Daher werden die biometrischen Rechnungsgrund-

lagen regelmifiig auf ihre Angemessenheit hin tiberpraft.

Fir Vertrdge, in denen der Tod das versicherte Risiko ist, kon-
nen insbesondere Epidemien, eine Pandemie oder ein welt-
weiter Wandel der Lebensgewohnheiten Risiken darstellen.
Bei Rentenversicherungen resultiert das Risiko vor allem aus

einer stetigen Verbesserung der medizinischen Versorgung
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und der sozialen Bedingungen, die die Langlebigkeit erho-
hen, sodass die Versicherten langer Leistungen beziehen als
kalkuliert.

Der dauernden Erfillbarkeit dieser Vertrdge dienen Riick-
stellungen, deren Berechnung auf Annahmen tiber die
Entwicklung biometrischer Daten wie Sterblichkeit oder
Berufsunfahigkeit beruht. Speziell ausgebildete Lebensver-
sicherungsaktuare stellen sicher, dass die Berechnungs-
grundlagen auch Anderungsrisiken tiber Sicherheitszu-

schlage hinreichend berticksichtigen.

Auflerdem bergen Lebensversicherungsvertrage Stornorisi-
ken. Beispielsweise konnten im Stornofall fir Versicherungs-
leistungen nicht gentigend liquide Kapitalanlagen zur Verfi-
gung stehen. Dies kdnnte eine ungeplante Realisierung von
Verlusten bei der Verduflerung von Kapitalanlagen zur Folge
haben. Daher legen die Lebensversicherer des Konzerns einen
ausreichend hohen Kapitalanlagebestand in kurz laufenden
Kapitalanlagen an. Zusétzlich vergleichen und steuern sie
regelmafiig die Duration der Aktiv- und der Passivseite. Des
Weiteren konnen bei Storno Forderungsausfille gegentber
Versicherungsvermittlern entstehen, wenn die Forderungen
gegeniiber Vermittlern uneinbringlich sind. Daher werden
die Vermittler sorgfaltig ausgewahlt. Bei Storno kann zudem
ein Kostenrisiko entstehen, wenn das Neugeschiaft deutlich
zuriickgeht und die fixen Kosten — anders als die variablen —
nicht direkt reduziert werden kénnen. Das Kostencontrolling
und ein Fokus auf variable Vertriebskosten durch Vertriebs-

wege wie Makler begrenzen dieses Risiko.

Bei Lebensversicherungsvertragen mit garantierten Zins-
leistungen besteht ein Zinsgarantierisiko. Dieses Risiko ent-
steht, wenn bei Vertragsbeginn einer Lebensversicherung
eine Garantieverzinsung auf den in der Pramie enthaltenen
Sparanteil vereinbart ist. Das Zinsgarantierisiko hat sich
mit der Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG)
dahingehend verschirft, dass den Versicherungsnehmern bei
Vertragsbeendigung eine Beteiligung an den Bewertungsre-
serven der Kapitalanlagen zusteht. Um die Garantieverzin-
sung zu erwirtschaften, missen die Versicherungsbeitrage
zu entsprechenden Konditionen am Kapitalmarkt angelegt
werden. Der Kapitalmarkt verdndert sich jedoch im Zeit-
ablauf; zukinftige Kapitalanlagen unterliegen damit dem

Risiko schlechterer Konditionen. Ferner ist die Laufzeit der
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Kapitalanlagen in der Regel meist kiirzer als die Laufzeit der
Versicherungsvertrige, sodass auflerdem ein Wiederanlage-
risiko besteht. Ein Zinsdnderungsrisiko besteht dartiber hin-
aus im Zusammenhang mit garantierten Rickkaufswerten.
So kann ein schnell steigendes Zinsniveau zur Bildung von
stillen Lasten fiihren. Bei vorzeitigen Vertragsbeendigungen
stinden den Versicherungsnehmern die garantierten Ruck-
kaufswerte zu, und die Versicherungsnehmer wéren nicht

an den ggf. entstandenen stillen Lasten zu beteiligen. Bei
Verkauf der entsprechenden Kapitalanlagen wéren die stillen
Lasten von den Lebensversicherungsgesellschaften zu tragen,
und theoretisch wére es denkbar, dass der Zeitwert der Kapi-
talanlagen nicht ausreicht, um die garantierten Rickkaufs-
werte zu erreichen. Zudem fuhrt die durch die vvG-Reform
geanderte Verteilung der Abschlusskosten in der Anfangs-
phase zu héheren Ruckkaufswerten. Das Zinsgarantierisiko
reduziert der Konzern vor allem durch standige Beobachtung
der Kapitalanlagen und -mérkte und Ergreifen entsprechen-
der Steuerungsmafinahmen. Zum Teil kommen Zinssiche-
rungsinstrumente, so genannte Swaptions und Book-Yield
Notes, zum Einsatz. Fiir einen grofien Teil unseres Lebens-
versicherungsportefeuilles ist das Zinsgarantierisiko durch
vertragliche Bestimmungen reduziert. Die zusétzlich zum
Garantiezins gezahlten Uberschussbeteiligungen kénnen der
Kapitalmarktlage angepasst werden. Bei fondsgebundenen
Lebensversicherungen liegen Anlagerisiken und -chancen
grundsétzlich bei den Kunden. Allerdings kénnten die Anla-
gerisiken infolge adverser rechtlicher Entwicklungen auf die

Lebensversicherungsunternehmen riickverlagert werden.

Fur die Personen-Ruickversicherung sind die beschriebenen
biometrischen Risiken von besonderer Bedeutung. Die Riick-
stellungen in der Personen-Riickversicherung bemessen

sich hauptsdchlich nach den Meldungen unserer Zedenten.
Deren Angaben werden durch die Anwendung abgesicher-
ter biometrischer Berechnungsgrundlagen plausibilisiert.
Zudem stellen die lokalen Aufsichtsbehorden sicher, dass die
von den Zedenten errechneten Riickstellungen allen Anfor-
derungen hinsichtlich Berechnungsmethoden und -annah-
men geniigen (z.B. Verwendung von Sterbe- und Invaliditats-
tafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit). Bei der
Vorfinanzierung von Abschlusskosten unserer Zedenten sind
fur uns das Stornorisiko und das Kreditrisiko von wesentli-
cher Bedeutung. Das Zinsgarantierisiko hat demgegentiber
—bedingt durch vertragliche Gestaltungen - in den meisten

Fallen nur eine geringe Risikorelevanz.

Ein wesentliches Instrument des Risikomanagements im
Bereich der Leben-Erstversicherung und der Personen-
Ruckversicherung ist die konsequente Beobachtung des
MCEV. Sensitivitdtsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen
der Konzern exponiert ist, und sie geben Hinweise darauf,
in welchen Bereichen aus Sicht des Risikomanagements ein

Schwerpunkt zu setzen ist.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen
aus dem Versicherungsgeschaft

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift unterliegen
einem Ausfallrisiko. Das gilt vor allem fuir Forderungen gegen-
uber Ruckversicherern, Retrozessiondren, Versicherungs-
nehmern und Versicherungsvermittlern. Wertberichtigungen

oder Abschreibungen der Forderungen wiren die Folgen.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegentuber Riickver-
sicherern und Retrozessiondren begegnet der Konzern, indem
er diese durch fachménnisch besetzte Kreditkomitees sorg-
faltig auswahlt, fortlaufend auf ihre Bonitdt achtet und gege-
benenfalls Mafinahmen zur Besicherung der Forderungen
ergreift. Abhdngig von der Art und der erwarteten Abwick-
lungsdauer des rickversicherten Geschéfts sowie einer gefor-
derten Mindestkapitalausstattung werden bei der Auswahl
der Ruickversicherer und Retrozessiondre in Ergdnzung zu
eigenen Bonitdtseinschdtzungen Mindestratings der Rating-

agenturen Standard & Poor’s und A.M. Best zugrunde gelegt.

Dem Ausfallrisiko fiir Forderungen gegentber Versicherungs-
nehmern wird vor allem mit einem effektiven Mahnwesen
und einer Verminderung der Auflenstinde begegnet. Bei
Vermittlern werden Bonitdtsprufungen durchgefiihrt. Zudem
wird dem Forderungsausfallrisiko durch angemessene Pau-

schalwertberichtigungen Rechnung getragen.

Wesentliche Risiken aus Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagerisiken sind vor dem Hintergrund der Kapital-
anlagepolitik zu betrachten. Diese ist im Talanx-Konzern auf
Basis einer Konzernkapitalanlagerichtlinie in den einzelnen
Gesellschaften gemifd dem fir die jeweilige Gesellschaft giilti-
gen aufsichtsrechtlichen Rahmen und durch interne Kapital-

anlagerichtlinien geregelt.



Insbesondere im Interesse der Versicherungsnehmer und
um auch die zukiinftigen Anforderungen des Kapitalmarktes
zu berlcksichtigen, ist die Kapitalanlagepolitik im Konzern

grundsétzlich an folgenden Maximen ausgerichtet:

W Optimierung der Rendite aus den Kapitalanlagen bei
gleichzeitig hohem Sicherheitsniveau

B Permanente Erfuillung der Liquiditdtsanforderungen
(Zahlungsfahigkeit)

W Risikodiversifizierung (Mischung und Streuung)

Ein wesentlicher Baustein des Risikomanagements ist das
Prinzip der Funktionstrennung zwischen Portfolio-Manage-
ment, Wertpapierabwicklung und Risikocontrolling. Dem
vom Portfolio-Management auch organisatorisch getrennten
Risikocontrolling obliegen insbesondere die Uberwachung
samtlicher Risikolimite und die Bewertung der Finanzpro-
dukte. Die Steuerungs- und Kontrollmechanismen orientie-

ren sich insbesondere an den von der BaFin bzw. von den

jeweiligen lokalen Aufsichtsbehdrden erlassenen Vorschriften.

Im Rahmen der Konzernrichtlinien bestehen fir die ein-
zelnen Gesellschaften detaillierte Kapitalanlagerichtlinien,
deren Einhaltung laufend tiberwacht wird. Diese Anlage-
richtlinien dienen der Festlegung des Rahmens der Anlage-
strategie und orientieren sich so an den Prinzipien des § 54
VAG, dass eine moglichst grof3e Sicherheit und Rentabilitdt
bei jederzeitiger Liquiditdt unter Wahrung angemessener
Mischung und Streuung erreicht wird. Das Konzernrisiko-
management und das dezentrale Risikomanagement sowie
der Finanzvorstand der jeweiligen Gesellschaft iiberwachen
die in diesen Richtlinien aufgefithrten Quoten und Limite.
Jegliche wesentliche Anderung der Kapitalanlagerichtlinien
und/oder der Kapitalanlagepolitik muss der Vorstand der
jeweiligen Gesellschaft genehmigen und seinem Aufsichtsrat

zur Kenntnis bringen.

Die Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere

das Markt-, Bonitéts- und Liquiditatsrisiko.

Marktrisiko

Das Marktrisiko entsteht aus dem potenziellen Verlust auf-
grund von nachteiligen Verdnderungen von Marktpreisen
und kann auf Veranderungen des herrschenden Zinsniveaus
und von Aktien- und Wechselkursen zurtickgefiihrt werden.

Diese kdnnen zu Wertberichtigungsbedarf oder zu Verlusten
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bei der Verdufierung von Finanzinstrumenten fithren. Auch
kann ein Absinken des Zinsniveaus geringere Kapitalanlage-

ertrage bewirken.

Mogliche Marktverdnderungen mit der Folge erheblicher Kurs-
und Zinsverluste simulieren die Experten der AmpegaGerling
Asset Management GmbH fiir den Grof3teil der Wertpapiere.
Ein wesentliches Instrument zur Steuerung der Marktpreis-
risiken ist der Value at Risk, der taglich auf Basis historischer
Daten berechnet wird. Zudem wird das Marktdnderungsrisiko
anhand von unternehmensspezifischen und aufsichtsrecht-
lich gebotenen Stresstests mit entsprechend fest vorgegebenen

Stresstestparametern ermittelt.

Bei der Steuerung des Wahrungsrisikos wird tiberwacht, ob
jederzeit eine kongruente Wahrungsbedeckung gegeben ist.
Das Risiko wird begrenzt, indem Kapital moglichst in den
Wihrungen angelegt wird, in denen die Verpflichtungen aus

den Versicherungsvertrdgen zu erfiillen sind.

Die Investitionen in alternative Assetklassen wie Private
Equity und Hedge-Fonds werden durch ein konservatives
Regelsystem limitiert und regelmifiig iberwacht. Die Hedge-
Fonds sind fiir die einzelnen Gesellschaften vollstandig
transparent und werden tdglich im Hinblick auf Liquiditat,

Leverage und Exposure tiberwacht.

Bei direkten Investitionen in Immobilien werden auf Objekt-
und Portfolioebene regelmifliig die Rendite und weitere
wesentliche Performance-Kennzahlen (z.B. Leerstande/Ruck-
stande) gemessen. Bei indirekten Immobilieninvestitionen
wird das Risiko wie bei den Private-Equity-Fonds durch regel-
mifiiges Beobachten der Fondsentwicklung und -performance

kontrolliert.

Derivatgeschéfte schlief3t der Talanx-Konzern ab, um sich
insbesondere gegen Kurs- oder Zinsanderungsrisiken bei vor-
handenen Vermégenswerten abzusichern, um den spéteren
Erwerb von Wertpapieren vorzubereiten oder um aus vorhan-
denen Wertpapieren einen zusdtzlichen Ertrag zu erzielen.
Interne Richtlinien regeln den Einsatz derivativer Produkte,
um einen moglichst effizienten und risikoarmen Einsatz von
Vorkdufen, derivativen Finanzinstrumenten und strukturier-
ten Produkten zu gewidhrleisten und um die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen zu erfillen. Dadurch sind dem Einsatz

dieser Instrumente sehr enge Grenzen gesetzt. Die Vorgaben
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der Kapitalanlagerichtlinien sowie die gesetzlichen Vorgaben
fur derivative Finanzinstrumente und strukturierte Produkte
werden im Limitsystem gepflegt und laufend tiberwacht.
Derivatpositionen und -transaktionen werden im Reporting

detailliert aufgefihrt.

Bonitéatsrisiko

Das Bonititsrisiko besteht im Wertverlust einer Kapital-
anlage aufgrund des Ausfalls eines Schuldners oder einer
Anderung seiner Zahlungsfihigkeit. Die Finanzinstrumente
kénnten dadurch notleidend werden mit entsprechendem
Wertberichtigungs- oder Abschreibungsbedarf. Im Bereich
der partiarischen Darlehen besteht insbesondere das Risiko,
dass Zinszahlungen ausfallen. Dieses Risiko hat sich durch die
Bankenkrise teilweise realisiert. Wesentlicher Anhaltspunkt
fur die Investitionsentscheidung durch das Portfolio-Manage-
ment sind die durch Ratingagenturen wie S&P oder Moody'’s
vergebenen Ratingklassen. Ist ein Rating auf diese Weise nicht
zu ermitteln, wird ein internes Rating erstellt. Dies geschieht
durch Auf- und Abschldge gegentiber vorhandenen Ratings
des Emittenten oder Papieren des gleichen Emittenten mit
anderer Ausstattung. Die zu iiberwachenden Bonitétsrisiken
umfassen Kontrahenten- und Emittentenrisiken. Kontrolliert
werden die Adressenausfallrisiken anhand vorgegebener Kon-
trahentenlisten sowie durch die Uberwachung der pro Rating-
klasse definierten Limite. Die Einhaltung der vorgegebenen
Emittentenlimite (Konzernlimite bzw. Unternehmenslimite)

wird vom Risikocontrolling iiberwacht.

Liquiditatsrisiko

Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht in
der Lage zu sein, Kapitalanlagen und andere Vermogenswerte
in liquide Mittel umzuwandeln, um unseren finanziellen Ver-
pflichtungen bei Falligkeit nachkommen zu kénnen. So koén-
nen wegen Illiquiditdt der Mdrkte Bestande nicht oder nur
mit Verzogerungen verdufiert oder offene Positionen nicht
oder nur mit Kursabschldgen geschlossen werden. Diesem
Risiko begegnen wir durch regelméafige Liquiditatsplanungen
sowie durch kontinuierliche Abstimmung der Falligkeiten

der Kapitalanlagen und der finanziellen Verpflichtungen.
Durch eine liquide Anlagestruktur stellen wir sicher, dass der
Konzern jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszah-
lungen zu leisten. Bei den versicherungstechnischen Zah-
lungsverpflichtungen wird u.a. auf die erwarteten Falligkeiten
abgestellt, die die Abwicklungsmuster der Ruickstellungen

berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapier-
gattung mit einem Liquiditdtskennzeichen versehen, das
angibt, wie schnell ein Wertpapier verauflert werden kann.
Diese Kennzeichen werden vom Portfolio-Management regel-
méRig tberprift, Anderungen werden im Risikocontrolling
plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifi-
ziert. Die Daten flieflen anschliefend in das standardisierte
Bestandsreporting an die Finanzvorstdnde ein. Vorgegebene
Mindest- und Hochstlimite fir die Liquiditat werden beach-
tet. Uberschreitungen von Risikolimiten werden den Finanz-
vorstdnden und dem Portfolio-Management unverziiglich

zur Kenntnis gebracht.

Wesentliche operationale Risiken

Operationale Risiken umfassen die Gefahr von Verlusten, die

eintreten aufgrund von

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

B externen Ereignissen.

Ein vielfaltiges und ursachenbezogenes Risikomanagement
und ein effizientes internes Kontrollsystem vermindern
solche Risiken, die mit jeder Art von Geschéftstitigkeit, mit
den Mitarbeitern oder mit technischen Systemen verbunden
sind. Fir die Uberwachung der Einhaltung von Gesetzen
sowie externer und interner Richtlinien ist neben der inter-

nen Revision auch die Funktion Compliance zustandig.

Rechtliche Risiken liegen in Vertrdgen und allgemeinen recht-
lichen Rahmenbedingungen wie insbesondere geschiftsspe-
zifische Unwagbarkeiten des Wirtschafts- und Steuerrechts
eines international titigen Personen- wie Nicht-Leben-(Riick-)
Versicherers. Erst- und Ruckversicherer sind auch von den
politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf
den jeweiligen Médrkten abhdngig. Diese externen Risiken
werden vom Talanx-Vorstand fuir den gesamten Konzern und
im stdndigen Austausch mit dem lokalen Management inten-

siv beobachtet.

Mit gewisser Sorge sehen wir die Erweiterungen staatlicher
Interventionsbefugnisse bei Banken, wenn bei diesen eine
Unterschreitung aufsichtsrechtlicher Kennziffern droht.

So besteht insbesondere bei Genussscheinen und stillen



Einlagen das latente Risiko eines staatlichen Eingriffs zulas-
ten der Verbraucher und der institutionellen Anleger wie der
investierenden Versicherungswirtschaft. Zudem ist in den
Usa eine Bankenabgabe geplant, um die Kosten der Banken-
krise zumindest teilweise zu finanzieren. In diesem Zusam-
menhang besteht das Risiko, dass eine solche Abgabe zum
Aufbau eines Notfallfonds auch in Deutschland oder dem
ubrigen Europa nicht nur fiir Banken, sondern auch fir Versi-
cherer eingefiihrt wird und damit auch den Talanx-Konzern
treffen konnte. Die Folgen dieses mittelbaren Bankenkrisenri-

sikos sind derzeit fiir uns nicht Gberschaubar.

Daruiber hinaus gibt es Rechtsstreite und Gerichtsurteile ins-
besondere beziiglich der Lebensversicherung, die Auswirkun-
gen auf die gesamte deutsche Versicherungswirtschaft und
somit auch auf den Talanx-Konzern haben kénnten. Zudem
vertritt die Finanzverwaltung entgegen sehr deutlicher
fachanwaltlicher Einschdtzung die Auffassung, dass nicht
unerhebliche Kapitaleinkinfte, die die in Irland ansédssigen
Ruckversicherungstochtergesellschaften des Konzerns erzielt
haben, aufgrund der Regelungen des Aufiensteuergesetzes
bei den Muttergesellschaften in Deutschland der Hinzurech-
nungsbesteuerung unterliegen. Soweit bereits entsprechende
Steuerbescheide vorliegen, wurden hiergegen auch hinsicht-
lich der bereits als Steueraufwand bertcksichtigten Betrdge
Rechtsmittel eingelegt. Unsere Auffassung ist in einem erst-

instanzlichen Verfahren vollumféanglich bestatigt worden.

Zudem sieht sich die gesamte Versicherungswirtschaft und
auch der Talanx-Konzern vor dem Hintergrund der sich
abzeichnenden und teilweise bereits eingetretenen aufsichts-
rechtlichen Neuerungen weitreichenden Verdnderungen
ausgesetzt, insbesondere im Rahmen von IFRS, Solvency II
und den MaRisk fiir Versicherungen. Die mit den aufsichts-
rechtlichen Anderungen verbundenen erhéhten Anforde-
rungen haben wir erkannt und Mafinahmen eingeleitet, um
unser Risikomanagement entsprechend weiterzuentwickeln
und damit den zukiinftig komplexeren und umfangreicheren

Vorgaben gerecht werden zu konnen.

Zu den weiteren operationalen Risiken zdhlen der Ausfall
von Datenverarbeitungssystemen und die Datensicherheit;
denn die Verfugbarkeit der Anwendungen, die Sicherung der
Vertraulichkeit und die Integritdt der verwendeten Daten

ist von entscheidender Bedeutung fir den Talanx-Konzern.

Da der weltweite Austausch von Informationen zunehmend
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per elektronischer Datentibermittlung stattfindet, ist er
auch durch Computerviren angreifbar. Gezielte Investitio-
nen in die Sicherheit und Verfiigbarkeit der Informations-
technologie erhalten und steigern das bestehende hohe

Sicherheitsniveau.

Betriebliche Risiken kdnnen auch im Personalbereich entste-
hen, z.B. durch den Mangel an qualifizierten Fach- und Fiih-
rungskraften, die fir das zunehmend komplexer werdende
Geschaft mit starker Kundenorientierung notwendig sind.
Daher legt der Konzern grofien Wert auf Aus- und Fortbil-
dung. So kénnen sich Mitarbeiter durch individuelle Entwick-
lungspldne und angemessene Qualifizierungsangebote auf
die aktuellen Marktanforderungen einstellen. Zudem férdern
moderne Fiihrungsinstrumente und addquate monetére

wie nicht monetédre Anreizsysteme einen hohen Einsatz der
Mitarbeiter. Dem Risiko, dass Mitarbeiter Vermogensdelikte
zulasten des Unternehmens begehen, begegnet Talanx mit
internen Kompetenz- und Bearbeitungsrichtlinien sowie mit

regelmifiigen Fachkontrollen und Revisionen.

Der Talanx-Konzern arbeitet im Vertrieb mit externen Ver-
mittlern, Maklern und Kooperationspartnern zusammen.
Dabei besteht naturgemifd das immanente Risiko, dass Ver-
triebsvereinbarungen durch externe Einfliisse beeinflusst
werden kénnen, mit entsprechendem Verlustpotenzial im
Neugeschift und Bestandsabrieb.

Bezlglich der neuen Influenza A (H1N1), auch ,Schweinegrippe”
genannt, rief die Weltgesundheitsorganisation (WHO) im Juni
2009 die Pandemiestufe 6 aus. Als Folge wurden der Konzern-
Krisenstab einberufen und in den Geschiftsfeldern ebenfalls
Krisenstdbe eingerichtet. Der Konzern-Krisenstab und die
dezentralen Krisenstdbe stehen im engen Kontakt miteinander
und haben Mafinahmen zur Sicherstellung der Betriebsab-
laufe eingeleitet. Der Talanx-Konzern beobachtet die Situation
beztiglich der , Schweinegrippe” weiterhin, um auf neue Ent-

wicklungen rasch und angemessen reagieren zu kénnen.

Sonstige wesentliche Risiken

Sonstige Risiken umfassen vor allem Beteiligungsrisiken der
Talanx AG, besonders durch die Ergebnisentwicklung der
Tochterunternehmen, die Ergebnisstabilitdt im Beteiligungs-

portfolio und eine mdégliche mangelnde Ausgewogenheit
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des Geschifts. Durch Ergebnisabfiihrungsvertrage und
Dividendenzahlungen ist die Talanx AG unmittelbar an der
geschiftlichen Entwicklung und den Risiken von Tochter-
gesellschaften beteiligt. Negative Ergebnisentwicklungen in
den Tochtergesellschaften kdnnen zudem Abschreibungs-
bedarf auf die Beteiligungsbuchwerte bei der Talanx AG

auslosen.

Risiken aus der Ergebnisentwicklung der Tochterunterneh-
men begegnet der Konzern mit geeigneten Instrumenten im
Controlling, der internen Revision und dem Risikomanage-
ment. Durch das standardisierte Berichtswesen erhalten die
Entscheidungstrager regelméaBig aktuelle Informationen tUber
den Konzern und iber die Geschiftsentwicklung in allen
wichtigen Tochtergesellschaften. Sie konnen so kontinuierlich
risikosteuernd eingreifen. Risiken mangelnder Ergebnisstabi-
litdt im Beteiligungsportfolio und mangelnder Ausgeglichen-
heit des Geschifts reduziert der Konzern fir die verschiede-
nen Risikoquellen vor allem durch segmentale und regionale
Diversifizierung, geeignete Risikominderungs- und Risiko-
uberwilzungsstrategien sowie durch gezielte Investitionen in
Wachstumsmarkte und ergebnisverstetigende Produkt- und

Portfoliobereiche.

Das Risiko des Substanzverlusts von Zukdufen oder deren
ungeniligender Rentabilitdt wird durch eingehende Due-Dili-
gence-Prifungen unter Mitwirkung unabhangiger professi-
oneller Berater und Wirtschaftsprifer sowie durch intensive
Uberwachung der Geschiftsentwicklung so gering wie mog-
lich gehalten. Des Weiteren achtet Talanx auf Risiken aus der
Finanzierung von Akquisitionen und des Kapitalbedarfs von
Tochtergesellschaften sowie auf deren erwartete Rentabilitdt.
Dem Finanzierungsrisiko begegnet sie mit regelmafig aktu-
alisierten Liquiditdtsrechnungen und -prognosen sowie mit

einer Festlegung der Rangfolge fir die Mittelverwendung.

Besondere Ereignisse nach
dem Stichtag

Ereignisse, die einen Einfluss auf unsere Finanz-, Ertrags- und
Vermogenslage haben kénnten, sind im folgenden Prognose-
bericht und im Anhang, Abschnitt ,Ereignisse nach Ablauf
des Geschiftsjahres®, ab Seite 231 beschrieben.

Prognosebericht

Bei den Ausfihrungen tiber die erwarteten Entwicklungen
des Talanx-Konzerns und seines Umfelds handelt es sich

um unsere subjektiven Einschdtzungen. Sie stiitzen sich auf
die von uns als schlissig erachteten Planungen und Pro-
gnosen, deren Eintreten jedoch ungewiss ist. Obwohl wir

die zugrunde liegenden Annahmen mit grof8er Sorgfalt und
nach bestem Wissen getroffen haben, kann aufgrund der

far Zukunftsaussagen grundsdtzlich geltenden Unsicher-
heiten nicht ausgeschlossen werden, dass die tatsachlichen
Entwicklungen von der hier wiedergegebenen erwarteten
Entwicklung abweichen werden. Die Prognoseunsicherheit
wird durch Unwégbarkeiten infolge der internationalen
Finanzmarktkrise sowie der Auswirkungen und Dauer der
weltweiten Wirtschaftskrise zusatzlich verstarkt. Auch wenn
sich aktuell eine Stabilisierung in weiten Teilen der Weltwirt-
schaft abzeichnet, darf die Gefahr neuerlicher Riickschlage
nicht unterschétzt werden. Ferner schlagen sich die relevan-
ten gesamtwirtschaftlichen Einflussgrofien erfahrungsgemaf?
erst zeitverzogert auf den Versicherungsmarkten nieder. Auch
aus diesem Grund durften die Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise flr die Versicherungswirtschaft auf abseh-

bare Zeit noch nicht génzlich ausgestanden sein.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Kiinftige gesamtwirtschaftliche Situation

Im Jahresverlauf 2010 sollte sich die Erholung der Realwirt-
schaft weiter fortsetzen. Sie wird zunédchst durch die Wirkung
der laufenden Konjunkturprogramme unterstiitzt, die aber im
Verlauf des Jahres langsam auslaufen. Auch aus dem Lagerhal-
tungs- und Investitionszyklus ergibt sich eine Hilfestellung fur
die kommenden Monate. Insbesondere die Investitionen wur-
den zuletzt so stark eingeschrankt, dass mittelfristig zumin-
dest Ersatzinvestitionen zur Erhaltung des Kapitalstocks erfor-
derlich sein werden. Erweiterungsinvestitionen sind hingegen

bei stark unterausgelasteten Kapazitaten nicht zu erwarten.

Dampfend auf das Wirtschaftswachstum wirkt sich hingegen
die Verschuldung von offentlichem und privatem Sektor aus.
Die dringend erforderliche Entschuldung wird das Konsum-
potenzial einschranken. Der Arbeitsmarkt gestaltet sich
heterogen. Wahrend die Usa die Talsohle bald durchschritten
haben sollten, wird in Deutschland nach dem Auslaufen von
Kurzarbeitergeldern erst im laufenden Jahr mit steigenden

Arbeitslosenquoten gerechnet. Hier wurde Zeit ,erkauft’, die
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nun langsam ablduft. Insgesamt gehen wir davon aus, dass
der Erholung der Realwirtschaft ein holpriger Weg bevorsteht,
der durch wiederkehrende Riickschldge gekennzeichnet ist.
Das Wachstumspotenzial der kommenden Jahre wird sich
unterhalb des Vorkrisenniveaus einpendeln, die Auswirkun-

gen der Finanzkrise werden noch ldnger spiirbar sein.

Die Inflationsraten sollten 2010 moderat steigen und in
Richtung des Zentralbankzielniveaus zurtickkehren. Stark
steigender Kostendruck wird jedoch bei geringer Kapazitats-
auslastung und hoher Arbeitslosigkeit nicht aufkommen.
Die im relativen Vergleich stdrkere Erholung der US-Wirt-
schaft sollte sich im Jahr 2010 positiv auf die Entwicklung
des US-Dollars auswirken und tendenziell zu einer Aufwer-
tung gegeniiber dem Euro fihren. Ebenfalls stiitzend sollte
sich die erwartete Einengung der Zinsdifferenz zwischen den
UsA und dem Euroraum auswirken, wenn die Fed vor der EzB
den ersten Zinsschritt macht. Das britische Pfund kénnte
durch den unsichereren Inflationsausblick 2010 gedrtckt
werden. Auch die schwache wirtschaftliche Entwicklung stellt
einen Belastungsfaktor fir die britische Wahrung dar. Da

die Erholung bisher hinter der in den UsA und der Eurozone
zurlickgeblieben ist, besteht jedoch die Moglichkeit einer
Autholjagd, die tendenziell stiitzend auf die Wahrung wirkt.
Dem gegentber steht das hohe Fiskaldefizit in England rela-

tiv zur Eurozone, das wiederum eher belastend wirken sollte.

Kapitalmirkte

Fur 2010 wird erwartet, dass die Zentralbanken anfangen,
die Uberschussliquiditdt an den Mérkten wieder einzu-
sammeln. Solange die Liquiditat nicht in die Realwirtschaft
gelangt und der konjunkturelle Aufschwung schwach ver-
lauft, ist der inflationdre Druck moderat. Daher werden fur
die Fed die ersten Zinserh6hungen erst im dritten Quartal
2010 eingepreist. Fir die EzB wird erwartet, dass sie der Fed
folgen wird. Fiir 2010 wird davon ausgegangen, dass die
Marktteilnehmer vermehrt in risikoreichere Anlageklassen
investieren. Die Suche nach Rendite, gepaart mit dem fur
2010 prognostizierten hohen Emissionsvolumen von Staats-
anleihen, wird wahrscheinlich zu steigenden zehnjdhrigen
Renditen von Staatsanleihen fithren. Insgesamt gehen

wir in Verbindung mit den Leitzinserh6hungen von einer
flacher werdenden Zinskurve auf einem hoéheren Niveau
aus. Fur die Unternehmensanleihemirkte erwarten wir
unter Berticksichtigung von nachrichtengetriebenen kurz-

fristigen Volatilitdten weiter eine stabile Entwicklung.

Der Aktienmarkt sollte die positive Entwicklung der ver-
gangenen Monate fortsetzen. Die fundamentale Bewertung
befindet sich noch deutlich unterhalb des langfristigen
Durchschnitts. Bei den Unternehmensgewinnen wurde
bereits eine Trendwende eingeldutet. Nach dem Absturz
der Gewinne im Jahr 2009 kann — von niedrigem Niveau
aus — sogar mit einem deutlichen Gewinnsprung gerechnet
werden. Aus historischer Sicht war die Erholungsbewegung
seit dem Tiefpunkt im Mirz 2009 tiberdurchschnittlich.
Das Tempo der Aufwartsbewegung sollte sich entsprechend

etwas Verlangsamen.

Kiinftige Branchensituation

Obwohl sich die Versicherungswirtschaft der Finanz- und
Wirtschaftskrise nicht entziehen kann, ist ihre gegenwirtige
Grundverfassung durch hohe Stabilitdt gepragt. Der weiteren

Entwicklung sieht die Branche mit Zuversicht entgegen.

Fur die deutsche Lebensversicherung rechnen wir mit einer
—gemessen an den konjunkturellen Vorzeichen — verhaltenen
Geschiftsentwicklung, die nach unserer Einschatzung mit
einer eher geddmpften Beitrags- und Neugeschaftsentwick-
lung einhergehen wird. Fiir die Pramienentwicklung sehen
wir ein stagnierendes bis leicht riickldufiges Niveau als wahr-
scheinlich an. Eine sichere Prognose wird dadurch erschwert,
dass sich derzeit mehrere Trends iberlagern: Zum einen
durfte sich die Kaufzurtickhaltung weiter Bevolkerungskreise
aufgrund der noch bestehenden wirtschaftlichen Unsicher-
heit dimpfend auf die Nachfrage auswirken. Hier bleibt zu
hoffen, dass sich der unzweifelhaft bestehende Vorsorgebe-
darf, insbesondere in Bezug auf die eigenverantwortliche
Altersvorsorge, iiber kurz oder lang in wieder ansteigenden
Abschlusszahlen von Lebensversicherungsvertragen nieder-
schlagen wird. Zum anderen sind Wachstumsimpulse — ins-
besondere fir die klassische Lebensversicherung —auch darin
zu erkennen, dass der Sicherheitsaspekt fiir potenzielle Kun-
den im Zuge der Finanzkrise gegentber einer einseitigen Ren-
ditebetrachtung deutlich an Attraktivitdt gewonnen hat. Die
Zuruickhaltung gegentiber fondsgebundenen Versicherungs-
produkten diirfte dagegen noch weiter anhalten — zumindest
bis zu einer nachhaltigen Erholung der Aktienmdrkte. Relativ
schwer einzuschidtzen ist die weitere Entwicklung des Ein-
malbeitragsgeschafts, dessen Dynamik insbesondere von den
Bedingungen am Kapitalmarkt und vom Angebot an Kon-
kurrenzprodukten abhdngt. Wahrend sich bei der Annahme

einer wirtschaftlichen Normalisierung der Trend zu mehr
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Einmalbeitragen grundsatzlich fortsetzen diirfte, ist bei einer
andauernden Niedrigzinsphase eher von zwei gegenldufigen
Effekten auszugehen: einer steigenden Bedeutung von kurz
laufenden Kapitalisierungsprodukten und einem gleichzei-
tigen Nachlassen der langfristigen Sparneigung, die sich in
einem Riickgang von Einmalbeitragen durch das Einstellen
von Neugeschift bei etablierten Anbietern, z.B. bei Sofortren-

ten, niederschlagen konnte.

Auch die Einflussfaktoren des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds auf die deutsche Schaden- und Unfallversicherung
sind noch stark von den Auswirkungen der internationalen
Finanz- und Wirtschaftskrise geprigt. Der finanzielle Spiel-
raum sowohl der Privatkunden als auch der gewerblichen
und Industriekunden hat sich infolge der Krise verringert.
Wihrend sich die wirtschaftliche Lage der Privatkunden und
-haushalte insgesamt recht stabil darstellt, erweist sich die
Situation der Unternehmen infolge rezessionsbedingter
Absatzeinbriiche und gestiegener Kapitalkosten als ver-
gleichsweise angespannt. Bei moglichen Pramieneinbufien
im gewerblich-industriellen Geschiaft aufgrund ricklaufiger,
fur die Beitragsbemessung relevanter Umsatzzahlen ist daher
von insgesamt konstanten bis leicht riickldufigen Pramien-

einnahmen in diesem Geschiftssegment auszugehen.

In der Kfz-Versicherung verdichten sich die Anzeichen eines
nachlassenden Preiswettbewerbs. Trotz der beginnenden
Marktverhdrtung wird sich der Praimienabrieb der vergan-
genen Jahre jedoch voraussichtlich noch nicht in Wachstum
umkehren kénnen, da der Absatz an Neufahrzeugen und
somit die Nachfrage nach Versicherungsschutz 2010 noch
unter dem Einfluss der von der ,Abwrackpramie” verur-
sachten Vorzieheffekte stehen durften. In der industriellen
Sachversicherung und der Transportversicherung dirfte es
konjunkturbedingt, durch geringere Produktion und infolge
des Kostendrucks ebenfalls zu Pramienriickgdngen kommen.
Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich die Wachstums-
impulse der Schaden- und Unfallversicherung nicht zuletzt
aufgrund des konjunkturellen Umfelds, des moderaten Scha-
denverlaufs der vergangenen Jahre und der Marktséttigung
in Grenzen halten werden. Die Erwartung eines unterdurch-
schnittlichen bis leicht negativen Pramienwachstums geht

einher mit einem anhaltenden Druck auf die Kostenquoten

trotz der allenthalben initiierten Kostensparprogramme.

Auch ein ldnger anhaltendes niedriges Verzinsungsniveau bei
Kapitalanlagen wird dazu beitragen, den Druck auf das versi-
cherungstechnische Ergebnis und die Combined Ratio weiter
zu verstdrken, um eine angemessene Eigenkapitalverzinsung

(Return on Equity) zu erreichen.

Im internationalen Maf3stab schédtzen wir die Geschdftsaus-
sichten der Erst- und Ruckversicherung in einem Spektrum
ein, das von skeptisch-zurtckhaltend bis geddmpft optimis-
tisch reicht. Von den Kapitalmarkten durften auf mittlere
Sicht keine nachhaltigen Wachstumsimpulse fiir die Ver-
sicherungsunternehmen zu erwarten sein; gleichzeitig wer-
den im operativen Versicherungsgeschéft erwartungsgemafd
das niedrige Zinsniveau und ein unterdurchschnittliches
Pramienwachstum weiterhin fiir insgesamt schwierige Markt-
bedingungen sorgen. Gleichwohl wird die internationale
Versicherungswirtschaft auch 2010 einen wichtigen Beitrag
zur Stabilitat der Wirtschaft leisten.

Auf den internationalen Leben-Erstversicherungsmérkten
wird die Zurtckhaltung potenzieller Kunden gegentiber
Vertragen mit langfristigen Beitragsverpflichtungen voraus-
sichtlich weiterhin spiirbar bleiben. Demgegentiber sollte das
Einmalbeitragsgeschift auf absehbare Zeit eine bedeutsame
Rolle spielen, wenn auch mit von Land zu Land unterschied-
lich verlaufender Dynamik und Schwankungsbreite. Zur
Belebung der Nachfrage nach klassischen Altersvorsorge-
produkten wird es zundchst der weiteren Stabilisierung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bediirfen. Gute Wachs-
tumschancen sind in den Schwellenldndern zu erkennen, in
denen der wachsende Wohlstand und Vorsorgebedarf einer
zunehmenden Bevolkerung mit einer vergleichsweise nied-

rigen Versicherungsdurchdringung einhergeht.

Die allgemeinen Rahmenbedingungen in der internationalen
Personen-Riickversicherung sind fiir die ndchsten zwei bis
drei Jahre als prinzipiell glinstig zu bezeichnen. Wir gehen
davon aus, dass der Ruckversicherungsmarkt insgesamt in
den kommenden Jahren eine stirkere Wachstumsdynamik
entwickelt als der Erstversicherungsmarkt. Trotz eines har-
ten, aber professionell gefihrten Wettbewerbs unter den
Personen-Ruckversicherern werden sich die Ertragschancen

weiterhin auf einem zufriedenstellenden Niveau bewegen.



In der internationalen Schaden-Erst- und -Riickversicherung
muss mit steigendem Druck auf die versicherungstechni-
schen Ergebnisse gerechnet werden. Angesichts niedriger
Zinsen und Anlagerenditen koénnen die Kapitalkosten nur auf
der Basis auskdmmlicher Combined Ratios verdient werden.
Ansatzpunkte zur Verbesserung der Combined Ratios liegen
in Pramienanhebungen und/oder Kostenreduzierungen.
Allerdings duirfte der Spielraum fir breit angelegte Pramien-
erhéhungen in der gegenwdrtigen gesamtwirtschaftlichen

Situation relativ gering sein.

Erfolgsaussichten fir global tatige Versicherer liegen auch in
diesem Geschéftssegment in einer Expansion in Markte mit
tberdurchschnittlichem Wachstumspotenzial bzw. unter-
durchschnittlicher Versicherungsdurchdringung. Der Eintritt
in neue Mirkte, z.B. in Schwellenldndern, fihrt zu einer bes-
seren Verteilung der Geschaftsaktivititen und damit zu héhe-

ren Diversifikationseffekten.

Ausrichtung des Konzerns in den
kommenden zwei Geschaftsjahren

Die Ausrichtung des Konzerns im Prognosezeitraum wird
wesentlich durch den im September 2009 begonnenen
Konzernumbau geprigt sein. Mit einer neuen Aufstellung
wird der Talanx-Konzern seine Krifte biindeln und Starken
ausbauen. Im Fokus steht dabei insbesondere die Erhéhung

der Wettbewerbsfdahigkeit und der Prozesseffizienz.

Das umfassende Umstrukturierungsprogramm erstreckt sich
auf den Erstversicherungsbereich sowie die Holding- und
Servicefunktionen. Ausfihrlich beschrieben wird es auf den
Seiten 12—-19. Die wesentlichen Griinde fir die strategische
Neuordnung beziehen sich sowohl auf die Ausrichtung am

Markt als auch auf die Effizienzsteigerung der Organisation.

Mit der neuen Aufstellung wird sich die Talanx konsequent
an den Kundenbedurfnissen ausrichten, die Konzernstruk-
tur straffen und die organisatorischen Voraussetzungen fiir
eine zielgerichtete und effiziente Marktbearbeitung schaffen.
Gleichzeitig entspricht die neue Struktur auch besser den
Anforderungen des Kapitalmarktes. An ihrer bewdhrten und
erfolgreichen Mehrmarkenstrategie wird die Talanx uneinge-
schrankt festhalten.
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Ausrichtung am Markt

B Wir wollen im Industriegeschaft weltweite
Bedeutung erlangen.

B Wir wollen in Deutschland den Kundenwert
optimieren und Marktanteile zuriickholen.

B Wir wollen im ausldndischen Privatkundengeschaft
deutlich wachsen.

Effizienzsteigerung der Organisation

B Komplexitatsreduktion (Schaffung einer flexiblen,
transparenten Konzernstruktur)

B Verbesserte Transparenz und Steuerungsfahigkeit
durch stdrkere Verzahnung

B Harmonisierung von Daten, Prozessen und Organisation

B Vereinheitlichung und Optimierung

Einen besonderen Schwerpunkt wird die weitere Moderni-
sierung und Restrukturierung unserer konzernweiten Infor-
mationstechnologie-Systeme bilden. Dartiber hinaus werden
wir die konzernweiten Projekte zur weiteren Verbesserung
unserer Ergebnis- und Risikosteuerung vorantreiben. Hierzu
gehoren u.a. die Entwicklung eines konzernweiten stochas-
tischen internen Risikomodells und dessen Zertifizierung
durch die BaFin sowie die weitere Umsetzung der aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanage-

ment in Versicherungen (MaRisk VA).

Chancen

Chancen aus der Entwicklung der Rahmenbedingungen

Versicherungsnachfrage: Die Finanzkrise hat das Vertrauen
in Banken und banknahe Produkte erheblich beeintrichtigt.
Infolgedessen gewann die Sicherheit von Produkten wieder

zunehmend an Bedeutung. Insbesondere bei auf Sicherheit
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Wert legenden Vorsorgekunden kénnte die klassische kapi-
talbildende Lebensversicherung eine Renaissance erleben.
Die Lebensversicherungsgesellschaften der Talanx kénnten
davon dank ihrer innovativen Produkte tiberdurchschnittlich

profitieren.

Demografischer Wandel: Angesichts der demografischen
Entwicklung stehen in jiingerer Zeit zwei Markte mit hohem
Entwicklungspotenzial im Fokus — zum einen der ,Markt der
Senioren’, zum anderen der ,Markt der Jungen Kunden®, die
durch die abnehmenden Leistungen des Sozialversicherungs-
systems einer zusétzlichen eigenverantwortlichen Vorsorge
bedirfen. Senioren nehmen mehr und mehr Serviceleistun-
gen in Anspruch, fur die eine hohe Zahlungsbereitschaft und
-fahigkeit besteht. Auflerdem sind sie zunehmend aktiver
und setzen sich mit diesem Profil auch in héherem Maf3e
absicherungsbediirftigen Risiken aus. Fiir die Anbieterseite
ist es somit nicht allein damit getan, bestehende Produkte
um Assistance-Leistungen zu erweitern, vielmehr mussen
neu konzipierte Produkte angeboten werden, um die neu
entstehenden Beduirfnisse abzudecken. Beispiele hierfir sind
Produkte fur Zweitwohnsitze, intensive Reisetatigkeit im Aus-
land, sportliche Aktivitidten oder die Vermogensweitergabe
an die Kinder. Vor dem Hintergrund, auslaufende Kapital-
versicherungen in (Leib-)Rentenversicherungen zu reinves-
tieren, gewinnen in dieser Zielgruppe ferner auch Einmal-
beitragsprodukte aufgrund von Vermoégensumschichtungen
an Bedeutung. Gleichzeitig tritt das Thema der finanziellen
Absicherung im Alter stdrker ins Bewusstsein der jungen
Kunden. Durch eine breite Palette privater Vorsorgeprodukte
und attraktiver Angebote der Arbeitgeber zur betrieblichen
Altersversorgung kann dieses Potenzial erschlossen werden.
Fiir diese Kundengruppe erwarten wir insbesondere einen
verstdrkten Nachfragetrend nach Altersvorsorgeprodukten
mit flexibler Spar- und Entsparphase. Die Lebensversiche-
rungsgesellschaften der Talanx sind mit ihrer umfassenden,
auf die Kundengruppen zugeschnittenen Produktpalette und
vertrieblichen Aufstellung gut fir den ,Markt der Senioren”

und den ,Markt der jungen Kunden"“ geriistet.

Im Unternehmen begriindete Chancen

Transparenz durch vvG-Reform: Durch die vvG-Reform wird
den Versicherungskunden eine bessere Vergleichbarkeit von
Anbietern und Produkten ermdglicht. Hiervon kénnten ins-

besondere Gesellschaften mit niedrigen wettbewerbsfahigen

Kostenquoten profitieren.

Voraussichtliche Entwicklung des Konzerns

Dem nachfolgenden Ausblick liegt die bisherige Segment-
struktur des Talanx-Konzerns zugrunde, um die prognosti-
zierte Entwicklung im Vergleich zu der Entwicklung des abge-

laufenen Geschiftsjahres konsistent darzustellen.

Die kiinftigen Abschliisse des Talanx-Konzerns werden nach
der neuen Struktur, d.h. mit den neu deklarierten Geschéfts-
feldern im Bereich der Erstversicherung — Industriegeschaft
weltweit, Privatkundengeschift Deutschland und Privatkun-
dengeschift Ausland —, erstellt. Die Riickversicherungsseg-
mente bleiben unverdndert. Vorjahresangaben werden dann

ebenfalls in dieser neuen Konzernstruktur berichtet werden.

Schaden/Unfall-Erstversicherung

Fir das Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung erwarten
wir 2010 gebuchte Bruttoprdmien in der Gréfienordnung
von 5,8 (2009: 5,8) Mrd. EUR. In der Industrieversicherung
wird der Ausbau der erfolgreichen Marktposition durch das
wirtschaftliche Umfeld erschwert; die Konsequenzen aus der
Wirtschaftskrise sind noch nicht vollstandig absehbar. Das
deutsche Privatkundengeschiaft wird in den kommenden
Jahren von der Entwicklung in der privaten Kraftfahrzeug-
versicherung gepragt sein, da weiterhin branchenweit mit
sinkenden Beitrdgen infolge des intensiven Wettbewerbs zu
rechnen ist. Hier haben wir unsere Produktpalette tiberarbei-
tet und umfangreiche Produktneuerungen und Deckungs-
erweiterungen in den privaten Haftpflicht-, Unfall- und
Sachversicherungssparten im Tarif und in den Bedingungen
eingefihrt, um den Kunden markttiberdurchschnittliche
Produkte anbieten zu kénnen. Das Kooperationsgeschaft
richten wir neu aus, um die Gewinnung neuer Kooperati-
onspartner zu optimieren. Im Vertriebsweg Direkt Service
und hier speziell im Vertriebszweig Internet (HDI 24) wollen
wir den Vertrieb im Belegschaftsgeschaft und mit Koopera-
tionspartnern ausbauen. Ferner ist eine Intensivierung des
Vertriebs in den Sparten Haftpflicht-, Unfall-, Sachversiche-
rung avisiert. Insgesamt sind bei den inldndischen Gesell-
schaften marktbedingt leicht sinkende Pramieneinnahmen

eingeplant.

Im Gegensatz dazu sollte das von den Tochtergesellschaften
der HDI-Gerling international betriebene Auslandsgeschaft

wiederum deutlich expandieren kénnen. Neben kraftigem



organischem Wachstum in Lindern wie Brasilien trdgt auch
der zum 1. Oktober 2009 vollzogene Erwerb der HDI Seguros

in Mexiko zum Wachstum des Auslandsgeschifts bei.

Personen-Erstversicherung

Die gebuchten Bruttopramien (inkl. Sparbeitrage aus fonds-
gebundenen Policen) des Segments Personen-Erstversiche-
rung durften bis Ende 2010 ebenfalls wieder ansteigen. Auf
lange Sicht wird sich die Lebensversicherungsbranche nach
der Finanzkrise gestarkt weiterentwickeln kénnen. Klassische
Produkte sowie mit Garantieelementen ausgestattete Hybrid-
produkte sind fir eine wieder sicherheitsorientiertere Kund-
schaft besonders gut geeignet, um den Herausforderungen
des demografischen Wandels zu begegnen. Im Umkehr-
schluss wird das Marktumfeld fur Performance-orientierte

Fondsprodukte zundchst schwierig bleiben.

Mit einem uiberdurchschnittlichen Pramienwachstum rech-
nen wir in unserem Geschéftsfeld Bancassurance. Die Targo
Lebensversicherung will den erfolgreichen Weg mit ihrem
Kooperationspartner auch mit dessen neuem Eigentiimer
Crédit Mutuel fortsetzen. Die Neue Leben Versicherungen
stdrken ihre Prdsenz in den Regionen, um die Betreuung

und Unterstiitzung der Sparkassenpartner bei den Themen
Altersvorsorge und Risikoabsicherung weiter zu verbessern,
die Zusammenarbeit mit den bestehenden Partnern zu inten-
sivieren und neue Sparkassenpartner zu gewinnen. Fir die
PB Lebensversicherung stehen die langfristige Sicherung pro-
fitablen Wachstums, die hervorragende Kosteneffizienz sowie
die exzellente Qualitat der Produkte und Dienstleistungen im
Fokus. Die pBV Lebensversicherung AG will ihre Ausrichtung
auf die Erh6hung des Bestandswerts durch weitere Verbes-
serung der Kostensituation und des Ergebnisses im Kapital-
anlagenbereich fortfuihren. Sie positioniert sich weiterhin

als Spezialversicherer fir private Altersvorsorgeprodukte. Im
Restschuldgeschift planen wir tiber eine Kooperation mit der
Rheinland Versicherung eine Marktausweitung in elf europa-

ische Lander.

Trotz des zu erwartenden schwierigen Marktumfelds und
relativ grofler Unwigbarkeiten hinsichtlich der Entwicklung
der Lebensversicherung streben wir mit unseren starken
Marken und deren auf die individuellen Kundenbedurfnisse
zugeschnittenen Produktpaletten ein Praimienvolumen von

5,8 (2009: 5,7) Mrd. EUR an.
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Schaden-Riickversicherung

Einen signifikanten Anstieg der gebuchten Bruttoprdmien
auf gut 6 (2009: 5,8) Mrd. EUR erwarten wir im Konzern-
segment Schaden-Ruickversicherung, das iberwiegend

von der Hannover Riick-Gruppe reprasentiert wird. Neben
selektiven Ratenerhohungen, z.B. im Bereich der Kredit- und
Kautionsruckversicherung, planen wir zusdtzliches Neuge-
schéft in Australien und Korea, im Offshore-Segment sowie
aus kapitalentlastenden Vertragen (Surplus-Relief), deren
Potenzial es im Zuge der Eigenkapitalanforderungen aus
Solvency Il und des marktweit vermehrten Einsatzes von

Risikokapitalmodellen zu nutzen gilt.

Insgesamt sind die Bedingungen in der weltweiten Schaden-
Ruckversicherung immer noch giinstig. Die Erneuerungs-
runde zum 1. Januar 2010 verlief weitgehend erwartungsge-
mafd und mit zufriedenstellenden Ergebnissen. Da es den
Erst- und Ruckversicherern in recht kurzer Zeit gelungen ist,
das infolge der Finanzmarktkrise verloren gegangene Kapital
grofitenteils wieder aufzubauen, stand ausreichend Kapazi-
tat zur Verfigung, und die Preise blieben im Wesentlichen
stabil. In schadenfreien Segmenten gaben sie leicht nach; in
schadentrichtigen Sparten wie der Luftfahrtriickversicherung
waren Ratensteigerungen zu verzeichnen. Da aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus geringere Renditen aus den Kapital-
anlagen zu erzielen sind, wird das Hauptaugenmerk verstarkt
auf das versicherungstechnische Ergebnis gerichtet. Wir
erwarten, dass in der Schaden-Ruickversicherung fir 2010
eine kombinierte Schaden-/Kostenquote von weniger als 97%
moglich ist. Voraussetzung ist, dass die Gro3schadensitua-
tion — die im ersten Quartal den Erwartungswert substanziell
uberschritt - fiir das Gesamtjahr im Rahmen unserer Annah-

men bleibt.

Aufgrund ihrer Finanzstérke, die durch ausgezeichnete
Ratings dokumentiert wird, eréffnen sich der Hannover Riick
beste Moglichkeiten, von den sich bietenden Marktchancen
zu profitieren und attraktives Geschéft zu generieren. Wir
richten unseren Blick in der Schaden-Riickversicherung wei-
terhin auf profitable Nischenmarkte und rechnen fur das
laufende Jahr und dartiber hinaus mit einer sehr positiven

Geschiftsentwicklung.
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Personen-Riickversicherung

Im Segment Personen-Rickversicherung rechnen wir fir
2010 mit einem deutlichen Pramienanstieg auf 4,6 (2009:
4,5) Mrd. EUR. Hierbei ist zu berticksichtigen, dass sich das
2009 erworbene Portefeuille tiber die Jahre langsam abbaut,
sodass das organische Wachstum geringer ausfallt als bei
einer Betrachtung ohne Erwerb dieses Portefeuilles. Das
durch die Transaktion erworbene Know-how bildet gleich-
zeitig eine hervorragende Ausgangsposition fir zusétzliche

Geschiaftschancen im Risikolebensgeschaft.

Auch unter dem Eindruck der internationalen Finanzmarkt-
krise gehen wir mittelfristig von einer gtinstigen Konstel-
lation fiir die Personen-Ruickversicherung aus, die in den
meisten Médrkten aufgrund der langfristigen demografischen
Verdnderungen zu einem weiteren dynamischen Wachstum
fihren wird. Das Modell der ,Finf Sdulen” der Hannover Life
Re hat auch in der volatilen Periode 2008/2009 seine Trag-
fahigkeit bewiesen, sodass wir diesen strategischen Ansatz
konsequent fortfithren werden. Dabei werden wir fiir das
kommende Jahr Schwerpunkte im Bereich des US-Mortali-
tatsmarktes (als Teil der Saule ,Konventionelle Riickversiche-
rung"“) sowie im britischen Renten- und Pensionsgeschaft

(als Teil der Saule ,Neue Markte und Produkte”) setzen.

Auch im laufenden Jahr werden die Haupttreiber unserer
geschiftlichen Entwicklung in den reifen Versicherungs-
markten Usa, Groflbritannien, Deutschland, Australien,
Stdafrika und Frankreich liegen. In allen diesen Markten
sind wir als marktfithrender Rickversicherer anerkannt,
eine Rolle, die wir gezielt ausbauen werden. Neben unserem
organischen Wachstum erwarten wir — dhnlich wie im Falle
der 2009 getdtigten Transaktion — Bestandsiibernahmen

aus den entwickelten Versicherungsmaérkten.

Konzern gesamt

Fir den Talanx-Konzern auf konsolidierter Basis rechnen wir
2010 - basierend auf einem Wechselkurs des US-Dollars zum
Euro von 1,41 — mit einer weiteren Steigerung der gebuchten
Bruttopramien (inkl. Sparbeitrage aus fondsgebundenen
Lebens- und Rentenversicherungen) auf tiber 21 Mrd. EUR.
Das Praimienwachstum wird Uberwiegend aus den Segmenten
Schaden-Ruckversicherung und Personen-Riickversicherung
erwartet. An unserem Ziel, den Selbstbehalt im Konzern unter
Beachtung unserer Risikotragfahigkeit weiter zu erhéhen,
halten wir fest. Bei einer planmaéfigen Erhéhung der Selbst-
behaltsquote des Konzerns 2010 ergibt sich ein im Vergleich
zur Bruttoprdmie tiberproportionaler Anstieg der gebuchten

Nettopramien.

Nach dem ,verlorenen” Jahr 2008 und der anschliefienden
Ruckkehr in die Erfolgsspur der Jahre vor der Bankenkrise
wird es 2010 darauf ankommen, an das Ergebnis 2009 anzu-
kntupfen. Dieses Ziel zu erreichen, wird aufgrund des insge-
samt schwierigen Umfelds kein Selbstldufer sein, sondern
nur durch die gebiindelten Anstrengungen aller Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter moéglich sein. Dartiber hinaus hangt
die Zielerreichung davon ab, dass der Konzern von einer
den Erwartungswert gravierend ibersteigenden Grof3scha-
denbelastung und einschneidend negativen Kapitalmarkt-
entwicklungen verschont bleibt. Unter dieser Pramisse sind
wir trotz der teilweise schwierigen Rahmenbedingungen
zuversichtlich, 2010 eine Eigenkapitalrendite in der Gréfien-
ordnung der in unserer Dachstrategie verankerten Zielgrofie
von 750 Basispunkten tiber dem durchschnittlichen risiko-
freien Marktzins der vergangenen finf Jahre fir zehnjdhrige

deutsche Staatsanleihen zu erzielen.
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Finanzinstrumente
186 (11) Ubrige Kapitalanlagen
187 (12) Derivative Finanzinstrumente und
Hedge Accounting
190 (13) Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
190 (14) Abgegrenzte Abschlusskosten
191 (15) Sonstige Vermogenswerte

193
195
197
197
198

201
202

205
206
207
pLok}
209

210
211
215
217
219
220

220
220

223

Konzernabschluss. Detailindex.

Erlduterungen zur Konzernbilanz — Passiva

(16) Eigenkapital

(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

(18) Riickstellung fiir Pramientibertrage

(19) Deckungsriickstellung

(20) Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle

(21) Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung

(22) Ruickstellungen fiir Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen

23) Steuerriickstellungen

24) Sonstige Riickstellungen

(23)
(24)
(25) Begebene Anleihen und Darlehen
(26) Ubrige Verbindlichkeiten

(27) Aktive und passive Steuerabgrenzung
Erlduterungen zur Konzern-Gewinn-

und Verlustrechnung

(28) Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung
(29) Kapitalanlageergebnis

(30) Aufwendungen fir Versicherungsleistungen
(31) Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen
(32) Sonstiges Ergebnis

(33)
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33) Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen

Vermoégenswerte und Abschreibungen auf Geschafts-

oder Firmenwerte
(34) Finanzierungszinsen
(35) Ertragsteuern

Sonstige Angaben



90

M talanx. Finanzbericht.

Konzernbilanz zum 31. Dezember 2009

Aktiva Anhang 31.12.2009 31.12.2008%
Mio. EUR
A. Immaterielle Vermogenswerte
a. Geschafts- oder Firmenwerte 1 593 621
b. Sonstige immaterielle
Vermogenswerte 2 2.152 2317
2.745 2.938
B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz 3 726 584
b. Anteile an verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen 4 61 66
c. Anteile an assoziierten Unternehmen 134 135
d. Darlehen und Forderungen 6 31.548 30.123
e. Sonstige Finanzinstrumente
i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 7 2.858 1378
ii. Jederzeit verduBerbare
Finanzinstrumente 8 26.002 24.865
iii. Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente 9/12 919 793
iv. Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente 10/12 180 423
29.959 27.459
f. Sonstige Kapitalanlagen
i. Depotforderungen 10.778 8.583
ii. Ubrige Kapitalanlagen 11 4.608 3.857
77.814 70.807
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen 4.975 3371
D. Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen
Riickstellungen 5.974 6.989
E. Forderungen aus dem
Versicherungsgeschaft 13 4.342 4.438
F. Abgegrenzte Abschlusskosten 14 3.544 3.509
G. lLaufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 1.685 1.408
H. Aktive Steuerabgrenzung 27 235 295
I Sonstige Vermégenswerte 15 1.655 1.736
J. Vermogenswerte der als zur
VerduRerung gehalten klassifizierten
Veraulerungsgruppen 35 43
Summe der Aktiva 103.004 95.534

Y Angepasst aufgrund 1as 8
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Passiva Anhang 31.12.2009 31.12.2008%)
Mio. EUR
A. Eigenkapital 16
a. Gezeichnetes Kapital 260 260
b. Riicklagen 4.354 3.366
Eigenkapital ohne Anteile
anderer Gesellschafter 4.614 3.626
c. Anteile anderer Gesellschafter am
Eigenkapital 2.578 2.092
Summe Eigenkapital 7.192 5.718
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 17 2.003 2.074

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

a. Ruckstellung fiir Pramieniibertrage 18 5.026 4.894
b. Deckungsriickstellung 19 39.754 36.386
c. Riickstellung fiir noch nicht abge-

wickelte Versicherungsfalle 20 27.256 27.161
d. Rickstellung fiir

Beitragsriickerstattung 21 1.242 973
e. Ubrige versicherungstechnische

Riickstellungen 221 198

73.499 69.612

D. Versicherungstechnische Riickstellungen
im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird 4.975 3.371

E. Andere Riickstellungen

a. Ruckstellungen fiir Pensionen und

dhnliche Verpflichtungen 22 1.298 1.272

b. Steuerriickstellungen 23 771 619
c. Sonstige Riickstellungen 24 575 525
2.644 2.416

F. Verbindlichkeiten

a. Begebene Anleihen und Darlehen 25 675 602

b. Depotverbindlichkeiten 5.943 5.463

c. Ubrige Verbindlichkeiten 12/26 4561 4901
11.179 10.966

G. Passive Steuerabgrenzung 27 1.512 1377

Summe Verbindlichkeiten/
Riickstellungen 95.812 89.816

H. Schulden der als zur VerduRerung
gehalten klassifizierten
VerauRerungsgruppen — =

Summe der Passiva 103.004 95.534

Y Angepasst aufgrund 1As 8
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar bis
31. Dezember 2009

Anhang 2009 2008Y)
Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttopramien einschlieBlich
Pramien aus fondsgebundener Lebens-
und Rentenversicherung 20.923 19.005
2. Sparbeitrdge aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung 979 1.081
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 2.530 2711
4. Verdnderung der
Bruttopramieniibertrage —67 -184
5. Anteile der Riickversicherer
an der Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 24 114
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 28 17.323 14.915
6. Kapitalanlageergebnis 29
a. Ertrage aus Kapitalanlagen 3.769 4347
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 903 2.737
2.866 1.610
davon Ergebnis aus Anteilen an
assoziierten Unternehmen —6 3
7. Sonstige Ertrage 32 1.007 998
Summe der Ertrage 21.196 17.523
8. Aufwendungen fiir
Versicherungsleistungen brutto 30 15.069 13.607
Anteile der Riickversicherer 1.055 1.781
Aufwendungen fiir
Versicherungsleistungen netto 14.014 11.826
9. Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen brutto 31 4.754 4.102
Anteile der Riickversicherer 710 545
Abschluss- und Verwaltungs-
aufwendungen netto 4.044 3.557
10. Sonstige Aufwendungen 32 1.334 1.407
Summe der Aufwendungen 19.392 16.790
Ergebnis vor Amortisation der
versicherungsbezogenen immateriellen
Vermogenswerte und Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte 1.804 733
11. Amortisation der versicherungsbezo-
genen immateriellen Vermogenswerte
und Abschreibungen auf Geschéfts- oder
Firmenwerte 33 269 121
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.535 612
12. Finanzierungszinsen 34 130 156
13. Ertragsteuern 35 473 341
Jahresergebnis 932 115
davon Anteile anderer Gesellschafter 406 —68
davon Konzernergebnis 526 183

Y Angepasst aufgrund 1As 8
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Aufstellung der erfassten
Ertrage und Aufwendungen
fur die Zeit vom 1. Januar bis
31. Dezember 2009

2009 2008 Y
Mio. EUR
Jahresergebnis 932 115
1. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 846 —2.139
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung 164 1.751
Steuerertrag/-aufwand -116 25
894 —413
2. Wadhrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 89 -86
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung -3 -4
Steuerertrag/-aufwand 1 -9
87 -99
3. Veranderungen aus Cashflow-Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode -7 -26
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung — =
Steuerertrag/-aufwand 2 8
-5 -18
4. Veranderungen der Gewinnbeteiligung
Versicherungsnehmer/Shadow Accounting
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode —464 200
Steuerertrag/-aufwand 20 -12
—444 188
5. Veranderungen aus der Bewertung assoziierter Unternehmen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode — -2
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung -1 =il
Steuerertrag/-aufwand — =
-1 -3
6. Sonstige Verdnderungen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne und Verluste der Periode 8 =2,
Reklassifizierung aufgrund von Gewinn- und Verlustrealisierung — =
Steuerertrag/-aufwand -3 6
5 =il5
Steuern auf direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen -96 -32
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Aufwendungen der Periode nach Steuern 536 -360
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen in der Periode 1.468 —245
davon Anteile anderer Gesellschafter 490 -150
davon Konzernanteil 978 -95

Y) Angepasst aufgrund 1As 8
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Aufstellung der Veranderungen des Eigenkapitals

Gezeichnetes Kapital- Gewinn- Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile Anteile  Eigenkapital
Kapital riicklagen riicklagen (Ubrige Ruicklagen) anderer
- Gesell-
Nicht reali- Gewinne/ Ubrige schafter
sierte Kurs- Verluste Eigenkapital-
gewinne/ aus der verande-
-verluste Wahrungs- rungen
aus Kapital- umrechnung
anlagen
Mio. EUR
Stand 31.12.2007% 260 630 2.818 167 =112 =50 2.429 6.142
Anpassungen gemalf 1As 8 = = =19 21 -15 32 2 21
Umbuchungen? — — — 52 — -52 — —
Stand 1.1.2008 angepasst 260 630 2.799 240 =127 =70 2431 6.163
Veranderung der
Beteiligungsquote — — -5 — — — -8 -13
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen = = 183 —363 -84 169 -150 —245
davon Anpassungen
gemal 1as 8 = = —4 = 16 = -12 =
Dividenden an Aktiondre = = = = = = —213 —213
Sonstige Veranderungen — — — — — -6 32 26
Stand 31.12.2008%) 260 630 2.977 —123 =22, 93 2.092 5.718
Anpassungen gemalf I1As 8 12 -8 7 1 12
Stand 1.1.2009 angepasst 260 630 2.989 -131 -211 100 2.093 5.730
Gesamte erfasste Ertrage
und Aufwendungen — — 526 799 70 -417 490 1.468
Dividenden an Aktiondre — — — — — — -18 -18
Kapitalerhéhung — — — — — — 12 12
Sonstige Veranderungen — — — — — -1 1 —
Stand 31.12.2009 260 630 3.515 668 -141 -318 2.578 7.192

") Angepasst aufgrund 1s 8

% Die Veriinderung der nicht realisierten Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen, welche auf die Gewinnbeteiligung der Versicherungsnehmer entfallen bzw. aus dem
Shadow Accounting stammen, wurde im Berichtszeitraum den tibrigen Eigenkapitalverdnderungen zugeordnet; entsprechend haben wir das Vorjahr angepasst



Konzernabschluss. Aufstellung der Verdnderungen des Eigenkapitals. Kapitalflussrechnung. l 95

Kapitalflussrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar bis

31.

Dezember 2009

2009 2008Y
Mio. EUR
I. 1. Periodenergebnis 932 115
I. 2. Verdnderung der versicherungstechnischen Riickstellungen 3.295 1.834
I. 3. Verdnderung der aktivierten Abschlusskosten 5 -322
I. 4. Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie der
Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -930 —2.772
I. 5. Verdnderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus
Finanzierungsgeschaften 71 1.924
I. 6. Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 117 9
I. 7. Verdnderung von zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten 226 -234
I. 8. Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -237 —-148
I. 9. Veranderung sonstiger Bilanzposten —67 -81
I. 10. Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrige
sowie Berichtigungen des Periodenergebnisses 2.060 638
I. Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 5.472 963
II. 1. Mittelzu-/-abfluss aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen — -7
II. 2. Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen 79 -21
IIl. 3. Mittelzufluss aus dem Verkauf von Grundbesitz 43 29
IIl. 4. Mittelabfluss aus dem Kauf von Grundbesitz —225 -102
IIl. 5. Mittelzufluss aus dem Verkauf und der Falligkeit von Finanzinstrumenten 18.622 21.169
IIl. 6. Mittelabfluss aus dem Kauf von Finanzinstrumenten -21.329 —23.055
IIl. 7. Veranderung der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von
Inhabern von Lebensversicherungspolicen -1.603 946
IIl. 8. Veranderung der lbrigen Kapitalanlagen —659 -76
II. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit -5.072 -1.117
IIl. 1. Mittelzufluss aus Kapitalerhéhungen 12 =
IIl. 2. Gezahlte Dividenden -18 -213
IIl. 3. Verdnderungen aus sonstigen Finanzierungsaktivitaten -123 —247
11I. Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit -129 —-460
Veranderung der Finanzmittelfonds (1. +11.+111.) 271 -614
Finanzmittelfonds zu Beginn des Geschéftsjahres 1.408 2.038
Finanzmittelfonds — Wahrungskurseinfliisse 6 -12
Finanzmittelfonds nicht mehr in den Konzernabschluss einbezogener Gesellschaften - 4
Finanzmittelfonds am Ende des Geschéftsjahres 1.685 1.408
Zusatzinformationen
Gezahlte Steuern -3 284
Gezahlte Zinsen 260 201

Y Angepasst aufgrund IAs 8
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M talanx. Finanzbericht.

Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel des Konzerns im Laufe des Berichts-
jahres durch Mittelzu- und -abfliisse verandert haben. Dabei wird zwischen Zahlungsstrémen aus
laufender Geschaftstatigkeit, aus Investitions- und aus Finanzierungstatigkeit unterschieden.

Die Darstellung des Zahlungsmittelflusses folgt 1as 7 ,Kapitalflussrechnungen” und den Grund-
satzen des Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRs) Nr. 2 zur Aufstellung von Kapitalfluss-
rechnungen, die durch DRrs 2-20 fir Versicherungsunternehmen erganzt und konkretisiert wurden.

Die Kapitalflussrechnung wurde nach der indirekten Methode entwickelt. Der Finanzmittelfonds
ist auf Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldiquivalente begrenzt und entspricht der Bilanzposition
,Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand".

Der Zahlungsmittelfluss des Konzerns ist in erster Linie durch das Geschéftsmodell eines Erst- und
Ruckversicherers gepragt. Wir erhalten in der Regel zunidchst die Beitrdge fiir die Risikolibernahme
und leisten spdter Zahlungen im Schadenfall. In der Kapitalflussrechnung werden Wechselkurs-
effekte sowie Einfliisse aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises eliminiert. Der Erwerb neuer
Gesellschaften wird in der Zeile , Mittelzu-/-abfluss aus dem Kauf von konsolidierten Unternehmen”
dargestellt; hier wird die Summe der bezahlten Kaufpreise abziiglich der erworbenen Zahlungsmittel
und Zahlungsmitteldquivalente ausgewiesen.

Die durch den Erwerb der HDI Seguros, S.A. de CV., Mexiko, und des US-amerikanischen ING-Lebens-
rickversicherungsportefeuilles zugegangenen Vermogenswerte und Schulden sind dem Abschnitt
,Unternehmenszusammenschlisse” des Konzernanhangs, Seite 140, zu entnehmen. Im Rahmen der
Transaktionen ergaben sich Kaufpreiszahlungen in Héhe von 40 Mio. EUR. Das Barvermdgen aus
den iibernommenen Geschéftsbetrieben nach Bertcksichtigung der Kaufpreiszahlung betrug zum
Erwerbszeitpunkt 79 Mio. EUR.
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Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung des Konzerns erfolgt im Berichtsjahr erstmals nach den Vorschriften
des IFRs 8 ,Geschidftssegmente” Neben erweiterten Anhangangaben fiihrte dies auch zu einem
modifizierten Ausweis in der Segmentberichterstattung.

Durch die Anwendung des Management Approach hat der Konzern seine berichtspflichtigen
Segmente auf Basis der Informationen, die den Hauptentscheidungstriagern des Konzerns fir die
Allokation von Ressourcen und die Bewertung der Ertragskraft berichtet werden, bestimmt. Die
Aufteilung der Gesamtaktivitdten auf die Segmente erfolgt daher grundsatzlich nach Verantwor-
tungsbereichen im Konzernvorstand, d.h., ausschlaggebend ist die Zugehorigkeit der Geschafts-
aktivitdten zu den Verantwortungsbereichen, die im Vorstand der Konzernholding (Talanx AG)
festgelegt sind. Fur weitere Informationen zur Herleitung der berichtspflichtigen Segmente bzw. zu
den Produkten und Dienstleistungen, mit denen die Geschiftssegmente Ertrage erzielen, verweisen
wir auf das separate Kapitel ,Segmentberichterstattung” im Konzernanhang ab Seite 139.

Die berichtspflichtigen Segmente des Konzerns sind im Rahmen von IERs 8 identifiziert als

B Schaden/Unfall-Erstversicherung
B Personen-Erstversicherung

B Schaden-Ruickversicherung

B Personen-Rickversicherung

B Konzernfunktionen

Die Segmente werden in der Segmentberichterstattung jeweils nach Konsolidierung der intra-
segmentdren Transaktionen gezeigt. Die segmentiibergreifenden Konsolidierungseffekte werden
in der Spalte ,Konsolidierung” ausgewiesen. Fiir Transaktionen zwischen Konzernunternehmen
gelten Konditionen wie mit fremden Dritten.
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Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2009

Schaden/Unfall- Personen-
Erstversicherung Erstversicherung
Aktiva 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
A. Immaterielle Vermogenswerte
a. Geschafts- oder Firmenwerte 187 194 398 415
b. Sonstige immaterielle Vermégenswerte 46 134 1.949 2.118
233 328 2.347 2.533
B. Kapitalanlagen
a. Fremdgenutzter Grundbesitz 117 107 446 456
b. Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 11 10 13 14
c. Anteile an assoziierten Unternehmen 25 25 9 9
d. Darlehen und Forderungen 5.192 5.406 23.965 22.989
e. Sonstige Finanzinstrumente
i. Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 245 219 224 250
ii. Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente 5.068 4.047 6.791 6.263
iii. Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 199 132 418 359
iv. Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 65 175 115 248
5.577 4.573 7.548 7.120
f. Sonstige Kapitalanlagen
i. Depotforderungen 43 56 65 60
ii. Ubrige Kapitalanlagen 1.062 779 1.328 1.458
12.027 10.956 33.374 32.106
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 32 18 4.943 3.353
D. Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 4.488 4.827 2.817 2.711
E. Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 1.367 1.668 322 340
F. Abgegrenzte Abschlusskosten 178 185 1.406 1.256
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 467 372 723 572
H. Aktive Steuerabgrenzung 96 101 30 56
I Sonstige Vermogenswerte 770 872 748 621
J. Vermogenswerte der als zur VerduRerung gehalten klassifizierten VerauRerungsgruppen — = 35 43
Summe der Aktiva 19.658 19.327 46.745 43.591

Y Angepasst aufgrund 1as 8
2 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRs 8
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Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2008% 31.12.2009  31.12.20082) 31.12.2009  31.12.20082 31.12.2009  31.12.2008Y)

8 8 - — - 4 — - 593 621

45 51 110 13 2 2 — — 2152 2317

53 59 110 13 2 6 - - 2.745 2.938
161 20 2 1 - - - - 726 584

4 7 1 - 32 42 - —7 61 66

84 87 14 12 2 3 — — 134 135
2657 1636 45 148 2 254 -313 -310 31.548 30123
2.949 1.453 4 43 - — -564 —587 2.858 1378
10173 11.863 3.653 2.647 317 44 — — 26.002 24.865
208 247 94 55 - - - - 919 793

- - - - - - - - 180 423
13330 13.563 3.751 2.745 317 44 -564 —587 29.959 27.459
626 817 11591 8.766 - - ~1.547 -1.116 10778 8.583
1.833 1.404 267 148 1.052 965 -934 -897 4.608 3.857
18.695 17.534 15.671 11.820 1.405 1.308 -3.358 -2.917 77.814 70.807
- - - - - - - - 4.975 3371
1.633 2.009 265 269 - - -3.229 -2.827 5.974 6.989
1.897 1977 975 826 - - -219 -373 4342 4.438
331 319 1507 1.559 - - 122 190 3.544 3.509
257 330 200 95 38 39 — — 1.685 1.408

15 43 7 8 87 87 - - 235 295
1.085 905 54 38 449 524 ~1451 -1224 1655 1.736
— - - — — — — — 35 43

23.966 23.176 18.789 14.628 1.981 1.964 -8.135 —7.151 103.004 95.534
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Segmentberichterstattung.
Bilanz zum 31. Dezember 2009

Schaden/Unfall-
Erstversicherung

Personen-
Erstversicherung

Passiva 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 269 302 105 116
C. Versicherungstechnische Riickstellungen
a. Riickstellung fiir Pramieniibertrage 1.643 1.509 1.922 2.098
b. Deckungsriickstellung 1310 1.155 31.138 29.951
c. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 10.350 10.687 785 760
d. Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 80 7 1.163 966
e. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 56 42 2 2
13.439 13.400 35.010 33.777
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung,
soweit das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird 32 18 4.943 3.353
E. Andere Riickstellungen
a. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 455 440 123 121
b. Steuerriickstellungen 210 218 139 60
c. Sonstige Riickstellungen 291 272 184 176
956 930 446 357
F. Verbindlichkeiten
a. Begebene Anleihen und Darlehen 640 640 — =
b. Depotverbindlichkeiten 45 87 2.286 2.012
c. Ubrige Verbindlichkeiten 1.712 1.667 2.367 2.439
2.397 2.394 4.653 4.451
G. Passive Steuerabgrenzung 246 197 217 254
Summe Verbindlichkeiten/Riickstellungen 17.339 17.241 45.374 42.308

H. Schulden der als zur VerduRerung gehalten klassifizierten VerauRerungsgruppen
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Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2008% 31.12.2009  31.12.20082) 31.12.2009  31.12.20082 31.12.2009  31.12.2008%)

1.365 1.377 35 18 264 309 -35 —48 2.003 2.074
1.438 1.252 75 83 — = =52 —48 5.026 4.894
— = 7.954 5.913 — = —648 —633 39.754 36.386
15.395 15.412 2.032 1.556 — = -1.306 —1.254 27.256 27.161
— = — = — = -1 = 1.242 973

106 123 40 34 — = 17 =3 221 198
16.939 16.787 10.101 7.586 — = -1.990 -1.938 73.499 69.612
— = — = — = — = 4.975 3.371

60 57 17 16 643 638 — = 1.298 1.272
263 189 7 16 152 136 — = 771 619
58 49 14 S 29 24 -1 =3 575 525
381 295 38 41 824 798 -1 =3 2.644 2416
116 43 50 40 1.321 1.309 —-1.452 -1.430 675 602
331 262 5.993 4.942 — = -2.712 —1.840 5.943 5.463
829 1.072 1.297 1.096 399 594 —2.043 -1.967 4561 4901
1.276 1.377 7.340 6.078 1.720 1.903 —6.207 =5.237 11.179 10.966
715 738 297 184 7 2 30 2 1.512 1377
20.676 20.574 17.811 13.907 2.815 3.012 —8.203 —7.226 95.812 89.816
Eigenkapital3) 7.192 5.718

Summe der Passiva 103.004 95.534

%) Angepasst aufgrund 14s 8
2 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 8
3) Figenkapital Konzern und Anteile anderer Gesellschafter
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Segmentberichterstattung. Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009

Schaden/Unfall-

Erstversicherung

Personen-
Erstversicherung

2009 20087 2009 2008
Mio. EUR
1. Gebuchte Bruttoprdmien einschlieBlich Pramien aus
fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung 5.847 5.896 5.653 5.691
davon mit anderen Segmenten 9 17 6 =
davon mit fremden Dritten 5.838 5.879 5.647 5.691
2. Sparbeitrage aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversicherung — = 979 1.081
3. Gebuchte Riickversicherungspramien 2.042 1.966 540 559
4. Veranderung der Bruttopramieniibertrage =20 15 175 —64
5. Anteile der Riickversicherer an der Veranderung der Bruttopramientibertrage —41 81 170 9
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 3.826 3.864 4.139 3.978
6. Kapitalanlageergebnis
a. Ertrage aus Kapitalanlagen 589 897 1.625 1.917
b. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 135 555 468 932
454 342 1.157 985
davon: Zinsen und dhnliche Ertrage 428 486 1.277 1.273
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 28 316 183 533
Zuschreibungen auf Kapitalanlagen — = — 17
Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen — — — —
7. Sonstige Ertrage 410 349 340 275
davon: Zinsen und dhnliche Ertrige 19 21 5 14
Zuschreibungen auf Forderungen und sonstige Vermogenswerte — = — =
Summe der Ertrage 4.690 4.555 5.636 5.238
8. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen brutto 3.737 4.210 4.478 4.150
Anteile der Riickversicherer 1.127 1.477 205 187
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen netto 2.610 2.733 4.273 3.963
9. Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen brutto 1.390 1.288 1.298 1.081
Anteile der Riickversicherer 372 350 576 349
Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen netto 1.018 938 722 732
10. Sonstige Aufwendungen 557 560 338 331
davon: Zinsen und dhnliche Aufwendungen 42 38 55 65
Abschreibungen auf Forderungen und sonstige Vermogenswerte 43 50 39 49
Summe der Aufwendungen 4.185 4.231 5.333 5.026
Ergebnis vor Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte
und Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 505 324 303 212
11. Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermégenswerte und
Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 142 65 120 56
Operatives Ergebnis (EBIT) 363 259 183 156
12. Finanzierungszinsen 51 54 20 22
13. Ertragsteuern 106 47 94 68
Jahresergebnis 206 158 69 66

%) Angepasst aufgrund 1s 8
2) Vorjahreswerte angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 8
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Schaden- Personen-
Riickversicherung Riickversicherung Konzernfunktionen Konsolidierung Gesamt

2009 2008 2009 2008 2009 20082 2009 20082 2009 2008%)
5.753 4.997 4.529 3.135 — = —-859 714 20.923 19.005
472 363 372 334 — = —859 714 — =
5.281 4.634 4.157 2.801 — = — = 20.923 19.005
— = — = — = — = 979 1.081
338 551 420 B85 — = -810 —700 2.530 2711
—200 —-98 =27 -16 — = 5 21 —67 -184
=22 61 3 -1 — = —86 —-36 24 114
5.237 4.287 4.079 2.785 - — 42 1 17.323 14.915
886 1.105 717 481 63 55 -111 -108 3.769 4.347
266 1.058 23 110 85 151 -74 —69 903 2.737
620 47 694 371 =22 —-96 -37 -39 2.866 1.610
688 637 571 462 41 52 -105 -104 2.900 2.806
136 468 1 11 5 57 — = 353 1.385
21 = — = — = — = 21 17
=5 3 — = -1 = — = —6 3
212 226 190 35 191 202 -336 -89 1.007 998
— 1 — = 16 85 -7 -8 33 63
99 34 — = — = — = 99 34
6.069 4.560 4.963 3.191 169 106 -331 -127 21.196 17.523
3.786 3.374 3.538 2.302 — = —470 —429 15.069 13.607
22 343 231 206 — = —486 —432 1.055 1.781
3.808 3.031 3.307 2.096 — — 16 3 14.014 11.826
1.323 1.153 1.112 897 — = -369 —-317 4.754 4.102
36 90 116 93 — = -390 =357/ 710 545
1.287 1.063 996 804 — = 21 20 4.044 3.557
217 344 288 177 154 122 -220 -127 1.334 1.407
57 29 173 126 56 55 =23 22 360 291
50 100 7 4 3 2 — = 142 205
5.312 4.438 4.591 3.077 154 122 -183 -104 19.392 16.790
757 122 372 114 15 -16 -148 =23 1.804 733
— = 3 = 4 = — = 269 121
757 122 369 114 11 -16 -148 525 1.535 612
77 77 2 1 71 91 -91 -89 130 156
216 200 71 36 =23 =32 9 22 473 341
464 -155 296 77 -37 =75 —66 44 932 115
davon Anteile anderer Gesellschafter 406 -68

davon Konzernergebnis 526 183
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Segmentberichterstattung

Die nachfolgend abgebildete regionalisierte Aufteilung basiert auf der geografischen Herkunft

der Kapitalanlagen sowie der gebuchten Bruttopramie gegentiber externen Kunden. Im Berichts-

zeitraum lagen keine Transaktionen mit externen Kunden vor, die sich auf mindestens 10% der

gesamten Bruttopramien belaufen.

Kapitalanlagen ohne 31.12.2009
Depotforderungen? Erstversicherung Riickversicherung ~ Konzernfunktionen Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 32.178 5.996 222 38.396
GroRbritannien 682 1.338 211 2.231
Rest von Europa 10.218 5.790 313 16.321
USA 837 5.852 3 6.692
Rest von Nordamerika 82 803 — 885
Asien und Australien 178 1.349 — 1.527
Rest der Welt 537 447 — 984
Gesamt 44.712 21.575 749 67.036
Kapitalanlagen ohne 31.12.2008
Depotforderungen Erstversicherung Riickversicherung  Konzernfunktionen Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 32.649 5.527 313 38.489
GroRbritannien 545 1.100 208 1.853
Rest von Europa 7.885 4.729 119 12.733
USA 672 5.756 4 6.432
Rest von Nordamerika 132 645 = 777
Asien und Australien 168 1.017 = 1.185
Rest der Welt 322 433 = 755
Gesamt 42.373 19.207 644 62.224

Y Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschdiftsvorfille
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Gebuchte 2009
Bruttopramien Erstversicherung Riickversicherung Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 8.095 696 8.791
GroRbritannien 190 1.808 1.998
Rest von Europa 2.538 1.561 4.099
USA 112 2.841 2.953
Rest von Nordamerika 1 386 387
Asien und Australien 32 1.218 1.250
Rest der Welt 517 928 1.445
Gesamt 11.485 9.438 20.923
Gebuchte 2008
Bruttoprdmien?) Erstversicherung Riickversicherung Gesamt
Mio. EUR

Deutschland 8.356 654 9.010
GroRbritannien 197 1.453 1.650
Rest von Europa 2474 1.408 3.882
USA 86 1.733 1.819
Rest von Nordamerika = 360 360
Asien und Australien 26 1.165 1.191
Rest der Welt 432 661 1.093
Gesamt 11.571 7.434 19.005

) Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschdiftsvorfille
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Konzernanhang

Allgemeine Informationen

Die Talanx AG steht als Finanz- und Managementholding an der Spitze des mit Primieneinnahmen
in Hohe von 20,9 (19,0) Mrd. EUR fiir 2009 drittgrofiten deutschen Versicherungskonzerns. Sie ist
selbst jedoch nicht im Versicherungsgeschift titig. Die Gruppe betreibt weltweit in iber 150 Landern
Geschifte in den Bereichen Schaden/Unfall-Erstversicherung, Personen-Erstversicherung, Schaden-
und Personen-Riickversicherung sowie im Bereich Finanzdienstleistungen.

Der Konzern arbeitet international sehr erfolgreich als Mehrmarkenanbieter in der Versicherungs-
und Finanzdienstleistungsbranche. Dazu zéhlen in erster Linie die HDI-Gerling Versicherungen
mit den Kerngeschéftsfeldern Industrie- und Privatgeschaft im Bereich der Sachversicherung und
der Lebensversicherung, die Hannover Riick als eine der fihrenden Rickversicherungsgruppen der
Welt, die auf Bankenvertrieb spezialisierten Neue Leben, TARGO Versicherungen (ehemals CiV Ver-
sicherungen), PB Versicherungen und pBv Lebensversicherung, Aspecta sowie AmpegaGerling als
Fondsanbieter und Vermogensverwalter.

Am Jahresende 2009 arbeiteten weltweit 16.921 (16.541) Mitarbeiter * in den Gesellschaften des
Talanx-Konzerns. Die Talanx AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Hannover, Deutschland. Sie
ist im Handelsregister des Amtsgerichts Hannover unter der Nummer HR Hannover B 52546 mit
der Adresse ,Riethorst 2, 30659 Hannover” eingetragen.

Die Talanx AG ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft des HDI Haftpflichtverband der Deut-
schen Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit, Hannover (HDI V.a.G.). Der HDI V.a.G. ist
nach §§ 341 ff. HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen, in den die Abschliisse der
Talanx AG und ihrer Tochtergesellschaften einbezogen sind. Der Konzernabschluss des Mutter-
unternehmens wird im elektronischen Bundesanzeiger bekanntgemacht.

* Mitarbeiterkapazititen zum 31.12.
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Allgemeine Aufstellungsgrundsatze und Anwendung der IFRS

Die Talanx AG hat als Mutterunternehmen des Talanx-Konzerns einen Konzernabschluss gemaf3
§ 290 HGB aufgestellt. Der Konzernabschluss wurde auf der Grundlage von § 315 a Abs. 3 HGB
freiwillig gemaf Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, erstellt. Die in § 315 a Abs. 1 HGB
genannten Standards und Vorschriften wurden vollstandig beachtet.

Seit dem Jahr 2002 werden die vom International Accounting Standards Board (1AsB) erlassenen
Standards als IFRS bezeichnet; die Vorschriften, die in fritheren Jahren verabschiedet wurden,
tragen weiterhin den Namen I1As (International Accounting Standards). In unseren Erlauterungen
zitieren wir entsprechend; soweit sich die Erlduterungen nicht explizit auf einen bestimmten
Standard beziehen, gebrauchen wir den Begriff 1Frs. Die versicherungsspezifischen Geschaftsvor-
falle, in denen die IFRS keine gesonderten Regelungen enthalten, werden im Einklang mit IFRS 4
Versicherungsvertriage” nach den einschldgigen Bestimmungen der US-amerikanischen Generally
Accepted Accounting Principles (US-GAAP) bilanziert.

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses wurden alle zum 31. Dezember 2009 geltenden IFRS-
Vorschriften sowie die vom International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC)
verabschiedeten Interpretationen, deren Anwendung fiir das Geschéftsjahr 2009 vorgeschrie-
ben war, beachtet. Dartiber hinaus wurden die vom Deutschen Rechnungslegungs Standards
Committee (DRSC) verabschiedeten Deutschen Rechnungslegungs Standards (DRs) berticksichtigt,
soweit sie den derzeit geltenden IFRS nicht entgegenstehen.

Der Konzernabschluss wurde in Euro (EUR) aufgestellt. Die Darstellung der Betragsangaben erfolgt
gerundet auf Millionen Euro (Mio. EUR), es sei denn, aus Griinden der Transparenz sind Betrags-
angaben in Tausend Euro (TEUR) erforderlich. Dadurch kann es in den Tabellen dieses Berichts zu
Rundungsdifferenzen kommen. Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.

Neu anzuwendende Standards/Interpretationen und Anderungen von Standards

IFRS 8 ,Geschiftssegmente®: 1FRS 8 ersetzt den bisherigen 1As 14 ,,Segmentberichterstattung” und
gleicht im Rahmen des Konvergenzprojekts die Regelungen zur Segmentberichterstattung an die
Regelungen des Financial Accounting Standard (ras) 131, Disclosures about Segments of an Enter-
prise and Related Information” an. Die erstmalige Umsetzung des zum 1. Januar 2009 anzuwenden-
den Standards im Konzern flhrte in erster Linie zu einer modifizierten Segmentberichterstattung.
Nach 1FRs 8 hat die Berichterstattung tiber die wirtschaftliche Lage der Segmente nach dem so
genannten Management Approach zu erfolgen. Danach liegen der Abgrenzung der Segmente und
den Angaben fiir die Segmente die Informationen zugrunde, die das Management intern fir die
Bewertung und die Allokation von Ressourcen verwendet. Unsere Segmentdefinitionen hatten sich
bereits im Vorjahr eng an den Vorgaben des neuen IFRsS 8 orientiert. Allein das Segment , Finanz-
dienstleistungen® wird nun mit den bisher im Segment ,Konsolidierung” ausgewiesenen Gesell-
schaften, die Konzernfunktionen ausiiben (im Wesentlichen die Talanx AG), zusammengefasst und
wurde in ,Konzernfunktionen“ umbenannt. Hintergrund dieser angepassten Zuordnung sind die
uberwiegend funktionellen Tatigkeiten der AmpegaGerling-Gesellschaften als Konzerndienstleister
fur die interne Kapitalanlageverwaltung bzw. die Platzierung von Ruckversicherungsabgaben fiir die
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Talanx-Erstversicherungsgesellschaften durch die Protection Reinsurance Intermediaries AG. Die
Konsolidierungsbuchungen werden in einer reinen Konsolidierungsspalte dargestellt, in der kon-
zerninterne, segmentiibergreifende Sachverhalte verrechnet werden. Daneben haben wir aufgrund
der in IFRs 8 enthaltenen, neuen Angabepflichten zu bestimmten Ertrags- und Aufwandskompo-
nenten die Segment-Gewinn- und Verlustrechnung um zusatzliche Davon-Angaben erweitert (wei-
tere Informationen zur Segmentberichterstattung finden sich neben den Angaben im Konzernab-
schluss auch im entsprechenden Abschnitt im Konzernanhang).

1A8 1 (rev. 2007) ,Darstellung des Abschlusses®: Den Uiberarbeiteten Standard haben wir in der
Berichtsperiode erstmals angewendet. Die wesentliche Anderung des 14s 1 ist die Darstellung des
Gesamterfolgs der Berichtsperiode, der sich aus dem Ergebnis und den nicht ergebniswirksamen,
im Eigenkapital erfassten Ertragen und Aufwendungen zusammensetzt. Wir haben uns fir eine
zweigeteilte Darstellungsvariante entschieden, in der die herkémmliche Gewinn- und Verlustrech-
nung um eine Darstellung der nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile ergédnzt wird, die die
nicht anteilseignerbezogenen Verdnderungen im Eigenkapital umfasst. Fiir jede Komponente der
direkt im Eigenkapital erfassten Aufwendungen und Ertrage werden die zugehdrigen Steuerauswir-
kungen sowie die realisierten Gewinne und Verluste (Reklassifizierung) der Periode in der , Aufstel-
lung der erfassten Ertrage und Aufwendungen” angegeben. Als Folge dieser Neuerung enthilt die
Darstellung der Entwicklung des Eigenkapitals grundsitzlich Transaktionen mit den Eigenkapital-
gebern in der Funktion als Eigenkapitalgeber, das Gesamtperiodenergebnis und ggf. Auswirkungen
rickwirkender Anpassungen. Zusdtzlich verlangt der tiberarbeitete 1As 1 im Falle einer retrograden
Anpassung des Abschlusses nach 1as 8 ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen
von Schitzungen und Fehler” die Veréffentlichung einer weiteren Bilanz mit dem Stichtag Beginn
der frithesten Vergleichsperiode des vorliegenden Konzernabschlusses. Von der Méglichkeit einer
Umbenennung der Bestandteile des Konzernabschlusses haben wir keinen Gebrauch gemacht.

Anderungen zu IFRs 7, Finanzinstrumente: Angaben®: Die Neuerungen sehen erweiterte Angaben
zur Bewertung von Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert und zu den Liquiditatsrisiken
vor. Diese Anderungen, welche im Marz 2009 ver6ffentlicht und im November 2009 in européi-
sches Recht ibernommen wurden, sind erstmals im Geschéftsjahr 2009 anzuwenden. Wir haben
von der Moglichkeit Gebrauch gemacht, im ersten Jahr der Anwendung keine Vergleichsangaben
darstellen zu miissen. Die Angaben zur Zeitwertermittlung werden dahingehend spezifiziert, dass
eine Aufgliederung fir jede Klasse von Finanzinstrumenten anhand einer an die US-GAAP angelehn-
ten, dreistufigen ,Fair-Value-Hierarchie” eingefihrt und der Umfang der Angabepflichten erweitert
wird. Die Ausfithrung zum Liquiditétsrisiko betrifft vor allem Angaben zu den finanziellen Verbind-
lichkeiten.

Anderungen zu 1as 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung” und 1as 1 ,Darstellung des Abschlusses”: Im
Februar 2008 wurden die Anderungen zu 1as 32 und 1Aas 1 ,Finanzinstrumente mit Riickgaberecht
und Verpflichtungen im Rahmen der Liquidation® veroffentlicht, welche im Berichtsjahr verpflich-
tend anzuwenden sind. Die Anderung des 1as 1 betrifft neue Angabepflichten, die sich auf kiindbare
Finanzinstrumente und Verpflichtungen im Liquidationsfall beziehen. Die Neufassung des 1As 32
erlaubt es, kiindbare Finanzinstrumente unter bestimmten Bedingungen kiinftig als Eigenkapital
zu Klassifizieren. Die Uberarbeitung von 1As 1 und 1as 32 hatte keine praktische Bedeutung fiir den
Konzernabschluss.
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Die durch die im Oktober 2008 in Kraft getretene Anderung zu 1as 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung” und IFRS 7, Finanzinstrumente: Angaben” eréffneten Erleichterungen zur Umklas-
sifizierung und -bewertung bestimmter Finanzinstrumente hat der Konzern zum Bilanzstichtag
nicht in Anspruch genommen.

Zusitzlich zu den oben aufgefiihrten Rechnungslegungsvorschriften wurden folgende Anderungen
von Standards und Interpretationen zum 1. Januar 2009 beachtet:

W 1FrIC 13 ,Programme zur Kundenbindung™: Die Interpretation regelt die Bilanzierung von
Kundenbonusprogrammen, die von Herstellern bzw. Dienstleistungsanbietern selbst oder von
Dritten betrieben werden. Diese neue Vorschrift hatte keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.

W [FrIC 14 ,Die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswertes, Mindestdotierungsver-
pflichtungen und ihre Wechselwirkung™ In der Interpretation IFRIC 14 werden einige Bestim-
mungen des 1AsS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer* klargestellt, in denen es darum geht, wie bei
leistungsorientierten Altersversorgungsplanen ein Vermogenswert zu bewerten ist, wenn eine
Mindestdotierungsverpflichtung besteht.

B Anderungen zu IFRIC 9 ,Neubeurteilung eingebetteter Derivate” und 1as 39: Mit den Anderungen
wird klargestellt, wie eingebettete Derivate zu behandeln sind, wenn ein hybrider Vertrag aus
der Kategorie ,ergebniswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” umgegliedert wird. Diese
Anderung hatte keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.

M IFRS 2 ,Aktienbasierte Vergiitung”: Die anzuwendenden Anderungen beinhalten im Wesentli-
chen eine Klarstellung hinsichtlich der Behandlung von Ausiibungsbedingungen. Die Neuerun-
gen hatten keine Auswirkungen auf den Konzern.

M 1As 23, Fremdkapitalkosten®: Nach der Uberarbeitung haben Unternehmen nun nicht mehr die
Moglichkeit, Fremdkapitalkosten, die direkt dem Erwerb, dem Bau oder der Herstellung eines
qualifizierenden Vermogenswertes zugeordnet werden kdnnen, unmittelbar als Aufwand zu
erfassen. Diese Fremdkapitalkosten werden ausnahmslos aktiviert und stellen einen Teil der
Anschaffungs- oder Herstellungskosten des Vermégenswertes dar. Die Anderung hatte keine
praktische Relevanz im Konzernabschluss.

B Anderungen zu IFRs 1 ,Erstmalige Anwendung der International Financial Reporting Standards”
und 1as 27 ,Konzern- und Einzelabschliisse”: Nach der Anderung von TFRS 1 kann ein Erstanwen-
der in seinem Einzelabschluss als Ersatz fiir die Anschaffungskosten von Anteilen an Tochterun-
ternehmen, gemeinschaftlich gefiihrten Unternehmen oder assoziierten Unternehmen entweder
den beizulegenden Zeitwert zum Zeitpunkt der Umstellung des Unternehmens auf IFRs oder den
nach den vorherigen Rechnungslegungsgrundsitzen ermittelten Buchwert zu diesem Zeitpunkt
verwenden. Fiir den Konzernabschluss hatte diese Anderung keine Relevanz im Berichtszeitraum.

B Der Sammelstandard zur Anderung verschiedener IFRs (2008) Verbesserung der 1FRs” ist der
erste im Rahmen der jahrlichen Verbesserungsprozesse des 1asB (Annual Improvement Process)
herausgegebene Standard, der eine Vielzahl kleinerer 1FRs-Anderungen enthalt. Die meisten
Anderungen sind fiir Geschiftsjahre, die am 1. Januar 2009 beginnen, anzuwenden.

Die Ubernahme dieser Anderungen und Interpretationen hatte — sofern tiberhaupt praktische
Bedeutung fiir den Konzernabschluss bestand — keinen wesentlichen Einfluss auf die Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns im Berichtszeitraum.
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Neue Kodifizierung der Us-GAAP-Rechnungslegungsstandards

Im Juli 2009 hat das Financial Accounting Standard Board (rAasB) die Accounting Standards Codifi-
cation (Asc) eingeftihrt. Die FASB ASC ist eine grundlegende Neugliederung von Bilanzierungs- und
Berichterstattungsgrundsatzen, die dem Nutzer den Zugang zu allen offiziellen us-Gaap-Dokumen-
ten erleichtern soll, indem die offizielle Literatur in eine thematisch organisierte Struktur gebracht
wurde, die nicht beabsichtigt, Us-GAAP zu dndern.

Die Versicherungsbilanzierung nach Us-GaAp wird im Wesentlichen im Standard FASB ASC 944
zusammengefasst. Dieser Standard stellt vor allem die Bilanz- und GuV-Posten dar, anstatt wie bis-
her nach verschiedenen Arten von Versicherungsvertridgen zu untergliedern. Die alten Standards fir
die Versicherungsbilanzierung Fas 60, 97, 113 und 120 sind vollstdndig in der neuen FASB ASC 944
integriert. Die Darstellung der verschiedenen Vertragsarten befindet sich im Wesentlichen in
FASB ASC 944-20 (Insurance Activities). Das ,Deposit Accounting” nach us-Gaap wird durch die Neu-
kodifizierung in FASB ASC 340-30 abgebildet.

Spiter in Kraft tretende Standards und Anderungen von Standards

Im November 2009 hat das 1AsB einen neuen Standard zur Klassifizierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten veroffentlicht. IFRs 9 ist der erste Teil eines dreiphasigen Projekts, welches den
1AS 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” kiinftig ersetzen wird. Der neue Standard ent-
hilt eine tiberarbeitete Kategorisierung von Finanzinstrumenten. Demnach soll es kiinftig nur noch
zwei Kategorien geben: ,at fair value” und ,amortized costs”. Eine Umklassifizierung ist nur noch
moglich, sofern sich das Geschaftsmodell wesentlich dndert. Anlagen in Eigenkapitalinstrumente,
die in den Anwendungsbereich von IFRs 9 fallen, sind in der Bilanz zum Fair Value anzusetzen. Die
Wertverdnderungen werden erfolgswirksam erfasst. Ausnahme sind die Anlagen in Eigenkapital-
instrumente, bei denen das Unternehmen entschieden hat, diese zum Fair Value mit Erfassung der
Veranderungen im sonstigen Gesamtergebnis (at fair value through other comprehensive income,
FVTOCI) anzusetzen. Der Standard, dessen Auswirkungen auf den Konzern derzeit gepriift werden,
ist bisher nicht durch die EU ibernommen worden.

Im November 2009 hat das 1asB Anderungen zu 1as 24 ,Angaben zu nahe stehenden Unternehmen
und Personen” verdffentlicht. Als wesentliche Neuerungen verlangt die Anderung beispielsweise
Angaben zu Garantien und Zusagen sowie zu Verpflichtungen, die vom Eintritt (oder Nichteintritt)
bestimmter zukiinftiger Ereignisse abhdngen. Dartiber hinaus wird die Definition eines nahestehen-
den Unternehmens oder einer nahestehenden Person prézisiert. Der Standard, dessen Auswirkungen
auf den Konzern derzeit geprift werden, ist bisher nicht durch die EU ratifiziert worden.

Im November 2009 hat das 1FRrIC die Interpretation 1FRIC 19 ,Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten
durch Eigenkapitalinstrumente” veroffentlicht. Die Interpretation regelt, dass Unterschiedsbetrage
zwischen dem Fair Value des Eigenkapitalinstruments und dem Buchwert der getilgten Verbind-
lichkeit in der Gewinn- und Verlustrechnung anzusetzen sind. Die Interpretation ist fiir Berichts-
perioden, die am oder nach dem 1. Juli 2010 beginnen, anzuwenden. Eine Ratifizierung durch die
EU wurde bisher nicht vorgenommen.
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Das 1asB hat im Juli 2009 Anderungen zu IFRS 1 ,Zusitzliche Ausnahmen fiir erstmalige Anwender”
verdffentlicht. Im Wesentlichen sollen bestimmte Ausnahmeregelungen ausgeweitet werden. Der
gednderte Standard soll ab Berichtsperioden, die am oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen, anzu-
wenden sein. Eine Ratifizierung durch die EU wurde bisher nicht vorgenommen. Wir erwarten keinen
Einfluss auf den Konzernabschluss aus der Anwendung dieser Anderungen.

Das 1asB hat im November 2009 eine Anderung der Interpretation TFRIC 14 ,Vorauszahlungen

im Rahmen von Mindestfinanzierungsvorschriften” zu den Vorschriften zur Bilanzierung von
Pensionsplianen herausgegeben. Die Anderung gilt unter der Voraussetzung, dass ein Unternehmen
Mindestfinanzierungsvorschriften unterliegt und eine Vorauszahlung der Beitrage leistet, die diesen
Anforderungen gentigen. Nach der Anderung wird kiinftig gestattet, dass ein Unternehmen den
Nutzen aus einer solchen Vorauszahlung als Vermogenswert darstellt. Die Anderung des IFRIC 14 soll
verpflichtend zum 1. Januar 2011 in Kraft treten. Ein Endorsement wird fiir das zweite Quartal 2010
erwartet. Wir priifen derzeit die Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Im Januar 2008 vero6ffentlichte das 1asB tUiberarbeitete Fassungen des I1FRS 3 ,Unternehmenszusam-
menschlisse” und des 1as 27, Konzern- und separate Einzelabschliisse nach 1FRs" Die Neuregelungen
umfassen vor allem die bilanzielle Behandlung von Minderheitsanteilen, Bewertungsfragen bei
sukzessivem Unternehmenserwerb, Anderungen in der Beteiligungsquote mit und ohne Verlust der
Beherrschung sowie Anpassungen der Anschaffungskosten in Abhédngigkeit von kiinftigen Ereignis-
sen und deren Auswirkungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert. Die iberarbeiteten Standards sind
fiir Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen. Beide Neufassungen
wurden am 3. Juni 2009 durch die EU ratifiziert. Die Neuerungen sind prospektiv anzuwenden,
Auswirkungen auf den Konzern kénnen sich somit grundséatzlich erst bei zukiinftigen Erwerbstrans-
aktionen ergeben.

Das 1ASB hat im Juni 2009 Anderungen an IFRS 2 ,Anteilsbasierte Vergitungen” herausgegeben,
mit denen die Bilanzierung von in bar erfillten anteilsbasierten Vergiitungen im Konzern klar-
gestellt wird. Eine Ratifizierung durch die EU wurde im Mérz 2010 vorgenommen. Auswirkungen
auf den Konzern werden derzeit nicht erwartet.

Im Juli 2008 wurden die Anderungen zu 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung — Zulés-
sige Grundgeschifte im Rahmen von Sicherungsbeziehungen” veroffentlicht. Mit den Anderungen
an I1As 39 wird klargestellt, wie bei der Bilanzierung von Sicherungsgeschéften mit dem Inflations-
anteil von Finanzinstrumenten und mit Optionskontrakten, die als Sicherungsinstrument genutzt
werden, zu verfahren ist. Die Anderungen, welche im September 2009 in europiisches Recht tiber-
nommen wurden, sind fiir Berichtsperioden, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen, anzuwen-
den. Auswirkungen auf die Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns werden nicht erwartet.

Im Juli 2008 hat das 1asB die Interpretation IFRIC 15 Vertrage tiber die Errichtung von Immobilien®
veroffentlicht. IFRIC 15 gibt Aufschluss dartiber, in welchem Fall Umsatzerldse aus der Errichtung
von Immobilien im Abschluss auszuweisen sind und ob ein Vertrag zur Errichtung von Immobilien
in den Anwendungsbereich von 1As 11 ,Fertigungsauftrage“ oder von 1as 18 ,Ertrage” fillt. Die Inter-
pretation ist auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen, anzuwenden und
wurde am 29. Juli 2009 in europdisches Recht tibernommen. Wir erwarten aus der Anwendung der
Interpretation keinen Einfluss auf den Konzern.



12

M talanx. Finanzbericht.

Im Juli 2008 hat das 1FRrIC die Interpretation IFRIC 16 , Absicherung einer Nettoinvestition in einen
auslandischen Geschaftsbetrieb” (im Juni 2009 tibernommen in européisches Recht) veroffentlicht.
In dieser Interpretation werden mdgliche Absicherungen einer Nettoinvestition in ausldandische
Geschiftsbetriebe und deren Bilanzierung geregelt. IFRIC 16 ist auf Geschéftsjahre anzuwenden, die
am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen. Wir erwarten aus der Anwendung der Interpretation kei-
nen Einfluss auf den Konzernabschluss.

Im Dezember 2009 hat die EU die Anderungen zu 1as 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung” in euro-
paisches Recht tbernommen. Die Anderungen betreffen die Bilanzierung bestimmter Bezugsrechte,
wenn die emittierten Instrumente nicht auf die funktionale Wahrung des Emittenten lauten. Die
Anderungen zu 1As 32 sind fur Geschaftsjahre, die nach dem 31. Januar 2010 beginnen, anzuwenden.
Auswirkungen auf den Konzernabschluss werden nicht erwartet.

Im April 2009 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 17 ,Sachausschiittungen an Eigentiimer* ver-
offentlicht. Die Interpretation beinhaltet Regelungen fiir den Ansatz von Sachdividenden beim
Eigentlimer. IFRIC 17 ist auf Geschiftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem 1. Juli 2009 begin-
nen. Die Interpretation wurde am 26. November 2009 in europdisches Recht ibernommen. Wir
erwarten keinen Einfluss aus der Anwendung der Interpretation auf den Konzernabschluss.

Im Rahmen des jahrlichen Verbesserungsprozesses zu den IFRS wurde der IFRS 5 ,Zur Verdufierung
gehaltene langfristige Vermogenswerte und aufgegebene Geschiftsbereiche” tiberarbeitet und

im Januar 2009 von der EU ratifiziert. Die Anderungen umfassen hauptsachlich Spezifizierungen
der Offenlegungsanforderungen. Die Anderungen sind fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2011 beginnen, anzuwenden. Wir priifen derzeit die Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Im Marz 2009 wurden die Anderungen zur Interpretation IFRIC 12 ,Dienstleistungskonzessions-
vereinbarungen® von der EU endorsed. IFRIC 12 stellt klar, wie die zugrunde liegenden Infrastruktur-
einrichtungen vom Betreiber einer Dienstleistungskonzessionsvereinbarung bilanziert werden. Die
Interpretation ist fir Geschiftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2010 beginnen, anzuwenden.
Wir erwarten aus der Anwendung der Interpretation keinen Einfluss auf den Konzernabschluss.

Der Sammelstandard zur Anderung verschiedener 1FRs (2009) ,Verbesserung der IFRs” ist der zweite
im Rahmen der jahrlichen Verbesserungsprozesse des 1AsB (Annual Improvement Process) heraus-
gegebene Standard, der eine Vielzahl kleinerer 1FRs-Anderungen enthalt. Die meisten Anderungen
sind fur Geschiftsjahre, die am 1. Januar 2010 beginnen, anzuwenden; die Ubernahme in européi-
sches Recht erfolgte im Mérz 2010. Wir prifen derzeit die Auswirkungen auf den Konzernabschluss.
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Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Bilanzierungsfehler

Im Berichtsjahr 2009 haben wir die Vorjahreszahlen entsprechend den Vorschriften des 1as 8
,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen von Schitzungen und Fehler” fur nach-
folgende Sachverhalte riickwirkend zum 31. Dezember 2008 angepasst:

a) Im Geschaftsjahr 2009 hat der Konzern den bilanziellen Ausweis eines Lebensriickversicherungs-
vertrags mit einem US-amerikanischen Zedenten korrigiert. Nach den anzuwendenden Us-GAAP-
Vorschriften (FASB ASC 340-30) sind bei diesem Vertrag bestimmte versicherungstechnische Aktiva
und Passiva in der Bilanz saldiert darzustellen. Diese Saldierung wurde im Konzernabschluss fiir
das Geschéftsjahr 2008 unterlassen; entsprechend erfolgte im vorliegenden Konzernabschluss
eine Anpassung der Vergleichszahlen. Diese Korrektur hatte keine Auswirkung auf das Konzern-
ergebnis des Vorjahres. Das oben genannte Vertragsverhiltnis begann am 1. Oktober 2008, sodass
die Anpassung nicht die Eréffnungsbilanz des Geschiftsjahres 2008 oder Bilanzen von Berichts-
perioden vor dem Jahr 2008 betraf.

b) Im vierten Quartal 2009 hat der Konzern die Berechnungssystematik bei der Schuldenkonsoli-
dierung und Minoritdtenberechnung in fremder Wahrung korrigiert. Die Vorjahresangaben zum
31. Dezember 2008 wurden in H6he von 6 Mio. EUR ergebniswirksam angepasst. Dartiber hinaus
ergaben sich Umbuchungen in der Riicklage aus Wahrungsumrechnung zwischen dem Konzern-
anteil und den Anteilen anderer Gesellschafter (12 Mio. EUR) im Vorjahr. Die Er6ffnungsbilanz
zum 1. Januar 2008 war von dem Bilanzierungsfehler nicht betroffen.

Die im Geschiftsjahr 2009 durchgefiihrten Anpassungen gemaf? 1as 8 wirkten sich auf die Konzern-
bilanz zum 31. Dezember 2008 wie nachfolgend dargestellt aus. Die einzelnen Sachverhalte sind ent-
sprechend den vorstehenden Erlduterungen mit den Buchstaben a) und b) gekennzeichnet:

Veranderungen aus
31.12.2008 wie  Anpassungen gemaf IAS 8 im

Konzernbilanz ausgewiesen Jahr 2008 31.12.2008
Mio. EUR Zu a) Zu b)
Aktiva
B. f. i. Depotforderungen 9.094 —511 = 8.583
Passiva
A.b. Riicklagen 3.354 = 12 3.366
A.c. Anteile anderer Gesellschafter am

Eigenkapital 2.104 = -12 2.092
F. b. Depotverbindlichkeiten 5.974 —511 = 5.463

Auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Geschiftsjahres 2008 haben sich die folgenden
Auswirkungen ergeben:

31.12.2008 wie Veranderungen aus
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen Anpassungen gemal3 IAS 8 31.12.2008
Mio. EUR Zu a) Zu b)
10. Sonstige Aufwendungen 1.401 = 6 1.407
Jahresergebnis — davon Anteile
anderer Gesellschafter —66 = -2 —68

Jahresergebnis — davon Konzernergebnis 187 = -4 183
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Dartiber hinaus hat der Konzern die Bilanzierung aus fritheren Perioden betreffend die Amortisa-
tion bestimmter Wertpapiere in der Eréffnungsbilanz zum 1. Januar 2009 ergebnisneutral tiber die
Gewinnriicklage bzw. die Riicklage aus Kapitalanlagen (iibrige Riicklagen) angepasst. Unterschieds-
betrdge bei variabel verzinslichen Finanzinstrumenten, die auf zwischenzeitliche Marktzinsande-
rungen zurlickzufiihren sind, werden danach bis zum ndchsten Zinsanpassungstermin amortisiert.
Auf eine riickwirkende Anpassung fiir frithere Jahre wurde unter Kosten-Nutzen-Aspekten verzichtet.
Die Anpassungen wirkten sich auf die Eroffnungsbilanz 2009 folgendermafien aus:

Konzernbilanz Anpassungen 2009
Mio. EUR

Aktiva

B.d. Darlehen und Forderungen 36
H.  Aktive Steuerabgrenzung -2
Passiva

A.b. Riicklagen 11
A.c. Anteile anderer Gesellschafter am Eigenkapital 1
C.d. Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung 21
G.  Passive Steuerabgrenzung 1

Anderungen von Schitzungen in der Berichtsperiode

a) Im Rahmen der Bilanzierung von , Modified Coinsurance®- und ,Coinsurance funds withheld”
(ModCo)-Riickversicherungsvertragen, bei denen Wertpapierdepots von den Zedenten gehalten
und Zahlungen auf Basis des Ertrags bestimmter Wertpapiere des Zedenten geleistet werden,
sind die Zinsrisikoelemente klar und eng mit den unterliegenden Riickversicherungsvereinba-
rungen verkniipft. Folglich resultieren eingebettete Derivate ausschlie8lich aus dem Kreditrisiko
des zugrunde gelegten Wertpapierportefeuilles. Der Konzern ermittelt die Marktwerte der in die
ModCo-Vertrdage eingebetteten Derivate unter Verwendung der zum Bewertungsstichtag verfiig-
baren Marktinformationen auf Basis einer ,Credit Spread“-Methode. Aufgrund der signifikanten
Weiterentwicklung der Markte fiir gehandelte Kreditrisiken hat der Konzern im vierten Quartal
die Ermittlungslogik fiir die betreffenden Derivate verfeinert. Die auf Ratingklassen bezogene
Ermittlung der Kreditrisiken konnte dadurch auf eine weitgehend emissionsbezogene Berechnung
umgestellt werden. Die Risiken aus den genannten Vertragen werden somit marktniher bestimmt.
Unter Beibehaltung der bis zum dritten Quartal 2009 verwendeten Parameter zur Ermittlung
der Marktwerte dieses Derivats hatte sich ein positiver Wert von 109 Mio. EUR ergeben. Durch die
durchgefihrte Verfeinerung der Ermittlungslogik ergab sich ein positiver Marktwert des Derivats
in Hohe von 32 Mio. EUR. Die Derivate werden unter ,Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente” ausgewiesen. Die Darstellung der Auswirkung dieser Anderung auf zuktnf-
tige Perioden wére nur mit unverhaltnismafdig hohem Aufwand ermittelbar gewesen und ist
daher unterblieben.

b) Bei der Ermittlung der Anteile der Riickversicherer an den Ruckstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille bei unseren deutschen Risikotragern im Segment Schaden/Unfall-
Erstversicherung haben wir 2009 die Ermittlungsfaktoren aufgrund zusétzlicher Informationen
verfeinert. Diese Uberarbeitung bezieht sich vor allem auf eine hohere Aggregation von Ablei-
tungsfaktoren sowie die prozentuale Berticksichtigung nichtproportionaler Riickversicherung.
Bei einer Berticksichtigung der verwendeten Parameter bereits im Vorjahr wiren die Riickan-
teile um 13 Mio. EUR niedriger ausgefallen. Die Darstellung dieser Auswirkung auf zukinftige
Perioden wurde wegen des damit in Zusammenhang stehenden unverhidltnismaflig hohen Auf-
wands, der fir die Ermittlung notwendig gewesen wire, nicht vorgenommen.
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c) Insbesondere aufgrund einer verbesserten Informationslage im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung bei einem Konzernunternehmen im Segment Personen-Erstversicherung
haben wir 2009 die Schitzverfahren zur Bestimmung der Amortisationsverldaufe bei den abge-
grenzten Abschlusskosten angepasst. Vor allem aus der Anderung dieser Schitzverfahren resul-
tieren im Berichtszeitraum zusdtzliche Abschlussaufwendungen in Héhe von 4 Mio. EUR.

Bilanzierung von Versicherungsvertragen

Seit 2005 bestimmt die Vorschrift IFRS 4 ,Versicherungsvertrage” fiir einen Ubergangszeitraum
(Phase 1) die Bilanzierung und die Bewertung von Versicherungsvertrdgen, bis das 1ASB den Ansatz
und die Bewertung von Versicherungsvertriagen abschliefSend geregelt hat. Fiir das zweite Quartal
2010 wird der Exposure Draft fir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen erwartet. Nach IFRs 4
ist es erforderlich, dass alle von Versicherungsgesellschaften abgeschlossenen Vertriage entweder als
Versicherungsvertrdge oder als Investmentvertrage klassifiziert werden. Ein Versicherungsvertrag
liegt vor, wenn eine Partei (der Versicherer) ein signifikantes Versicherungsrisiko von einer anderen
Partei (dem Versicherungsnehmer) iibernimmt, indem sie vereinbaren, an den Versicherungsneh-
mer eine Entschddigung zu leisten, wenn ein spezifiziertes, ungewisses kiinftiges Ereignis den Ver-
sicherungsnehmer nachteilig betrifft.

Fir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen im Sinne des IFRS 4 ist es Versicherungs-
unternehmen gestattet, fiir den derzeit gtltigen Projektstand (Phase 1) ihre zuvor angewen-

dete Bilanzierungspraxis fur Versicherungsvertrage beizubehalten. Dem folgend werden die
versicherungstechnischen Posten im Konzernabschluss der Talanx AG in Ubereinstimmung mit
den Us-GAAP bilanziert. Alle Vertrdge ohne versicherungstechnisches Risiko werden nach 1Frs 4
als Investmentvertrage behandelt. Soweit Investmentvertrdge mit einer ermessensabhéngigen
Uberschussbeteiligung ausgestattet sind, werden sie ebenfalls nach den Regelungen der Us-GAAP
bilanziert. Investmentvertrage ohne ermessensabhangige Uberschussbeteiligung werden wie
Finanzinstrumente nach 1As 39 behandelt.

Bei der Bilanzierung von Lebensversicherungsvertragen sind folgende Besonderheiten zu beachten:

Shadow Accounting

IFRS 4.30 erlaubt die Einbeziehung von nicht realisierten, jedoch bilanzierten Gewinnen und Ver-
lusten (diese stammen tiberwiegend aus Zeitwertdnderungen der Kapitalanlagen der Kategorie
Jederzeit verduflerbar”), die im Eigenkapital (Other Comprehensive Income, ocr) abgebildet wer-
den, in die Bewertung versicherungstechnischer Positionen. Hiervon kdnnen folgende Positionen
betroffen sein: Abgegrenzte Abschlusskosten, Present Values of Future Profits (pPvFps), Riickstellun-
gen fur Schlussgewinnanteile der Versicherungsnehmer, Rickstellungen fiir abzugrenzende Kosten
sowie die Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Die genannten Aktiv- und Passivposten bzw.
deren zugehorige Amortisationsverldaufe werden auf Basis von angenommenen Ertragsverldaufen
(Estimated Gross Profits, EGPs) ermittelt. Durch eine spatere Bertcksichtigung nicht realisierter
Gewinne und Verluste verandern sich diese entsprechend. Die resultierenden Anpassungen werden
als so genannte Shadow Adjustments der betroffenen Positionen erfasst.

Analog zu den begriindenden Wertentwicklungen wird der Gegenposten im Eigenkapital (ocr)
abgebildet.
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Kategorisierung von Lebensversicherungsprodukten
Fir die Bilanzierung mussen Lebensversicherungsprodukte geméafd FASB ASC 944-20 in die
folgenden Kategorien unterteilt werden:

MW Versicherungen mit ,natiirlicher” Gewinnbeteiligung, die an dem tatsdchlichen Ergebnis des
Lebensversicherungsunternehmens beteiligt werden, indem sie entsprechend ihrem Anteil am
Gesamtergebnis Uberschussanteile erhalten (vormals enthalten in FAs 120 in Verbindung mit
SOP 95-1 (Statement of Principles)).

B Kurzlaufende Vertrdge (so genanntes Short-Term-Geschift) ohne Gewinnbeteiligung (vormals
enthalten in Fas 60).

M Versicherungen mit separatem Konto, auf das die Primienzahlungen abzuiglich der Kosten und
zuziiglich der Zinsen gutgeschrieben werden (fondsgebundene Lebensversicherungen; vormals
enthalten in SFAS 97).

Mitversicherungsvertrage in der Lebensversicherung

Bei Mitversicherungsvertragen sind die von den federfithrenden Gesellschaften ibernommenen
Betrdge in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung — ihrem wirtschaftlichen Charakter
folgend — fir die auf die Lebensversicherer des Konzerns entfallenden Anteile den entsprechenden
Jahresabschlussposten zugeordnet worden.

Gewinnzuteilungsarten in der Lebensversicherung

Die deutschen Lebensversicherungsunternehmen des Konzerns beteiligen die Versicherten an
den erwirtschafteten Uberschiissen. Abhdngig davon, in welchem Mafe in den Bestandsgruppen,
Abrechnungsverbanden und Tarifgruppen Uberschiisse entstehen, konnen grundsatzlich folgende
laufende Gewinnanteile zusétzlich zum Rechnungszins zugeteilt werden:

B Zinsgewinnanteile, mit denen unsere Versicherten an den Uberschiissen aus Kapitalanlagen
beteiligt werden. Sie ergeben sich aus den hoheren Ertragen unserer Kapitalanlagen gegentiber
dem garantierten Rechnungszins.

M Risikogewinnanteile, mit denen die aus der Gegentiberstellung von kalkuliertem und tatsach-
lichem Risikoverlauf resultierenden Gewinne oder Verluste bertcksichtigt werden.

B Kosten- bzw. Grundiiberschussanteile, mit denen die aus der Gegeniiberstellung von kalkuliertem
und tatsdchlichem Kostenverlauf resultierenden Gewinne oder Verluste bertcksichtigt werden.
Tarife in der Lebensversicherung werden wéahrend der Vertragslaufzeit verdnderten Kostenver-
hiltnissen nicht angepasst. Da den Tarifen unterschiedliche Kostenkalkulationen zugrunde
liegen, konnen sich bei der Gegentiberstellung der kalkulierten und der aktuellen Betriebskosten
sowohl Gewinne als auch Verluste ergeben.

Dies berticksichtigen wir durch einen Gewinnausgleich, der die Gewinnanteile des Jahres erhoht
oder mindert. Auflerdem kénnen Schlussgewinnanteile festgesetzt werden, die aus nicht unmit-
telbar zuteilbaren Uberschussen resultieren. Die Schlussgewinnanteile werden entsprechend den
Versicherungsbedingungen grundsétzlich zusammen mit der Versicherungsleistung fallig. Bei Tod
oder Kindigung wird — gegebenenfalls erst nach Ablauf einer Wartezeit — ein reduzierter Schluss-
gewinnanteil fallig.
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Gewinnzuteilung in der Lebensriickversicherung

Im Allgemeinen beteiligt sich die Hannover Life Re nicht an den Uberschussen, die ihre Zeden-
ten an die Versicherungsnehmer ausschiitten. Ausnahmen bilden lediglich das italienische
Rivalutabile-Geschift sowie ein sehr geringer Anteil des deutschen Geschifts; hier werden die
Zuteilungsverfahren vom Zedenten festgelegt. Grundsatzlich sind die Unternehmen der Hannover
Riick-Gruppe nicht verpflichtet, ihre Zedenten an Uberschussen aus Rickversicherungsvertragen
zu beteiligen. Das Ausmaf} der tatsichlichen Uberschussbeteiligung wird stattdessen auf einzelver-
traglicher Basis vereinbart.

Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrage ohne ausreichendes
versicherungstechnisches Risiko

Im Zusammenhang mit Versicherungsvertrdgen, die sowohl den Anforderungen des IFRs 4 als auch
der FASB ASC 944-20-15 (vormals FAS 113) entsprechen, weisen wir unter den Depotforderungen die
von uns bei unseren Zedenten gestellten Bar- und Wertpapierdepots aus. Die Depotverbindlich-
keiten reprdsentieren die von unseren Retrozessiondren bei uns gestellten Bar- und Wertpapier-
depots. Beide Depotarten l6sen keine Zahlungsstrome aus und kénnen nicht ohne Zustimmung
des jeweils anderen verwertet werden.

Versicherungsvertrage, die zwar dem nach 1FRs 4 geforderten signifikanten Risikotransfer an

den Riickversicherer gentigen, jedoch den nach us-Gaap geforderten Risikotransfer nicht erfillen,
werden unter Anwendung der ,Deposit Accounting“-Methode bilanziert und aus der versicherungs-
technischen Rechnung eliminiert. Das aus diesen Vertragen erfolgswirksam vereinnahmte Entgelt
fir die Risikotibertragung wird im sonstigen Ergebnis ausgewiesen. Der Ausweis der Bestands-
grofien erfolgt als Depotforderungen und -verbindlichkeiten, deren Marktwerte anndhernd ihren
Buchwerten entsprechen.

Depotforderungen/-verbindlichkeiten werden zu Anschaffungskosten (Nominalbetrag) bilanziert,
Bonitdtsrisiken werden entsprechend berticksichtigt.

Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schitzungen

Die Aufstellung des Konzernabschlusses nach 1eRs erfordert bei einigen Bilanzposten zu einem
gewissen Grad Ermessensentscheidungen bzw. Schatzungen, die sich auf Ausweis, Ansatz und
Bewertung in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung sowie auf die Angaben zu Even-
tualforderungen und -verbindlichkeiten am Bilanzstichtag auswirken. Insbesondere trifft dies zu

bei der Bildung und der Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte,
den Ruckstellungen, bei deren Berechnung biometrische Annahmen bzw. Annahmen tiber den
Schadenanfall in der Zukunft herangezogen werden (versicherungstechnische Ruckstellungen, Pen-
sionsrickstellungen und dhnliche Verpflichtungen), der Ermittlung von Zeitwerten und Wertminde-
rungen von Finanzinstrumenten, die nicht auf 6ffentlich zugdnglichen Preisen eines aktiven Mark-
tes beruhen, der Kategorisierung von finanziellen Vermogenswerten als bis zur Endfalligkeit zu
haltende Finanzinstrumente, der Wertberichtigung von Abrechnungsforderungen, beim Geschéfts-
oder Firmenwert und bei der Beurteilung der Realisierbarkeit von aktiven latenten Steuern.

Sofern Schatzungen eine wesentliche Rolle spielten, sind diese in den Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden und im Anhang beschrieben (vgl. u.a. Anhangangaben zu versicherungstechnischen
Ruckstellungen, zu Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen und zur Beschrei-
bung des Werthaltigkeitstests gemaf 1As 36). Die sich tatsachlich ergebenden Betridge konnen von
den Schdtzungen abweichen.
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Wihrungsumrechnung

Der Konzernabschluss wird in der Berichtswahrung Euro (EUR) aufgestellt. Bei den in den
Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen werden die Abschliisse grundsatzlich in
den Landeswdhrungen aufgestellt, die somit die funktionalen Wahrungen darstellen. Die Jahres-
abschliisse der Tochterunternehmen, deren funktionale Wahrung nicht der Euro ist, werden gemaf3
1As 21 ,Auswirkungen von Anderungen der Wechselkurse in die Berichtswiahrung umgerechnet.

Die Umrechnung der Fremdwidhrungspositionen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften sowie
die Ubernahme dieser Posten in den Konzernabschluss erfolgen zu den Devisenmittelkursen des
Bilanzstichtags. Fremdwédhrungspositionen in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Einzelgesell-
schaften werden zu Transaktionskursen in die jeweilige funktionale Landeswahrung umgerechnet.
Die in Landeswdhrung aufgestellten Gewinn- und Verlustrechnungen dieser Einzelgesellschaften
werden zu Durchschnittskursen in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss ibernommen.

Umrechnungsdifferenzen, auch soweit sie sich aus der Kapitalkonsolidierung ergeben, werden
erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet. Fremdwahrungsgewinne und -verluste aus der
Umrechnung von monetdren Aktiva und Passiva werden direkt in der Gewinn- und Verlustrechnung
im sonstigen Ergebnis der Einzelgesellschaften angesetzt.

Wiahrungsumrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von nicht monetédren Aktiva, die ergeb-
niswirksam zum Zeitwert bewertet sind, werden als Gewinn oder Verlust aus Marktwertanderun-
gen im ubrigen Ergebnis ausgewiesen. Andere Fremdwahrungsgewinne oder -verluste aus nicht
monetédren Posten werden in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen (tibrige Riicklagen)
bilanziert.

Die Umrechnungskurse der fir den Konzern wichtigsten Wahrungen stellen sich wie folgt dar:

Bilanz Erfolgsrechnung
(Stichtag) (Durchschnitt)

Umrechnungskurse 31.12.2009 31.12.2008 2009 2008
1 EUR entspricht

AUD Australien 1,6048 2,0257 1,7839 1,7437
BHD Bahrain 0,5404 0,5312 0,5267 0,5563
BRL  Brasilien 2,4963 3,2843 2,8024 2,6829
CcAD  Kanada 1,5048 1,7160 1,5916 1,5561
cLP Chile 727,1109 900,4000 781,1374 774,4462
cNy  China 9,7847 9,6090 9,5419 10,2693
GBP  GroR3britannien 0,9042 0,96000 0,8966 0,7985
HKD  Hongkong 11,1172 10,8323 10,8274 11,4733
HUF  Ungarn 272,2169 264,5050 280,0399 251,0727
KRW  Korea, Republik 1.669,5842 1.775,0000 1.771,3279 1.602,6923
MXN  Mexiko 18,6562 — 18,9262 —
MYR  Malaysia 49113 4,8700 49076 49064
PLN Polen 4,1269 4,1823 4,3358 3,5425
SEK  Schweden 10,2986 10,9150 10,6210 9,6662
UAH  Ukraine 11,4827 10,8000 11,1792 7,7981
usD USA 1,4336 1,3977 1,3969 1,4739

zZAR  Sudafrika 10,6121 13,1698 11,6273 11,9514
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Aktivseite

Immaterielle Vermégenswerte und Sachanlagen

Immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen mit Ausnahme von Geschifts- und Firmenwer-

ten sowie versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerten sind mit den fortgeftihrten
Anschaffungskosten abziiglich der kumulierten, planmagig linearen Abschreibungen und Wert-
minderungsaufwendungen aktiviert worden. Fiir samtliche immaterielle Vermogenswerte mit Aus-
nahme der Geschifts- oder Firmenwerte wurde eine Nutzungsdauer bestimmt.

Dabei wurden folgende Nutzungsdauern zugrunde gelegt:

Software (selbst erstellt oder erworben) 3-10 Jahre
Selbstgenutzte Immobilien max. 50 Jahre
Versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte

(in Abhangigkeit von den zugrunde liegenden Versicherungsvertragen) bis ca. 2056
Betriebs- und Geschaftsausstattung 2-10 Jahre

Die Abschreibungen von immateriellen Vermdgenswerten im Zusammenhang mit Versicherungs-
bestanden werden tber die Laufzeit der zugehorigen Vertragsbestdnde verteilt.

Geschifts- oder Firmenwert

Der sich aus Unternehmenserwerben ergebende Geschéfts- oder Firmenwert ist die positive Diffe-
renz aus den Anschaffungskosten und dem anteilig beizulegenden Zeitwert identifizierter Vermo-
genswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten (Zeitwert des neubewerteten Nettovermaogens).

Der Geschifts- oder Firmenwert ist ein Vermdgenswert mit unbestimmter Nutzungsdauer und
wird daher nicht planméfig abgeschrieben, sondern gemaf? IFRs 3 ,,Unternehmenszusammen-
schliisse” nach dem ,impairment-only approach” mindestens einmal jahrlich einer Werthaltig-
keitspriifung unterworfen und je nach Ausgang der Priifung gegebenenfalls abgeschrieben. Ein so
ermittelter Wertminderungsaufwand wird ergebniswirksam erfasst.

Der Geschifts- oder Firmenwert ist fir Zwecke des Werthaltigkeitstests nach 1as 36.80 ff' ,Wertmin-
derung von Vermogenswerten“ so genannten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (Cash Gene-
rating Units, cGUs) zuzuordnen. Im Konzern entsprechen die cGUs regelmdfiig den Segmenten;

einzige Ausnahme stellt das Segment Personen-Erstversicherung dar, das zwei cGUs unterscheidet.

Zur Ermittlung eines moglichen Abschreibungsbedarfs (Impairment) wird der erzielbare Betrag

als hoherer Betrag aus Nutzungswert oder beizulegendem Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten
einer cGU ermittelt und mit dem Beteiligungsansatz im Konzern vor Kapitalkonsolidierung ein-
schliefflich des Geschafts- oder Firmenwerts verglichen. Ubersteigt der Beteiligungsansatz inklusive
zugeordneter Geschifts- oder Firmenwerte den erzielbaren Betrag, ist ein Wertminderungsaufwand
zu erfassen.

Der Betrag der Wertminderung wird zundchst mit dem Geschafts- oder Firmenwert und anschlie-
Bend proportional mit den zugehorigen Buchwerten derjenigen Vermdégenswerte verrechnet, die
1AS 36 unterliegen. Wertminderungen des Geschéfts- oder Firmenwerts werden bei anschlieBender
Werterholung nicht riickgdangig gemacht.

Negative Unterschiedsbetrdge aus der Erstkonsolidierung sind gemaf3 1¥rs 3 sofort ergebnis-
wirksam zu erfassen.
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Versicherungsbezogene immaterielle Vermogenswerte

Der Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (pvEPp) ist der Barwert der erwarteten kinf-
tigen Nettozahlungsstrome aus bestehenden Lebensversicherungsvertragen im Zeitpunkt des
Hinzuerwerbs. Er setzt sich aus einem Aktiondrsanteil, auf den latente Steuern gebildet werden,
und einem Versicherungsnehmeranteil zusammen. Die Amortisation erfolgt entsprechend dem
angenommenen Verlauf der dem pvFP zugrunde liegenden Versicherungsvertrage. Im Rahmen
eines jahrlichen Tests werden die Variablen, die bei der Berechnung des PvFp zum Tragen kommen,
Uberprift und der Amortisationsbetrag ermittelt. Die Amortisation des Aktiondrsanteils belastet
die kiinftigen Ergebnisse. Fiir den Versicherungsnehmeranteil wird eine Riickstellung fr latente
Beitragsriickerstattung gebildet, der auf der Aktivseite ein versicherungsbezogener immaterieller
Vermogenswert (PVEP Versicherungsnehmeranteil) in gleicher Hohe gegentiibersteht.

Software

Software beinhaltet erworbene sowie selbsterstellte Software. Entgeltlich erworbene immaterielle
Vermogenswerte sind mit ihren fortgefithrten Anschaffungskosten angesetzt. Eigenentwickelte
Software wird zu Herstellungskosten bilanziert. Die Software wird entsprechend der wirtschaftli-
chen Nutzungsdauer planmaig linear abgeschrieben. Kosten fiir Wartung und Instandhaltung
werden unmittelbar erfolgswirksam erfasst; Ausgaben fiir die Verldngerung der wirtschaftlichen
Nutzungsdauer werden aktiviert. Fiir die Versicherungsgesellschaften werden die Abschreibungen
auf Software auf die Funktionsbereiche verteilt; sofern eine Zuordnung auf die Funktionsbereiche
nicht moéglich ist, werden sie unter den sonstigen Aufwendungen ausgewiesen. Sofern Anzei-
chen vorliegen, die den erwarteten Nutzen nicht mehr erkennen lassen, werden Wertberichtigun-
gen vorgenommen. Weiterhin wird gemaf 1as 38.111 (,Immaterielle Vermégenswerte®) in Verbin-
dung mit 1As 36 jdhrlich ein Impairment-Test durchgefihrt.

Kapitalanlagen einschlie3lich Ertrage und Aufwendungen

Bei Grundbesitz wird gemaf3 den folgenden Kriterien zwischen fremd- und eigengenutztem Grund-
besitz unterschieden: Fremd- und eigengenutzter Grundbesitz fiir gemischt genutzte Objekte wird
separat klassifiziert, wenn die jeweils fremd- und eigengenutzten Teile separat verduflerbar sind. Ist
dies nicht der Fall, werden Objekte nur dann als fremdgenutzt klassifiziert, wenn weniger als 10 % von
Konzernunternehmen genutzt werden.

Den fremdgenutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, ver-
mindert um planmaifiige Abschreibungen und Wertminderungen, an. Die planmaifiige Abschrei-
bung erfolgt grundsitzlich linear, maximal tiber eine Nutzungsdauer von 50 Jahren. Ein Wert-
minderungsaufwand wird erfasst, wenn der nach anerkannten Bewertungsmethoden ermittelte

Verkehrswert (erzielbarer Betrag) den Bilanzwert unterschreitet.

Fir den Direktbestand wird grundsétzlich alle finf Jahre ein qualifiziertes externes Gutachten pro
Objekt erstellt, das auf dem Ertragswertverfahren (Ermittlung der diskontierten Zahlungsstrome
aus Mieten etc.,, die aus einem Objekt generiert werden konnen) beruht. Bei Vorliegen besonde-
rer wertbeeinflussender Sachverhalte werden in kiirzeren Zeitabstinden Gutachten eingeholt.
Zusatzlich werden an jedem Bilanzstichtag interne Gutachten pro Objekt, ebenfalls basierend auf
dem Ertragswertverfahren, zur Wertiiberpriifung erstellt. Bei Immobilien-Spezialfonds erfolgt
alle zwolf Monate — Stichtag ist das Datum der Ersteinwertung — die Einholung eines externen
Marktwertgutachtens. Bei nicht vermieteten Immobilien kommen alternative Verfahren fir die
Wertermittlung zur Anwendung, in deren Rahmen verschiedene Faktoren wie Alter und Moder-
nisierungsgrad der Gebdude, Lage und erzielte Preise flr vergleichbare Objekte, die zeitnah verdu-
Bert wurden, herangezogen werden.
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Unterhaltungskosten und Reparaturen werden im Kapitalanlageergebnis erfasst; werterhdhende
Aufwendungen werden aktiviert, sofern sie die Nutzungsdauer verldngern.

Alle finanziellen Vermogenswerte/Verpflichtungen einschlieflich aller derivativen Finanzinst-
rumente werden gemaf 1as 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"” in der Bilanz erfasst.
Der Ansatz erfolgt grundsatzlich zum Erfillungstag. In Spezialfonds gehaltene Kapitalanlagen
werden zum Handelstag bilanziert. Finanzinstrumente werden im Zeitpunkt ihres Zugangs zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. In Abhédngigkeit von der Kategorisierung werden gegebenenfalls
die Transaktionskosten erfasst, die mit dem Erwerb in direkter Verbindung stehen. Die Folgebewer-
tung der Finanzinstrumente richtet sich danach, welchen Kategorien nach 1as 39 sie zum Zeitpunkt
ihres Erwerbs zugeordnet wurden, und erfolgt entweder zu fortgefithrten Anschaffungskosten
oder zum Fair Value (beizulegender Zeitwert). Die fortgefiihrten Anschaffungskosten ermitteln

sich aus den urspriinglichen Anschaffungskosten unter Berticksichtigung von Tilgungsbetragen,
der ergebniswirksamen Amortisierung von Agien und Disagien nach der Effektivzinsmethode
und etwaiger auflerplanméfliger Abschreibungen aufgrund von Wertminderungen. Bei dem Fair
Value handelt es sich um den Betrag, zu dem ein finanzieller Vermogenswert zwischen sachver-
standigen, vertragswilligen und voneinander unabhédngigen Geschiftspartnern getauscht oder
eine finanzielle Verpflichtung beglichen werden konnte.

Der Fair Value von Finanzinstrumenten wird auf Basis von Marktkursen bzw. beobachtbaren
Marktdaten des Stichtags und anerkannten Bewertungsmodellen ermittelt. Finanzielle Vermo-
genswerte werden dabei mit den Geldkursen, finanzielle Verbindlichkeiten mit den Briefkursen
bewertet. Ausfiihrliche Informationen zu den im Konzern angewandten Bewertungsprinzipien
und den eingesetzten Bewertungsmethoden zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte der
Finanzinstrumente sowie eine hierarchische Einstufung bestimmter Wertpapiere finden sich im
Kapitel , Fair-Value-Hierarchie“ ab Seite 166.

Taglich féllige Finanzinstrumente werden mit dem Nominalwert berticksichtigt. Zu diesen Instru-
menten zdhlen u.a. der Kassenbestand sowie die Depotforderungen.

Unter der Position Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen werden Anteile
an Gesellschaften erfasst, die wegen ihrer untergeordneten Bedeutung fir die Darstellung der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns nicht konsolidiert werden. Der Ausweis erfolgt
grundsatzlich zu Marktwerten am Bilanzstichtag, soweit es sich um Anteile handelt, die borsen-
notiert sind; andere Anteile werden zu Anschaffungskosten, gegebenenfalls vermindert um aufler-
planmaifiige Abschreibungen, bewertet.

Die Anteile an assoziierten Unternehmen werden im Allgemeinen nach der Equity-Methode auf
der Basis des anteiligen Eigenkapitals, das auf den Konzern entfillt, erfasst. Der den Konzern betref-
fende Anteil am Jahresergebnis eines assoziierten Unternehmens ist im Kapitalanlageergebnis
enthalten. Dabei werden Eigenkapital und Jahresergebnis dem letzten verfiigbaren Jahresabschluss
des assoziierten Unternehmens entnommen. Hierbei werden aufderordentliche Sondersachverhalte
periodengerecht berticksichtigt, wenn sie fir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des assoziier-
ten Unternehmens wesentlich sind.
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Die Darlehen und Forderungen umfassen Finanzinstrumente mit festen oder bestimmbaren
Zahlungsstromen, die nicht an einem aktiven Markt notiert sind und nicht kurzfristig verauflert
werden sollen. Dabei handelt es sich in erster Linie um festverzinsliche Wertpapiere in Form von
Schuldscheindarlehen, Namensschuldverschreibungen und Hypothekendarlehen. Sie werden zu
fortgefihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Die Werthaltigkeit
der einzelnen Forderungen wird zum Bilanzstichtag Gberprift. Eine auflerplanmiflige Abschrei-
bung wird vorgenommen, wenn mit der vollumfanglichen Riickzahlung des Darlehens bzw.

der Forderung nicht mehr gerechnet wird. Eine Wertaufholung erfolgt ergebniswirksam tiber

die Gewinn- und Verlustrechnung. Die Obergrenze der Zuschreibung bilden die fortgefthrten
Anschaffungskosten, die sich zum Bewertungszeitpunkt ohne auflerplanmafige Abschreibungen
ergeben hdtten.

Unter Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente werden Finanzinstrumente ausge-
wiesen, die bestimmte oder bestimmbare Zahlungsstrome und einen Falligkeitstermin aufweisen,
jedoch keine Darlehen oder Forderungen sind. Der Konzern hat fiir die hier ausgewiesenen Wertpa-
piere die Absicht und die Fihigkeit, sie bis zu ihrer Endfélligkeit zu halten. Bei der Bewertung und
der Uberpriifung der Werthaltigkeit wird wie bei den , Darlehen und Forderungen® vorgegangen.

Jederzeit veraufierbare Finanzinstrumente umfassen festverzinsliche oder nicht festverzinsliche
Finanzinstrumente, fir die der Konzern keine unmittelbare Verkaufsabsicht hat und die keiner
anderen Kategorie zuzuordnen sind. Wir zdhlen sie zu unserem dispositiven, jederzeit verduf3er-
baren Bestand. Diese Wertpapiere werden mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert. Agien
und Disagien werden effektivzinskonstant tiber die Laufzeit verteilt. Unrealisierte Gewinne und
Verluste aus der Verdnderung des beizulegenden Zeitwerts werden unter Berticksichtigung von
Zinsabgrenzungen, latenten Steuern und der Beitrdge, die bei Lebensversicherern bei Realisie-
rung den Versicherungsnehmern zustehen (Ruckstellung fir latente Beitragsriickerstattung), im
Eigenkapital bilanziert.

Ergebniswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete Finanzinstrumente umfassen solche
Finanzinstrumente, die im Zugangszeitpunkt als ergebniswirksam zum beizulegenden Zeitwert
kategorisiert wurden. Dies betrifft im Wesentlichen nicht besicherte, von Unternehmen begebene
Schuldtitel sowie derivative Finanzinstrumente. Ferner werden in dieser Kategorie strukturierte
Produkte unter Anwendung der Fair Value Option des 1As 39 , Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung” ausgewiesen. Hierbei werden trennungspflichtige strukturierte Finanzinstrumente

— deren Fair Value zuverléssig ermittelbar ist — erfasst, die bei einem Ausweis in den Kategorien
,Darlehen und Forderungen’, ,Bis zur Endfélligkeit zu haltende Finanzinstrumente” oder ,Jederzeit
verduflerbare Finanzinstrumente“ entsprechend in ihre Bestandteile (Basisvertrag und ein oder
mehrere eingebettete Derivate) zerlegt werden missten. Der Konzern nutzt die Fair Value Option
ausschliefilich fur ausgewihlte Teilbestande der Kapitalanlagen. Sofern eingebettete Derivate nach
den Vorschriften des IFRS 4.7 bis 4.9 , Versicherungsvertridge“ von den zugrunde liegenden Ver-
sicherungsvertrdgen zu trennen sind, werden diese gemif3 1As 39 zum beizulegenden Zeitwert
bewertet und im Falle eines positiven Marktwertes ebenfalls dieser Bilanzposition zugeordnet.
Samtliche Wertdnderungen bei den beizulegenden Zeitwerten dieser Finanzinstrumente werden
ergebniswirksam im Kapitalanlageergebnis erfasst.

Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente umfassen alle festverzinslichen und nicht
festverzinslichen Wertpapiere, die der Konzern erworben hat, um mit ihnen zu handeln und kurz-
fristig Gewinne zu erzielen. Des Weiteren werden hier derivative Finanzinstrumente mit positiven
Marktwerten ausgewiesen, die nicht die Anforderungen an eine Bilanzierung als Sicherungsbezie-
hung (Hedge Accounting nach 1as 39) erfiillen und nicht im Zusammenhang mit Versicherungs-
vertrdgen stehen. Derivative Finanzinstrumente setzen wir wohldosiert ein, um Teilbestdnde gegen
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Zins- und Marktpreisrisiken abzusichern, Ertrage zu optimieren oder Kauf- bzw. Verkaufsabsichten
zu realisieren. Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente werden mit dem beizulegenden
Zeitwert am Bilanzstichtag bewertet.

Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir, wie die realisierten
Ergebnisse, im Kapitalanlageergebnis.

Wir prifen zu jedem Bilanzstichtag, ob bei unseren Finanzinstrumenten — mit Ausnahme der
ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente einschlief}lich des Handelsbe-
stands — objektive, substanzielle Hinweise auf eine Wertminderung vorliegen. Bei allen diesen
Finanzinstrumenten werden dauerhafte Wertminderungen aufwandswirksam in der Ergebnis-
rechnung erfasst. 1As 39.59 enthdlt eine Liste objektiver Hinweise auf eine Wertminderung

eines finanziellen Vermogenswerts. Erganzend dazu sieht 1As 39.61 weitere objektive Hinweise
fir Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter vor, wonach eine Wertminderung vorliegt, wenn der
Zeitwert signifikant oder nachhaltig unter die Anschaffungskosten abgesunken ist. Danach ist
ein Ruckgang des Zeitwerts signifikant, wenn er um mehr als 20 % unter die Anschaffungskosten
gesunken ist; ein Riickgang ist nachhaltig, wenn der Zeitwert fiir einen Zeitraum von mindestens
neun Monaten die Anschaffungskosten unterschreitet.

Wir legen bei den festverzinslichen Wertpapieren grundsatzlich die gleichen Indikatoren zugrunde
wie bei den Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter. Zusatzlich wird eine qualitative Einzelbetrach-
tung vorgenommen. Wir beziehen in erster Linie das Rating des Papiers, das Rating des Emittenten
bzw. des Kreditnehmers sowie die individuelle Markteinschdtzung in die Beurteilung, ob eine
Wertminderung vorliegt, ein. Dartiber hinaus priifen wir bei zu fortgefithrten Anschaffungskos-
ten bewerteten Titeln, ob wesentliche Posten fiir sich betrachtet im Wert gemindert sind. Fur

die Beurteilung bei Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter, ob eine Wertminderung vorliegt,
werden die bereits dargestellten quantitativen Grenzen fiir das Vorliegen eines wesentlichen oder
langer anhaltenden Riickgangs des beizulegenden Zeitwerts herangezogen. Die Beurteilung erfolgt
dabei fir auf fremde Wiahrung lautende Titel in der funktionalen Wahrung des Unternehmens, wel-
ches das Eigenkapitalinstrument halt.

Die Wertminderungen auf Kapitalanlagen setzen wir grundsétzlich aktivisch von den betroffenen
Positionen ohne Nutzung eines Wertberichtigungskontos ab.

Wertaufholungen bei Schuldtiteln werden erfolgswirksam bis zur Hohe der fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten vorgenommen. Im Falle von jederzeit verduf3erbaren Finanzinstrumenten wird der
dartiber hinausgehende Betrag ergebnisneutral im Eigenkapital bertcksichtigt. Wertaufholungen
bei Eigenkapitaltiteln werden hingegen erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst.

Wertpapiere, die im Rahmen der Wertpapierleihe verliehen werden, sind weiterhin in der Bilanz
angesetzt, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, weiterhin im Kon-
zern verbleiben.

Ubrige Kapitalanlagen werden in erster Linie mit dem Nennwert angesetzt. Sofern hier ebenfalls
ausgewiesene Eigenkapitalinstrumente nicht an 6ffentlichen Méarkten gelistet sind (z.B. Betei-
ligungen an Private-Equity-Gesellschaften), werden sie mit dem letzten verfiigbaren ,Net Asset
Value" (Nettovermdgen) als Approximation des Marktwerts bilanziert. In dieser Position enthaltene
Darlehen werden zu fortgefihrten Anschaffungskosten bilanziert.
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Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen

Diese Position beinhaltet Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen
Lebensversicherungen. Die Versicherungsleistungen aus diesen Versicherungsvertridgen sind an
die Anteilswerte von Investmentfonds oder an ein Portfolio von gesonderten Finanzinstrumenten
gebunden. Die Anlagen werden getrennt von den ibrigen Kapitalanlagen gefiihrt und angelegt.
Sie werden zum Marktwert bilanziert. Den nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten stehen Ver-
anderungen der versicherungstechnischen Ruickstellungen gegentber. Die Versicherungsnehmer
haben Anspruch auf die erzielten Gewinne; sie tragen in gleicher Weise die anfallenden Verluste.

Anteil der Ruckversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen werden entspre-
chend den vertraglichen Bedingungen der zugrunde liegenden Ruickversicherungsvertrage anhand
eines vereinfachten Verfahrens ermittelt; wir verweisen auf die Erlduterungen zu den entsprechen-
den Passivpositionen. Bonitdtsrisiken werden entsprechend berticksichtigt.

Abgegrenzte Abschlusskosten

Abschlusskosten sind variable Kosten, die einen priméren Bezug zum Abschluss oder zu der Erneu-
erung von Versicherungsvertragen aufweisen, d.h,, es gibt keinen anderen Funktionsbereich, dem
die Kosten mehrheitlich zugeordnet werden konnen. Der Abschlusskostenbegriff umfasst sowohl
unmittelbare Kosten (z.B. Provisionen, Kosten der Gesundheitspriifung) als auch mittelbare Kosten
(z.B. Kosten der Vertriebsunterstiitzung).

Sofern die beiden Voraussetzungen der Variabilitit und des primédren Zusammenhangs kumulativ
erfullt sind, sind die Abschlusskosten als abgegrenzte Abschlusskosten zu aktivieren und werden
uber die Laufzeit der zugrunde liegenden Vertrdge abgeschrieben. Vertriebsbezogene Leistungen
werden mit der gleichen Methode und den gleichen Annahmen bilanziert. Aktivierte Abschluss-
kosten werden regelmédflig im Rahmen eines Angemessenheitstests auf ihre Werthaltigkeit hin
untersucht.

Fir die Schaden/Unfall-Erstversicherung und die Schaden-Riickversicherung werden Abschlusskos-
ten in der Regel anteilig fiir den unverdienten Teil der Primien abgegrenzt. Sie werden linear tiber
die durchschnittliche Vertragslaufzeit abgeschrieben. In der Personen-Erstversicherung und der
Personen-Riickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten bei Lebens- und Rentenversi-
cherungen mit laufender Pramienzahlung unter Bertcksichtigung der Laufzeit der Vertrige, der
erwarteten Riickkdufe, der Stornoerwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Die Hohe
der Tilgung hdngt dabei von den Bruttomargen der jeweiligen Vertrdge ab, die fir das entspre-
chende Jahr der Vertragslaufzeit errechnet wurden. Die Tilgung erfolgt je nach Vertragstyp entwe-
der proportional zu den Beitragseinnahmen oder proportional zu den erwarteten Ertragsmargen.

Bei als Universal-Life-Type-Vertrdge klassifizierten Personen-Ruickversicherungsvertragen werden
die aktivierten Abschlusskosten unter Berticksichtigung der Laufzeit der Versicherungsvertrage auf
der Basis der erwarteten Gewinnmargen aus den Riickversicherungsvertragen aufgelost. Fir diese
Vertrage wurde ein Diskontierungszins verwendet, der auf dem Zins fir mittelfristige Staatsan-
leihen basiert. Fiir Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese Werte auf die
erwartete Vertragslaufzeit oder Rentenzahlungszeit.



Konzernanhang. Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.l 125

Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern werden nach 1As 12, Ertragsteuern” bilanziert, wenn Aktivposten in der Kon-
zernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz des betref-
fenden Konzernunternehmens und diese als temporére Differenzen in der Zukunft zu Steuermin-
derbelastungen fiihren. Grundsatzlich konnen sich Bewertungsunterschiede zwischen den nach
nationalen Vorschriften erstellten Steuerbilanzen und den nach konzerneinheitlich bewerteten
[FRS-Bilanzen der in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften ergeben. Ebenso werden
aktive latente Steuern bei Vorliegen von ,Tax Credits“ und auf steuerliche Verlustvortrage ange-
setzt. Zur Beurteilung, ob latente Steueranspriiche aus steuerlichen Verlustvortragen nutzbar, d.h.
werthaltig sind, wird auf die Ergebnisplanungen der Gesellschaft und konkrete umsetzbare Steuer-
strategien zurlickgegriffen. Nicht werthaltige aktive Steuerlatenzen werden wertberichtigt.

Sofern sich die latenten Steuern auf Posten beziehen, die direkt im Eigenkapital erfasst werden,
werden auch die daraus resultierenden latenten Steuern erfolgsneutral gebildet.

Latente Steuern basieren auf den aktuellen landesspezifischen Steuersdtzen. Falls sich die der Berech-
nung zugrunde liegenden Steuersdtze dndern, wird dies in dem Jahr berticksichtigt, in dem die Steu-
ersatzanderung verabschiedet wird. Buchungen auf Konzernebene berticksichtigen grundsétzlich
den Konzernsteuersatz von 31,6 %, sofern sie nicht einzelnen Gesellschaften zuzuordnen sind.

Ubrige Aktiva

Ubrige Aktiva werden grundsatzlich mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Fur
Sachanlagen heifit das, dass die Anschaffungskosten vermindert um die kumulierten planmafiig
Uber die wirtschaftliche Nutzungsdauer verteilten Abschreibungen und die Wertminderungsauf-
wendungen ausgewiesen werden. Die Behandlung des unter den Gibrigen Aktiva ausgewiesenen
selbstgenutzten Grundbesitzes wird analog zu fremdgenutztem Grundbesitz behandelt.

Verduflerungsgruppen gemaf IFRS 5

Langfristige zur Verdauferung gehaltene Vermogenswerte (oder Gruppen von zur Verdufierung
gehaltenen Vermogenswerten und Schulden) werden nach 1FRs 5 als zur Veraulerung gehalten
klassifiziert, wenn ihr Buchwert im Wesentlichen durch einen Verkauf erlost wird statt durch fortge-
setzte betriebliche Nutzung. Der Verkauf muss hochstwahrscheinlich sein. Diese Vermogenswerte
werden zum niedrigeren Wert aus Buchwert oder beizulegendem Zeitwert abziiglich Veraufierungs-
kosten bewertet und in der Bilanz gesondert als Vermogenswerte beziehungsweise Schulden ausge-
wiesen. Planmaifiige Abschreibungen werden bis zum Tag der Klassifizierung als zur Verduflerung
gehalten berticksichtigt.

Detaillierte Informationen zu den zur Verduflerung gehaltenen Vermdgenswerten im Berichtsjahr
sind dem Abschnitt Verdufierungsgruppen” zu entnehmen.
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Passivseite

Eigenkapital

Im Eigenkapital werden das gezeichnete Kapital, die Ricklagen (Kapitalriicklagen, Gewinnrticklagen)
und die nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile ausgewiesen. Das gezeichnete Kapital und die
Kapitalriicklagen enthalten die vom Aktiondr der Talanx AG auf die Aktien eingezahlten Betrage. Als
Gewinnruicklagen werden die Gewinne ausgewiesen, die Konzernunternehmen und Spezialfonds

seit ihrer Zugehorigkeit zum Konzern erzielt und thesauriert haben, sowie Ertrage und Aufwendun-
gen aus der Verdnderung des Konsolidierungskreises. Dariiber hinaus wird bei einer retrospektiven
Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag fur frithere Perioden,
die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im Er6ffnungsbilanzwert der Gewinnriicklagen und
vergleichbarer Posten der frithesten dargestellten Periode erfasst. Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus Verdnderungen der Zeitwerte von jederzeit verdufierbaren Finanzinstrumenten werden kumu-
liert in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen berticksichtigt; die aus der Wahrungs-
umrechnung auslandischer Tochterunternehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen werden
ebenfalls in den tibrigen Riicklagen ausgewiesen. Zudem werden Zuschreibungen auf jederzeit ver-
duflerbare nicht festverzinsliche Wertpapiere in dieser Eigenkapitalposition erfasst. Im Berichtsjahr
wurden Zinsswaps als Sicherungsinstrumente im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt. Die Wert-
schwankungen werden in einer gesonderten Riicklage im Eigenkapital bilanziert.

Die Anteile anderer Gesellschafter am Jahresergebnis werden in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung nach dem Jahresergebnis ausgewiesen. Dem folgend werden die Anteile anderer Gesell-
schafter am Eigenkapital als Bestandteil des Eigenkapitals bilanziert. Es handelt sich dabei um die
Anteile konzernfremder Dritter am Eigenkapital von Tochterunternehmen.

Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto ausgewiesen, also vor
Abzug des Anteils, der auf die Ruckversicherer entféllt; wir verweisen hierzu auf die Erlduterungen
der entsprechenden Aktivposten. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickver-
sicherungsvertrage ermittelt und bilanziert.

Die Pramientibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Pramien, die auf kiinftige Risiko-
perioden entfallen. Diese Pramien werden fiir Versicherungsvertrage taggenau abgegrenzt (vor-
nehmlich in der Erstversicherung); in der Riickversicherung werden teilweise Pauschalverfahren
angewendet, soweit die flr eine zeitanteilige Berechnung erforderlichen Abrechnungsdaten der
Vorversicherer nicht verftgbar sind. Pramientibertrige treten tiberwiegend bei kurzfristigen Ver-
sicherungsvertriagen (z.B. Schaden/Unfallversicherungen) auf.

Die Deckungsriickstellung wird in der Lebensversicherung fiir die Verpflichtungen aus garantier-
ten Anspriichen der Versicherungsnehmer in der Personen-Erstversicherung bzw. der Zedenten in
der Personen-Rickversicherung anhand versicherungsmathematischer Methoden ermittelt und
bilanziert. Sie errechnet sich als Differenz aus dem Barwert erwarteter kiinftiger Versicherungsleis-
tungen und dem Barwert erwarteter kiinftiger Nettobeitrage, die vom Versicherungsnehmer einzu-
bringen sind. In die Berechnung gehen Annahmen in Bezug auf Mortalitét, Invaliditdt, Stornowahr-
scheinlichkeit und Zinsentwicklung ein. Die dabei verwendeten Rechengrundlagen umfassen eine
addquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko berticksichtigt.
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Die Methode stuitzt sich bei Lebensversicherungsvertragen ohne Uberschussbeteiligung auf Annah-
men gemafd bester Schatzung fir Finanzanlageertrag, Lebenserwartung und Invaliditdtsrisiko unter
Einschluss einer Risikomarge. Diese Annahmen basieren auf Kunden- und Branchendaten. Bei
Lebensversicherungsvertragen mit Uberschussbeteiligung wird auf Annahmen zuriickgegriffen, die
vertraglich garantiert sind oder der Bestimmung der Uberschussbeteiligung zugrunde liegen.

Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle werden fiir Zahlungsverpflich-
tungen aus Versicherungsfillen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie
betreffen Zahlungsverpflichtungen aus Erst- und Riickversicherungsvertrdgen, bei denen die Hohe
der Versicherungsleistung oder die Falligkeit der Zahlung noch unsicher ist. Riickstellungen fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle werden unterteilt in Riickstellungen fiir am Bilanzstich-
tag gemeldete Versicherungsfalle und in solche fiir am Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht
gemeldete Versicherungsfalle.

Rickstellungen fiir am Bilanzstichtag gemeldete Versicherungsfille basieren auf anerkannten ver-
sicherungsmathematischen Verfahren, anhand derer kiinftige Schadenaufwendungen einschlief3-
lich Schadenregulierungskosten geschétzt werden.

Zur Bemessung der ,Ultimate Liability” werden im Nicht-Leben-Bereich fiir alle Sparten die erwar-
teten Endschadenquoten mittels aktuarieller Verfahren, z.B. Chain-Ladder-Verfahren, berechnet.
Dabei wird auf der Basis statistischer Dreiecke die Entwicklung eines Schadens bis zu seiner Abwick-
lung prognostiziert. Es wird grundséatzlich von der Annahme ausgegangen, dass sich die zukiinftige
Inflation der Schadenabwicklung analog dem Durchschnitt der in den Daten enthaltenen vergan-
genen Inflation darstellt. Die jiingeren Zeichnungsjahre aktuarieller Projektionen unterliegen einer
grofieren Unsicherheit, die mit vielfdltigen Zusatzinformationen reduziert wird.

Insbesondere fiir die Riickversicherung gilt, dass die Schatzung der Ruckstellungen mit Unsicher-
heit behaftet ist und die tatsachlichen Zahlungen daher hoher oder niedriger ausfallen kdnnen.
Zwischen dem Eintritt des versicherten Schadens, seiner Meldung durch den Erstversicherer und
der anteiligen Bezahlung des Schadens durch den Riickversicherer kann ein langerer Zeitraum
liegen. Bilanziert wird der realistisch geschétzte kuinftige Erfullungsbetrag (,Best Estimate), der
sich grundsatzlich aus den Aufgaben der Zedenten ergibt. Erfahrungen aus der Vergangenheit und
Annahmen Uber die zukiinftige Entwicklung unter Berticksichtigung von Marktinformationen
flieen in die Wertfindung ein. Die Hohe der Rickstellungen und ihre Verteilung auf die Schaden-
anfalljahre werden durch Anwendung anerkannter Prognoseverfahren der Schadenversicherungs-
mathematik ermittelt. Fiir besondere Ereignisse im Zusammenhang mit Grof3schdden werden auch
Einzelfallbetrachtungen, hauptsdchlich in der Betriebshaftpflicht und im industriellen Feuerbe-
reich, angestellt.

Rickstellungen firr bis zum Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht gemeldete Versicherungs-
falle werden gebildet, um den geschitzten Kosten bei Schdden Rechnung zu tragen, die eingetreten
sind, den Risikotragern des Konzerns jedoch noch nicht gemeldet wurden. Diese Rickstellungen
werden, gleich den Ruckstellungen fiir gemeldete Schadenfille, gebildet, um die geschétzten Auf-
wendungen und Schadenregulierungskosten zu berticksichtigen, die zur endgtiltigen Schadenab-
wicklung nétig sind.
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Da uiber den Eintritt dieser Schaden noch nichts bekannt ist, stiitzt sich der Konzern auf Erfahrungs-
werte, die gemafd aktuellen Trends und anderen relevanten Faktoren angepasst werden. Diese
Ruckstellungen werden auf der Grundlage versicherungsmathematischer und statistischer Modelle
der erwarteten Kosten fir die endgiiltige Abwicklung und die Verwaltung von Schiaden gebildet. Die
Analysen basieren auf aktuell bekannten Fakten und Umstdanden, Voraussagen kinftiger Ereignisse,
Schatzungen der kinftigen Inflationsentwicklung sowie anderen gesellschaftlichen und wirtschaft-
lichen Faktoren. Jiingste Trends der Schadenmeldungen, Schadenausmatfe, Risikozunahmen und
kiinftige Inflation sind Faktoren, die zur Riickstellungsbildung fiir aufgetretene, jedoch noch nicht
gemeldete Schaden herangezogen werden. Die Riickstellungen werden gepriift und regelmafig
Uberarbeitet.

Das Verfahren zur Schatzung von Ruckstellungen fiir am Bilanzstichtag bekannte Versiche-
rungsfdlle und Ruckstellungen fir bis zum Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht bekannte
Versicherungsfille ist naturgemafd ungenau, da eine grofie Anzahl von Variablen die endguiltigen
Schadensummen beeinflussen. Ziel des Konzerns ist es, die mit der Schatzung von Rickstellun-
gen verbundenen Unsicherheiten zu reduzieren, indem verschiedene versicherungsmathema-
tische Techniken der Riickstellungsberechnung und verschiedene Analysen der den Techniken
zugrunde liegenden Annahmen genutzt werden.

Flr Grof3schaden liegen keine ausreichenden statistischen Daten vor. In diesen Fillen werden nach
Analyse des mit diesen Risiken behafteten Portfolios und ggf. nach Einzelbetrachtungen angemes-
sene Riuickstellungen gebildet. Diese Riickstellungen entsprechen bestmdoglichen Schitzungen des
Konzerns.

Die Ruckstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle werden mit Ausnahme weniger
Ruckstellungen grundsatzlich nicht abgezinst.

Die Riuckstellung fir Beitragsriickerstattungen (RfB) wird in der Lebensversicherung fur Ver-
pflichtungen zur Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstich-
tag noch nicht endgultig den einzelnen Versicherungsvertrigen zugeordnet sind. Sie setzt sich
aus den Betragen zusammen, die gemaf3 den jeweiligen nationalen gesetzlichen oder vertrag-
lichen Regelungen den Versicherungsnehmern zugewiesen werden, und den Betrdgen, die aus
zeitlich begrenzten Unterschiedsbetrigen zwischen dem Konzernabschluss nach 1rRs und den
lokalen Jahresabschliissen resultieren (latente RfB, Shadow-RfB) und sich in kiinftigen Berechnun-
gen der Uberschussbeteiligung auswirken werden.

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

Bei Lebensversicherungsprodukten, bei denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tra-
gen (z.B. in der fondsgebundenen Lebensversicherung), spiegeln die Deckungsriickstellung und sons-
tige versicherungstechnische Ruickstellungen die Marktwerte der entsprechenden Kapitalanlagen
wider; diese Ruckstellungen werden in der in der Uberschrift genannten Position gesondert ausgewie-
sen. Wir verweisen auf die Erlauterungen zum Aktivposten ,Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen.

Andere Ruckstellungen

Dieser Posten beinhaltet unter anderem die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflich-
tungen. Die Unternehmen des Konzerns erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder leis-
tungsorientierte Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensionszusagen richten sich dabei nach der
im Zeitpunkt der Zusage giiltigen Versorgungsordnung. Sie basieren im Wesentlichen auf Dienst-
zeit und Entgelt der Mitarbeiter.
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Dartiber hinaus besteht seit Mitte der Neunzigerjahre in verschiedenen deutschen Gesellschaften
die Moglichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den Ruickstellungen
fir Pensionsanwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden durch einen
Versicherungsvertrag mit der HDI-Gerling Lebensversicherung AG, Koln, bzw. mit der Neue Leben
Lebensversicherung AG, Hamburg, riickgedeckt.

Zusitzlich besteht fir die Mitarbeiter des Konzerns die Moglichkeit, durch Mitgliedschaft in Pensi-
onskassen im Wege der Entgeltumwandlung zusatzliche Altersversorgung aufzubauen. Die Leistun-
gen werden fur ihre Mitglieder und deren Hinterbliebene garantiert und umfassen die klassische
Rentenversicherung auf Basis eines Bonussystems sowie die fondsorientierte Hybridrentenversi-
cherung.

Neben den Versorgungsordnungen bestehen insbesondere fiir leitende Angestellte und Vorstands-
mitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des Bochumer Verbandes. Des
Weiteren bestehen bei einigen Konzerngesellschaften pensionsdahnliche Zusagen in Abhdngigkeit
von der Betriebszugehdrigkeit.

Bei beitragsorientierten Pensionszusagen leisten die Unternehmen einen festen Beitrag an einen
Versicherer oder Pensionsfonds. Die Verpflichtung des Unternehmens ist mit Zahlung des Beitrags
endgiiltig abgegolten. Bei leistungsorientierten Pensionszusagen wird dem Mitarbeiter vom Unter-
nehmen oder von einem Pensionsfonds eine bestimmte Pensionszusage erteilt. Die zur Finanzie-
rung zu zahlenden Beitrdge des Unternehmens sind nicht von vornherein festgelegt.

Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdgenswerte einer rechtlich eigenstandigen Einheit
gegentiber (z.B. eines Fonds), die ausschliefilich zur Bedeckung der erteilten Pensionsversprechen
verwendet werden durfen und dem Zugriff etwaiger Gldubiger entzogen sind, sind die Pensionsver-
pflichtungen unter Abzug der Vermogenswerte auszuweisen.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen aus leistungsorientierten Pldnen erfolgt gemaf? 1As 19
,Leistungen an Arbeitnehmer” nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit
Method). Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten Anwartschaften und laufenden
Renten bewertet, sondern auch deren zukiinftige Entwicklung wird berticksichtigt. Der Zinssatz,
mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich an den Zinssatzen, die fur
erstrangige festverzinsliche Industrieanleihen entsprechend der Wahrung und der Duration der
Pensionsverpflichtungen gelten.

Die im Rahmen von beitragsorientierten Planen zu zahlenden Betrdge werden aufwandswirksam
erfasst, wenn die Betrdge fillig sind.

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflichtungen und dem
Planvermdgen ergeben sich durch Abweichungen des geschitzten Risikoverlaufs vom tatsdch-
lichen Risikoverlauf (Unregelmagigkeiten im Risikoverlauf, Auswirkungen von Anderungen der
Berechnungsparameter und unerwartete Gewinne oder Verluste des Planvermogens). Der Konzern
wendet fiir die Erfassung seiner versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste das in 1S 19
festgelegte Korridorverfahren an. Von der ebenfalls nach 1as 19 gegebenen Mdoglichkeit, ein anderes
Verfahren zur schnelleren Erfassung der versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
anzuwenden, wird kein Gebrauch gemacht. Beim Korridorverfahren wird ein Teil der versiche-
rungsmathematischen Gewinne oder Verluste ergebniswirksam erfasst, sofern die zu Beginn

des Geschiftsjahres bislang nicht berticksichtigten versicherungsmathematischen Gewinne oder
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Verluste den hoheren der folgenden Betrdge Uibersteigen: 10 % des Barwerts der erdienten Pensions-
anspriche oder 10% des Zeitwerts eines etwaigen Planvermdgens. Der Betrag aufierhalb des Korri-
dors geht, dividiert durch die erwartete durchschnittliche Restlebensarbeitszeit der Beglinstigten,
als Ertrag oder Aufwand in die Gewinn- und Verlustrechnung ein.

Ubrige Riickstellungen werden nach bestméglicher Schiatzung in Hohe der zu erwartenden Inan-
spruchnahme gebildet. Eine Abzinsung der Riickstellungen erfolgt, wenn die Wirkung des Zinsef-
fektes wesentlich ist. Der Wertansatz der Riickstellungen wird zu jedem Bilanzstichtag tiberpruft.
Ruckstellungen in Fremdwéhrung werden zum Stichtagskurs umgerechnet.

Verbindlichkeiten und nachrangige Verbindlichkeiten

Finanzielle Verbindlichkeiten einschliefdlich der nachrangigen Verbindlichkeiten, soweit es sich
nicht um Depotverbindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Derivaten handelt, werden zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten bilanziert. Nachrangige Verbindlichkeiten sind finanzielle Verpflich-
tungen, die im Liquidations- oder Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erfullt
werden. Depotverbindlichkeiten werden zum Nennwert, Verbindlichkeiten aus Derivaten zum
beizulegenden Zeitwert angesetzt (zu den im Konzern angewandten Bewertungsprinzipien und
eingesetzten Bewertungsmethoden zur Bestimmung der beizulegenden Zeitwerte siehe Kapitel
,Fair-Value-Hierarchie“ Ferner werden unter den Ubrigen Verbindlichkeiten Zinsswaps, die als
Sicherungsinstrumente im Rahmen von Cashflow-Hedges eingesetzt werden, erfasst. Diese werden
ebenfalls zum Zeitwert bilanziert (zur Bilanzierung von Cashflow-Hedges siehe Note 12, Seite 187).

Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miuissen nach 1as 12 ,Ertragsteuern” dann bilanziert werden, wenn ein
Aktivposten in der Konzernbilanz hoher oder ein Passivposten niedriger anzusetzen ist als in der
Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens und dies als temporire Differenz in der
Zukunft zu Steuermehrbelastungen fithrt; wir verweisen auf die Erlduterungen zur aktiven Steuer-
abgrenzung.
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Konsolidierung

Konsolidierungsgrundséatze

Der Konzernabschluss wurde nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
aufgestellt. Die in den Konzernabschluss einbezogenen Tochterunternehmen stellen grundsatzlich
einen Jahresabschluss zum Stichtag 31. Dezember auf. Einige Spezialfonds und Private-Equity-
Gesellschaften haben abweichende Wirtschaftsjahre; sie werden auf der Basis von Zwischenab-
schliissen zum 31. Dezember konsolidiert.

Die Kapitalkonsolidierung wird geméf3 den Vorschriften des 1as 27 ,Konzern- und separate Einzel-
abschlisse” vorgenommen. Tochtergesellschaften werden konsolidiert, sobald die Talanx AG tber
eine Stimmrechtsmehrheit oder eine faktische Kontrollméglichkeit verfiigt. Dies gilt grundsatzlich
analog fur die Einbeziehung von Zweckgesellschaften (siehe separaten Abschnitt zur Konsolidierung
von Zweckgesellschaften).

Anteile an Tochterunternehmen, die aufgrund untergeordneter Bedeutung — bezogen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns — nicht in den Konzernabschluss einbezogen
werden, sind zum Fair Value oder, sofern dieser nicht zuverldssig ermittelbar ist, zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten unter den Kapitalanlagen ausgewiesen.

Die Kapitalkonsolidierung der Tochtergesellschaften und einbezogenen Zweckgesellschaften bzw.
Spezialfonds erfolgt nach der Neubewertungsmethode. Danach werden alle Vermogenswerte und
Verpflichtungen des Tochterunternehmens im Erwerbszeitpunkt bzw. zum Zeitpunkt der Erlan-
gung des beherrschenden Einflusses mit ihrem beizulegenden Zeitwert (Fair Value) angesetzt.
Ein sich aus der Verrechnung der Anschaffungskosten mit dem Fair Value der Vermdgenswerte und
Verpflichtungen ergebender Unterschiedsbetrag wird als Geschafts- oder Firmenwert (Goodwill)
unter den immateriellen Vermogenswerten ausgewiesen. Geringfiigige bzw. negative Geschafts-
oder Firmenwerte werden im Jahr der Entstehung erfolgswirksam berticksichtigt — eine planmafiige
Abschreibung findet nicht statt. Der Buchwert des Goodwills wird jahrlich, sofern Anzeichen fiir eine
mogliche Wertminderung bestehen auch unterjahrig, auf Werthaltigkeit iiberprift (Impairment-
Test). Wird eine Wertminderung des Geschifts- oder Firmenwerts festgestellt, erfolgt eine aufder-
planmifiige Abschreibung.

Der Anteil Konzernfremder am Eigenkapital bzw. am Ergebnis der im Mehrheitsbesitz befindlichen
Tochtergesellschaften der Talanx AG wird in der Position , Anteile anderer Gesellschafter am Eigenka-
pital” gesondert im Eigenkapital bzw. in der Position ,Anteile anderer Gesellschafter” in der Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen.

Konzerninterne Forderungen und Verbindlichkeiten sowie die aus dem konzerninternen Finanz-
und Leistungsverkehr stammenden Aufwendungen, Ertrdge und Zwischenergebnisse werden im
Rahmen der Schulden- und Erfolgskonsolidierung eliminiert.

Beteiligungen an assoziierten Unternehmen werden im Allgemeinen unter Anwendung der Equity-
Methode bilanziert und anfénglich mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Abschliisse der nach
der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen werden grundsatzlich nach konzerneinheitlichen
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Sofern ein ,at equity” bewertetes Unternehmen
abweichende Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden verwendet, werden im Allgemeinen angemes-
sene Anpassungen an die IFRs-Konzernvorgaben im Rahmen der Nebenrechnung vorgenommen. Der
Anteil des Konzerns an den Gewinnen und Verlusten assoziierter Unternehmen wird nach 1As 1, Dar-
stellung des Abschlusses” gesondert in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.
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Konsolidierung von Zweckgesellschaften

Hinsichtlich der Konsolidierung von Zweckgesellschaften unterscheidet der Konzern im Folgenden
die Bereiche Kapitalanlagen (ohne Spezial- und Publikumsfonds) und Verbriefung von Ruckver-
sicherungsrisiken.

Kapitalanlagen

Im Rahmen des Kapitalanlagemanagements beteiligt sich unsere Tochtergesellschaft Hannover
Ruckversicherung AG seit dem Jahr 1988 an einer Vielzahl von Zweckgesellschaften, die ihrerseits
bestimmte Formen von Eigen- und Fremdkapitalanlagegeschaft tatigen. Im Ergebnis unserer
Analyse der Geschiftsbeziehungen mit diesen Gesellschaften kamen wir zu dem Schluss, dass der
Konzern in keiner dieser Transaktionen einen kontrollierenden Einfluss austibt und daher keiner
Konsolidierungsnotwendigkeit unterliegt.

Die Hannover Ruckversicherung AG beteiligt sich tiber einzelne Tochtergesellschaften durch die
Zeichnung bestimmter Kapitalmarktwertpapiere, so genannter Katastrophenanleihen (,Cat Bonds"),
an einer Reihe von Zweckgesellschaften zur Verbriefung von Katastrophenrisiken. Auch bei diesen
Transaktionen besteht aufgrund des fehlenden kontrollierenden Einflusses seitens der Hannover
Rick keine Konsolidierungspflicht.

Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Die Verbriefung von Abrechnungs- und Rickversicherungsrisiken wird vorrangig unter Verwendung
von Zweckgesellschaften strukturiert. Diese sind nach der Interpretation 12 des Standing Interpreta-
tions Commiittee (sic-12) ,Konsolidierung — Zweckgesellschaften” hinsichtlich ihrer Konsolidierungs-
pflicht zu untersuchen. In Fillen, in denen die IFRs derzeit keine spezifischen Regelungen enthalten,
stiitzen wir uns unter Anwendung von IAs 8.12 ,Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Ande-
rungen von Schidtzungen und Fehler” im Rahmen der Analyse auch auf die relevanten Us-GAAP-
Vorschriften.

Mit dem Ziel, Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen durch europdische Wintersttirme in den
Kapitalmarkt zu transferieren, hat die Hannover Rickversicherung AG im Juli 2009 zum zweiten
Mal das Instrument eines auf einem Sekunddrmarkt handelbaren Cat Bonds genutzt. Der Cat Bond
mit einem Volumen von 150 Mio. EUR wurde von Eurus II Ltd,, einer auf den Cayman Islands ansds-
sigen Zweckgesellschaft, bei institutionellen Investoren aus Europa und Nordamerika platziert. Bei
Eurus II Ltd. handelt es sich um die Nachfolgetransaktion der zum 8. April 2009 vertragsgemaf
beendeten ,Eurus“-Struktur. Die Hannover Riickversicherung AG verfuigt nicht tber die Mehrheit
der Chancen und Risiken aus dieser Transaktion. Unter IFRS ist diese Transaktion als Finanzinstru-
ment zu klassifizieren.

Im September 2009 hat die Hannover Ruickversicherung AG im Rahmen ihrer erweiterten
Insurance-Linked-Securities (1Ls)-Aktivitdten mit der Transaktion ,Fac Pool Re“ erstmals ein
Portefeuille fakultativer Riickversicherungsrisiken in den Kapitalmarkt transferiert. Die Vertrége,
die weltweite Einzelrisiken abdecken, werden von einem konzernfremden Maklerhaus vermittelt,
von der Hannover Riickversicherung AG gezeichnet und unter Nutzung eines Dienstleisters im
Kapitalmarkt platziert. Die Transaktion ,Fac Pool Re” setzt sich aus einer Quotenriickversicherung
und zwei nichtproportionalen Riickversicherungsabgaben zusammen. Die Hohe des bereitge-
stellten Kapitals betrdgt insgesamt 60 Mio. USD, wovon die Hannover Rickversicherung AG etwa
5 Mio. UsD trdgt und dariiber hinaus Schiden tibernimmt, die die Kapazitdt von ,Fac Pool Re”
uberschreiten. An den Riickversicherungsabgaben innerhalb von ,Fac Pool Re“ ist eine Reihe von
Zweckgesellschaften beteiligt, an denen die Hannover Riickversicherung AG keine Anteile hélt und
aus deren Tatigkeiten die Hannover Ruickversicherung AG tber keine ihrer Geschéftsbeziehungen
eine Mehrheit des 6konomischen Nutzens bzw. der Risiken zieht.
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Mit Wirkung zum 1. Januar 2009 hat die Hannover Rickversicherung AG erneut den Kapitalmarkt
zur Beschaffung von Zeichnungskapazitat fiir Katastrophenrisiken genutzt. Die per 31. Dezem-

ber 2008 vertragsgemaf? beendete ,K5“-Transaktion wurde durch die Nachfolgetransaktion ,K6*
abgeldst. Das Volumen von ,K6“ betragt zum Bilanzstichtag umgerechnet 120 Mio. EUR. Bei dieser
Verbriefung, die erneut bei nordamerikanischen, europdischen und asiatischen Investoren platziert
wurde, handelt es sich um eine quotale Abgabe auf das weltweite Naturkatastrophengeschaft sowie
Luftfahrt- und Transportrisiken. Wie bereits fiir die Transaktionen ,K3“ und ,K5“ wird Kaith Re Ltd.,
eine auf Bermuda ansdssige Zweckgesellschaft, genutzt. Die Transaktion hat eine geplante Laufzeit
bis 31. Dezember 2011. Dartiber hinaus nutzt die Hannover Riickversicherung AG die Zweckgesell-
schaft Kaith Re Ltd. fiir diverse Retrozessionen ihrer traditionellen Deckungen an institutionelle
Investoren. Gemaf$ sic-12 wird Kaith Re Ltd. in den Konzernabschluss einbezogen.

Im Jahr 2007 hat die Hannover Riickversicherung AG Risiken aus Riickversicherungsforderungen
in den Kapitalmarkt transferiert. Mit dieser Verbriefung, die eine Laufzeit von funf Jahren hat, wird
das mit Ruckversicherungsforderungen verbundene Ausfallrisiko reduziert. Das der Transaktion
zugrunde liegende Forderungsportefeuille hat einen Nominalwert von 1 Mrd. EUR und besteht aus
Exponierungen gegentiber Retrozessiondren. Auf Basis dieses Referenzportefeuilles wurde ein die
ersten 60 Mio. EUR Ubersteigendes Volumen in Hohe von nominal 95 Mio. EUR verbrieft. Die zur
Besicherung dienenden Wertpapiere werden tiber die Zweckgesellschaft Merlin cpo I BV. begeben.
Als Ausloser einer Zahlung an die Hannover Riickversicherung AG dient die Insolvenz eines oder
mehrerer Retrozessiondre, sobald der vertraglich definierte, tiber die Laufzeit kumulierte Selbstbe-
halt der Hannover Rickversicherung AG in Héhe von 60 Mio. EUR Uberschritten wird. Zum Bilanz-
stichtag hat die Hannover Rickversicherung AG von Merlin emittierte Verbriefungen mit einem
Nominalwert von insgesamt 34 (11) Mio. EUR auf dem Zweitmarkt erworben und halt diese in ihrem
Anlagebestand. Die Hannover Rickversicherung AG zieht tber keine ihrer Geschéftsbeziehungen
die Mehrheit des 6konomischen Nutzens bzw. der Risiken aus der Tatigkeit der Zweckgesellschaft.

Konsolidierungskreis

Konzernobergesellschaft ist die Talanx AG. Gemaf? 1as 27 ,Konzern- und separate Einzelabschliisse
nach 1FRs” werden in den Konzernabschluss die Talanx AG als Mutterunternehmen und alle
wesentlichen in- und auslandischen Konzerngesellschaften einbezogen, an denen die Talanx AG
direkt oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte hilt oder bei denen sie tber die faktische
Kontrollméglichkeit verfiigt (Tochterunternehmen). Das Kriterium der Wesentlichkeit wird dabei
ausschliefilich auf Gesellschaften angewendet, die nicht das Versicherungsgeschift betreiben.

Neben der Talanx AG werden 74 inldndische und 54 ausldndische Einzelgesellschaften sowie

drei auslandische Teilkonzerne — die als Gruppe (inkl. vorhandener assoziierter Unternehmen)
einbezogen werden — voll konsolidiert. Sieben Gesellschaften werden im Konzernabschluss nach
1AS 28 ,Anteile an assoziierten Unternehmen® als assoziierte Unternehmen unter Anwendung
der Equity-Methode bewertet. Dartiber hinaus werden 17 Spezial- und ein Publikumsfonds gemaf3
sic-12 , Konsolidierung — Zweckgesellschaften” in den Konsolidierungskreis einbezogen; davon

16 inldndische Fonds.

Nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden 33 Tochtergesellschaften, deren Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage als insgesamt geringfigig angesehen wird. Die Bilanzsumme
dieser Tochtergesellschaften betrdgt weniger als 0,1% der durchschnittlichen Bilanzsumme des
Konzerns der letzten drei Jahre; das Ergebnis dieser Gesellschaften belduft sich auf weniger als 1%
des durchschnittlichen Ergebnisses des Konzerns der letzten drei Jahre. In den Folgeperioden wer-
den die aus Wesentlichkeitsgriinden nicht in den Konsolidierungskreis aufgenommenen Tochter-
unternehmen zu jedem Abschlussstichtag darauthin untersucht, ob eine Konsolidierung aufgrund
geanderter Abschatzung der Wesentlichkeit geboten ist.
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Tochterunternehmen

Konsolidierte Tochterunternehmen Einzelgesellschaften Teilkonzerne

(voll konsolidiert) Inland Ausland Ausland Gesamt
31.12.2008 73 54 3 130
Zugange 4 2 — 6
Abgange 3 2 — 5
31.12.2009 74 54 3 131

Die sechs Zugédnge setzen sich aus dem erstmaligen Einbezug von vier gegriindeten Gesellschaften
und zwei Erwerben zusammen. Die fiinf Abgdnge resultieren aus konzerninternen Verschmelzungen.

Der Konsolidierungskreis des Talanx-Konzerns hat sich seit 31. Dezember 2008 im Einzelnen wie
folgt verdndert:

Griindungen

Im ersten Quartal 2009 wurde die HDI Reinsurance (Ireland) Ltd. mit Sitz in Dublin, Irland, gegriin-
det. Die HDI-Gerling Sach Serviceholding — eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Talanx AG —
halt samtliche Anteile an der Gesellschaft. Die irische Aufsichtsbehérde hat der Gesellschaft am

22. Dezember 2009 die Genehmigung erteilt, das Riickversicherungsgeschaft im Nicht-Leben-Bereich
zu betreiben. Seit diesem Tag zeichnet die Gesellschaft Riickversicherungsvertrage mit Gesellschaf-
ten des Talanx-Konzerns.

Im zweiten Quartal 2009 wurde die Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG mit Sitz in Hannover
gegrundet. Der Zweck der Gesellschaft ist der Erwerb, das Halten und das Verwalten von Beteiligun-
gen und dauerhaften Kapitalanlagen; Kommanditistin ist die Talanx AG.

Am 14. August 2009 wurde die HG Sach AltInvest GmbH & Co. KG mit Sitz in Kéln in das Handels-
register eingetragen. Der Zweck der Gesellschaft besteht im Aufbau, Halten und Verwalten eines
Portefeuilles von alternativen Kapitalanlagen wie Private-Equity-Fonds, Real-Estate-Private-Equity-
Fonds und festverzinslichen Schuldverschreibungen, insbesondere durch das Eingehen von Beteili-
gungen an Gesellschaften mit einem &hnlichen Gesellschaftszweck.

Am 23. Oktober 2009 hat die Hannover Riickversicherung AG die FUNIS GmbH & Co. KG mit Sitz
in Hannover gegriindet. Die Hannover Riickversicherung AG ist geschiftsfithrender Kommanditist
der Gesellschaft und hilt eine Kapitaleinlage in Hohe von 100 TEUR, die zum Bilanzstichtag noch
nicht eingezahlt war; sie wurde am 25. Januar 2010 geleistet. Der Zweck der Gesellschaft besteht im
Halten, Erwerben und Verduflern von Beteiligungen an anderen Gesellschaften.
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Erwerbe

Zum 1. Oktober 2009 hat die HDI-Gerling International Holding AG von der Genworth Life Insu-
rance Company 99,45 % der Anteile an der inzwischen in HDI Seguros, S.A. de CV. umfirmierten
Gesellschaft Genworth Seguros México, S.A. de CV, Leon/Mexiko, erworben. Die Gesellschaft
betreibt das Schaden- und Unfall-Erstversicherungsgeschéaft sowie das Restschuldgeschift. Bei
Letzterem hat sich die Kauferin verpflichtet bzw. ist berechtigt, das Restschuldgeschéft ausschlief3-
lich treuhdndisch fiir die Verkduferin zu fihren. Weitere Angaben folgen im Kapitel ,Unternehmens-
zusammenschliisse der Berichtsperiode® ab Seite 140.

Mit Vertrag vom 30. November 2009 hat die HDI-Gerling Leben Serviceholding AG 100 % der Anteile
an der in ASPECTA Euro Group GmbH, K6ln, umbenannten Vorratsgesellschaft HwWD Dreifdig GmbH
erworben. Zweck der Gesellschaft ist der Erwerb und das Verwalten von Beteiligungen an auslédndi-
schen Gesellschaften, die zum Talanx-Konzern gehdren.

Verschmelzungen

Im Juni 2009 wurden die Poistovna HDI-Gerling Slovensko A.S. (Slowakei) auf die HDI Versicherung
AG (Wien) und die Gerling America Insurance Company auf die HDI-Gerling America Insurance
Company (beide Chicago/usa) verschmolzen. Beide Verschmelzungsvorgénge erfolgten riickwirkend
auf den 1. Januar 2009.

Im September 2009 wurden die Gerling Kundenservice Firmen und Privat GmbH (K6ln), die HDI-
Gerling Autohaus Service GmbH (nicht konsolidiert) und die HDI-Gerling Vertrieb Makler Firmen
und Privat GmbH (beide Hannover) auf die HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG,
Hannover, verschmolzen. Im selben Monat erfolgte die Verschmelzung der Siton Beteiligungs-
GmbH auf die Hannover Beteiligungsgesellschaft mbH (beide Hannover). Alle Verschmelzungs-
vorgdnge erfolgten riickwirkend auf den 1. Januar 2009.

Sonstiges

Am 13. Juli 2009 hat die GLL HRE Core Properties L.P. mit Sitz in Wilmington, Delaware/Usa,
ihren Geschiftsbetrieb aufgenommen. Die Gesellschaft gehort zu 99,9 % der Hannover Re Real
Estate Holdings, Inc., Orlando/uUsA, und wird in deren Teilkonzernabschluss voll konsolidiert. Der
Geschéftszweck liegt im Erwerben, Halten und Verwalten von Immobilien in den UsA.

Sonstige gesellschaftsrechtliche Veranderungen

Im Februar und Oktober 2009 hat die Inversiones HDI Limitada ihren Anteil an der HDI Seguros S.A,,
Chile, durch Erwerbe von Minderheitsaktiondren um 0,16 % erhoht und héalt damit 99,92% an der
chilenischen Gesellschaft.

Im Mérz und April 2009 hat die HDI-Gerling International Holding AG durch Erwerbe von Minder-
heitsaktionéren ihren Anteil an der HDI STRAKHUVANNYA (Ukraine), Kiew, von 97,70 % auf 98,83 %
erhoht.

Zum 1. Juni 2009 hat die Talanx AG eine bisher von einem Dritten gehaltene Aktie der Talanx
Finanz (Luxembourg) S.A., Luxemburg, itbernommen. Damit halt die Talanx AG 100% an der vor-
genannten Gesellschaft.
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Der Konzernabschluss umfasst neben der Talanx AG als Obergesellschaft (Segment Konzernfunk-

tionen) folgende wesentliche Unternehmen®; die Angaben zur Hohe des Eigenkapitals und des

Ergebnisses des letzten Geschéftsjahres entstammen den lokalen Jahresabschliissen der Gesell-

schaften.

Hohe des Anteils

Hohe des

Ergebnis des
letzten

Name und Sitz des Unternehmens am Kapital ~ Eigenkapitals Geschéftsjahres
Angabe der Betrége in jeweils 1.000 Wahrungseinheiten % EURY Eur Y
Schaden/Unfall-Erstversicherung

HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S.A.,

Warschau/Polen 100,00 PLN 262.598 PLN 27.081
HDI Assicurazioni S.p.A., Rom/Italien 100,00 136.772 12.192
HDI Direkt Versicherung AG, Hannover 100,00 162.000 73.465
HDI HANNOVER International Espaia,

Cia de Seguros y Reaseguros S.A., Madrid/Spanien 100,00 44.898 4911
HDI Seguros S.A., Sao Paulo/Brasilien 99,99 BRL 478.726 BRL  48.981
HDI Versicherung AG, Wien/Osterreich 100,00 41.930 7.512
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago/USA 100,00 usp 97.827 usD 4.592
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG, Hannover 100,00 174.906 20.395
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG, Hannover 100,00 287.493 153.882
HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG, Hannover 100,00 18.951 4182
HDI-Gerling Verzekeringen N.V., Rotterdam/Niederlande 100,00 70.885 15.932
Personen-Erstversicherung

ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A.,

Luxemburg/Luxemburg 100,00 9.205 -1.303
ASPECTA Assurance International AG, Vaduz/Liechtenstein 100,00  CHF 7.619  CHF —764
ASPECTA Lebensversicherung AG, Kéln 100,00 42.243 —
HDI-Gerling Lebensversicherung AG, KéIn 100,00 212.210 35.000
HDI-Gerling Pensionskasse AG, Kéln 100,00 28.237 500
Neue Leben Lebensversicherung AG, Hamburg 67,50 60.541 14.500
PB Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 25.568 9.179
PBV Lebensversicherung AG, Hilden 100,00 51.163 14.949
TARGO Lebensversicherung AG

(vormals: CiV Lebensversicherung AG), Hilden 100,00 72.682 39.188
TARGO Versicherung AG

(vormals: CiV Versicherung AG), Hilden 100,00 6.342 17.600
Schaden-Riickversicherung

E+S Riickversicherung AG, Hannover 32,23 587.281 80.000
Hannover Finance, Inc., Wilmington/USA?2):3) 50,22 USD 346.426 UusD —30.077
Hannover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton/Bermuda® 50,22 1.089.623 199.630
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., Orlando/USA3)4) 50,22 usD 196.317 usD -24.899
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin/Irland?) 50,22 486.038 30.777
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd.,

Johannesburg/Siidafrika2)3).5) 50,22 zAR 156.852 zAR 50.719

* Bruttoprdmien bei Versicherungsgesellschaften tiber 50 Mio. EUR
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Ergebnis des

Hohe des Anteils Hohe des letzten
Name und Sitz des Unternehmens am Kapital Eigenkapitals Geschaftsjahres
Angabe der Betrige in jeweils 1.000 Wihrungseinheiten % EURY) EUR Y
Hannover Riickversicherung AG, Hannover 50,22 1.637.816 259.000
International Insurance Company of Hannover Ltd.,
Bracknell/GroRbritannien? 50,22 GBP 108.148  GBP 3.937
Personen-Riickversicherung
Hannover Life Re of Australasia Ltd, Sydney/AustraIienz) 50,22 AUD 225297 AuD 34.386
Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd., Dublin/Irland?) 50,22 863.222 176.556
Hannover Life Reassurance Company of America,
Orlando/USA% 50,22 usb 139932 usb —6.586
Konzernfunktionen
AmpegaGerling Asset Management GmbH, Kéln 100,00 83.600 30.344
AmpegaGerling Immobilien Management GmbH, Kéln 100,00 20.437 222
AmpegaGerling Investment GmbH, K6In 100,00 16.936 7.333
Protection Reinsurance Intermediaries AG, Hannover 100,00 387 11.465
Talanx Beteiligungs-GmbH & Co. KG, Hannover® 100,00 146.024 2.949

Y Abweichende Wihrungen sind angegeben

2) Vorléufige/untestierte Zahlen

3) Die Gesellschaft erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss
4) Zahlenangaben nach 1FRs

5) Auch dem Segment Personen-Riickversicherung

zugeordnet

®) Die Befreiungsvorschrift gemdf § 264 b HGB wurde
in Anspruch genommen

In das Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung wurden weitere zwolf, in das Segment Personen-

Erstversicherung neun, in das Segment Schaden-Ruckversicherung zwei und in das Segment

Personen-Riickversicherung zwei Versicherungsgesellschaften einbezogen. Daneben werden tiber

alle Segmente verteilt weitere 69 Nicht-Versicherungsgesellschaften konsolidiert.
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Assoziierte Unternehmen

Assoziierte Unternehmen sind solche, auf die der Konzern mafigeblichen Einfluss, jedoch keine

Kontrolle, austibt.

Bei Anteilen an Unternehmen zwischen 20 % und 50 % der direkt oder indirekt (z.B. durch Tochter-
unternehmen) gehaltenen Stimmrechte wird davon ausgegangen, dass es sich um assoziierte
Unternehmen handelt. Bei einem Unternehmen, das trotz eines Stimmrechtsanteils von weniger
als 20 % als assoziiert eingestuft wurde, liegt der mafigebliche Einfluss im Wesentlichen aufgrund

von Gremienzugehorigkeiten gemaf 1as 28.7 (a) vor.

Zum Bilanzstichtag wurden drei (drei) inldndische und vier (vier) ausldndische assoziierte Unter-

nehmen ,at equity” konsolidiert.

Hohe des Ergebnis des

Anteils Hohe des letzten

Name und Sitz des Unternehmens am Kapital Eigenkapitals Geschaftsjahres
Angabe der Betrage in jeweils 1.000 Wéhrungseinheiten % EURY) Eurd)
HANNOVER Finanz GmbH, Hannover 2)3) 12,55 63.476 241
Neue Leben Pensionsverwaltung AG, Hamburg 33,07 14.768 385
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH, Hannover2)3) 16,49 63.759 2215
Apulia Prontoprestito S.p.A.,, Rom/Italien 10,60 236.795 35
DFA Capital Management, Inc., Wilmington/USA 26,30 usD 1.177 usD -1.928
ITAS Vita S.p.A,, Trient/Italien2)3) 17,52 69.783 248
WPG IV Liquidation Trust, Grand Cayman/Cayman Islands %) 14,77  usD 444 usD —461

) Abweichende Wéhrungen sind angegeben
2) Zahlen per 31. Dezember 2008
3) Indirekte Stimmrechtsquote

4) Gesellschaft befindet sich in Liquidation; letzter Jahresabschluss 31. August 2006

Die in den Konzernabschluss der Talanx AG einbezogenen Unternehmen sind Bestandteil der
vollstandigen Liste iiber den Anteilsbesitz, die im Zusammenhang mit dem Konzernabschluss des
HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. im elektronischen Bundesanzeiger bekannt-

gemacht wird.
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Segmentberichterstattung

Uber die dargestellten Segmentinformationen wird in einer Art und Weise berichtet, die der Syste-
matik der internen Berichterstattung an den Hauptentscheidungstrager folgt. Die Herleitung der
Segmente erfolgt grundsétzlich nach Verantwortungsbereichen im Konzernvorstand der Talanx AG.
Der Hauptentscheidungstrager ist fir die Entscheidungen tiber die Allokation von Ressourcen zu
den Geschiftssegmenten und fur die Uberpriifung von deren Ertragskraft zustandig.

Der Konzern hat daher in Ubereinstimmung mit IFRs 8 ,Geschiftssegmente” fiir seine Versiche-
rungsaktivitaten vier berichtspflichtige Segmente definiert: Schaden/Unfall-Erstversicherung,
Personen-Erstversicherung, Schaden-Rickversicherung und Personen-Riickversicherung. Aufbau-
end auf der Organisationsstruktur der Gruppe sind dabei die geschéftlichen Aktivitdten zundchst
in die Bereiche Erst- und Ruickversicherung untergliedert. Wegen der unterschiedlichen Arten von
Produkten, Risiken und Kapitalzuordnung wurden die Versicherungsaktivitdten im Bereich der
Erstversicherung weiter unterteilt in Schaden/Unfall und Leben bzw. im Riickversicherungsbereich
in Schaden- und Personen-Riickversicherung. Im Segment Personen-Erstversicherung haben wir
hierbei die operativen Geschiftsfelder ,Lebensversicherung” und , Bancassurance vor allem auf-
grund vergleichbarer wirtschaftlicher Merkmale zusammengefasst. Ein separates berichtspflichti-
ges Segment bildet der Bereich Konzernfunktionen.

Im Folgenden sind die Produkte und Dienstleistungen, mit denen diese berichtspflichtigen Seg-
mente Ertrage erzielen, aufgefthrt:

Schaden/Unfall-Erstversicherung: Der Umfang des Geschéftsbetriebs beinhaltet eine breite Aus-
wahl von Versicherungsprodukten wie die Unfall-, Haftpflicht-, Kraftfahrzeughaftpflicht-, Feuer-,
Sach-, Transport-, Luftfahrt-, Kredit-, Kautions- und All-Risk-Versicherungen. Dartber hinaus wird
Riickdeckung in verschiedenen Versicherungszweigen gewdhrt.

Personen-Erstversicherung: In diesem Segment wird eine Vielzahl von Versicherungsarten in
Form von Einzel-, Gruppen- oder Sammelversicherungen gegen Einmal- oder laufenden Beitrag
angeboten: Kapital-, Renten- und Risikoversicherung, Unfallversicherung, fondsgebundene und
indexgebundene Lebensversicherung, Berufsunfdhigkeits- und Erwerbsunfahigkeitsversicherung,
Auslandsreiseversicherung und betriebliche Altersvorsorgeprodukte.

Schaden-Riickversicherung: Die wichtigsten Aktivitaten sind das private, geschaftliche und indus-
trielle Schaden- und Haftpflichtgeschéft vor allem im US-amerikanischen und im deutschen Markt,
das Transport- und Luftfahrtgeschaft, das Kredit-/Kautionsgeschaft, das fakultative sowie das Katas-
trophengeschift.

Personen-Riickversicherung: Das Segment fasst die internationalen Aktivitdten der Hannover
Ruck-Gruppe in den Sparten Lebens-, Kranken-, Renten- und Unfallversicherung (letztere nur,
soweit sie von Lebensversicherern betrieben werden) zusammen.

Konzernfunktionen: Das Segment Konzernfunktionen umfasst — in Abgrenzung zu den vier ope-
rativen Segmenten — die Steuerung sowie weitere funktionelle Tatigkeiten zur Unterstiitzung der
Geschifte der Talanx-Gruppe, vor allem durch die Bereiche Kapitalanlageverwaltung, Platzierung
von Teilen der Riickversicherungsabgaben und Konzernfinanzierung.
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Bewertungsgrundlage fiir samtliche Transaktionen zwischen berichtspflichtigen Segmenten sind
marktkonforme Transferpreise, wie sie auch bei Geschdften mit Dritten Anwendung finden. Diese
konzerninternen Transaktionen zwischen den Segmenten werden im Rahmen der Konsolidierung
eliminiert.

Um den finanziellen Erfolg der berichtspflichtigen Segmente im Talanx-Konzern zu beurteilen,
werden abhdngig von der Art und Fristigkeit der geschéftlichen Aktivitdten unterschiedliche Steu-
erungsgrofien bzw. Performance-Maf3e genutzt, wobei als einheitliche Bemessungsgrundlage das
operative Ergebnis — ermittelt aus 1FRs-Ergebnisbeitrdgen — herangezogen wird. Zur Darstellung der
tatsdchlichen operativen Profitabilitat bzw. auch zur Verbesserung der Vergleichbarkeit wird hierbei
das Periodenergebnis vor Ertragsteuern herausgestellt. Ferner wird das Ergebnis um die Zinsauf-

wendungen fir Fremdfinanzierung bereinigt.

Unternehmenszusammenschlisse der Berichtsperiode

Am 1. Oktober 2009 (Erwerbszeitpunkt) hat der Konzern tber seine Tochtergesellschaft HDI-Gerling
International Holding AG 99,45% der Anteile an der HDI Seguros, S.A. de CV. — vormals Genworth
Seguros México, S.A. de CV. — fiir 26 Mio. EUR erworben. HDI Seguros ist eine Versicherungsgesell-
schaft, die im mexikanischen Privatkundenmarkt vorwiegend das Schaden- und Unfall-Erstver-
sicherungsgeschift sowie das Restschuldgeschift betreibt. Die Kduferin hat sich verpflichtet bzw.
ist berechtigt, das Restschuldgeschift ausschliefilich treuhdndisch fir die Verkauferin zu fithren.
HDI Seguros wird im Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung konsolidiert.

In diesem Zusammenhang tibernahm die HDI-Gerling International Holding AG ebenfalls zum
Erwerbszeitpunkt 1. Oktober 2009 fiir 0,4 Mio. EUR 99,998 % der Anteile an der Gente Compania
de Soluciones Profesionales de México, S.A. de CV, einer Servicegesellschaft, in deren Anstellungs-
verhiltnis die Arbeitnehmer der HDI Seguros, S.A. de CV. stehen. Verkduferin beider Gesellschaften
war die Genworth Life Insurance Company. Insbesondere unter Abwédgen von Kosten und Nutzen
verzichten wir auf die Konsolidierung der Servicegesellschaft Gente Compania de Soluciones Pro-
fesionales de México, S.A. de CV, die tiber keine nennenswerten Vermogenswerte und Verpflich-
tungen gegentiber konzernfremden Dritten verfiigt und auch kein Versicherungsgeschift betreibt.
Wesentliche Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns werden sich
hierdurch nicht ergeben.

Die folgende Tabelle stellt die itbernommenen Vermoégenswerte und den Geschidfts- und Firmen-
wert detailliert dar:

Mio. EUR

Kaufpreis 26
Kosten im Zusammenhang mit der Ubernahme 1
Gegenwert der Ubernahme 27
Fair Value der libernommenen Nettovermogenswerte 12
Geschafts- und Firmenwert 15

Der Geschifts- und Firmenwert leitet sich aus unseren Erwartungen in Bezug auf die Ertragsstarke
und das Wachstumspotenzial der erworbenen Gesellschaft ab, die mit dem Einstieg in den stark
wachsenden Versicherungsmarkt in Mexiko verbunden sind.
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Der Erwerb erfullt die Voraussetzungen eines Unternehmenszusammenschlusses im Sinne von
IFRS 3 ,Unternehmenszusammenschliisse” Im Zuge der Erstellung der Ubernahmebilanz zum

1. Oktober 2009 wurden die Vermdgenswerte und Schulden der HDI Seguros, S.A. de CV. neu bewer-
tet und mit ihren Zeitwerten abgebildet (Purchase Price Allocation — Kaufpreisallokation). Dabei
wurden die 1FRs-Werte zum 1. Oktober 2009 (Zeitpunkt des Kontrollibergangs) aus dem lokalen
Abschluss per 30. September 2009 in einem Schritt entwickelt. Eine zusitzliche Erstellung eines
IFRS-Abschlusses auf den Zeitpunkt unmittelbar vor der Ubernahme wére mit unverhaltnismafi-
gem Aufwand verbunden gewesen und ist daher unterblieben. Die Angaben nach IFRs 3.67 (f) sind
insoweit nicht vollstandig.

Die erworbenen Vermdogenswerte und Schulden wurden zum Erwerbszeitpunkt mit folgenden
Werten zum 1. Oktober 2009 angesetzt:

Mio. EUR
Immaterielle Vermogenswerte 2
Kapitalanlagen 32
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 15
Anteile der Riickversicherer an den technischen Riickstellungen 1
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 1
Aktive Steuerabgrenzung 2
Sonstige Vermdgenswerte 3
Aktiva 56
Riickstellung fiir Pramientibertrage 24
Deckungsriickstellung 3
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 8
Verbindlichkeiten 3
Ubrige Ruickstellungen 1
Ubrige Verbindlichkeiten 5
Passiva 44
Nettovermogen 12
davon Anteile anderer Gesellschafter =
davon Konzernanteil 12

Die Aufwendungen und Ertrage der Gesellschaft werden seit der Erstkonsolidierung zum 1. Okto-
ber 2009 in den Konzernabschluss einbezogen. In der nachstehenden Tabelle ist das Pramienvolumen
der HDI Seguros, S.A. de CV. seit dem Erstkonsolidierungszeitpunkt dargestellt. Die , As if“-Darstellung
bezieht sich auf die ausgewiesenen Bruttopramieneinnahmen seit Beginn des Berichtsjahres, ermit-
telt nach lokalen Rechnungslegungsvorschriften. Eine ,As if “-Darstellung der Ergebnisbeitrage ab
dem 1. Januar 2009 erfolgte aufgrund des unangemessen hohen Aufwands, der zur Ermittlung nétig
gewesen ware, nicht:

Bruttopramien, Ergebnisbeitrag

Mio. EUR
Bruttopramien ab dem 1.10.2009 16
Bruttopramien as if ab dem 1.1.2009 67

Ergebnisbeitrag ab dem 1.10.2009 1
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Am 20. Februar 2009 hat der Konzern tiber seine Tochtergesellschaften Hannover Life Re-
assurance Company of America, Orlando (HLRUS), und Hannover Life Reassurance (Ireland)

Ltd., Dublin (HLRIr), das US-amerikanische ING-Lebensriickversicherungsportefeuille im Rahmen
einer Ruckversicherungs- und Vermoégenserwerbstransaktion mit der Scottish Re Group Limited,
Hamilton/Bermuda, erworben. Im Rahmen der Transaktion haben die beiden Gesellschaften die
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten dieses Geschifts ibernommen und im Gegenzug die
erforderlichen Vermogenswerte erhalten. Der Abschluss der Riickversicherungsvertrage erfolgte
mit Wirkung zum 1. Januar 2009, eine Kaufpreiszahlung ergab sich dadurch nicht.

Neben dem Abschluss der Ruckversicherungsvertrage hat die HLRUS die erforderliche Infrastruk-
tur fur das Lebensriickversicherungsgeschift in Nordamerika zu einem Kaufpreis in Hohe von

13 Mio. EUR erworben. Die Infrastruktur umfasst im Wesentlichen die IT-Systeme fir die Verwaltung
und Quotierung des Geschéfts. In der Folge wurde auch ein Teil der Belegschaft der Scottish Re
Group Ubernommen. Nach den Vorschriften von 1FRs 3 wird die Ubernahme wie ein Unterneh-
menszusammenschluss bilanziert, da die Riickversicherungsvertrage und die zu ihrer Verwal-

tung notwendigen Systeme in Verbindung mit dem tibernommenen Personal als eigenstandiger
Geschaftsbetrieb im Sinne von IFRS 3 anzusehen sind.

Der Geschiftsbetrieb wurde zum 1. Januar 2009 erstmals in den Konzernabschluss einbezogen.

Fr die Erstkonsolidierung wurden im Rahmen geeigneter Bewertungsmethoden bei der Ermitt-
lung der Zeitwerte der iibernommenen Vermogenswerte und Schulden zum Teil Annahmen und
Schitzungen zugrunde gelegt, die auf Prognosen zukiinftiger Zahlungsmittelfliisse beruhen. Daher
erfolgte der zunachst vorgenommene Einbezug des Geschaftsbetriebs in den Konzernabschluss auf
vorldufiger Basis unter Nutzung der bestmoglichen verfiigbaren Informationen.

Nach 1FRrs 3 ist diese vorldufige Bilanzierung innerhalb von zwolf Monaten nach dem Erwerbszeit-
punkt fertig zu stellen. Sich daraus ergebende Wertdnderungen der angesetzten Vermogenswerte
und Schulden sind so zu bilanzieren, als ob ihr angepasster beizulegender Zeitwert zum Erstkonso-
lidierungszeitpunkt von diesem Zeitpunkt an angesetzt worden wire. Im Verlauf des Berichtsjahres
wurden die vorlaufigen Wertansdtze der aus dieser Transaktion iibernommenen Vermdgenswerte
und Schulden analysiert und waren infolgedessen in Teilen anzupassen.

Die erworbenen Vermogenswerte und Schulden des itbernommenen Geschiftsbetriebs wurden
nach Fertigstellung der vorldufigen Bilanzierung zum Erstkonsolidierungszeitpunkt mit folgenden
Werten angesetzt:

Mio. EUR
Kapitalanlagen 131
Depotforderungen 754
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 117
PVFP 104
Sonstige Vermogenswerte 14
Aktiva 1.120
Deckungsriickstellung 982
Abrechnungsverbindlichkeiten 3
Riickstellungen fiir latente Steuern 13
Ubrige Verbindlichkeiten 16
Passiva 1.014
Nettovermogen 106
davon Anteile anderer Gesellschafter 53

davon Konzernanteil 53
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Im Zusammenhang mit der Ubernahme des Lebensruckversicherungsbestands wurde nach den
Regelungen des IFRS 4 in Verbindung mit den fiir die versicherungstechnische Bilanzierung rele-
vanten Us-GAAP-Vorschriften ein immaterieller Vermogenswert aktiviert, der den Barwert der
zukunftigen Zahlungsmittelfliisse aus den tibernommenen Riickversicherungsvertragen reprasen-
tiert (PVEP). Der Erstansatz des pVEP erfolgt auf der Basis anerkannter aktuarieller Bewertungsme-
thoden (,actuarial appraisal method“) zum Zeitwert, in den Folgeperioden wird er planmafig tiber
die Laufzeit der zugrunde liegenden Riickversicherungsvertriage proportional zu den zukiinftigen
Primieneinnahmen amortisiert. Zusétzlich wird der immaterielle Vermégenswert regelméfig auf
seine Werthaltigkeit untersucht. Im Ergebnis einer detaillierten Uberarbeitung der aktuariellen
Bewertungsmodelle war dieser Vermdgenswert gegentiber dem urspriinglichen Erstansatz um

14 Mio. EUR auf 104 Mio. EUR zu erhohen.

Neue Erkenntnisse aus der Uberpriifung und Einzelbewertung der iibernommenen Riickversiche-
rungsvertrage fiihrten zu einer um 30 Mio. EUR auf 982 Mio. EUR reduzierten Deckungsriickstel-
lung, zur Ausbuchung der vorldufig angesetzten Anteile der Riickversicherer an der Deckungs-
riickstellung in Hohe von 27 Mio. EUR sowie zu weiteren, insgesamt geringfiigigen Korrekturen.
Nach Ansatz aller angepassten erstkonsolidierten Zeitwerte der identifizierbaren Vermogenswerte,
Schulden und Eventualschulden ergaben sich insgesamt Nettovermdgenswerte in Hohe von

106 Mio. EUR nach Steuern. Unter Bercksichtigung des fir die oben beschriebenen sonstigen
Vermogenswerte gezahlten Kaufpreises in Hohe von 13 Mio. EUR resultiert ein negativer Geschéfts-
oder Firmenwert, der gemaf? IFRS 3.56 sofort ertragswirksam zu vereinnahmen war.

Negativer Geschafts- und Firmenwert

Mio. EUR

Nettovermégenswerte 106

Kaufpreiszahlung fiir erworbene sonstige Vermogenswerte 13

Negativer Geschéfts- und Firmenwert 93

Nebenkosten des Erwerbs 6

Nettoertrag 87
davon Konzernanteil 43

Nach den Regelungen des IFRS 3 in der fiir diesen Riickversicherungs- und Vermogenserwerbsvor-
gang gultigen Fassung zdhlen die direkt zurechenbaren Nebenkosten der gesamten Transaktion,
das sind z.B. Honorare flir von Dritten erbrachte Beratungs- und Priifungsdienstleistungen, zu den
Anschaffungskosten.

Die Nebenkosten, deren endgtiltige Hohe im Verlauf des vierten Quartals 2009 abschlielend
festgestellt worden ist, beliefen sich auf 6 Mio. EUR. Bei Vorliegen eines negativen Geschifts- oder
Firmenwerts sind die Nebenkosten von dem ertragswirksam vereinnahmten negativen Geschafts-
oder Firmenwert abzusetzen, sodass aus der Transaktion insgesamt ein einmaliger Nettoertrag

in Hohe von 87 Mio. EUR resultiert, von dem 43 Mio. EUR ins Konzernergebnis eingehen und

44 Mio. EUR auf Anteile anderer Gesellschafter entfallen. Zum Bilanzstichtag wird die erfolgswirk-
same Vereinnahmung des negativen Geschéfts- und Firmenwertes unter den sonstigen betrieb-
lichen Ertragen ausgewiesen. Die Nebenkosten sind in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung enthalten.

Die gebuchte Bruttopramie vom Erstkonsolidierungszeitpunkt bis zum Stichtag belduft sich auf
834 Mio. EUR. Fir den gleichen Zeitraum war aus dem tibernommenen Geschéftsbetrieb ein Ergeb-
nis in Hoéhe von 45 Mio. EUR zu verzeichnen, in dem der sonstige betriebliche Ertrag aus der Auflo-
sung des negativen Geschifts- und Firmenwerts nicht enthalten ist.
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VerduBerungsgruppen

In der Position ,Vermogenswerte der als zur Verduflerung gehalten klassifizierten Verdauflerungs-
gruppen” wird zum 31. Dezember 2009 im Segment Personen-Erstversicherung ein Buchwert in
Hohe von 35 Mio. EUR ausgewiesen.

Das zum 31. Dezember 2008 zu einer Verdufierungsgruppe zusammengefasste Immobilienporte-
feuille der Neue Leben Lebensversicherung AG, bestehend aus 16 gemischt genutzten Objekten,
wurde im Berichtszeitraum wegen des gednderten Marktumfeldes riickabgewickelt. Zum Zeit-
punkt der Riickabwicklung war ein Aufwand aus fortgefiihrten Geschéaftsbereichen in Hohe von
0,3 Mio. EUR aufgelaufen. Statt im Rahmen einer einzelnen Transaktion ist ein Abverkauf der ein-
zelnen Objekte vorgesehen. Zum 31. Dezember 2009 werden zwei Objekte (5 Mio. EUR) in Hamburg
als ,zur Verduflerung gehalten” klassifiziert. Mit Kaufdatum vom 7. bzw. 8. Dezember 2009 wurden
die beiden Objekte zum Preis von insgesamt 5,3 Mio. EUR verkauft. Der wirtschaftliche Ubergang
erfolgte im Februar bzw. Médrz 2010.

Im vierten Quartal 2009 fand dartiber hinaus der Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums der
im Jahr 2008 als ,zur Verduflerung gehalten® klassifizierten Immobilie der HDI-Gerling Lebensver-
sicherung AG statt. Das Objekt mit Buchwert von 14 Mio. EUR wird seither nicht mehr ausgewiesen.

Mit Datum vom 29. Oktober und 15. Dezember 2009 hat die HDI-Gerling Lebensversicherung AG
zwei Gebaude (15 Mio. EUR) in Hamburg und Leipzig veraufiert. Bei dem Gebdude in Hamburg
handelt es sich um ein Biirogebdude, das aufgrund von hohem Leerstand zum Kaufpreis von

14,7 Mio. EUR verkauft wurde. Das Wohngebdude in Leipzig wurde vor allem aufgrund hoher Ver-
waltungsaufwendungen und schwieriger Mietsituation zum Kaufpreis von 0,9 Mio. EUR verduf3ert.

Dartiber hinaus hat die HDI-Gerling Lebensversicherung AG eine Liegenschaft in Wiirzburg

(15 Mio. EUR) als ,zur Verduflerung gehalten® klassifiziert. Hierbei handelt es sich um ein Gebaude,
das im Eigentum des Immobilien-Sondervermdégens ,Gerling Immo Spezial 1“ steht. Aufgrund
anstehender hoher Sanierungskosten im Falle einer erneuten Vermietung wird das Objekt ver-
kauft. Im Dezember 2009 wurde eine bindende Exklusivitdtsvereinbarung unterzeichnet; der
Kaufpreis wird voraussichtlich 18,6 Mio. EUR betragen. Der Abschluss der Transaktion wird im

1. Halbjahr 2010 erwartet.

Im Februar 2010 hat das Management der HDI-Gerling Lebensversicherung AG den Beschluss
gefasst, samtliche Aktien aus ihrem Aktienspezialfonds GIK Leben 1 zu verdufiern und den Spezi-
alfonds an die Fondsgesellschaft zurtickzugeben. Der gleiche Sachverhalt liegt bei der HDI-Gerling
Pensionskasse vor. Diese hat ihren Aktienspezialfonds HGPK-Aktien verduflert. Die Riickgabe der
Aktien wurde im Februar 2010 durchgefiihrt. Da die Kriterien nach 1FRs 5.7 und 5.8 erst nach dem
Abschlussstichtag erfiillt waren, ist ein separater Ausweis gemaf3 IFRS 5 zum 31. Dezember 2009
unterblieben. Beide Gesellschaften werden im Segment Personen-Erstversicherung konsolidiert.
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Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen
und Finanzinstrumenten

Die im Folgenden aufgefiihrten Angaben ergidnzen die Risikoberichterstattung im Lagebericht und
berticksichtigen die Anforderungen von DRS 5-20, IFRS 4 und IFRs 7. Zu grundlegenden qualitativen
Aussagen, z.B. zur Organisation unseres Risikomanagements oder zur Einschitzung der Risikolage,
verweisen wir auf den Risikobericht im Lagebericht.

Neben der Klassenbildung von Finanzinstrumenten werden nachfolgend Art und Umfang der
Risiken aus Finanzinstrumenten, getrennt nach Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und
Kapitalanlagen, angegeben. Das Kapitel endet mit der Darstellung der Bewertungshierarchie (Fair-
Value-Hierarchie) der zum Fair Value angesetzten finanziellen Vermégenswerte und Verbindlich-
keiten. Zudem werden die im Konzern eingesetzten Bewertungstechniken zur Bestimmung dieser
beizulegenden Zeitwerte beschrieben.

Klassenbildung von Finanzinstrumenten

IFRs 7 ,Finanzinstrumente: Angaben” fasst alle Angabepflichten fiir Finanzinstrumente zusam-
men. Einige der Angabepflichten sind in Form der Klassenbildung vorzunehmen. Dabei ist
mindestens so zu gruppieren, dass eine Unterscheidung zwischen Finanzinstrumenten, die zum
beizulegenden Zeitwert bewertet sind, und solchen, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet sind, moglich wird. Die Klassenbildung ist nicht notwendigerweise identisch mit der
Kategorisierung der Finanzinstrumente nach 1As 39.45-46 zum Zwecke der Folgebewertung. Die
Klassenbildung unserer Finanzinstrumente orientiert sich an den Belangen unseres Bestands und

unserer Bilanzgliederung.
Grundsétzlich haben wir die folgenden Klassen von Finanzinstrumenten gebildet:

B Finanzinstrumente aus Versicherungsvertragen
Forderungen aus dem Versicherungsgeschiaft
Anteile der Ruickversicherer an den versicherungstechnischen Ruckstellungen
Depotforderungen
Depotverbindlichkeiten

B Finanzinstrumente aus Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen
Beteiligungen
Darlehen und Forderungen
Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verauferbare Finanzinstrumente
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente

M Sonstige Finanzinstrumente
Ubrige Vermogenswerte, soweit Finanzinstrumente
Nachrangige Verbindlichkeiten
Begebene Anleihen und Darlehen
Ubrige Verbindlichkeiten, soweit Finanzinstrumente
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Den Schwerpunkt der geschiftlichen Aktivitdten des Talanx-Konzerns bilden der Vertrieb und die
Verwaltung von Versicherungsprodukten in allen gédngigen Sparten der Schaden/Unfall- und der
Lebensversicherung, sowohl im Bereich der Erstversicherung als auch in der Rickversicherung.

Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen

Die Risiken aus Versicherungsvertragen setzen sich in erster Linie aus den Versicherungsrisiken,
den Ausfallrisiken, den Liquiditatsrisiken und den Marktrisiken zusammen. Die Versicherungsrisi-
ken in der Schadenversicherung werden getrennt von denen in der Personenversicherung betrach-
tet, da sie sich deutlich voneinander unterscheiden.

Management versicherungstechnischer Risiken in der Schaden/Unfallversicherung
In der Schadenversicherung (Erst- und Riickversicherung) ergeben sich die Versicherungsrisiken in
erster Linie aus dem Pramien-/Schadenrisiko und aus dem Reserverisiko.

Das Versicherungsgeschaft beruht darauf, in der Erstversicherung den Versicherungsnehmern und
in der Ruckversicherung den Zedenten ihre individuellen Risiken abzunehmen und im Kollektiv
und Uber die Zeit auszugleichen. Fiir den Versicherer besteht das grundsatzliche Risiko darin, aus
im Voraus kalkulierten, nicht verdnderbaren Pramien Versicherungsleistungen zu erbringen, deren
Hohe und Filligkeit ungewiss sind. Das Reservierungsrisiko entsteht aus einer moglicherweise
unzureichenden Bildung von bilanziellen Schadenreserven und einer sich somit ergebenden Belas-
tung des versicherungstechnischen Ergebnisses.

Dem tibernommenen Pramien-/Schadenrisiko begegnen wir unter anderem durch einen ange-
messenen Ruckversicherungsschutz. Der volumenmaiflige Umfang des Riickversicherungsschut-
zes im Verhaltnis zu den gebuchten Bruttoprdmien ldsst sich anhand der Selbstbehaltsquote
beziffern, die im Folgenden nach Segmenten dargestellt ist und zeigt, welcher Anteil der gezeich-
neten Risiken in unserem Risiko verbleibt:

Selbstbehaltsquote nach Segmenten 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007% 31.12.2006 31.12.2005%)
%

Schaden/Unfall-Erstversicherung 65,1 66,7 61,2 61,6 62,0
Schaden-Riickversicherung 94,1 89,0 82,2 82,0 76,1
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 79,5 76,9 71,4 73,0 71,5

1) Aufgrund vercinderter Segmentzuordnung sind die Jahre 2005 und 2007 nur eingeschrcinkt vergleichbar

Die Erhéhung der Selbstbehaltsquote auf Konzernebene 2009 resultiert aus dem markanten
Anstieg des Selbstbehalts im Segment Schaden-Ruickversicherung. Infolge geringerer Retrozessi-
onen erhohte sich hier die Selbstbehaltsquote von 89,0 % auf 94,1% deutlich. Dem steht ein leich-
ter Riickgang der Selbstbehaltsquote im Erstversicherungsgeschift gegentiber. Die Erhéhung des
Selbstbehalts von 2007 zu 2008 im Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung war in erster Linie
auf das Industriegeschift zurtickzufithren und resultierte tiberwiegend aus der Einmalpramien-
zahlung fir einen Stop-Loss-Vertrag im US-Casualty-Geschaft, gednderten Rickversicherungs-
ordnungen und einem Sondereffekt im Jahr 2007. Ein weiterer Grund fiir den Anstieg der Quote
in diesem Segment sind die Modifikationen der Segmentdefinition, die 2006, 2007 und 2008
durchgefiihrt wurden. In erster Linie wurden Umhéngungen zwischen den beiden Segmenten
Schaden/Unfall-Erstversicherung und Schaden-Ruckversicherung vorgenommen. 2007 wurde
das Lebensversicherungsgeschift der italienischen Tochtergesellschaft HDI Assicurazioni in das
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Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung umgegliedert. Das Lebensversicherungsgeschéft der
italienischen Gesellschaft hat traditionell einen héheren Selbstbehalt als die Sachversicherer.
2008 wurde die Euro Re International aus dem Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung in die
Schaden-Rickversicherung umgegliedert. Das unmittelbare Vorjahr wurde jeweils angepasst.

Die Schadenquote fiir eigene Rechnung entwickelte sich nach Segmenten tiber einen Zeitraum von
finf Jahren wie folgt:

Schadenquote nach Segmenten 2009 2008 2007% 2006 2005
%

Schaden/Unfall-Erstversicherung 67,2 69,1 73,5 73,7 69,4
Schaden-Riickversicherung 72,8 70,5 73,6 71,3 82,4
Gesamt Schaden/Unfallversicherung 70,6 69,9 73,6 72,2 78,8

) Aufgrund verdnderter Segmentzuordnung sind die Jahre 2005 und 2007 nur eingeschrénkt vergleichbar

Die moderate Hohe der Schadenquoten in den vergangenen Jahren ist Ausdruck unserer vorsichtigen
Zeichnungspolitik und der Erfolge im aktiven Schadenmanagement. Der Anstieg der Schadenquote
im Segment Schaden-Riickversicherung zum Bilanzstichtag steht vor allem im Zusammenhang mit
erhéhten Quoten in den Zielmarkten Deutschland und Nordamerika. Im Gegensatz dazu fiel im
Erstversicherungsgeschift die aktuariell ermittelte Geschiftsjahresschadenquote gegeniiber dem
Vorjahr besser aus. Zu berlcksichtigen ist hier auch, dass Unwetterschaden nach den Erfahrungen
mit dem Sturmereignis ,Kyrill“ 2007 und einer daraufhin gednderten Rickversicherungsstruktur
deutlich erhohten Beteiligungen der Riickversicherer unterliegen.

Um die jederzeitige Erftllbarkeit der gegebenen Leistungsversprechen gewéhrleisten zu kénnen,
werden entsprechende Riickstellungen gebildet, die fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessenheit
mittels aktuarieller Methoden analysiert werden. Hieraus ergeben sich auch Riickschliisse auf die
Qualitat der gezeichneten Risiken, ihre Verteilung tiber einzelne Zweige mit unterschiedlicher Risi-
koexponierung sowie auf die kiinftig zu erwartenden Schadenzahlungen. Dartiber hinaus unter-
liegen unsere Bestdnde einem aktiven Schadenmanagement. Analysen hinsichtlich der Verteilung
von Schadenhohen und Schadenhéufigkeiten lassen dabei eine gezielte Steuerung der Risiken zu.

Die im Ruickversicherungsbereich auf Basis aktuarieller Methoden ermittelten Schadenreserven
werden ggf. um Zusatzreserven auf der Grundlage eigener aktuarieller Schadeneinschitzungen
und um die so genannte Spatschadenreserve fiir Schaden, die bereits eingetreten, aber noch nicht
bekannt geworden sind, ergdnzt. Insbesondere fir Haftpflichtschdden werden aufgrund der langen
Abwicklungsdauer Spatschadenreserven gestellt, die nach Risikoklassen und Regionen differenziert
errechnet werden.

Die hinreichende Bemessung der Schadenreserven fiir asbestbedingte Schaden und Umweltscha-
den ist sehr komplex, da zwischen Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahre
oder sogar Jahrzehnte liegen konnen. Die Exponierung des Konzerns im Hinblick auf asbestbe-
dingte Schdden und Umweltschdden ist jedoch relativ gering. Die Angemessenheit dieser Reser-
ven wird tblicherweise mittels der ,Survival Ratio” abgeschétzt. Diese Kennzahl driickt aus, wie
viele Jahre die Reserven ausreichen, wenn die durchschnittliche Héhe der Schadenzahlungen der
vergangenen drei Jahre fortdauern wiirde. Am Ende des Berichtsjahres lag unsere Survival Ratio
im Ruckversicherungsbereich bei 24,3 (25,0); die Riickstellungen fir asbestbedingte Schdden und
Umweltschaden betrugen 198 (150) Mio. EUR.
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Zur Einschdtzung der fir den Ruickversicherungsbereich wesentlichen Katastrophenrisiken aus
Naturgefahren (Erdbeben, Stiirme) kommen lizenzierte wissenschaftliche Simulationsmodelle
zum Einsatz, die durch die Expertise der entsprechenden Fachbereiche ergidnzt werden. Zur Risi-
koermittlung des Portefeuilles werden ferner verschiedene Szenarien (z.B. usa/Hurrikan, Europa/
Sturm, UsA/Erdbeben) in Form von Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt. Die Uberwachung
der Naturgefahrenexponierung des Portefeuilles (Kumulkontrolle) wird durch die sukzessive Ein-
fihrung von realistischen Extremschadenszenarien vervollstandigt.

Wir analysieren Extremszenarien bzw. Kumule, die zu hohen Schédden fiihren kénnen. Fir den Kon-
zern ergeben sich auf der Grundlage der aktuellen bzw. zuletzt ermittelten Werte folgende poten-
zielle Netto-Schadenbelastungen:

Kumulszenarien?) 2009 2008
Mio. EUR

250-Jahres-Schaden USA-Sturm 763 628
250-Jahres-Schaden USA-Erdbeben Kalifornien 504 560
250-Jahres-Schaden Europa-Sturm 581 582
250-Jahres-Schaden Tokio-Erdbeben 426 602
250-Jahres-Schaden Japan-Sturm 369 212
250-Jahres-Schaden Sydney-Erdbeben 325 195

") Die tatscichlichen Entwicklungen von Naturgefahren kénnen von den Modellannahmen abweichen

Durch sorgfiltig und individuell gewéhlten Riickversicherungsschutz werden zudem die Spitzen-
belastungen aus Kumulrisiken abgesichert. So gelingt es uns, hohe Einzelschdden sowie die Auswir-
kungen von Kumulereignissen wirksam zu begrenzen und damit planbar zu machen.

Ein weiteres Instrument zur Uberpriifung unserer Annahmen im Konzern sind die Schadenabwick-
lungsdreiecke. Sie zeigen, wie sich die Ruckstellung im Zeitverlauf durch die geleisteten Zahlungen
und die Neuberechnung der zu bildenden Ruckstellung zum jeweiligen Bilanzstichtag verdndert.
Die Angemessenheit wird aktuariell iberwacht (siehe hierzu auch unsere Erlduterungen zur Bilanz-
position ,,(20) Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle®).

In der Schaden/Unfallversicherung erfolgt die Uberwachung und Steuerung des Reservierungsri-
sikos grundsitzlich durch eine Analyse der Schadenreserven anhand von aktuariellen Methoden.
Bei der Rentendeckungsriickstellung als Teil der Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille beobachten wir auch die Zinsentwicklung. Das Eintreten einer Zinssenkung wiirde dabei
zu einer Ergebnisbelastung durch eine Riickstellungsbildung fithren. Bei der Ermittlung der Renten-
deckungsriickstellung werden die aktuellen Rententafeln als Rechnungsgrundlage verwendet.

Ein Anstieg der Nettoschadenquote in diesen beiden Segmenten der Schaden/Unfallversicherung
um 5 Prozentpunkte wiirde das Jahresergebnis nach Steuern um 298 (268) Mio. EUR mindern.
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Management von Marktrisiken in der Personenversicherung

Typische Risiken in der Personenversicherung (Personen-Erst- und Personen-Riickversicherung)
entstehen daraus, dass die Vertrage langfristige Leistungsgarantien enthalten. Somit sind hier
neben den Zinsrisiken die biometrischen Risiken und die Stornorisiken von besonderer Bedeu-
tung. Biometrische Rechnungsgrundlagen wie Sterblichkeit, Lebenserwartung und Invalidi-
tatswahrscheinlichkeit werden zur Berechnung von Beitrdgen und Riickstellungen und fir die
Bewertung von aktivierten Abschlusskosten bereits zu Vertragsbeginn festgelegt. Diese Annahmen
konnen sich jedoch im Zeitverlauf als nicht mehr zutreffend erweisen und dadurch zusétzliche
Aufwendungen erfordern. Daher werden die biometrischen Rechnungsgrundlagen regelméflig
auf ihre Angemessenheit hin tiberprift.

Aufgrund der vorgenannten Risiken kdnnen sich die Kalkulationsgrundlagen und unsere Erwartun-
gen als unzureichend herausstellen. Unsere Lebensversicherer nutzen verschiedene Instrumente,
um hier gegenzusteuern.

B Zur Berechnung der Primie und der versicherungstechnischen Riickstellungen werden in den
Konzernunternehmen vorsichtig bemessene biometrische Rechnungsgrundlagen verwendet,
deren Angemessenheit regelmif3ig durch einen kontinuierlichen Abgleich der nach den Aus-
scheideordnungen erwarteten und der tatsachlich eingetretenen Leistungsfalle sichergestellt
wird. Dartiber hinaus wird durch addquate Sicherheitszuschldge in den Rechnungsgrundlagen
dem Irrtums-, Zufalls- und Anderungsrisiko angemessen Rechnung getragen.

M Bei den Lebensversicherungen handelt es sich im Wesentlichen um langfristige Vertrige mit
einer ermessensabhingigen Uberschussbeteiligung. Kleinere Anderungen in den der Kalku-
lation zugrunde liegenden Annahmen zu Biometrie, Zins und Kosten werden durch die in den
Rechnungsgrundlagen enthaltenen Sicherheitszuschlage aufgefangen. Werden diese Sicherheits-
zuschlage nicht benotigt, generieren sie Uberschiisse, die den gesetzlichen Regelungen entspre-
chend grofitenteils an die Versicherungsnehmer weitergegeben werden. Dadurch ist die Ergebnis-
wirkung bei einer Verdnderung der Risiko-, Kosten- oder Zinserwartung durch eine Anpassung der
kunftigen Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer eingeschrankt.

B Wir prifen regelmafliig das Stornoverhalten unserer Versicherungsnehmer und die Storno-
entwicklung unseres Versicherungsbestands.

B Durch den Abschluss von Riickversicherungsvertragen werden bestimmte Risiken zusatzlich
abgedeckt.

Fir die Personen-Rickversicherung sind die beschriebenen biometrischen Risiken ebenfalls von
besonderer Bedeutung. Die Riickstellungen in der Personen-Riickversicherung bemessen sich
hauptsdchlich nach den Meldungen unserer Zedenten. Deren Angaben werden durch die Anwen-
dung abgesicherter biometrischer Berechnungsgrundlagen plausibilisiert. Zudem stellen die
lokalen Aufsichtsbehorden sicher, dass die von den Zedenten errechneten Riickstellungen allen
Anforderungen hinsichtlich Berechnungsmethoden und -annahmen gentigen (z.B. Verwendung
von Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit). Bei der Vorfinanzie-
rung von Abschlusskosten unserer Zedenten sind fiir uns das Stornorisiko und das Kreditrisiko von
wesentlicher Bedeutung. Das Zinsgarantierisiko der Lebenserstversicherung hat demgegentiber —
bedingt durch vertragliche Gestaltungen — in den meisten Féllen nur eine geringe Risikorelevanz.
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Der volumenmaflige Umfang des Rickversicherungsschutzes im Verhiltnis zu den gebuchten Brut-
topramien ldsst sich anhand der Selbstbehaltsquote beziffern, die im Folgenden nach Segmenten
dargestellt ist und zeigt, welcher Anteil der gezeichneten Risiken in unserem Risiko verbleibt:

Selbstbehaltsquote nach Segmenten 31.12.2009  31.12.2008  31.12.2007 31.12.2006  31.12.2005
%

Personen-Erstversicherung 88,4 87,9 86,9 86,0 85,2
Personen-Riickversicherung 90,7 89,3 90,8 85,4 92,8
Gesamt Personenversicherung 89,6 88,4 88,5 85,8 88,2

Die Sensitivitdt gegeniiber diesen Risiken messen wir anhand einer Embedded-Value-Analyse. Der
Market Consistent Embedded Value (MCEV) ist ein wesentliches Instrument des Risikomanage-
ments. Er bezeichnet den Barwert der kiinftigen Aktiondrsertrage plus Eigenkapital abztiglich
Kapitalkosten des Geschifts der Personen-Erst- und -Riickversicherung nach angemessener Bertick-
sichtigung aller Risiken, die diesem Geschift zugrunde liegen. Der Embedded Value ist ,market
consistent’, d.h., er ist mit einer Kapitalmarktbewertung erstellt, die bestimmten Anforderungen
genligt: arbitragefrei, risikoneutral, die modelltechnische Abbildung der Finanzinstrumente lie-
fert die aktuellen Marktpreise.

Zusatzlich wird der Neugeschaftswert (NBV) betrachtet. Der MCEV und der NBV bezeichnen den Bar-
wert der kiinftigen Aktiondrsertrage des Geschafts der Leben-Erstversicherung und der Personen-
Ruickversicherung nach angemessener Berticksichtigung aller Risiken, die diesem Geschéft zugrunde
liegen.

Der MCEV wird fiir unsere grofien Leben-Erstversicherer sowie das Personen-Ruckversicherungs-
geschift der Hannover Ruick ermittelt. Sensitivitatsanalysen zeigen auf, in welchen Bereichen

die Lebensversicherer des Konzerns und damit der Konzern im Bereich Personenversicherung als
Ganzes exponiert sind, und sie geben Hinweise, in welchen Bereichen ein Schwerpunkt aus Sicht
des Risikomanagements zu setzen ist. Im Rahmen der Analysen werden Sensitivititen zu Sterb-
lichkeiten, Stornowahrscheinlichkeiten, Verwaltungskosten sowie zum Zins- bzw. Aktienkursniveau
betrachtet.

Sensitivitdten zu Sterblichkeiten

Die Exponiertheit der Lebensversicherer im Konzern unterscheidet sich nach der Art der Versi-
cherungsprodukte. So hat eine gegentber der Erwartung geringere Sterblichkeit einen positiven
Einfluss auf Produkte mit tiberwiegendem Todesfall- bzw. Invaliditdtsrisiko und einen negativen
Einfluss auf Produkte mit Langlebigkeitsrisiko mit entsprechenden Auswirkungen auf den MCEV.

Sensitivitdten zu Stornowahrscheinlichkeiten

Bei Vertrdgen mit Ruckkaufsrecht ist die bilanzierte Deckungsriickstellung mindestens so hoch wie
der zugehorige Ruckkaufswert, daher ist die wirtschaftliche Auswirkung des Stornoverhaltens eher
durch die Hohe der Stornoabschldge und andere Produktmerkmale bestimmt. Eine gegeniiber der
Erwartung hohere Stornowahrscheinlichkeit wiirde sich zum Teil negativ auf den mcev auswirken.

Sensitivitdten zu Verwaltungskosten

Gegentber der Erwartung hohere Verwaltungskosten wiirden zu einer Minderung des MCEV fiihren.
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Sensitivitdten zu Zins- und Aktienkursniveau

Es besteht ein erhebliches Zinsgarantierisiko, das sich durch die Verpflichtung ergibt, jeweils die
Mindestverzinsung fiir die vertraglich garantierten Leistungen zu erwirtschaften. Die festverzinsli-
chen Kapitalanlagen haben in der Regel eine kiirzere Duration als die Verpflichtungen aus den Ver-
sicherungsvertragen (Durations-Mismatch). Daraus resultieren ein Wiederanlagerisiko fiir bereits
akkumulierte Guthaben und ein Neuanlagerisiko fiir die zukiinftigen Beitrdge. Bleiben die Kapi-
talertrage tber die restliche Abwicklungsdauer der Verbindlichkeiten hinter den Zinsforderungen
aus den Garantien zuriick, so fihrt dies zu einer entsprechenden Ertragsminderung und der MCEV
sinkt. Ein Rickgang des Aktienkursniveaus hatte ebenfalls einen negativen Einfluss auf den MCEV.

Derivate, die in Lebensversicherungsvertragen eingebettet und nicht getrennt zu bilanzieren sind
In den Versicherungsprodukten kdnnen folgende wesentliche Optionen seitens des Versicherungs-
nehmers enthalten sein, sofern diese bei Vertragsabschluss vereinbart wurden:

B Moglichkeit des Riickkaufs und der Beitragsfreistellung des Vertrags.

B Erhohung der Versicherungsleistung ohne erneute Gesundheitsprifung — iiberwiegend mit den
dann jeweils giiltigen Rechnungsgrundlagen beztiglich Biometrie und Garantieverzinsung (Dyna-
mikanpassung, Nachversicherungsgarantien bei bestimmten Anderungen der Lebenssituation).

B Moglichkeit, bei aufgeschobenen Rentenversicherungen anstelle des Rententibergangs die Aus-
zahlung der Versicherungsleistung durch Einmalzahlung (Kapitalwahlrecht) zu wahlen. Daraus
ergibt sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zinsniveau deutlich oberhalb des fir die
Kalkulation der Renten verwendeten Diskontzinssatzes unerwartet viele Versicherungsnehmer
ihr Wahlrecht ausiiben. Bei dem nach IFRs 4 vorgeschriebenen Angemessenheitstest wird diese
Option berticksichtigt.

Bei fondsgebundenen Produkten kann sich der Versicherungsnehmer bei Beendigung des Vertrags
statt fiir die Auszahlung des Gegenwerts der Fondsanteile fiir die Ubertragung der entsprechenden
Fondsanteile (Naturalwahlrecht) entscheiden.

Management von Kreditrisiken aus Versicherungsvertragen

Forderungen aus dem Versicherungsgeschift unterliegen einem Ausfallrisiko. Um dieses zu
begrenzen, achten wir grundsatzlich auf eine gute Bonitat des Schuldners, die anhand marktibli-
cher Ratingklassen gemessen wird. Die Auswahl der Riickversicherer wird dartiber hinaus auf Basis
interner und externer Expertenschatzung, wie beispielsweise Marktinformationen von Maklern,
vorgenommen. Die Forderungen gegentber Versicherungsnehmern und gegentiber Versiche-
rungsmittlern sind grundsitzlich ungesichert. Das Ausfallrisiko dieser Forderungen unterliegt
einer laufenden Beobachtung im Rahmen unseres Risikomanagements. Es handelt sich hierbei um
eine Vielzahl von Forderungen mit verhdltnismaf3ig niedrigen Einzelhohen, die gegentiber einer
diversifizierten Schuldnerschaft bestehen. Diese Forderungen bestehen im Allgemeinen gegentiber
Versicherungsnehmern, die tiber kein Rating verfligen. Allein Firmenkunden ab einer gewissen
Grolenordnung verfiigen tber externe Einschdtzungen ihrer Bonitat.

Bei den Versicherungsvermittlern handelt es sich um einzelne Makler oder Maklerorganisationen,
die in der Regel ebenfalls tiber kein Rating verfiigen. Ausfallrisiken aus dem Riickversicherungsge-
schaft werden im Wesentlichen auf Basis einer systemgestiitzten Abgabensteuerung geregelt: Es
werden Abgabenlimite fiir die einzelnen Retrozessiondre vorgegeben und noch freie Kapazititen
fur kurz-, mittel- und langfristiges Geschaft ermittelt.
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Gegen mogliche Verzogerungen oder Ausfille der Pramienzahlungen im Direkt- wie im Vermitt-
lerinkasso betreiben die Konzerngesellschaften jeweils ein effektives Mahnverfahren mit dem Ziel
einer Verminderung der Aufenstdnde. Dartiber hinaus werden bei Vermittlern Bonitdtsprifungen
durchgefiihrt.

Kreditrisiken ergeben sich im Erstversicherungsgeschift zudem aus Forderungen gegentiiber
Ruckversicherern sowie in der Riickversicherung aus Forderungen gegeniiber Retrozessiondren,
weil das abgeschlossene Bruttogeschaft nicht immer vollstindig im Selbstbehalt bleibt, sondern
nach Bedarf (retro)zediert wird. In der passiven Riickversicherung achten wir insbesondere bei
Geschiaftsverbindungen mit langer Abwicklungsdauer auf eine hohe finanzielle Soliditéat der Riick-
versicherer. Unsere Riickversicherungspartner werden durch Kreditkomitees sorgfaltig ausgewdahlt,
es wird fortlaufend auf ihre Bonitét geachtet, und es werden gegebenenfalls geeignete MafSinahmen
zur Besicherung von Forderungen ergriffen.

Der Buchwert der Finanzinstrumente, die aus dem Versicherungsgeschaft resultieren, ohne Bertick-
sichtigung von Sicherheiten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden Vereinbarungen, als
Aquivalent fiir die maximale Ausfallrisikoexposition am Abschlussstichtag, stellt sich wie folgt dar
(ohne Depotforderungen):

1)
Zusammenstellung der Buchwerte 31.12.2009

der Finanzinstrumente, die aus Schaden/Unfall- Schaden-Riick- Personen- Personen-Riick-
Versicherungsvertragen resultieren Erstversicherung versicherung  Erstversicherung versicherung
Mio. EUR
Forderungen
Policendarlehen 2 — 199 —
Forderungen an Versicherungs-
nehmer 623 45 144 3
Forderungen an Versicherungs-
vermittler 184 277 152 —
Abrechnungsforderungen aus
dem Ruickversicherungsgeschaft 481 1.480 12 941

Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Riickstellungen 3.222 1.595 892 265

Summe 4.512 3.397 1.399 1.209

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten

Zusammenstellung der Buchwerte 31.12.2008 %
der Finanzinstrumente, die aus Schaden/Unfall- Schaden-Riick- Personen-  Personen-Riick-
Versicherungsvertragen resultieren Erstversicherung versicherung  Erstversicherung versicherung
Mio. EUR
Forderungen
Policendarlehen 2 = 195 14
Forderungen an
Versicherungsnehmer 621 33 161 3
Forderungen an
Versicherungsvermittler 275 217 117 =
Abrechnungsforderungen aus
dem Riickversicherungsgeschaft 616 1.596 7 792

Sonstige Vermogenswerte

Anteile der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Rickstellungen 3.604 1.951 1.165 269

Summe 5.118 3.797 1.645 1.078

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Segmenten
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Depotforderungen reprasentieren die von Konzerngesellschaften bei Zedenten gestellten Bar-
und Wertpapierdepots, die keine Zahlungsstrome auslésen und die von Zedenten nicht ohne
Zustimmung unserer Gesellschaften verwertet werden konnen. Sie verhalten sich laufzeitkon-
gruent zu den ihnen zuzuordnenden Ruickstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung redu-
ziert sich in gleichem Maf die versicherungstechnische Riickstellung. Daher ist das Kreditrisiko
begrenzt; eine Darstellung in obiger Tabelle ist vor diesem Hintergrund unterblieben.

Fir das in Riickdeckung gegebene Geschiaft reduzieren wir das Risiko des Ausfalls von Forderun-
gen gegeniiber Riickversicherern dadurch, dass wir tiber unseren konzerneigenen Riickversiche-
rungsmakler Protection Reinsurance Intermediaries AG die Rickversicherer sorgfiltig auswahlen
und auf deren Bonitdt anhand von Einschdtzungen international anerkannter Ratingagenturen

achten.

In den beiden Erstversicherungssegmenten beliefen sich die aus der passiven Riickversicherung,
d.h. der Abgabe der von uns ibernommenen Risiken, resultierenden Anspriiche — die Anteile der
Rickversicherer an der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille — auf insge-
samt 4,1 (4,8) Mrd. EUR. Die sich hieraus ergebenden Forderungen gegentiber Rickversicherern
(nach Abzug von Wertberichtigungen) betrugen 389 (398) Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag weisen
mehr als 67% dieser Abrechnungsforderungen ein Rating der Kategorie A oder besser auf.

Fur die Kontrahenten der Anteile der Riickversicherer an den Riickstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille ergibt sich folgende Ratingstruktur:

AAA AA A BBB <BBB ohne

%

Anteile der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 11 (13) 23 (38) 54 (33) 1(—) — (1) 11 (15)

88 (84) % unserer Zessionare sind mit einem Rating der Kategorie A und besser klassifiziert. Bei
der Ermittlung der Ratings sind etwaige erhaltene Sicherheiten wie Depots oder Avalbiirgschaften
bereits bertcksichtigt.

In den beiden Riickversicherungssegmenten beliefen sich die Anspriiche aus der Retrozession

zum Bilanzstichtag auf 1,9 (2,2) Mrd. EUR. Insgesamt 96 (96) % der Retrozessiondre sind mit einem
so genannten Investment-Grade-Rating klassifiziert. Von diesen verfligen tiber 94 (95) % tiber ein
Rating der Kategorie A oder besser. Der hohe Anteil an Riickversicherern mit hohem Rating ist Aus-
druck unserer Politik, Ausfallrisiken in diesem Bereich soweit mdglich zu vermeiden.

Die Forderungen aus dem Versicherungsgeschift, die zum Bilanzstichtag tiberfillig, aber nicht
wertgemindert waren, stellen sich wie folgt dar:

5 o 31.12.2009 31.12.2008
Analyse der aus Versicherungsvertragen
resultierenden iiberfélligen, aber nicht einzeln >3 Monate >3 Monate
wertgeminderten Vermégenswerte <1 Jahr >1 Jahr <1 Jahr >1 Jahr
Mio. EUR
Forderungen an Versicherungsnehmer 112 8 62 2
Forderungen an Versicherungsvermittler 31 21 5 —

Abrechnungsforderungen aus
dem Riickversicherungsgeschaft 232 148 215 119

Summe 375 177 282 121
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Bei den tiberfilligen Forderungen aus dem Versicherungsgeschift handelt es sich um Forderungen,
die zum Filligkeitstag nicht bezahlt wurden und am Bilanzstichtag weiterhin offen waren. Bei der
Darstellung wurde auf das kurze Laufzeitband ,1 Tag bis 3 Monate” verzichtet, da hier konzernweit
unterschiedliche Prozesse zur Anwendung kommen. Im Konzern liegt das Forderungsmanagement
dezentral in der Verantwortung der Tochtergesellschaften. Daraus ergibt sich, dass der Ablauf des
Forderungsmanagements — den zugrunde liegenden Geschéftsrisiken folgend — unterschiedlich ist
(u.a. unterschiedliche Behandlung ausfallgefahrdeter Forderungen (Ausbuchung oder Wertberichti-
gung); unterschiedliche Zeitpunkte, wann das Forderungsmanagement einsetzt, und unterschied-
liche Instrumente des Forderungsmanagements). Erst ab einer Uberfélligkeit von mehr als 9o Tagen
verlieren die genannten Griinde an Bedeutung und lassen eine konzernweite Aussage zu.

Bei den Erstversicherungsgesellschaften bestanden am Bilanzstichtag Forderungen aus dem Versi-
cherungsgeschift gegentiber Versicherungsnehmern und Versicherungsvermittlern, die seit mehr
als 90 Tagen fillig waren, in Hohe von insgesamt 120 (64) bzw. 52 (5) Mio. EUR. Dies entspricht
einer Quote von 15 (8) % bzw. 9 (<1) %. Die zusammengefasste durchschnittliche Ausfallquote der
vergangenen drei Jahre belief sich auf 2,5%. Aus dem passiven Rickversicherungsgeschift beliefen
sich die Abrechnungsforderungen mit einem Riickstand von mehr als 9o Tagen auf einen Betrag
von insgesamt 229 (143) Mio. EUR, was einer Quote von 46 (23) % entspricht; hier lag die durch-
schnittliche Ausfallquote der vergangenen drei Jahre unter 4,8 (1,3) %.

Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Hannover Riick-Konzerns, die die Riickversiche-
rungssegmente des Konzerns ausmachen, waren zum Bilanzstichtag 258 Mio. EUR unserer Abrech-
nungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft in Hohe von 2,9 Mrd. EUR alter als 9o Tage
sowie teilweise wertgemindert. Dies entspricht einem Anteil von 8,6 %. Die durchschnittliche Aus-
fallquote der vergangenen drei Jahre lag bei 0,2%.

Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gegebenen Geschift sind nahezu unverandert zu
30,5% durch Depots oder Avalbiirgschaften gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionére sind
wir auch Ruckversicherer, d. h., es besteht meist ein Aufrechnungspotenzial mit eigenen Verbind-
lichkeiten.
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Auf eine Wertberichtigung der Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft wurde insoweit ver-
zichtet, als das Ausfallrisiko der Vermogenswerte durch Sicherheiten (z.B. Letters of Credit, Bar-
depots, Wertpapierdepots) vermindert ist.

Die wertberichtigten Forderungen stellen sich wie folgt dar:

31.12.2009 31.12.2008
Analyse der aus
Versicherungsvertragen resultie- Buchwert Buchwert
renden, einzeln wertgeminderten Risiko- davon  nach Risiko- Risiko- davon nach Risiko-
Vermogenswerte vorsorge 2009 vorsorge  vorsorge 2008 vorsorge
Mio. EUR
Forderungen an
Versicherungsnehmer 33 -1 815 34 6 818
Forderungen an
Versicherungsvermittler 57 =20 613 77 21 609
Abrechnungsforderungen aus
dem Riickversicherungsgeschaft 110 —21 2.914 131 —65 3.011
Summe 200 -42 4.342 242 -38 4.438

Im Berichtsjahr wurde Risikovorsorge fiir die Abrechnungsforderungen aus dem Riickversiche-
rungsgeschaft in Hohe von 21 Mio. EUR aufgeldst. Diese Risikovorsorge ist nicht mehr erforderlich,
nachdem wir im vergangenen Jahr durch die Verbriefung von aus Riickversicherungsforderungen
resultierenden Ausfallrisiken die verbleibenden Kreditrisiken deutlich reduziert haben.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus dem Versicherungsgeschéft, die wir auf separaten
Wertberichtigungskonten erfassen, entwickelten sich im Berichtsjahr wie folgt:

Entwicklung der Wertberichtigungen auf Forderungen

aus dem Versicherungsgeschaft 2009 2008
Mio. EUR

Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Vorjahres 242 280
Verdnderung des Konsolidierungskreises — —
Wertberichtigungen des Geschaftsjahres 25 60
Zuschreibungen 63 27
Zufiihrungen (+)/Auflosungen (-) -3 -90
Wahrungskursanderungen -1 =il
Sonstige Veranderungen — 20
Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. des Geschiftsjahres 200 242

Die Ausfallrisiken von Finanzinstrumenten, die aus Versicherungsvertragen resultieren, wurden
durch Einzelbetrachtung ermittelt. Etwaige Sicherheiten wurden berticksichtigt. Der Anteil der
wertgeminderten Forderungen belief sich auf 5 (6) %.
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Im Einzelnen stellen sich die jahrlichen Wertberichtigungsquoten wie folgt dar:

Wertberichtigungsquoten 31.12.2009  31.12.2008  31.12.2007 31.12.2006
%

Forderungen an Versicherungsnehmer 3,9 4,0 4,0 2,3
Forderungen an Versicherungsvermittler 8,5 11,2 8,6 7,0

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 3,6 4,2 7,3 5,3

Die jahrlichen Ausfallquoten beliefen sich auf:

Ausfallquoten 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2006
%

Forderungen an Versicherungsnehmer 1,8 42 2,1 3,9
Forderungen an Versicherungsvermittler 2,2 2,7 1,8 1,9

Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 0,2 0,1 0,3 0,1

Die Netto-Gewinne/-Verluste aus Finanzinstrumenten aus Versicherungsvertragen betrugen:

Zinsauf-  Wertberich- Zuschrei-

2009 Zinsertrage wendungen tigung bung Summe
Mio. EUR

Depotforderungen 447 — 1 3 449
Depotverbindlichkeiten — 207 — — -207
Anteile der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen — — 10 33 23
Gesamt 447 207 11 36 265

Zinsauf-  Wertberich- Zuschrei-

2008 Zinsertrage wendungen tigung bung Summe
Mio. EUR

Depotforderungen 330 = 4 1 327
Depotverbindlichkeiten = 171 = = -171
Anteile der Riickversicherer an den

versicherungstechnischen Riickstellungen — — 20 — -20
Gesamt 330 171 24 1 136

Risiken aus Kapitalanlagen

Die Risiken aus den Kapitalanlagen umfassen hauptsachlich das Marktrisiko (beinhaltet das Fremd-
wahrungsrisiko, das zinsbedingte Risiko aus Anderungen des beizulegenden Zeitwerts, das zinsbe-
dingte Cashflow-Risiko und das Marktpreisrisiko), das Ausfallrisiko sowie das Liquiditatsrisiko.
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Management von Risiken aus Kapitalanlagen

Zur Uberpriifung der strategischen Asset Allocation wird regelmaRig die Struktur der Kapitalan-
lagebestdande Uberprift. Zum Stand 31. Dezember 2009 ergibt sich fiir den Konzern folgendes Bild
(ohne Depotforderungen):

Rahmenwert
gemaR Kapital- Stand per Stand per
Gewichtung wesentlicher Kapitalanlageklassen anlagerichtlinien  31.12.2009  31.12.2008
%
Renten (Direktbestand und Investmentfonds) mind. 50 84 85
Borsennotierte Aktien (Direktbestand und Investmentfonds) max. 25 3 2
Immobilien (Direktbestand und Investmentfonds) max. 5 2 2

Dabei zeigt sich, dass sich die Rentenpapiere, Aktien und Immobilien im Rahmen der definierten
Konzernlimite bewegen. Unter der Mafigabe der Risikotragfahigkeit des Unternehmens sowie

der aufsichtsrechtlichen Anforderungen werden durch unsere gesamtheitlichen Asset-Liability-
Steuerungssysteme die Anlageziele Sicherheit, Rentabilitdt, Liquiditat sowie Mischung und Streu-
ung ausgewogen berticksichtigt. Risiken, die dem in erster Linie entgegenstehen, sind Marktrisiken,
Ausfallrisiken und Liquiditatsrisiken.

Marktrisiken

Das Marktdnderungsrisiko umfasst in erster Linie das Risiko von Marktpreisdnderungen von fest-

verzinslichen Anlagen und von Aktien sowie das Wahrungsrisiko durch Wechselkursschwankun-
gen bei nicht kongruenter Bedeckung. Dies kann zu Wertberichtigungsbedarf oder zu realisierten
Verlusten bei der Verduflerung von Finanzinstrumenten fithren. Auch kann ein Absinken des Zins-
niveaus geringere Kapitalanlageertrage bewirken.

Ein wesentliches Instrument zur Uberwachung und Steuerung der Marktpreisrisiken ist der Value
at Risk (VaR). Dieser definiert den geschatzten maximalen Verlust, der innerhalb einer vorgege-
benen Haltedauer (z.B. 10 Tagen) mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeit (z.B. 95%) nicht
Uberschritten wird. Die Ermittlung des VaR erfolgt taglich auf Basis historischer Daten. Im Rahmen
dieser Berechnungen werden sowohl die Verlustpotenziale des Gesamtportfolios als auch von
Teilportfolios tiberwacht und limitiert. Bei der Berechnung dieses maximalen Verlustpotenzials
werden ein Konfidenzniveau von 95% und eine Haltedauer von zehn Tagen zugrunde gelegt. Das
heifdt, dass dieses geschdtzte Verlustpotenzial innerhalb von 10 Tagen mit einer Wahrscheinlichkeit
von 5% Uberschritten wird.

Als Eingangsdaten fliefien taglich fortgeschriebene Bestdnde in die Berechnung ein. Der Umfang der
Marktdatenhistorie zur Risikoanalyse betrdgt 181 Wochen. Darauf basierend werden 180 Wochen-
dnderungen fir jeden relevanten Marktparameter wie z.B. Aktienkurse, Wechselkurse und Zinssdtze
berechnet, die dann zur Value-at-Risk-Ermittlung herangezogen werden. Marktbeobachtungen der
jungsten Vergangenheit werden durch die Verwendung eines so genannten Decay-Faktors starker
gewichtet, um die Sensitivitat des VaR-Modells fiir aktuelle Volatilititsverdnderungen und damit die
Prognosequalitdt zu verbessern. Die Aktualisierung der Zeitreihen, auf deren Basis die Risikopara-
meter berechnet werden, erfolgt wochentlich. Dabei werden die Marktparameter der dltesten Woche
entfernt und durch diejenigen der aktuellen Woche ersetzt. Basierend auf den aktualisierten Markt-
daten wird eine Rekalibrierung des Risikomodells vorgenommen.
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Das verwendete Risikomodell basiert auf einem Multifaktorenmodell. Dieses Modell fuf3t auf einer
Vielzahl repriasentativer Zeitreihen, wie z.B. Zinsen, Wechselkursen und Aktienindizes. Aus diesen
Zeitreihen lassen sich mithilfe einer Hauptkomponentenanalyse alle risikorelevanten Faktoren
ermitteln. Die zwischen den Zeitreihen bestehenden Korrelationen flief3en in die Gewichtung der
Risikofaktoren ein. Dadurch werden Kumulations- und Diversifikationseffekte bei der Risikoschat-
zung berticksichtigt. Die einzelnen Bestandteile des Portfolios werden gegen diese Faktoren regres-
siert. Die dabei ermittelten Faktorladungen stellen einen Zusammenhang zwischen den Bewegun-
gen der Faktoren, die aus den Bewegungen der repriasentativen Zeitreihen abgeleitet wurden, und
den Bewegungen der Wertpapiere her. Durch die Simulation der Faktorentwicklungen werden die
Risiken der Wertpapiere abgeleitet. Das Risiko der Optionen wird durch vollstandige Simulation
abgeleitet. Hierdurch werden die nichtlinearen Zusammenhiénge zwischen Optionspreisen und den
Preisbewegungen der zugrunde liegenden Basiswerte berticksichtigt.

Der Ermittlung des VaR liegen Normalszenarien der Markte zugrunde. Um auch Extremszenarien
abbilden zu kénnen, werden zusitzlich Stresstests vorgenommen. Hierbei werden die Verlustpoten-
ziale auf Basis bereits eingetretener oder fiktiver Extremereignisse geschitzt. Die tatsdchlichen
Marktentwicklungen kénnen von den Modellannahmen abweichen.

Der VaR zum Jahresende 2009 (21. Dezember 2009) betrug 900 (684) Mio. EUR, das entspricht
1 (1) % der betrachteten Kapitalanlagen.

Stresstests sowie Szenarioanalysen ergidnzen das Steuerungsinstrumentarium. Fiir zinssensitive
Produkte und Aktien errechnen wir eine mogliche Marktwertdnderung anhand eines historischen
Worst-Case-Szenarios auf Tagesbasis, womit wir das Verlustpotenzial unter extremen Marktbe-
dingungen abschdtzen. Im Rahmen von Szenarien simulieren wir auf der Basis von historischen
Daten Aktien- und Wahrungskurs- sowie Renditednderungen. Zinsanderungsrisiken bestehen aus
einer unglnstigen Wertdnderung der im Bestand gehaltenen Finanzinstrumente aufgrund von
Anderungen des Marktzinsniveaus. Sinkende Marktrenditen fithren zu Marktwertsteigerungen
bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierportfolios.
Aktienkursrisiken resultieren aus ungtinstigen Wertdnderungen, z.B. durch Verluste bestimmter
Aktienindizes, der im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw. Indexderivate. Durch gezielte
Diversifikation in verschiedene Branchen und Regionen streuen wir diese Risiken. Wahrungskurs-
risiken sind fiir einen international agierenden Versicherungskonzern, in dem ein wesentlicher Teil
des Geschifts in Fremdwéhrung gezeichnet wird, von grofer Bedeutung.

Die folgende Tabelle zeigt Szenarien der Entwicklung von den im Konzern gehaltenen Kapital-
anlagen zum Bilanzstichtag. Bei der Darstellung handelt es sich um eine Bruttodarstellung;
insbesondere werden bei den gezeigten Effekten die Steuern sowie die Riickstellung fiir Beitrags-
ruckerstattung nicht berticksichtigt. Effekte, die sich aufgrund der Uberschussbeteiligung der
Versicherungsnehmer in der Personen-Erstversicherung ergeben, sind somit nicht Bestandteil
der Analyse. Unter Beachtung dieser Effekte wiirden sich die dargestellten Auswirkungen auf die
Ergebnisse und das Eigenkapital deutlich reduzieren.



Konzernanhang. Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten.ll 159
Szenarien der Entwicklung von im Konzern gehaltenen Kapitalanlagen zum Bilanzstichtag:
Erfolgs-
wirksam in 31.12.2009 31.12.2208
der Gewinn- Erfolgs- Bestands- Bestands-
und Verlust- neutral im veranderung veranderung
rechnung zu  Eigenkapital auf Marktwert- auf Marktwert-
Portefeuille Szenario erfassen?) zu erfassen? basis 2) basis 2)
Mio. EUR
Aktien3) Aktienkurse +20% -2 +349 +347 +123
Aktienkurse +10% =5 +175 +170 +60
Aktienkurse -10% +14 -180 -166 -56
Aktienkurse —20% +41 -361 -320 -107
Festverzinsliche
Wertpapiere Renditeanstieg +200 bps -36 -1.677 —-5.613 —5.491
Renditeanstieg +100 bps —20 —868 -2.977 —2.950
Renditertickgang —100 bps +9 +915 +2.966 +2.875
Renditeriickgang —200 bps +19 +1.888 +6.202 +6.071
Wahrungs-
sensitive
Kapitalanlagen ~Wechselkursverinderung +10% -1.432 -61 -1.493 -1.331
davon usb —875 -36 -911 —858
davon GBP -163 =il -164 -131
davon AUD —-108 = —-108 —80
davon sonstige —286 —24 -310 —262
Wechselkursveranderung® -10% +1.432 +61 +1.493 +1.331
davon usb +875 +36 +911 +858
davon GBp +163 +1 +164 +131
davon AuD +108 = +108 +80
davon sonstige +286 +24 +310 +262

Y Bruttodarstellung (vor Steuern und Uberschussbeteiligung)

2 Inkl. Finanzinstrumente der Kategorien ,Darlehen und Forderungen® und ,Bis zur Endfilligkeit zu haltende
Finanzinstrumente”

3 Inkl. Derivatebestdnde
4) Wechselkursschwankungen gegentiber dem Euro um +/-10 %, auf Basis der Bilanzwerte
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Unsere Kapitalanlagen setzen sich aus folgenden Wahrungen zusammen:

Wahrung 31.12.2009  31.12.2008
%

EUR 78 79
usD 13 14
GBP 2 2
AUD 2

Sonstige 5 4
Gesamt 100 100

Zur Teilabsicherung von Bestdnden, insbesondere im Hinblick auf Preis-, Wahrungs- und Zinsan-
derungsrisiken, setzen wir Short-Call- und Long-Put-Optionen sowie Swaps ein. Dartiber hinaus
haben wir im Berichtsjahr derivative Finanzinstrumente eingesetzt, um unser Portfolio im Hinblick
auf Risiko-Ertrags-Gesichtspunkte zu optimieren. Um Risiken, insbesondere Kreditrisiken, aus der
Anwendung dieser Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrdge ausschlief}lich mit erstklassigen
Kontrahenten abgeschlossen und die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien eingehalten. Durch die
konsequente Anwendung des Prinzips der kongruenten Wahrungsbedeckung konnen wir zudem
das Fremdwahrungsrisiko im Konzern deutlich reduzieren.

Ausfallrisiken

Die zu tiberwachenden Adressenausfallrisiken beinhalten Kontrahenten- und Emittentenrisiken.
Neben den durch den Finanzvorstand vorgegebenen Kontrahenten- und Emittentenlisten stellt

die Uberwachung der pro Ratingklasse definierten Limite eine wesentliche Voraussetzung fiir eine
Investitionsentscheidung dar. Um Ausfallrisiken zu vermeiden, achten wir grundsitzlich auf eine
gute Bonitdt des Kontrahenten bzw. Schuldners. Wesentlicher Anhaltspunkt hierfir sind die durch
externe Agenturen wie S&P oder Moody’s vergebenen Ratingklassen. Die Neuanlage ist zur Begren-
zung des Bonitdtsrisikos auf den Investment-Grade beschrankt.

Die maximale Ausfallrisikoexposition am Abschlussstichtag, ohne Berticksichtigung von Sicherhei-
ten oder sonstigen das Ausfallrisiko verringernden Vereinbarungen, stellt sich wie folgt dar:

Bewertet zu Bewertet
fortgefiihrten  zum beizu-
Anschaffungs- legenden
31.12.2009 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 61 — 61
Darlehen und Forderungen 31.548 — 31.548
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 2.858 — 2.858
Jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente — 26.002 26.002
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente — 919 919
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente — 180 180

Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente 119 4.489 4.608
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Bewertet zu Bewertet
fortgefiihrten  zum beizu-
Anschaffungs- legenden
31.12.2008 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 66 = 66
Darlehen und Forderungen 30.123 = 30.123
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 1.378 = 1.378
Jederzeit verauBerbare Finanzinstrumente = 24.865 24.865
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente = 793 793
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente = 423 423
Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente 120 3.737 3.857

Die Kapitalanlagen werden von den Schuldnern regelmafliig bedient. Sicherheiten bestehen vor
allem bei den hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen sowie bei den Hypothe-
kendarlehen, die grundpfandrechtlich besichert sind.

Zum Bilanzstichtag befanden sich, mit Ausnahme der Hypothekendarlehen, keine tiberfilligen,
nicht wertberichtigten Kapitalanlagen im Bestand, da tberfillige Wertpapiere sofort abgeschrieben
werden. Die Hypothekendarlehen weisen Ruckstande von insgesamt 22 (18) Mio. EUR auf. Diese
Forderungen sind ausreichend durch Grundpfandrechte besichert, sodass auf eine Wertberichtigung
verzichtet wurde. Die vertraglichen Regelungen sehen vor, dass eine Verwertung nur im Falle von
Leistungsstorungen moglich ist. Zu den wertberichtigten Kapitalanlagen verweisen wir auf Note 29,
Seite 211.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen und Darlehen (ohne die Gibrigen Kapitalanlagen) verteilen
sich auf folgende Schuldnergruppen mit der dazugehorigen Bonitdtsstruktur:

Bewertet zu Bewertet
fortgefiihrten  zum beizu-
Anschaffungs- legenden
31.12.2009 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
EU-Mitgliedsstaaten 1.193 3.866 5.059
Auslandische Regierungen 368 2.763 3.131
Quasistaatliche Institutionen?) 9.338 5.423 14.761
Unternehmen 8.351 7.862 16.213
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen? 13.156 4.129 17.285
Hypothekendarlehen 1.383 — 1.383
Investmentfondsanteile — 745 745
Sonstige 619 336 955

) Im Berichtsjahr sind Wertpapiere in Héhe von 2.674 Mio. EUR (bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten) und
3.850 Mio. EUR (bewertet zum beizulegenden Zeitwert) enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere
EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

2) Im Berichtsjahr wurde die Postenbezeichnung in Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen
gedindert (Vorjahr: Pfandbriefe, Asset-Backed Securities)
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Bewertet zu Bewertet
fortgefiihrten ~ zum beizu-
Anschaffungs- legenden
31.12.2008 kosten Zeitwert Gesamt
Mio. EUR
EU-Mitgliedsstaaten 606 3.865 4.471
Auslandische Regierungen 359 2.550 2.909
Quasistaatliche Institutionen®) 8.922 4.875 13.797
Unternehmen 8.360 6.675 15.035
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen?) 10.937 5.358 16.295
Hypothekendarlehen 1.607 — 1.607
Investmentfondsanteile = 690 690
Sonstige 709 323 1.032

Y Im Berichtsjahr sind Wertpapiere in Héhe von 1.943 Mio. EUR (bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten) und
2.815 Mio. EUR (bewertet zum beizulegenden Zeitwert) enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere
EU-Staaten oder deutsche Bundesldnder garantiert sind

2) Im Berichtsjahr wurde die Postenbezeichnung in Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen
gedndert (Vorjahr: Pfandbriefe, Asset-Backed Securities)

Bei mehr als 87 (88) % der hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen handelt es
sich zum Bilanzstichtag um Pfandbriefe.

Die Bonitédtsstruktur der festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne tbrige Kapitalanlagen, Policen-
darlehen und Hypothekendarlehen) stellt sich wie folgt dar:

Hypothekarisch/
Anleihen dinglich gesicherte
quasistaatlicher Unternehmens- Schuldverschrei-
Rating Staatsanleihen Institutionen®) anleihen bungen Sonstige

% Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR % Mio. EUR
AAA 76 6.239 33 4.881 3 461 80 13.891 22 332
AA 7 545 60 8.852 26 4.180 17 2.976 12 178
A 11 868 6 897 51 8.366 1 159 15 217
BBB 6 525 1 110 18 2.957 1 92 35 527
<BBB — 13 — 13 1 171 1 155 16 244
Ohne - - = 8 1 78 - 12 - 1
Gesamt 100 8.190 100 14.761 100 16.213 100 17.285 100 1.499

) In den Anleihen quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 6.525 (4.758) Mio. EUR enthalten, die durch die
Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslinder garantiert sind

Zum Ende des Berichtszeitraums waren Schuldner von 98 (99) % unserer Kapitalanlagen in fest-
verzinslichen Wertpapieren mit einem so genannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (AAA
bis BBB), 92 (94) % verflgten Uber ein Rating der Kategorie A und besser. Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen erhalten bei Anschaffung ein internes Rating, das so weit wie mog-
lich vom Emittenten-Rating abgeleitet wird.
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Grundpfandrechtlich besicherte Darlehen mit einem Gesamtvolumen von 1.383 (1.607) Mio. EUR
sind Privatpersonen gewdhrt worden, die Uiber kein Rating verfiigen. Daneben bestehen auch bei
den Policendarlehen, den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten sowie Beteiligungspapieren
grundsatzlich keine Ratings.

Zu den sonstigen aktivischen Finanzinstrumenten zdhlen in erster Linie Forderungen, die nicht im
Zusammenhang mit Kapitalanlagen oder dem Versicherungsgeschift stehen und die grofitenteils
uber kurzfristige Laufzeiten verfligen. Der Forderungsbestand setzt sich aus einer verhaltnismafig
grofen Anzahl von Schuldnern zusammen, sodass das Ausfallrisiko bei diesen Finanzinstrumenten
von uns als gering eingestuft wird.

Management von Konzentrationsrisiken

Zur Minderung des Portfoliorisikos wird eine breite Mischung und Streuung der einzelnen Asset-
klassen beachtet. Das Konzentrationsrisiko wird tiber die Kapitalanlagerichtlinien begrenzt und
laufend tiberwacht und ist insgesamt vergleichsweise gering, auch wenn insbesondere Bankenfusi-
onen zu spirbaren Konzentrationserhohungen fithren. Dartiber hinaus darf in stirker risikobehaf-
tete Kapitalanlagen nur in begrenztem Umfang investiert werden.

Management von Liquiditatsrisiken

Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht in der Lage zu sein, Kapitalanlagen
und andere Vermogenswerte in Geld umzuwandeln, um unseren finanziellen Verpflichtungen
bei Filligkeit nachkommen zu konnen. So kdnnen wegen Illiquiditdt der Mdrkte Bestdnde nicht
oder nur mit Verzégerungen veraufert oder offene Positionen nicht oder nur mit Kursabschla-
gen geschlossen werden. Dem Liquiditdtsrisiko begegnen wir durch regelméfiige Liquiditats-
planungen sowie durch Abstimmung der Filligkeiten der Kapitalanlagen und der finanziellen
Verpflichtungen. Durch eine liquide Anlagestruktur stellen wir sicher, dass der Konzern jederzeit
in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei den versicherungstechnischen
Zahlungsverpflichtungen wird unter anderem auf die erwarteten Filligkeiten abgestellt, die die
Abwicklungsmuster der Rickstellungen berticksichtigen.

Zur Uberwachung der Liquiditatsrisiken ist jede Wertpapiergattung mit einem Liquiditatskenn-
zeichen versehen, das angibt, wie schnell ein Wertpapier verdufiert werden kann. Diese Kenn-
zeichen werden vom Portfolio-Management regelmafig tiberpriift, Anderungen werden im Risi-
kocontrolling plausibilisiert und die Kennzeichen gegebenenfalls modifiziert. Die Daten fliefien
anschliefiend in das standardisierte Bestandsreporting an die Finanzvorstinde ein. Vorgegebene
Mindest- und Hochstlimite fir die Liquiditat werden beachtet. Uberschreitungen von Risikolimi-
ten werden den Finanzvorstanden und dem Portfolio-Management unverziiglich zur Kenntnis
gebracht.

Zur Darstellung der Kapitalanlagen und der Bruttortckstellungen sowie der Riickversicherungsan-
teile (nach ihren erwarteten bzw. vertraglichen Laufzeiten gegliedert) verweisen wir auf die Erlaute-
rungen zu den entsprechenden Bilanzposten.
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Die folgende Tabelle zeigt die Cashflows der wesentlichen versicherungstechnischen Nettortckstel-

lungen (Deckungsriickstellung, Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille) und

der finanziellen Verbindlichkeiten, die fiir das Management von Liquiditdtsrisiken von Bedeutung

sind. Die versicherungstechnischen Ruckstellungen sind gegliedert nach den erwarteten Laufzeiten,

die Verbindlichkeiten nach den vertraglichen Laufzeiten:

3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis  Mehrals Ohne

2009 Buchwert  bis 1 Jahr 5Jahre  10Jahre  20Jahre 20 Jahre Laufzeit
Mio. EUR
Versicherungstechnische
Riickstellungen?) 73.499 11.134 18.599 12.210 11.893 6.932 6.242
Finanzielle Verbindlichkeiten

Nachrangige

Verbindlichkeiten 2.003 — — 638 746 138 481

Begebene Anleihen

und Darlehen 675 2 673 - - - -
Ubrige Verbindlichkeiten?) 4.561 54 386 6 2 2 304

davon: Verbindlichkeiten

aus Derivaten, ohne

Sicherungsinstrumente3) 30 3 16 6 — — 5

davon: negative Markt-

werte aus Sicherungs-

instrumenten3) 42 8 34 — — — —
Summe 80.738 11.190 19.658 12.854 12.641 7.072 7.027

3 Monate 1 bis 5 bis 10 bis  Mehrals Ohne

2008 Buchwert bis 1 Jahr 5Jahre  10Jahre 20Jahre 20 Jahre Laufzeit
Mio. EUR
Versicherungstechnische
RUcksteIIungenl) 69.612 8.360 15.719 10.343 10.418 8.158 4141
Finanzielle Verbindlichkeiten

Nachrangige

Verbindlichkeiten 2.074 — — 697 746 152 479

Begebene Anleihen

und Darlehen 602 15 579 8 — — —
Ubrige Verbindlichkeiten?) 4.901 890 59 — — 93

davon: Verbindlichkeiten

aus Derivaten, ohne

Sicherungsinstrumente3) 127 28 5 1 — — 93

davon: negative Markt-

werte aus Sicherungs-

instrumenten?) 35 9 26 — — — —
Summe 77.189 9.265 16.357 11.049 11.164 8.310 4.713

Y) Unter den versicherungstechnischen Riickstellungen werden ausschlieflich die Deckungsriickstellungen und die Schaden-
riickstellungen nach Restlaufzeiten aufgeteilt. Die Riickstellung flir Beitragsriickerstattung umfasst die handelsrechtlichen
Anspriiche der Versicherungsnehmer, soweit sie nicht bereits endgiltig einzelnen Versicherungsnehmern zugeteilt und aus-
gezahlt wurden. Im Wesentlichen ist daher eine eindeutige Zuordnung zu den einzelnen Versicherungsvertrigen und zu den
Restlaufzeiten nicht mdglich. Die Riickstellung fiir Pridmientibertrdge umfasst den Teil der gebuchten Bruttoprdmien, der als
Ertrag fiir eine bestimmte Zeit nach dem Bilanzstichtag dem/den folgenden Geschdftsjahr(en) zuzurechnen ist. Es handelt
sich bei der Riickstellung fiir Prdmientibertrdge nicht um zuktinftige liquiditdtswirksame Zahlungsstréme

2 Unter den tibrigen Verbindlichkeiten werden die Verbindlichkeiten gegentiber Versicherungsnehmern und Vermittlern
sowie die Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Rtickversicherungsgeschdft nicht nach Laufzeiten aufgeteilt gezeigt,
da es sich um Verbindlichkeiten handelt, die direkt im Zusammenhang mit den Versicherungsvertrédgen stehen und
entsprechend nicht getrennt davon betrachtet werden kénnen

3) Eine Darstellung der undiskontierten Zahlungsstréme bei entsprechenden Derivaten wird aus Wesentlichkeitsgriinden
nicht vorgenommen. Stattdessen werden die beizulegenden Zeitwerte der derivativen Finanzinstrumente angegeben
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Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten fiir die an Riickversicherer und Ret-
rozessiondre in Riickdeckung abgegebenen versicherungstechnischen Ruckstellungen und 16sen
insofern keine Zahlungsstrome aus. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten leiten sich im
Regelfall aus den Verdnderungen der zugehorigen in Riickdeckung gegebenen versicherungstechni-
schen Ruckstellungen ab. Daher haben Depotverbindlichkeiten keine vertraglich fixierte Falligkeit;
ihre Abwicklung erfolgt grundsatzlich in Abhdngigkeit von der Abwicklung der korrespondierenden
Ruckstellungen.

Im Konzern wurden im Berichtsjahr finanzielle Vermodgenswerte in Hohe von 8,4 Mio. EUR als
Sicherheiten fiir Verbindlichkeiten oder Eventualverbindlichkeiten gestellt. Die Sicherheiten wer-
den im Wesentlichen aufgrund von Anforderungen der Aufsichtsbehérden gehalten.

Neben den zur Deckung der Ruickstellungen und Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehenden Aktiva
hat der Konzern weiterhin folgende Kreditlinien, die bei Bedarf gezogen werden kénnen:

Der Talanx-Konzern hat mit einem breiten Bankenkonsortium eine disponible variabel verzinsliche
Kreditlinie fest vereinbart, die im Bedarfsfall gezogen werden kann. Ende 2008 hatten wir zwei Tran-

chen tiber insgesamt 800 Mio. EUR in Anspruch genommen. Eine Tranche tiber 250 Mio. EUR wurde

im April 2009 zurtickgezahlt. Der Nominalwert der Kreditlinie betrdgt zum Stichtag 1,5 Mrd. EUR.

Zur Absicherung méglicher kiinftiger Grof3schaden hatte sich die Hannover Riickversicherung AG
im Jahr 2004 einen Kreditrahmen in Héhe von 500 Mio. EUR in Form eines unbesicherten syndi-
zierten Darlehens einrdumen lassen. Die Fazilitdt hatte eine Laufzeit von fiinf Jahren und endete
im August 2009. Sie wurde innerhalb ihrer Laufzeit nicht in Anspruch genommen.

Dartiber hinaus bestehen mit verschiedenen Kreditinstituten Fazilitaten fur Letters of Credit (LoC),
darunter zwei unbesicherte syndizierte Avalkreditlinien in Hohe von umgerechnet jeweils 1,4 Mrd.
EUR aus den Jahren 2005 bzw. 2006, von denen die eine Linie je zur Hilfte im Januar 2010 und im
Januar 2012 und die andere Linie im Januar 2013 auslauft.

Auf bilateraler Ebene bestehen zudem mit Kreditinstituten LoC-Fazilititen in Hohe von umgerechnet
1,1 Mrd. EUR mit jeweils unterschiedlichen Laufzeiten. Wir verweisen zu den gestellten LoC auf unsere
Ausfithrungen im Abschnitt ,Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen*

Im Dezember 2009 wurde eine speziell auf das US-amerikanische Lebensriickversicherungs-
geschaft ausgelegte, langfristige und ebenfalls unbesicherte Linie mit einem Gesamtvolumen
von umgerechnet bis zu 523 Mio. EUR abgeschlossen.

Bei einer Reihe von LoC-Fazilitditen bestehen marktiibliche vertragliche Klauseln, die den Kredit-
instituten bei wesentlichen Veranderungen der Aktiondrsstruktur der Hannover Riick Kiindigungs-
rechte einrdaumen oder bei Eintritt wesentlicher Ereignisse, beispielsweise bei einer deutlichen
Herabstufung des Ratings, eine Besicherungsverpflichtung seitens der Hannover Riick auslésen.
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Fair-Value-Hierarchie

Fir die Angaben nach 1FRs 7.27 B sind die zum beizulegenden Zeitwert bilanzierten Finanzinstru-
mente der dreistufigen Fair-Value-Kategorie zuzuordnen. Ziel der neuen Vorschrift ist es u.a., die
Marktnidhe der in die Ermittlung der Fair Values eingehenden Daten darzustellen. Betroffen sind die
folgenden Klassen von Finanzinstrumenten: jederzeit veraufierbare Wertpapiere, ergebniswirksam
zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente, zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente, Gibrige
Kapitalanlagen, soweit diese zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, sowie negative Markt-
werte aus derivativen Finanzinstrumenten (enthalten im Bilanzposten ,,Ubrige Verbindlichkeiten®).
Eine Angabe von Vergleichsinformationen ist im Jahr der Erstanwendung nicht vorgeschrieben und
wurde daher auch nicht vorgenommen.

Aufteilung der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente
Die Zuordnung der zum Fair Value angesetzten Finanzinstrumente wurde zum Bilanzstichtag
gemadf den drei Stufen der Fair-Value-Hierarchie wie folgt vorgenommen:

B Stufe 1 - auf aktiven Markten fiir identische Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten notierte
(unverandert Ubernommene) Preise. Hierunter fallen in erster Linie borsennotierte Aktien,
Futures und Optionen, Investmentfonds sowie an regulierten Markten gehandelte Anleihen
hoher Liquiditat. Zum Bilanzstichtag betrug der Anteil der Stufe 1 zugeordneten Finanzinstru-
mente am Gesamtbestand der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten finanziellen Vermdégens-
werte 50 %.

M Stufe 2 - fur die Bewertung herangezogene Eingangsparameter, die auf beobachtbaren Markt-
daten basieren und nicht der Stufe 1 zuzuordnen sind. Dieses sind zum Beispiel auf Basis von
Zinsstrukturkurven bewertete Vermogensgegenstdande, wie etwa Schuldscheindarlehen und
Namensschuldverschreibungen. Marktpreise von Anleihen eingeschriankter Liquiditét, z.B.
Unternehmensanleihen oder Pfandbriefe, werden ebenfalls der Stufe 2 zugeordnet. Insgesamt
werden zum Bilanzstichtag 46 % der zum Fair Value ausgewiesenen Finanzinstrumente dieser
Stufe zugeordnet.

W Stufe 3 - fiir die Bewertung herangezogene Eingangsparameter, die nicht auf beobachtbaren
Marktdaten basieren. Hierunter fallen in erster Linie nicht notierte Eigenkapitalinstrumente.
Zum Bilanzstichtag weist der Konzern 4% der zum Fair Value ausgewiesenen Finanzinstrumente
dieser Kategorie zu.



Konzernanhang. Fair-Value-Hierarchie.ll 167

Nachfolgend werden die Buchwerte der zum Fair Value bilanzierten Finanzinstrumente je Klasse

nach den drei Stufen der Fair-Value-Hierarchie gezeigt:

Bilanzwert
31.12. des
Bilanzwert der zum Fair Value Geschafts-
bilanzierten Finanzinstrumente Stufe 1 Stufe2  Stufe3%) jahres
Mio. EUR
Zum Fair Value bewertete Vermogenswerte
Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente 12.132 13.648 222 26.002
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente 188 699 32 919
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente 150 30 = 180
Ubrige Kapitalanlagen, soweit Finanzinstrumente 3.237 75 1.177 4.489
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Vermogenswerte 15.707 14.452 1.431 31.590
Zum Fair Value bewertete finanzielle Verpflichtungen
Ubrige Verbindlichkeiten (negative Marktwerte
aus derivativen Finanzinstrumenten) 2 70 — 72
Gesamtsumme der zum Fair Value bewerteten
finanziellen Verpflichtungen 2 70 — 72

Y) Mit der Kategorisierung in Stufe 3 sind keine Qualitdtsaussagen verbunden; Riickschliisse auf die Bonitdt der Emittenten

kénnen nicht getroffen werden

Bewertungsprinzipien

Die Ermittlung der Zeitwerte der Finanzinstrumente erfolgt grundsatzlich auf Basis aktueller, 6ffent-

lich verfiigbarer, nicht adjustierter Marktpreise. Fiir Wertpapiere, fir die kein aktueller Marktpreis zur

Verfligung steht, wird im Allgemeinen ein Bewertungskurs mithilfe gingiger finanzmathematischer

Modelle auf Basis aktueller und beobachtbarer Marktdaten ermittelt. Im Wesentlichen finden solche

Methoden ihren Einsatz bei der Bewertung nicht notierter Papiere.



168 M talanx. Finanzbericht.

Bewertungstechniken

Fur die Ermittlung des Fair Value von Finanzinstrumenten werden im Konzern Bewertungstechniken
eingesetzt, sofern keine in aktiven Mérkten notierten Preise verfiigbar sind. Nachfolgend stellen wir
die Bewertungstechniken der wesentlichen Arten von Finanzinstrumenten dar.

Finanzinstrument Preismethode Parameter Preismodell
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht notierte Rentenpapiere  Theoretischer Kurs  Zinsstrukturkurve Barwertmethode

(,Plain Vanilla“)

Nicht notierte strukturierte
Rentenpapiere

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve,
Volatilitatsflachen

Hull-White, Black-
Karasinski, Libor-
Market-Modell u.a.

Nicht notierte Rentenfonds

Theoretischer Kurs

Gepriifte
Nettovermogenswerte (NAV) 1)

NAV-Methode )

ABS/MBS ohne Theoretischer Kurs ~ Vorauszahlungsgeschwindigkeit, Future-Cashflow-

Marktquotierungen eingetretene Verluste, Verfahren,
Ausfallwahrscheinlichkeiten, Liquidierungs-
Verwertungsraten verfahren

CDOs/CLOs, Genussscheine Theoretischer Kurs  Risikopramien, Ausfallraten, Barwertmethode

Verwertungsraten, Tilgungen

Aktien

Nicht notierte Aktien

Theoretischer Kurs

Anschaffungskosten, Zahlungs-
strome, EBIT-Multiples, ggf.
Buchwert

NAV-Methode !

Ubrige Kapitalanlagen

Private Equity

Theoretischer Kurs

Anschaffungskosten,
Zahlungsstrome, EBIT-Multiples,
Borsenwerte

NAV-Methode )

Derivative Finanzinstrumente

Zinsswaps (,,Plain Vanilla“)

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Devisentermingeschafte

Theoretischer Kurs

Zinsstrukturkurven,
Spot- und Forwardrates

Zinsparitatsmodell

OTC-Aktienoptionen,
OTC-Aktienindexoptionen

Theoretischer Kurs

Notierung Underlying,
implizite Volatilitaten,
Geldmarktzinssatz,
Dividendenrendite

Black-Scholes

Derivate im Zusammenhang
mit der Versicherungstechnik

Theoretischer Kurs

Marktwerte der Cat Bonds,
Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

) Nav: Net Asset Value (Nettovermégenswert)

Der auf Basis von Bewertungsmethoden zum Erwerbszeitpunkt festgestellte Wert kann allerdings

von den tatsdchlichen Anschaffungskosten abweichen. Die daraus resultierende Bewertungsdifte-

renz stellt ein theoretisches Ergebnis zum Erwerbszeitpunkt (day-one profit/loss) dar. Zum Bilanz-

stichtag ergab sich lediglich ein unwesentlicher Verlust.

Analyse der Finanzinstrumente, fiir die signifikante Eingangsparameter nicht auf beobachtbaren
Marktdaten beruhen (Stufe 3)
Die folgende Tabelle zeigt eine Uberleitung der in Stufe 3 kategorisierten Finanzinstrumente zu

Beginn der Berichtsperiode auf den Wert per 31. Dezember des Geschéftsjahres.
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Ergebniswirksam Ubrige

Entwicklung der zum Jederzeit zum Zeitwert Kapitalanlagen Gesamtsumme
Fair Value bilanzierten verauRerbare bewertete (bewertet finanzielle
Finanzinstrumente in Stufe 3  Finanzinstrumente = Finanzinstrumente zum Fair Value) ~ Vermogenswerte
Mio. EUR
Anfangsbestand
zum 1.1.2009 204 41 1.219 1.464
Ertrdge und Aufwendungen

in der GuV erfasst -7 4 -105 -108

direkt im Eigenkapital

erfasst 41 — —26 15
Transfer nach Stufe 3 — — — —
Transfer aus Stufe 3 - — - —
Zugange 15 — 128 143
Abgdnge 31 13 32 76
Wahrungskursanderungen — — -7 -7
Endbestand zum 31.12.2009 222 32 1.177 1431

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten Ertrage und Aufwendungen der Peri-

ode einschliefdlich der Gewinne oder Verluste auf am Ende der Berichtsperiode im Bestand gehal-

tene Vermogenswerte und Verbindlichkeiten der Stufe 3 werden in der folgenden Tabelle gezeigt.

Darstellung der Ergebnis-

effekte der zum Ergebniswirksam Ubrige

Fair Value bilanzierten Jederzeit ver- zum Zeitwert Kapitalanlagen Gesamtsumme
Finanzinstrumente duBerbare bewertete (bewertet finanzielle
in Stufe 3 Finanzinstrumente ~Finanzinstrumente zum Fair Value) ~ Vermdégenswerte
Mio. EUR

Gewinne und Verluste im

Geschaftsjahr 2009

Ertrage aus Kapitalanlagen 4 6 11 21
Aufwendungen aus

Kapitalanlagen -12 -2 -115 -129
Davon entfallen auf

zum 31.12.2009 im

Bestand befindliche

Finanzinstrumente

Ertrdge aus Kapitalanlagen 4 6 11 21
Aufwendungen aus

Kapitalanlagen -8 -2 -110 -120

Sofern zur Bewertung von Finanzinstrumenten der Stufe 3 Modelle verwendet werden, bei denen

die Anwendung verniinftiger alternativer Eingangsparameter zu einer wesentlichen Anderung des

Zeitwertes fuhrt, verlangt 1FRs 7.27 B (e) eine Offenlegung der Auswirkungen dieser alternativen

Annahmen. Von den Finanzinstrumenten der Stufe 3 mit Zeitwerten zum Bilanzstichtag von insge-

samt 1,4 Mrd. EUR bewertet der Konzern Finanzinstrumente mit einem Volumen von 1,3 Mrd. EUR

unter Verwendung der Nettovermdgenswertmethode, bei der alternative Eingangsparameter im

Sinne des Standards nicht sinnvoll zu ermitteln sind. Fir die verbleibenden Finanzinstrumente

der Stufe 3 mit einem Volumen von 101 Mio. EUR sind die Auswirkungen alternativer Eingangspara-

meter und Annahmen nicht wesentlich.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva

(1) Geschafts- oder Firmenwerte

2009 2008
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 677 689
Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschaftsjahres 20 -22
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung zum 1.1. des Geschdftsjahres 697 667
Veranderung des Konsolidierungskreises 15 1
Zugange 28 12
Abginge — =
Wahrungskursanderungen 1 =3
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 741 677
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 56 52
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — =
Kumulierte Abschreibungen nach Wéhrungsumrechnung
1.1. des Geschéftsjahres 56 52
AuRerplanmaRige Abschreibungen 92 4
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschaftsjahres 148 56
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 621 637
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 593 621

Der ausgewiesene Geschafts- oder Firmenwert resultiert im Wesentlichen aus dem Erwerb der
HDI Seguros de Automoveis e Bens S.A. im Jahr 2005, dem Kauf der vormaligen Gerling-Gruppe
durch die Talanx AG 2006, der 2007 erfolgten Aufstockung der Konzernanteile an den PB Ver-
sicherungen auf 100 % sowie dem Kauf von jeweils 100 % der BHW Lebensversicherung AG und
der BHW Pensionskasse AG (beide ebenfalls 2007).

Ursdchlich fir den Rickgang der Geschifts- oder Firmenwerte sind die im Berichtsjahr durch-
gefiihrten auBerplanmégliigen Abschreibungen (92 Mio. EUR), die sich vor allem im Rahmen des
Werthaltigkeitstests ergaben. Beziiglich der Annahmen fiir den Wertminderungstest wird auf die
Ausfithrungen im nachfolgenden Abschnitt , Impairment-Test (Werthaltigkeitspriifung)” verwie-
sen. Ein Betrag in Hohe von 1 Mio. EUR entfallt auf Abschreibungen, die im Zusammenhang mit
der nachtraglichen Aktivierung ertragsteuerlicher Verlustvortrage aus dem Erwerb der Gerling-
Gruppe (Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung) stehen. Diesem Abschreibungsbetrag stehen
in gleicher Hohe Ertrage aus dem Ansatz latenter Steueranspriiche gegentiber.

Die Zugdnge in Hohe von 43 Mio. EUR betreffen mit 28 Mio. EUR die Zahlung eines nachtrédglichen
Kaufpreises flr die Ausweitung einer Vertriebsvereinbarung im Segment Personen-Erstversiche-
rung sowie mit 15 Mio. EUR den Erwerb der HDI Seguros, S.A. de CV,, Mexiko, im Segment Schaden/
Unfall-Erstversicherung (Veranderung des Konsolidierungskreises; siehe hierzu unsere Ausfithrun-
gen im Abschnitt ,Unternehmenszusammenschlisse der Berichtsperiode®).
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Die Geschifts- oder Firmenwerte verteilen sich wie folgt auf die berichtspflichtigen Segmente

im Konzern:
Schaden/ Personen- Schaden-
Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Konzern-
versicherung sicherung sicherung funktionen Summe

Mio. EUR

Bilanzwert 31.12.2007 212 415 7 3 637
Wahrungsumrechnung

1.1.2008 —22 — — — —22
Bilanzwert nach

Wahrungsumrechnung

1.1.2008 190 415 7 3 615
Veranderung

Konsolidierungskreis = 1 = = 1
Zugange 12 = = = 12
AuRerplanmaRige

Abschreibungen 4 = = = 4
Wahrungskursdnderung =3 = = = =3
Bilanzwert 31.12.2008 195 416 7 3 621
Wahrungsumrechnung

1.1.2009 20 — — — 20
Bilanzwert nach

Wahrungsumrechnung

1.1.2009 215 416 7 3 641
Veranderung

Konsolidierungskreis 15 — — — 15
Zugange — 28 - — 28
AuRerplanmaRige

Abschreibungen 43 46 — 3 92
Wahrungskursanderung 1 — — - 1
Bilanzwert 31.12.2009 188 398 7 — 593

Impairment-Test (Werthaltigkeitsprifung)

Die Geschifts- oder Firmenwerte sind gemaf3 IFRs 3 in Verbindung mit 1as 36 den zahlungsmittel-
generierenden Einheiten zugeordnet. Ein Wertminderungsbedarf ergibt sich aus der wertmafiigen
Gegenuberstellung des Buchwerts der zahlungsmittelgenerierenden Einheit einschlie8lich des ihr
zugeordneten Geschifts- oder Firmenwerts mit ihrem erzielbaren Betrag.

Dem Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung ist zum Bilanzstichtag ein Geschéfts- oder Firmen-
wert von 188 Mio. EUR zugeordnet, der anteilig aus dem Gerling-Erwerb 2006 und aus der Uber-
nahme von Anteilen an mehreren ausldndischen Versicherungsgesellschaften resultiert. Der erziel-
bare Betrag des Segments, das die cGuU darstellt, wird auf der Basis des Nutzungswerts (Value in Use)
anhand der Ermittlung des Barwerts der kiinftigen Zahlungsstrome berechnet. Ausgangspunkt fir
die Ermittlung des Nutzungswerts sind die Planungsrechnungen der Einzelgesellschaften, die zu
einer konsolidierten Gesamtplanung auf Segmentebene aggregiert werden. In der Detailplanungs-
phase, die fiinf Jahre umfasst, erfolgt die Planung fiir jedes einzelne Berichtsjahr. Dabei werden die
Annahmen zur Planung auf Basis vergangener Erfahrungen und externer Informationen zur Ent-
wicklung der Markte getroffen. Die Planung wird gegebenenfalls um Sondereffekte bereinigt. Die
fnfte Planperiode ibernimmt in der Berechnung die Funktion eines als nachhaltig erzielbar unter-
stellten Ergebnisses, das ab dem sechsten Jahr der Planung als konstant angenommen wird.
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Der Nutzungswert ergibt sich aus der Abzinsung der geplanten kiinftigen Zahlungsstréme unter
Verwendung eines gewichteten Kapitalisierungszinssatzes, der die in diesem Segment befindlichen
Gesellschaften anteilig berticksichtigt. Die Ermittlung des jeweiligen Kapitalisierungszinssatzes
erfolgt unter Anwendung des Capital-Asset-Pricing Model (caAPm). Ausgehend von einem risikolo-
sen Basiszinssatz berticksichtigt er das Landerrisiko und unternehmensindividuelle Risiken durch
angemessene Zuschldge. Dabei werden sowohl das Sitzland der Tochtergesellschaften als auch das
dort herrschende Zinsniveau und etwaige Wahrungsrisiken berticksichtigt. Die angewandten Kapi-
talisierungszinssatze der im Segment befindlichen Gesellschaften liegen in einer Bandbreite von
8,50% und 15,00 % vor Steuern, was Zinssdtzen von 12,40 bis 18,30 % nach Steuern entspricht. Der
gewichtete Kapitalisierungszinssatz des Segments belduft sich auf 12,85% vor Steuern. Im Berichts-
jahr wurde ein Wertminderungsbedarf von 42 Mio. EUR identifiziert und ergebniswirksam erfasst.

Das Segment Personen-Erstversicherung ist in zwei cGUs aufgeteilt:

B die unter der HDI-Gerling Leben Serviceholding AG zusammengefasste Gruppe, die die
HDI-Gerling Lebensversicherung AG mit ihren Tochterunternehmen sowie die Aspecta-Gruppe
umfasst. Dieser cGU waren zu Beginn des Berichtszeitraumes Geschifts- und Firmenwerte in
Hohe von 45 Mio. EUR zugewiesen, die durch den Erwerb des Gerling-Konzerns entstanden sind.

B die Bancassurance-Gruppe, bestehend aus den pB, PBV und den TARGO Versicherungen sowie
der Neue Leben-Gruppe. Dieser cGU sind zum Bilanzstichtag Geschifts- oder Firmenwerte in
Hohe von insgesamt 398 Mio. EUR zugeordnet, die neben anderen aus dem Erwerb der ehema-
ligen BHW Lebensversicherung AG (jetzt PB Lebensversicherung AG) im Jahr 2007 resultieren.

Die cGus im Bereich Personen-Erstversicherung werden schrittweise tiberprift. Als Niederstwert-
grenze flr den Zeitwert eines Lebensversicherungsunternehmens wird der European Embedded
Value (EEV) angesetzt. Zu den einzelnen cGUs gehoérende Gesellschaften, die kein Versicherungs-
geschaft betreiben, werden mit ihrem Ertragswert oder (aus Vereinfachungsgriinden) mit ihrem
Buchwert angesetzt. In einem zweiten Schritt wird iber einen extern oder intern ermittelten Mul-
tiplikator fiir die EEVs ein indikativer Zeitwert der Lebensversicherungsunternehmen ermittelt und
angesetzt. Mithilfe des Multiplikators fliefen aktuelle und marktbestitigte Erfahrungswerte in die
Berechnung ein, die das Verhaltnis von Embedded Value und Zeitwert (Borsenkurs) einer Vergleichs-
gruppe von Lebensversicherungsunternehmen widerspiegeln.

Im Rahmen des Werthaltigkeitstests wurde 2009 der Geschifts- oder Firmenwert, welcher der cGu
,HDI-Gerling Leben Serviceholding AG Gruppe” zugeordnet ist, vollstindig abgeschrieben. Weitere
auflerplanmiflige Abschreibungen in H6he von 1 Mio. EUR entfielen auf die cGU ,Bancassurance-

Gruppe”

Fir die Ruckversicherungssegmente Schaden- und Personen-Riickversicherung, die in Summe
weitestgehend der Hannover Riick-Gruppe entsprechen, wird fiir Zwecke des Impairment-Tests in
einem ersten Schritt der Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie herangezogen. Der Borsenwert der
Hannover Rickversicherung AG wird auf der Grundlage der durchschnittlichen Umsatzrendite
der vergangenen drei Jahre auf die beiden Segmente verteilt. Der auf diese Weise ermittelte erziel-
bare Betrag wird dem Beteiligungsansatz inklusive des dem jeweiligen Segment zugeordneten
Geschifts- oder Firmenwerts gegentibergestellt. Sollte der Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie zu
einem Bilanzstichtag durch Faktoren, die nicht die nachhaltige Ertragsposition der Hannover Rick-
Gruppe widerspiegeln, deutlich negativ beeinflusst sein, kann alternativ ein Ertragswertverfahren
(wie oben fiir die cGU Schaden/Unfall-Erstversicherung beschrieben) zur Anwendung kommen.
Jedes dieser beiden Segmente stellt eine eigene cGU dar; dem Segment Schaden-Ruickversicherung
sind Geschifts- und Firmenwerte in Héhe von 7 Mio. EUR zugeordnet. Zum Bilanzstichtag bestand

kein Impairment-Bedarf.
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Weitere aufierplanméfige Abschreibungen entfielen auf das Segment Konzernfunktionen und
betrafen mit 3 Mio. EUR die AmpegaGerling Investment GmbH.
(2) Sonstige immaterielle Vermogenswerte
Versicherungs-
bezogene
immaterielle Software
Vermdgenswerte erworben erstellt Ubrige 2009 2008
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 2.729 300 93 40 3.162 3.139
Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschéftsjahres = = = = — =
Bruttowert nach
Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschéftsjahres 2.729 300 93 40 3.162 3.139
Veranderung des
Konsolidierungskreises 1 2 1 = 4 =3
Zugange 104 58 19 12 193 121
Abgidnge 50 5 4 9 68 90
Umgliederungen = 2 = -2 — -1
Sonstige Anderungen = = 1 = 1
Wahrungskursanderungen =2 = = 2 — —4
Bruttowert 31.12. des
Geschaftsjahres 2.782 357 110 43 3.292 3.162
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Vorjahres 590 200 41 14 845 633
Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschaftsjahres = = = = — =
Kumulierte Abschreibungen
nach Wahrungsumrechnung
1.1. des Geschéftsjahres 590 200 41 14 845 633
Veranderung des
Konsolidierungskreises = 1 = = 1 =3
Zugange — 3 — — 3 22
Abgiange 31 = 2 = 33 3
Abschreibungen/Amortisation
planmaRig 173 53 17 2 245 168
auBerplanmaRig 74 3 1 = 78 30
Umgliederungen = 1 = 1 2 =
Sonstige Anderungen — 1 — — 1 —
Wahrungskursanderungen = =il = =il -2 -2
Kumulierte Abschreibungen
31.12. des Geschaftsjahres 806 261 57 16 1.140 845
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 2.139 100 52 26 2.317 2.505
Bilanzwert 31.12. des
Geschéftsjahres 1.976 96 53 27 2.152 2.317

Die Versicherungsbezogenen immateriellen Vermégenswerte” resultieren vor allem aus den im

Jahr 2006 erworbenen Versicherungsbestdnden der vormaligen Gerling-Gruppe (Bilanzwert 2009:

1,3 Mrd. EUR) sowie den im Jahr 2007 gekauften Vertragsbestdnden der BHW Lebensversicherung AG
(Bilanzwert 2009: 309 Mio. EUR) und der PB Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2009: 66 Mio. EUR)

sowie aus der Neue Leben Lebensversicherung AG (Bilanzwert 2009: 145 Mio. EUR).
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Der im Bruttowert des Geschiftsjahres ausgewiesene Zugang in Hohe von 104 Mio. EUR betrifft den
im Rahmen der Ubernahme des ING-Lebensriickversicherungsportefeuilles angesetzten Barwert
zukinftiger Zahlungsmittelfliisse des erworbenen Geschéfts (PVFP). Die Amortisationsdauer betragt
30 Jahre. Aus dem Erwerb der HDI Seguros, S.A. de CV. ergab sich ein versicherungsbezogener imma-
terieller Vermdgenswert von 1 Mio. EUR. Zu weiteren Ausfithrungen verweisen wir auf unsere Erlau-
terungen im Kapitel ,Unternehmenszusammenschliisse der Berichtsperiode” sowie den Abschnitt
,Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden®.

Insbesondere durch Abschreibungen/Amortisation verminderten sich die versicherungsbezogenen
immateriellen Vermogenswerte im Berichtszeitraum um 163 Mio. EUR auf 1.976 Mio. EUR. Soweit es
sich bei den Lebensversicherungsunternehmen um Portefeuillewerte (pPvFp) handelt, werden diese
aktiviert und tiber die Laufzeit der Vertrage abgeschrieben. Der brutto ausgewiesene PVEP setzt sich
zusammen aus einem Aktiondrsanteil, auf den latente Steuern gebildet werden, und einem Versi-
cherungsnehmeranteil.

Der pVFP weist die in einem erworbenen Versicherungsbestand enthaltenen Gewinnanteile zukinf-
tiger Jahre aus, die Bestandteile des Kaufpreises des jeweiligen Bestandes sind und ausschlie8lich
dem Aktiondr (vor Steuern) zufliefSen. Nur die Amortisation des Aktionédrsanteils belastet die
kunftigen Ergebnisse. Der PvEP zugunsten der Versicherungsnehmer wird von Lebensversiche-
rungsgesellschaften ausgewiesen, die ihre Versicherungsnehmer verpflichtend an allen Ergebnissen
beteiligen. Dieser wird aktiviert, um die Belastung des Konzerneigenkapitals durch die Bildung der
Ruckstellungen fiir Beitragsriickerstattung nach 1rrs beim Erwerb eines Versicherungsbestandes
gleichmafig entsprechend der Amortisation tiber die zukiinftigen Perioden zu verteilen.

Die Verteilung der PvEPs bei den Lebensversicherungsgesellschaften wird in der nachfolgenden
Tabelle dargestellt:

PVFP Lebensversicherungsgesellschaften 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR

Aktionarsanteil 858 944
Versicherungsnehmeranteil %) 1.016 1.093
Bilanzwert 1.874 2.037

Y Fiir den Versicherungsnehmeranteil wird eine Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung gebildet

Die Abschreibungen/Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte

von insgesamt 247 Mio. EUR entfallen mit 75 Mio. EUR auf den Aktiondrsanteil und mit 70 Mio. EUR
auf den Versicherungsnehmeranteil im Segment Personen-Erstversicherung. Der Aktiondrsanteil
wird zusammen mit den Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestande im Konzernsegment
Schaden/Unfall-Erstversicherung (99 Mio. EUR, davon auflerplanmaf3ig 74 Mio. EUR) sowie den Amor-
tisationen im Segment Personen-Riickversicherung (3 Mio. EUR) in der Gewinn- und Verlustrechnung
in der Position , Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte und
Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwerte” ausgewiesen.
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(3) Fremdgenutzter Grundbesitz
2009 2008

Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 898 927
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — =
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschdftsjahres 898 927
Zugange 164 43
Abgange 23 26
VerduRerungsgruppen gemaf IFRS 5 34 =35
Umgliederung 1 -11
Sonstige Anderungen -8 =
Wahrungskursanderungen -4 =
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 1.062 898
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 314 311
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — —
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschéftsjahres 314 311
Abgiange 3 =
Abschreibungen

planmaRig 9 8

auBerplanmaRig 8 3
VerauRerungsgruppen gemaf IFRS 5 5 -8
Umgliederung 3 =
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschaftsjahres 336 314
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 584 616
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 726 584

Die Zugédnge betreffen vor allem das Segment Personen-Ruickversicherung (148 Mio. EUR) und sind

auf die deutlich gestiegenen Investitionstatigkeiten der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc,

zurtickzuftihren. Weitere 14 Mio. EUR entfallen auf das Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung.

Die Anderungen im Bereich Verauflerungsgruppen gemaf IFRS 5 betreffen fremdgenutzte Grund-

stiicke und Bauten, die als ,zur Verduferung gehalten” klassifiziert wurden (vergleiche hierzu

unsere Anmerkungen im Abschnitt ,Verdufierungsgruppen” auf Seite 144).

Der Zeitwert des fremdgenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 790 (622) Mio. EUR.

Die Ermittlung der Zeitwerte fithrten wir im Wesentlichen konzernintern auf Basis von Ertragswert-

berechnungen sowie in Einzelfillen anhand externer Gutachten durch.

Von dem fremdgenutzten Grundbesitz wurden 415 (428) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen

zugeordnet.
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(4) Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

2009 2008
Mio. EUR
Verbundene Unternehmen 13 12
Beteiligungen 48 54
Bilanzwert zum 31.12. des Geschaftsjahres 61 66
(5) Anteile an assoziierten Unternehmen

2009 2008
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 135 178
Veranderung des Konsolidierungskreises — =
Zugange 4 —
Abgéange — 33
Erfolgswirksame Anpassung -6 7
Erfolgsneutrale Anpassung — =
Wahrungskursanderungen 1 =
Bilanzwert 31.12. des Geschaftsjahres 134 135

Die Geschifts- oder Firmenwerte aller nach der ,at equity“-Methode bewerteten assoziierten Unter-
nehmen beliefen sich zum Jahresende auf 20 (20) Mio. EUR. Von den assoziierten Unternehmen ist
einzig die Apulia Prontoprestito S.p.A, Rom, borsennotiert. Der Bérsenwert unseres Anteils betrug
zum Stichtag 11 Mio. EUR.

Flr weitere Angaben zu unseren assoziierten Unternehmen verweisen wir auf das Kapitel , Konsoli-
dierung’, Seite 131.
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(6) Darlehen und Forderungen

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Hypothekendarlehen 1.383 1.607 3 —19 1.386 1.588
Darlehen und Vorauszahlungen
auf Versicherungsscheine 201 211 — = 201 211
Darlehen und Forderungen an
staatliche oder quasistaatliche
Schuldner?) 9.454 8.995 262 245 9.716 9.240
Unternehmensanleihen 7.930 8.119 104 147 8.034 8.266
Hypothekarisch/
dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen? 12.163 10.693 312 401 12.475 11.094
Genussscheindarlehen 417 498 -14 =ile) 403 479
Gesamt 31.548 30.123 667 755 32.215 30.878

%) In den Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner sind Wertpapiere in Héhe von
2.310 (1.751) Mio. EUR enthalten, die durch die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche

Bundeslinder garantiert sind

% Im Berichtsjahr wurde die Postenbezeichnung in Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen

gedindert (Vorjahr: Pfandbriefe, Asset-Backed Securities)

In der Position ,Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen” sind Pfandbriefe mit

einem Buchwert in Hohe von 11.869 (10.451) Mio. EUR enthalten (98 %).

Entwicklung 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 30.123 29.243
Angepasst aufgrund IAS 8 36 =
Veranderung des Konsolidierungskreises — =
Zugange 3.922 2.508
Abgéange 2.575 1.738
Amortisationen 64 59
Wertberichtigungen 31 =
Zuschreibungen — 17
Veranderung der abgegrenzten Zinsen 19 —
Sonstige Anderungen 3 24
Wahrungskursanderungen -13 10
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 31.548 30.123
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Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 2.049 2.147 2.063 2.146
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 1.146 1.770 1.181 1.792
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 1.352 1.163 1.415 1.188
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 1.501 1.319 1.557 1.364
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 2.740 1.404 2.805 1.441
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 11.344 12.146 11.666 12.333
Mehr als 10 Jahre 11416 10.174 11.528 10.614
Gesamt 31.548 30.123 32.215 30.878

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Ratingstruktur der Darlehen und Forderungen 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR

AAA 12.297 8.982
AA 11.513 12.022
A 4.699 6.604
BBB und weniger 3.039 2.515
Gesamt 31.548 30.123

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fihrenden internationalen Rating-

agenturen.

In der Ratingkategorie BBB und weniger sind ungeratete Darlehen und Forderungen in Hohe von

1,5 Mrd. EUR enthalten. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Hypotheken- und Policen-

darlehen.



Konzernanhang. Erlauterungen zur Konzernbilanz — Aktiva.ll 179

(7) Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR

Schuldtitel von

EU-Mitgliedsstaaten 378 92 — 4 378 96
Schuldtitel der US-Regierung 355 345 35 64 390 409
Schuldtitel anderer

auslandischer Staaten 14 14 1 1 15 15
Schuldtitel quasistaatlicher

Institutionen?) 698 441 28 21 726 462
Schuldtitel von Unternehmen 421 241 21 -13 442 228
Hypothekarisch/dinglich gesi-

cherte Schuldverschreibungen 992 245 46 = 1.038 245
Gesamt 2.858 1378 131 77 2.989 1.455

) In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 364 (192) Mio. EUR enthalten, die durch die
Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslinder garantiert sind

In der Position , Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen® sind Pfandbriefe mit
einem Buchwert in Hohe von 360 (121) Mio. EUR enthalten.

Entwicklung 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 1.378 1.477
Veranderung des Konsolidierungskreises 4 2
Zugange 62 9
Abginge 68 124
Amortisationen 5 6
Wertberichtigungen 1 =
Veranderung der abgegrenzten Zinsen 30 =7
Sonstige Anderungen?) 1.480 -4
Wahrungskursanderungen -32 19
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 2.858 1.378

Y) Bei den sonstigen Anderungen sind im Berichtsjahr Umklassifizierungen aus der Kategorie ,Jederzeit vercuferbare
Finanzinstrumente” in die Kategorie ,Bis zur Endftilligkeit zu haltende Finanzinstrumente"“ enthalten

Der Konzern hat gemaf3 1As 39.9 festverzinsliche Wertpapiere der Kategorie , Jederzeit verduf3erbare
Finanzinstrumente“ zu Marktwerten in Héhe von 1,5 Mrd. EUR in die Kategorie ,Bis zur Endfélligkeit
zu haltende Finanzinstrumente“ umgewidmet. Aus den Wertpapieren resultierten kumulierte stille
Lasten in Héhe von 10 Mio. EUR, die infolge der Umwidmung ergebniswirksam tiber die Restlaufzeit
amortisiert werden. Diese Wertpapiere stehen den betreffenden Gesellschaften des Konzerns unter
Berticksichtigung von Cashflow-Projektionen dauerhaft zur Verfiigung. Die Fahigkeit, sie bis zum Lauf-
zeitende zu halten, ermoglichte den Konzernunternehmen, die bilanzielle Volatilitat zu reduzieren.
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Fortgefiihrte
Anschaffungskosten Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 108 12 119 10
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 281 31 291 31
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 470 198 492 207
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 367 262 383 274
Mebhr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 300 144 318 146
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 1.287 695 1.344 750
Mehr als 10 Jahre 45 36 42 37
Gesamt 2.858 1.378 2.989 1.455

Fortgefiihrte
Anschaffungskosten

Ratingstruktur der bis zur Endfélligkeit zu haltenden Finanzinstrumente

31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR

AAA 1.776 726
AA 582 345
A 368 230
BBB und weniger 132 77
Gesamt 2.858 1.378

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fihrenden internationalen Rating-

agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in

Hohe von 8 Mio. EUR.
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(8) Jederzeit verauRerbare Finanzinstrumente

Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungskosten Gewinne/Verluste Zeitwerte

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von
EU-Mitgliedsstaaten 3.771 3.772 68 84 3.839 3.856
Schuldtitel der US-Regierung 2.020 1.856 15 137 2.035 1.993
Schuldtitel anderer
auslandischer Staaten 612 512 3 21 615 533
Schuldtitel quasistaatlicher
Institutionen ) 5214 4621 111 158 5.325 4.779
Schuldtitel von Unternehmen 7.357 6.660 194 —327 7.551 6.333
Investmentfonds 716 742 14 =72 730 670
Hypothekarisch/
dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen? 3.811 5.254 91 =3 3.902 5.161
Genussscheine3) 227 319 2 -36 229 283
Festverzinsliche
Wertpapiere gesamt 23.728 23.736 498 -128 24.226 23.608
Nicht festverzinsliche
Wertpapiere
Aktien 743 818 299 31 1.042 787
Investmentfonds 656 460 42 -22 698 438
Genussscheine3) 35 32 1 — 36 32
Nicht festverzinsliche
Wertpapiere gesamt 1.434 1.310 342 =55 1.776 1.257
Wertpapiere gesamt 25.162 25.046 840 -181 26.002 24.865

!) In den Schuldtiteln quasistaatlicher Institutionen sind Wertpapiere in Hohe von 3.850 (2.815) Mio. EUR enthalten, die durch
die Bundesrepublik Deutschland, andere EU-Staaten oder deutsche Bundeslcdnder garantiert sind

2 Im Vorjahr wurden die Hypothekarisch/dinglich gesicherten Schuldverschreibungen in der Position ,Andere Wertpapiere*

ausgewiesen

3) Im Vorjahr wurden die Genussscheine in der Position ,Andere Wertpapiere* ausgewiesen
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In der Position , Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen* sind Pfandbriefe mit

einem Buchwert in Hohe von 2.796 (3.562) Mio. EUR enthalten (73 %).

Entwicklung 2009 2008
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 24.865 25.877
Veranderung des Konsolidierungskreises 130 4
Zugange 17.147 20.141
Abgéange 15.554 19.103
Amortisationen 26 32
Wertberichtigungen 181 1.362
Zufiihrungen 9 =
Veranderung der abgegrenzten Zinsen —-40 59
Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste 1.018 —292
Sonstige Anderungen?) -1.634 -255
Wahrungskursanderungen 216 -236
Bilanzwert 31.12. des Geschiftsjahres?) 26.002 24.865
Y Bei den sonstigen Anderungen sind im Berichtsjahr Umklassifizierungen aus der Kategorie ,Jederzeit vercuferbare
Finanzinstrumente" in die Kategorie ,Bis zur Endfilligkeit zu haltende Finanzinstrumente" enthalten
2) Zeitwert
Fortgefiihrte
Vertragliche Restlaufzeit der Zeitwerte Anschaffungskosten
festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Bis zu einem Jahr 3711 4314 3.663 4.455
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 3.108 2.898 3.044 2.874
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 3.003 2.770 2.924 2.759
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 3.286 2.094 3.155 2.094
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 3.291 3.233 3.209 3.169
Mehr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 5.814 6.594 5.726 6.625
Mehr als 10 Jahre 2.013 1.705 2.007 1.760
Gesamt 24.226 23.608 23.728 23.736
Zeitwerte
Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
AAA 11.562 13.221
AA 4.550 3.852
A 5.224 4361
BBB und weniger 2.890 2.174
Gesamt 24.226 23.608

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fithrenden internationalen Rating-

agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in

Hohe von 10 Mio. EUR.
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(9) Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Zeitwerte

31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 26 8
Schuldtitel anderer ausldndischer Staaten 59 25
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen 95 96
Schuldtitel von Unternehmen 305 341
Genussscheine ) 107 40
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen? 227 196
Investmentfonds 15 20
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 834 726
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Investmentfonds 18 15
Andere Wertpapiere 9 7
Nicht festverzinsliche Wertpapiere gesamt 27 22
Derivate 58 45
Wertpapiere gesamt 919 793

Y Im Vorjahr wurden die Genussscheine in der Position ,Andere Wertpapiere” ausgewiesen

2 Im Berichtsjahr wurde die Postenbezeichnung in Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen gedindert

(Vorjahr: Pfandbriefe, Asset-Backed Securities)

In der Position , Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen* sind Pfandbriefe mit

einem Buchwert in Hohe von 126 (127) Mio. EUR enthalten.

Entwicklung 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 793 865
Verdanderung des Konsolidierungskreises — 3
Zugange 198 408
Abgange 200 476
Amortisation 12 16
Veranderung der abgegrenzten Zinsen — 4
Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste 74 —87
Sonstige Anderungen 10 78
Wahrungskursanderungen 32 -18
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 919 793
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Zeitwerte
Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Bis zu einem Jahr 127 101
Mehr als 1 Jahr und bis zu 2 Jahre 336 30
Mehr als 2 Jahre und bis zu 3 Jahre 40 270
Mehr als 3 Jahre und bis zu 4 Jahre 49 15
Mehr als 4 Jahre und bis zu 5 Jahre 43 75
Mebhr als 5 Jahre und bis zu 10 Jahre 26 97
Mehr als 10 Jahre 213 138
Gesamt 834 726

Zeitwerte
Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
AAA 256 124
AA 87 170
A 212 232
BBB und weniger 279 200
Gesamt 834 726

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden internationalen Rating-
agenturen.

In der Ratingklasse ,BBB und weniger” befinden sich ungeratete festverzinsliche Wertpapiere in
Hohe von 4 Mio. EUR.

Eine Analyse der Marktwertdnderungen im Bestand der erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten,
festverzinslichen Wertpapiere ergab, dass —5 Mio. EUR auf Anderungen der Ratingeinstufungen
von kiindbaren Anleihen zuriickzufiihren sind. Zur Absicherung dieser Analyse verwenden wir
zusdtzlich ein internes Ratingverfahren. Unser internes Ratingsystem basiert auf den jeweiligen
Einstufungen der Kreditwiirdigkeit von Wertpapieren durch die Agenturen Standard & Poor’s und
Moody'’s und berticksichtigt jeweils die niedrigste der vorliegenden Ratingeinstufungen.
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(10) Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente

Zeitwerte

31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedsstaaten 2 2
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 53 =
Schuldtitel quasistaatlicher Institutionen 3 —
Schuldtitel von Unternehmen 6 =
Festverzinsliche Wertpapiere gesamt 64 2
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Investmentfonds 62 42
Nicht festverzinsliche Wertpapiere gesamt 62 42
Derivate 54 379
Wertpapiere gesamt 180 423

Die bilanzierten Derivate beziehen sich vor allem auf derivative Finanzinstrumente, die zur

Absicherung von Zinsanderungs-, Wahrungs- und sonstigen Marktpreisrisiken eingesetzt werden

(siehe auch Note ,(12) Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting®).

Entwicklung 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 423 18
Veranderung des Konsolidierungskreises 55 =
Zugange 298 515
Abginge 525 280
Veranderung der abgegrenzten Zinsen 1 1
Veranderung der unrealisierten Gewinne/Verluste =71 135
Sonstige Anderungen -4 34
Wahrungskursanderungen 3 =
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 180 423

Zeitwerte

Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR

Bis zu einem Jahr 64 2
Gesamt 64 2
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Zeitwerte
Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
A 3 2
BBB und weniger 61 —
Gesamt 64 2

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden internationalen Rating-
agenturen.

(11) Ubrige Kapitalanlagen

Die Uibrigen Kapitalanlagen im Gesamtwert von 4,6 (3,9) Mrd. EUR enthalten im Wesentlichen fol-
gende Positionen:

B Beteiligungen an Personengesellschaften
B Ausleihungen an verbundene Unternehmen
B Kurzfristige Geldanlagen

Die Beteiligungen an Personengesellschaften enthalten hauptsachlich Beteiligungen an Private-
Equity-Gesellschaften und werden der Kategorie ,available for sale“ zugeordnet. Der Marktwert
der Beteiligungen betrdgt 695 (860) Mio. EUR. Die fortgefithrten Anschaffungskosten dieser Betei-
ligungen beliefen sich zum Stichtag auf 578 (713) Mio. EUR; ferner wurden aus diesen Investments
unrealisierte Gewinne von 126 (173) Mio. EUR und unrealisierte Verluste von 9 (26) Mio. EUR ergeb-
nisneutral erfasst.

Die Ausleihungen an verbundene Unternehmen werden im Wesentlichen zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Der Buchwert betragt zum Bilanzstichtag 117 (117) Mio. EUR.

In den kurzfristigen Geldanlagen sind tiberwiegend Fest- und Tagesgelder sowie Geldmarktpapiere
mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr in Hohe von 3.000 (2.189) Mio. EUR ausgewiesen, die zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Weiterhin sind Anteile an Immobilienfonds in Hohe

von 474 (422) Mio. EUR enthalten, die ebenfalls zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Die
Immobilienfonds wie auch die kurzfristigen Geldanlagen sind im Konzern als ,available for sale”
kategorisiert.
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(12) Derivative Finanzinstrumente und Hedge Accounting

Derivate

Derivative Finanzinstrumente setzen wir zur Absicherung von Zinsanderungs-, Wahrungs- und
sonstigen Marktpreisrisiken sowie in geringem Umfang auch zur Optimierung von Ertragen oder
um Kauf- bzw. Verkaufsabsichten zu realisieren, ein. Dabei werden die jeweiligen aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften wie auch die Vorgaben der konzerninternen Anlagerichtlinien strikt eingehalten
und stets erstklassige Kontrahenten ausgewahlt.

Dartiber hinaus werden eingebettete Derivate in strukturierten Produkten und Versicherungsver-
tragen — sofern nach den Vorschriften des 1As 39 , Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung"“ bzw.
IFRS 4 ,Versicherungsvertrdge“ erforderlich — von den zugrunde liegenden Basisvertragen getrennt
und separat zum beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangsbewertung zu ihrem beizulegenden
Zeitwert, der ihnen am Tag des Vertragsabschlusses beizumessen ist, bewertet. Die Folgebewertung
erfolgt ebenfalls zum am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden Fair Value. Hinsichtlich der ange-
wandten Bewertungstechniken wird auf das Kapitel , Fair-Value-Hierarchie“ verwiesen.

Die Methode zur Erfassung von Gewinnen und Verlusten ist davon abhingig, ob das derivative
Finanzinstrument als Sicherungsinstrument im Sinne von Hedge Accounting nach IAS 39 einge-
setzt wird oder nicht. In diesem Zusammenhang hat der Konzern einzelne Derivate als Sicherungs-
instrumente gegen Risiken schwankender Zahlungsstrome (Cashflow-Hedges) bei bestimmten
bilanzierten Verbindlichkeiten (siehe separaten Abschnitt dieser Note) designiert. Sofern Derivate
keine Sicherungsinstrumente sind, werden die Wertschwankungen ergebniswirksam im Kapital-
anlageergebnis erfasst.

Den Ausweis der derivativen Finanzinstrumente nach Bilanzpositionen stellt die folgende Tabelle dar:

Bilanzausweis der derivativen
Finanzinstrumente Sicherungsinstrument nach IAS 39  31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR

Bilanzpositionen (positive Marktwerte)

Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente Nein 58 45

Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente Nein 54 379

Bilanzposition (negative Marktwerte)

Ubrige Verbindlichkeiten Nein -30 —127
Ja —42 =25
Gesamt (saldiert) 40 262

Im Geschiftsjahr ergab sich aus den derivativen Finanzinstrumenten — ohne Sicherungsderivate im
Sinne von Hedge Accounting — ein unrealisierter Gewinn in Hohe von 14 Mio. EUR; das realisierte
Ergebnis der im Jahr 2009 geschlossenen Positionen betrug 19 Mio. EUR.
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Nachfolgend werden die beizulegenden Zeitwerte einschliefdlich der zugehérigen Nominalwerte
unserer offenen Derivatepositionen zum Stichtag differenziert nach Risikoarten und Filligkeiten
dargestellt. Positive und negative Marktwerte werden in der Tabelle saldiert. Zum Bilanzstichtag
bestanden danach offene Positionen aus Derivaten in Hohe von 40 (262) Mio. EUR; das entspricht
0,04 (0,3) % der Bilanzsumme.

Mehrals  Mehr als

Laufzeitstruktur 1 Jahr 5 Jahre
der derivativen Bis zu bis zu biszu  Mehrals
Finanzinstrumente 1 Jahr 5Jahre  10Jahre  10Jahre Sonstige 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Zinsgeschafte
Zeitwerte - -40 — -2 17 =25 18
Nominalwerte = 771 5 14 375 1.165 801
Wahrungsgeschafte
Zeitwerte = -9 -6 = = -15 —24
Nominalwerte 86 41 41 — - 168 49
Aktien-/Indexgeschafte
Zeitwerte 20 = = = 5 25 305
Nominalwerte 469 - — — 5 474 209
Derivate im

Zusammenhang mit
Versicherungsvertragen?®)

Zeitwerte — — — — 55 55 —47
Sonstige Risiken

Zeitwerte = = = = = — 10

Nominalwerte = = 3 = = 3 10

Summe aller Risiken
Zeitwerte 20 —49 —6 -2 77 40 262
Nominalwerte 555 812 49 14 380 1.810 1.069

Y Die Finanzinstrumente betreffen ausschlieflich eingebettete Derivate im Bereich der Riickversicherung, die nach IFRs 4
von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag zu trennen und separat zum Marktwert zu bilanzieren sind. Aufgrund
der Charakteristik dieser Derivate ist eine Laufzeitangabe bzw. Darstellung der Nominalwerte nicht sinnvoll méglich und
daher unterblieben

Hedge Accounting

Der Konzern setzt im Rahmen von Cashflow-Hedges Zinsswaps (Sicherungsinstrumente) ein, um
Zahlungsstrome bei bestimmten variabel verzinslichen Verbindlichkeiten (Grundgeschifte) gegen
das Zinsdnderungsrisiko abzusichern. Die Plain-Vanilla-Zinsswaps dienen dazu, sich vor negativen
Effekten im Periodenergebnis bei steigenden Zinsen zu schiitzen. Den erhaltenen Zinszahlungen
aus den Swapgeschiften (variable Zinsen) stehen in gleicher Hohe Zinszahlungen aus den Verbind-
lichkeiten gegeniiber; dariiber hinaus hat der Konzern fixe Zinszahlungen an die Swappartner zu
leisten. Durch die Auswahl bonitatsmaf3ig hochwertiger Kontrahenten wird ein signifikantes Boni-
tatsrisiko vermieden. Der variable Zinssatz steht in Abhdngigkeit zum Drei-Monats-EURIBOR.

Der Konzern dokumentiert bei Abschluss der Transaktion die Sicherungsbeziehung zwischen Siche-
rungsinstrument und Grundgeschift, das Ziel seines Risikomanagements sowie die zugrunde lie-
gende Strategie. Dartiber hinaus findet zu Beginn der Sicherungsbeziehung und fortlaufend in der
Folge eine Dokumentation der Einschdtzung statt, ob die in der Sicherungsbeziehung eingesetzten
Derivate den Cashflow des Grundgeschéfts hocheffektiv kompensieren. Der Nachweis der Effektivi-
tat der Cashflow-Hedges wurde erbracht.
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Der effektive Teil der zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Sicherungsinstrumente wird im
Eigenkapital in der Rucklage fur Cashflow-Hedges unter Berticksichtigung latenter Steuern bilan-
ziert. Der ineffektive Teil derartiger Wertinderungen wird dagegen direkt in der Gewinn- und
Verlustrechnung im Kapitalanlageergebnis gezeigt. Das Grundgeschift wird weiterhin zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten entsprechend der Zuordnung zur Kategorie gemaf3 1as 39.9 , Finanz-
instrumente: Ansatz und Bewertung” bewertet.

Die folgende Tabelle stellt eine Uberleitung der Riicklage fiir Cashflow-Hedges (vor Steuern) dar:

Entwicklung der Riicklage fiir Cashflow-Hedges 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 31.12. des Vorjahres —26 =
Zufiihrungen -7 -26
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres (vor Steuern) -33 -26

Der Negativsaldo der Cashflow-Hedge-Ruicklage erhohte sich im Berichtsjahr um —7 (-26) Mio. EUR
(vor Steuern) bzw. —5 (—18) Mio. EUR (nach Steuern).

Ein Betrag in Hohe von 0,2 (-0,8) Mio. EUR wurde im Berichtsjahr aufgrund von Ineffektivitaten der
Cashflow-Hedges ergebniswirksam erfasst.

Der Fair Value der Sicherungsinstrumente belief sich zum Bilanzstichtag auf —42 (-35) Mio. EUR;
der Ausweis erfolgt unter der Bilanzposition , Ubrige Verbindlichkeiten“ Der Riickgang der Zeitwerte
von 7 Mio. EUR ist auf die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen zurtickzufhren. Der Fair Value des
Grundgeschifts entspricht dem Buchwert und belduft sich auf 550 (550) Mio. EUR.

Die Cashflows aus der abgesicherten Transaktion und deren jeweiliger Beitrag zum Gewinn oder
Verlust werden wie folgt erwartet:

Mehr als
Zahlungsstrome der 1 Jahr bis Gesamt
abgesicherten Transaktion Bis zu 1 Jahr zu 5 Jahre erwartet 31.12.20091) 31.12.2008%)
Mio. EUR
Cashflow der Grundgeschafte -8 -18 -26 -10 -28
Cashflow der
Sicherungsinstrumente -19 —24 —43 -16 2
Gewinn/Verlust -27 -42 -69 -26 -26

Y) Cashflow der betroffenen Periode

Die Nettogewinne oder -verluste der Sicherungsderivate betrugen im Berichtsjahr —16 (1) Mio. EUR
und betreffen die laufenden Zinszahlungen (-16 (2) Mio. EUR) sowie die ergebniswirksam erfassten
Wertanderungen aufgrund der Ineffektivitat (0,2 (—0,8) Mio. EUR).
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(13) Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 1.428 1.427
davon:
an Versicherungsnehmer 815 818
an Versicherungsvermittler 613 609
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 2914 3.011
Gesamt 4.342 4.438
(14) Abgegrenzte Abschlusskosten
2009 2008
Anteil der Anteil der
Brutto- Riickver- Netto- Brutto- Riickver- Netto-
geschaft sicherer geschaft geschaft sicherer geschaft
Mio. EUR
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 4.137 628 3.509 3.858 579 3.278
Veranderung des
Konsolidierungskreises — — — = =% =19
Portefeuilleein-/-austritte — 1 -1 11 — 11
Neu aktivierte Abschlusskosten 273 -195 468 791 105 686
Amortisationen 561 78 483 418 49 369
Wahrungsanpassungen 50 -1 51 -104 =7 -97
Sonstige Veranderungen — — — =il 19 19
Bilanzwert 31.12. des
Geschaftsjahres 3.899 355 3.544 4.137 628 3.509
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(15) Sonstige Vermogenswerte

31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR
Eigengenutzter Grundbesitz 612 572
Steuerforderungen 216 370
Betriebs- und Geschaftsausstattung 148 122
Zins- und Mietforderungen 12 22
Ubrige Vermégenswerte 667 650
Gesamt 1.655 1.736
Entwicklung des eigengenutzten Grundbesitzes 2009 2008
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 757 754
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — =
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres 757 754
Verdnderung des Konsolidierungskreises 1 —49
Zugange 62 58
Abgange 1 1
Umgliederungen 2 11
VerduRerungsgruppe gemal IFRS 5 — -14
Wahrungskursanderungen 1 -2
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 822 757
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 185 177
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres . =
Kumulierte Abfchreibungen nach Wahrungsumrechnung 185 157
1.1. des Geschaftsjahres
Veranderung Konsolidierungskreis — =il
Zugange 15 —
Abschreibungen

PlanmaRig 11 19

AuBerplanmaRig 2 =
Umgliederungen -3 7
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschaftsjahres 210 185
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 572 577
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 612 572

Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betrug zum Bilanzstichtag 691 (628) Mio. EUR. Diese

Zeitwerte wurden im Wesentlichen auf Basis der Ertragswertmethode berechnet. Die angewandten

Verfahren zur Ermittlung der Buchwerte sind dem Abschnitt ,Zusammenfassung der wesentlichen

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden” ab Seite 113 zu entnehmen.
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Von dem eigengenutzten Grundbesitz wurden 253 (259) Mio. EUR dem Sicherungsvermogen zuge-

ordnet. Die aktivierten Ausgaben fiir Gebdude im Bau betragen zum Bilanzstichtag 42 (—) Mio. EUR.

Die vertraglichen Verpflichtungen fiir den Erwerb von Sachanlagen beliefen sich zum Bilanzstichtag

auf — (2) Mio. EUR.

Entwicklung der Betriebs- und Geschaftsausstattung 2009 2008
Mio. EUR
Bruttowert 31.12. des Vorjahres 343 335
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — —
Bruttowert nach Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschdftsjahres 343 335
Veranderung des Konsolidierungskreises 15 =2
Zugange 71 100
Abgdnge 24 70
Umgliederungen — =il
Sonstige Anderungen 2 -10
Wahrungskursanderungen 4 -9
Bruttowert 31.12. des Geschaftsjahres 411 343
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Vorjahres 221 219
Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschaftsjahres — —
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 1.1. des Geschéftsjahres 221 219
Veranderung des Konsolidierungskreises 2 -1
Zugange 1 —
Abgédnge — 40
Abschreibungen

planmaRig 34 60

auRerplanmaRig 1 -
Umgliederungen — =il
Sonstige Anderungen 2 -10
Wahrungskursanderungen 2 —6
Kumulierte Abschreibungen 31.12. des Geschaftsjahres 263 221
Bilanzwert 31.12. des Vorjahres 122 116
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 148 122
Ubrige Vermogenswerte 31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 93 117
Forderungen im Zusammenhang mit Kapitalanlagen 170 130
Forderungen aus Fiihrungsfremdgeschaft 84 51
Ubrige materielle Vermégenswerte 11 60
Forderungen aus Rickdeckungsversicherung 50 43
Vorausgezahlte Versicherungsleistungen 116 37
Riickkaufswerte 28 29
Sonstige Riickforderungsanspriiche — 16
Rechnungsabgrenzung 18 30
Forderungen aus dem Abgang von Sachanlagen — 7
Andere Vermogenswerte 97 130
Gesamt 667 650
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Erlauterungen zur Konzernbilanz — Passiva

(16) Eigenkapital

Das Eigenkapital wird entsprechend 1as 1, Darstellung des Abschlusses” und 1as 32 ,Finanzinstru-
mente: Angaben und Darstellung” in Verbindung mit 1As 39 ,Finanzinstrumente: Ansatz und
Bewertung" als eigenstdandiger Bestandteil des Konzernabschlusses dargestellt. Die Eigenkapital-
veranderung resultiert aus dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahres-
uberschuss sowie aus den erfolgsneutral erfassten Wertdnderungen der Vermogens- und Schuld-

posten.

Das Grundkapital der Talanx AG betrdgt unverdndert 260 Mio. EUR und ist in 260.000 auf den
Namen lautende Stiickaktien eingeteilt. Das Grundkapital ist vollstdndig eingezahlt.

Bei den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital handelt es sich um die Anteile konzern-
fremder Gesellschafter am Eigenkapital der Tochtergesellschaften.

Die eigenkapitalwirksamen Bewegungen des dispositiven Bestands vor Berticksichtigung von Ver-
sicherungsnehmern, Minderheiten und latenten Steuern stellen sich wie folgt dar:

2009 2008
Mio. EUR
Uberfihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwertbewertung
des dispositiven Bestands in das Periodenergebnis -101 —547
Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter 2009 2008%)
Mio. EUR
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 169 74
Anteil am Jahresergebnis 406 —68
Ubriges Eigenkapital 2.003 2.086
Gesamt 2.578 2.092

Y Angepasst aufgrund 1As 8

Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile
Gemaf} 1as 1 ,Darstellung des Abschlusses” sind im Anhang Angaben zu veréffentlichen, die den
Abschlussadressaten ein Verstdndnis tiber Ziele, Methoden und Prozesse des Kapitalmanagements

ermdglichen und die Informationen zur Konzerneigenkapitalentwicklung ergdnzen.

Wir verweisen insoweit auf unsere nachfolgenden Ausfiihrungen sowie zusitzlich auf unsere
Angaben zum Kapital- und Performance-Management sowie zur wertorientierten Steuerung im
Lagebericht.
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Kapitalmanagement

Eine wesentliche strategische Zielsetzung des Talanx-Konzerns sind der Schutz und die stetige Star-
kung seiner Kapitalbasis. Im Rahmen des Kapitalmanagements betrachtet der Talanx-Konzern das
haftende Kapital, das tiber das bilanzielle Eigenkapital hinausgeht.

Das haftende Kapital wird definiert als Summe aus

B dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich aus gezeichnetem Kapital,
Kapitalriicklagen, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und Gewinnricklagen
zusammensetzt,

B den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und

B dem so genannten Hybridkapital als eigenkapitalerginzendem Fremdkapital, das unsere
nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 9,2 (7,8) Mrd. EUR.

Die folgende Grafik verdeutlicht die Entwicklung des haftenden Kapitals in den vergangenen finf
Berichtsjahren.

6.685 7.634 8.331 7.792 9.195
2.003
2.168
2170 2.074
1.786 2.578
2.431
2.092
- A 2.037
Hybridkapital
Minderheitsanteile 4.614
m Konzerneigenkapital 3.183 3.427 3732 3.626
Mio. EUR 2005Y 2006" 2007Y 2008Y 2009

Y Angepasst aufgrund I1As 8

Als zentralen wertorientierten Steuerungsindikator verwendet der Talanx-Konzern die ,Intrinsic
Value Creation® (1vc), mit der die Wertschaffung unserer Konzerngesellschaften und Ressorts
gemessen wird. Dieses Konzept sowie die Zielsetzungen und Grundsitze, nach denen wir unsere
Unternehmenssteuerung und das Kapitalmanagement betreiben, beschreiben wir in unseren
Ausfihrungen zum Kapital- und Performance-Management im gleichnamigen Abschnitt des Lage-
berichts.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung erfiillt der Talanx-Konzern die Erwartungen der den Konzern
beurteilenden Ratingagenturen. Dariiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften nati-

onalen Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle Konzerngesellschaften haben im Berichtsjahr
die jeweils fir sie geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfillt.

Im Rahmen des konzernweiten Kapitalmanagements beobachtet die Talanx AG die Kapitalaus-
stattung ihrer Tochtergesellschaften mit duflerster Sorgfalt.
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(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

Verschiedene Konzernunternehmen haben, um die Kapitalstruktur des Konzerns und damit die
Kapitalkosten zu optimieren und um die erforderliche (aufsichtsrechtliche) Liquiditat (Solvabilitat)
zu gewdhrleisten, in der Vergangenheit langfristige Verbindlichkeiten aufgenommen, die tiberwie-

gend nachrangig und zum Teil boérsennotiert sind.

Im Einzelnen setzt sich das langfristige nachrangige Fremdkapital aus folgenden Finanzinstrumenten

zusammen:
Bilanzwert
31.12.2009 31.12.2008
Mio. EUR
Hannover Finance, Inc.2) variabel verzinslich, 1999/2029, (a; A)) — 14

Die Anleihe war urspriinglich in Hohe von 400 Mio. USD emittiert worden.

Konzerngesellschaften haben 2004 und 2005 insgesamt 380 Mio. USD zurlickgekauft.

Der Emittent hat die Anleihe 2009 vollstandig getilgt und entwertet.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 750 Mio. EUR, variabel verzinslich, 746 746
2004/2024, (a; A) Y

Die nachrangige Schuldverschreibung wurde am europdischen Kapitalmarkt emittiert.

Sie ist friihestens 2014 und danach zu jedem Kuponzahlungstermin kiindbar.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 500 Mio. EUR, 5%, 2005/ohne Endfalligkeit, 481 479
(a=A)Y

Die nachrangige Schuldverschreibung wurde in Hohe eines Teilbetrags den Inhabern

der 2001 emittierten Anleihe zum Umtausch angeboten. Die Schuldverschreibung ist

erstmals am 1.6.2015 kiindbar.

Hannover Finance (Luxembourg) S.A. 138 Mio. EUR, 6,25%, 2001/2031, (a; A)Y 138 138

Die Anleihe war urspriinglich in Héhe von 350 Mio. EUR emittiert worden. Den

Inhabern dieser Anleihe wurde die 2005 ausgegebene neue Anleihe zum Umtausch

angeboten. Am Umtausch nahmen nominal 212 Mio. EUR teil.

Die Anleihe kann friihestens 2011 durch die Emittentin gekiindigt werden.

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG 250 Mio. EUR, variabel verzinslich, 2004/2024, 269 273
(bbb+; A) )

Die nachrangige Eurobond-Anleihe kann friihestens 2014 durch die Emittentin

gekiindigt werden.

HDI-Gerling Lebensversicherung AG3) 100 Mio. EUR, 6,75 %, 2005/ohne Endflligkeit, 105 116
(—;A-)Y

Die nachrangige Anleihe ist an der Bérse in Luxemburg notiert. Sie kann erstmals

2015 durch die Emittentin gekiindigt werden.

Talanx Finanz# 265 Mio. EUR, 4,5 %, 2005/2025, 264 308
(bbb—; BBB) )

Die Anleihe war urspriinglich in Hohe von 350 Mio. EUR emittiert worden.

Die nachrangige Schuldverschreibung ist an der Luxemburger Borse notiert.

Gesamt 2.003 2.074

%) Debt Rating A.M. Best; Debt Rating S&P

2) Im ersten Halbjahr 2009 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 20 Mio. UsD zuriickgekauft.
Die Anleihe wurde im Berichtsjahr nunmehr vollstindig getilgt und entwertet

3) Im Berichtsjahr 2009 haben Konzerngesellschaften Anleihen im Nominalwert von 10 Mio. EUR erworben;
das ausstehende Volumen wurde entsprechend gemindert

4) Im Berichtsjahr 2009 haben Konzerngesellschaften Anleihen im Nominalwert von 10 Mio. EUR erworben;
das ausstehende Volumen wurde entsprechend gemindert. Dartiber hinaus wurden Anteile in Hoéhe von
75 Mio. EUR getilgt; 35 Mio. EUR entfallen dabei auf Riickkéufe im Jahr 2009
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Der Riickgang der nachrangigen Verbindlichkeiten resultiert vor allem aus dem Ruckkauf von Teil-

betrdgen einzelner Emissionen durch Konzerngesellschaften.

Fortgefiihrte
Anschaffungs-  Stille Reserven/ Abgegrenzte
2009 kosten Lasten Zinsen Zeitwert
Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet werden 2.003 -132 58 1.929
Fortgefiihrte
Anschaffungs- Stille Reserven/ Abgegrenzte
2008 kosten Lasten Zinsen Zeitwert
Mio. EUR
Schulden, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten
bewertet werden 2.074 —625 70 1.519

Der beizulegende Zeitwert der ausgereichten Verbindlichkeiten basiert im Allgemeinen auf notier-

ten, aktiven Marktpreisen. Wenn derartige Preisinformationen nicht verfiigbar waren, wurden die

Zeitwerte auf Basis der anerkannten Effektivzinsmethode berechnet oder z.B. anhand von anderen

Finanzinstrumenten mit vergleichbaren Bonitdts-, Laufzeit- und Rendite-Eigenschaften geschétzt.

Bei der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzinsniveaus in den relevanten Zins-

bindungslaufzeitbereichen als Basis unterstellt.

Das Nettoergebnis in Héhe von 104 (109) Mio. EUR der nachrangigen Verbindlichkeiten umfasste

im Berichtsjahr ordentliche Aufwendungen in Hohe von 102 (113) Mio. EUR und Aufwendungen aus

der Amortisation von 2 (—4) Mio. EUR.

Von den nachrangigen Verbindlichkeiten haben 638 Mio. EUR eine Restlaufzeit von 5-10 Jahren,

746 Mio. EUR eine Restlaufzeit von 10-20 Jahren, 138 Mio. EUR eine Restlaufzeit von mehr als

20 Jahren sowie 481 Mio. EUR keine feste Laufzeit. Eine detaillierte Darstellung der Laufzeiten

befindet sich im Kapitel ,Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und

Finanzinstrumenten“ (Abschnitt ,Management von Liquiditatsrisiken®).
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(18) Ruickstellung fiir Pramientbertrage

2009 2008
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 4.894 409 4.485 4.755 537 4.218
Verdnderung des Konsolidierungskreises 69 24 45 11 3 8
Portefeuilleein-/-austritte —54 2 -56 35 — 35
Zufiihrungen 1361 38 1.323 1.237 79 1.158
Auflésungen 1.294 62 1.232 1.067 193 874
Ubrige Anderungen -1 — -1 -1 — -1
Wahrungskursanderungen 51 3 48 -76 -17 -59
Stand 31.12. des Geschéftsjahres 5.026 414 4.612 4.894 409 4.485
(19) Deckungsrickstellung
2009 2008
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 36.386 929 35.457 35.987 1.103 34.884
Veranderung des Konsolidierungskreises 985 — 985 = = =
Portefeuilleein-/-austritte 385 -98 483 —278 -140 -138
Zufiihrungen 3.863 78 3.785 1.290 —22 1312
Auflésungen 1.918 108 1.810 57 1 56
Ubrige Anderungen - — — —4 — —4
Wahrungskursanderungen 53 -2 55 —552 -11 —541
Stand 31.12. des Geschiftsjahres 39.754 799 38.955 36.386 929 35.457
2009 2008
Laufzeiten der Riickstellung Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
1 Jahr oder kiirzer 2933 46 2.887 2.086 53 2.033
Zwischen 1 und 5 Jahren 8.085 193 7.892 7.379 199 7.180
Zwischen 5 und 10 Jahren 7.990 166 7.824 7.302 182 7.120
Zwischen 10 und 20 Jahren 9.230 204 9.026 8.354 225 8.129
Langer als 20 Jahre 5.630 92 5.538 7.454 152 7.302
Depots 5.886 98 5.788 3.811 118 3.693
Gesamt 39.754 799 38.955 36.386 929 35.457
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(20) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

2009 2008
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 27.161 5.479 21.682 26.651 5.671 20.980
Verdnderung des Konsolidierungskreises 13 2 11 10 16 -6
Portefeuilleein-/-austritte -25 -1 —24 101 1 100
zuzliglich
Geschéftsjahresschaden 9.671 1.192 8.479 11.108 1.826 9.282
Vorjahresschaden 1.369 -216 1.585 922 =21 943
Schadenaufwendungen insgesamt 11.040 976 10.064 12.030 1.805 10.225
abziiglich
Geschéftsjahresschdaden 4.984 421 4.563 5.607 879 4.728
Vorjahresschaden 5.954 1.291 4.663 5.992 1.166 4.826
Schadenzahlungen insgesamt 10.938 1.712 9.226 11.599 2.045 9.554
Ubrige Anderungen -3 22 -25 - -29 29
Wahrungskursanderungen 8 -20 28 -32 60 -92
Stand 31.12. des Geschéftsjahres 27.256 4.746 22.510 27.161 5.479 21.682

Die Abwicklungsdreiecke stellen den Zusammenhang zwischen dem Schadenereignisjahr und dem
Schadenabwicklungsjahr her. Analog den Vorjahren weisen wir die gebildeten Schadenrtickstel-
lungen nicht nach den Anfalljahren, sondern gemaf3 der Abwicklung der bilanziellen Riickstellung
aus. Zum besseren Verstdndnis erfolgt eine Trennung des Ausweises nach den beiden Konzern-
segmenten Schaden/Unfall-Erstversicherung und Schaden-Riickversicherung, wobei ausschliellich
die jeweiligen Netto-Schadenriickstellungen gezeigt werden. Der Ausweis wird jeweils um eine ent-
sprechende Uberleitungsrechnung auf die Konzernwerte je Segmentbilanz erganzt.

In den beiden nachfolgenden Tabellen werden die Netto-Schadenriickstellungen der Jahre 1999

bis 2009 getrennt nach den Konzernsegmenten Schaden-Ruickversicherung und Schaden/Unfall-
Erstversicherung dargestellt. Aus den Tabellen sind die im Laufe der Zeit vorgenommenen Ver-
anderungen - bedingt durch erbrachte Zahlungen, Nachverrechnungsbeitrage und aktualisierte
Schitzungen der noch ausstehenden Leistungen — der jeweiligen Bilanzriickstellungen zu ersehen.
Die Nettoabwicklungsergebnisse zeigen die Differenz zwischen Ursprungsschadenrtickstellung und
aktueller Reservierung. Diese Ergebnisse werden maf3geblich beeinflusst durch die Wertentwicklung
des Euro bezogen auf die wichtigsten Fremdwdhrungen.
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung im Segment Schaden/Unfall-Erstversicherung

Die Ubersicht zeigt die Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag im Segment Schaden/Unfall-

Erstversicherung gebildeten Netto-Schadenriickstellungen, die sich aus den Ruckstellungen fiir

das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Die Abwicklungen

der Ruckstellungen einzelner Anfalljahre werden dagegen nicht gezeigt.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. EUR
Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 3.789 3.942 3.912 3.903 4.217 4.879 5.818 6.095 6.242 6.042 6.110
Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
Ein Jahr spater 979 1.031 802 872 632 740 1.150 991 1.486 1.008
Zwei Jahre spater 1.478 1.344 1.206 1.237 1.030 1.269 1.696 1.800 1.908
Drei Jahre spater 1.655 1.596 1.449 1.528 1.409 1.667 2.255 2.030
Vier Jahre spater 1.857 1.755 1.677 1.831 1.730 2115 2401
Fiinf Jahre spater 2.007 1.904 1.907 2.091 2.083 2.219
Sechs Jahre spater 2127 2.100 2131 2.366 2121
Sieben Jahre spater 2.282 2.278 2.363 2.347
Acht Jahre spater 2.390 2.462 2.343
Neun Jahre spater 2.519 2.465
Zehn Jahre spater 2.528
Nettoriickstellung fiir das betreffende
Jahr und Vorjahre zuziiglich der
bislang geleisteten Zahlungen auf
die urspriingliche Riickstellung
Ein Jahr spater 3.587 3.696 3.426 3.824 3.863 4.493 5.077 5.205 5.659 5.356
Zwei Jahre spater 3.400 3.337 3.276 3.628 3.806 4.387 5.011 5.161 4.976
Drei Jahre spater 3.214 3.198 3.334 3.671 3.895 4.381 5.089 4.760
Vier Jahre spater 3.096 3.234 3.319 3.802 3.941 4.536 4.760
Fiinf Jahre spater 3.139 3.196 3.505 3.842 4.065 4.302
Sechs Jahre spater 3.135 3.321 3.507 3.912 3.904
Sieben Jahre spater 3.234 3.501 3.614 3.807
Acht Jahre spater 3.299 3.492 3.538
Neun Jahre spater 3.274 3.434
Zehn Jahre spater 3.292
Abwicklungsergebnis der
Schadenriickstellung 497 508 375 96 312 577 1.058 1.334 1.266 685
davon Wahrungskurseinfluss —18 51 121 140 75 -39 —61 —22 146 12
Abwicklungsergebnis ohne
Wahrungskurseinfluss 515 457 254 —44 237 616 1.119 1.356 1.120 673
in % der Ursprungs-
schadenriickstellung 14 12 6 -1 6 13 19 22 18 11
Uberleitung auf Segmentbilanz:
Konsolidierung —
Sonstige Anderungen 22
Segmentwert Schaden/Unfall-
Erstversicherung 6.132
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung im Segment Schaden-Riickversicherung

Die Abwicklungsdreiecke zeigen die bilanzielle Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag im Segment
Schaden-Ruckversicherung gebildeten Netto-Schadenriickstellung, die sich aus der Riickstellung fiir
das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammensetzt. Dabei wird nicht
die Abwicklung der Ruickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwicklung der bilanziellen
Rickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde, ausgewiesen.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Mio. EUR

Riickstellung fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 7.012 8.482 12.183 12.863 13.462 13.121 14.296 13.280 12.718 13.354 13.780
Kumulierte Zahlungen fiir das

betreffende Jahr und Vorjahre

Ein Jahr spater 1.583 2.108 2.242 2.118 3.623 4.496 3.051 2.665 2476 2.928
Zwei Jahre spater 2.498 3.112 3.775 5.024 7.322 6.611 5.072 4.390 4.250

Drei Jahre spater 3.226 4174 6.032 7.765 8.780 7.590 6.205 5.696

Vier Jahre spater 3.898 5.745 8.589 8.910 9.519 8.356 7.306

Fiinf Jahre spater 5.120 7.581 9.400 9.467  10.102 9.137

Sechs Jahre spater 6.146 8.114 9.786 9.897 10.734

Sieben Jahre spater 6.510 8405 10.122  10.457

Acht Jahre spater 6.785 8.611 10.533

Neun Jahre spater 6.915 8.891

Zehn Jahre spater 7.073

Nettoriickstellung fiir das betreffende
Jahr und Vorjahre zuziiglich der
bislang geleisteten Zahlungen auf
die urspriingliche Riickstellung am
Ende des Jahres

Ein Jahr spater 7.526 9422 11604 11.743 13.636 14433 13.074 12366 12171 13.265

Zwei Jahre spater 7.751 8.878 10.477 11.845 14.237 13.533 12.366 11.869 11.926

Drei Jahre spater 7.312 8.186 10.744 12.373 13.597 13.061 11.977 11.645

Vier Jahre spater 6.769 8354 11544 11.731 13307 12771 11.773

Fiinf Jahre spater 6.821 9.102 11.051 11.666 13.122 12.618

Sechs Jahre spater 7.368 8756 11164 11.686 13.054

Sieben Jahre spater 7.142 8.864 11.219 11.707

Acht Jahre spater 7.212 8.936  11.262

Neun Jahre spater 7.268 8.933

Zehn Jahre spater 7.258
Abwicklungsergebnis der
Schadenriickstellung 10 =7/ —45 22 90 84 52 19 23 -156
davon Wahrungskurseinfluss 1 4 13 3 -6 -8 =1 =2 -8 9
Abwicklungsergebnis ohne
Wahrungskurseinfluss 9 =ilil —-58 19 96 92 58 21 31 -165
in % der Ursprungs-
schadenriickstellung = = =il = i i = = = -1

Uberleitung auf Segmentbilanz:

Kumulierte Einzelwertberichtigung

auf Anteile der Riickversicherer

an den Riickstellungen fiir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 24

Sonstige Anderungen 2

Segmentwert Schaden-
Riickversicherung 13.806




Der Bilanzwert der Riickversicherungsanteile an den Schadenrtickstellungen in Hohe von
4,7 (5,5) Mrd. EUR enthalt kumulierte Einzelwertberichtigungen in Héhe von 24 (47) Mio. EUR.
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Der Gesamtwert der Nettortickstellungen betragt 22,5 (21,7) Mrd. EUR. Auf diesen Wert bezieht

sich die nachfolgende Darstellung der Laufzeiten.

2009 2008
Laufzeiten der Riickstellung Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
1 Jahr oder kiirzer 8.201 1.439 6.762 8.429 2.102 6.327
Zwischen 1 und 5 Jahren 10.514 2.069 8.445 10.640 2.101 8.539
Zwischen 5 und 10 Jahren 4.220 775 3.445 3.890 667 3.223
Zwischen 10 und 20 Jahren 2.663 318 2.345 2.648 359 2.289
Langer als 20 Jahre 1.302 73 1.229 972 116 856
Depots 356 72 284 582 134 448
Gesamt 27.256 4.746 22.510 27.161 5.479 21.682
(21) Ruickstellung fiir Beitragsriickerstattung
2009 2008
Brutto Riick Netto Brutto Riick Netto
Mio. EUR
Stand 31.12. des Vorjahres 973 1 972 1.403 2 1.401
IAS 8 21 — 21
\Iéz;asgfizzlej?f nljgiskreises 2 B 2 -2 B -2
Portefeuilleein-/-austritte — — — -89 — -89
Zufiihrungen 420 — 420 51 = 51
Abgidnge
Lebensversicherungsvertrage 163 — 163 256 = 256
Haftpflicht-/Unfallver-
sicherungsvertrage mit
Pramienriickgewahr 8 — 8 15 =il 14
Ubrige Anderungen -3 - -3 -118 - -118
Wahrungskursanderungen — — — =il = -1
Stand 31.12. des Geschiftsjahres 1.242 1 1.241 973 1 972
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(22) Ruickstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Konzernunternehmen erteilen ihren Mitarbeitern in der Regel beitrags- oder leistungsorien-
tierte Pensionszusagen. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach der jeweils giiltigen Versor-
gungsordnung und umfasst grundsatzlich eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Hinterblie-
benenrente. Der Pensionsanspruch ist dienstzeit- und gehaltsabhédngig. Der tiberwiegende Teil der
Pensionszusagen basiert auf leistungsorientierten Pensionsplanen.

Bei leistungsorientierten Pensionsplanen wird dem Berechtigten eine bestimmte Leistung zuge-
sagt; im Gegensatz zu den beitragsorientierten Pensionspldnen sind die von dem Unternehmen
zu erbringenden Aufwendungen aus den Leistungszusagen nicht von vornherein festgelegt. Bei
den Zusagen an inldndische Mitarbeiter handelt es sich tiberwiegend um durch das Unternehmen
finanzierte Zusagen; Pensionsfonds bestehen nicht.

Zusétzlich besteht fir die Mitarbeiter die Moglichkeit, durch Mitgliedschaft in der HDI-Gerling
Pensionskasse AG im Wege der Entgeltumwandlung eine zusitzliche Altersversorgung aufzubauen.
Die Leistungen der HDI-Gerling Pensionskasse AG werden fir ihre Mitglieder und deren Hin-
terbliebene garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonus-
systems sowie die fondsorientierte Hybridrentenversicherung. Fiir die Mitarbeiter der ehemaligen
Gerling-Gruppe besteht zusatzlich die Moglichkeit einer Entgeltumwandlung bei der Gerling Ver-
sorgungskasse VVaG. Die Arbeitgebergesellschaften tibernehmen hier die Verwaltungskosten und
haften fir die Erfiillbarkeit der Lebensversicherungsvertrdge in Form einer Nachschusspflicht.

Die Pensionsrickstellungen werden gemaf3 1as 19 , Leistungen an Arbeitnehmer” nach der
,Projected Unit Credit Method" gebildet. Sie errechnen sich nach versicherungsmathematischen
Grundsétzen und bertcksichtigen die Dauer der Unternehmenszugehdrigkeit und die geschétzte
kunftige Gehaltsentwicklung des Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche
erfolgt unter Ansatz eines konzerneinheitlichen Mischzinssatzes.

Fur die Bewertung der Pensionsverpflichtungen wurden folgende Annahmen zugrunde gelegt:

2009 2008
Bewertungsparameter/Annahmen gewichtet in %
Abzinsungsfaktor 5,31 6,24
Erwartete langfristige Verzinsung des Fondsvermogens 6,08 6,36
2009 2008
Bewertungsparameter/  Deutsch- Deutsch-
Annahmen land USA UK Sonstige land USA UK Sonstige

in%

Erwarteter Gehalts- und
Karrieretrend 3 - 4,75 2,5-5,2 3 — 4,9 2,5-4,5

Rentendynamik 2,25 2 3,25 2,0-3,0 2,25 3 3,4 2,0-3,5
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Die Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen fiir die verschiedenen
leistungsorientierten Pensionspldne des Konzerns stellt sich wie folgt dar:

Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts 2009 2008
Mio. EUR

Anwartschaftsbarwert 1.1. des Geschéftsjahres 1.246 1.359
Laufender Dienstzeitaufwand 14 20
Zinsaufwand 76 69
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer 2 1
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 113 -132
Wahrungsumrechnung 42 -8
Gezahlte Pensionen —66 —61
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand — 1
Unternehmenszu- und -abgange -1 —4
Plankiirzungen -2 1
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschéftsjahres 1.424 1.246

Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen ergibt sich aus der folgenden

Darstellung:

Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts 2009 2008
Mio. EUR

Anwartschaftsbarwert fiir nicht fondsfinanzierte Plane 1.366 1181
Anwartschaftsbarwert fiir ganz oder teilweise fondsfinanzierte Plane 58 65
Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschéftsjahres 1.424 1.246
Zeitwert des Planvermogens -70 =57
Finanzierungsstatus 1.354 1.189

Der beizulegende Zeitwert des Planvermdgens hat sich dabei wie folgt entwickelt:

Veranderung des Planvermégens 2009 2008
Mio. EUR

Zeitwert 1.1. des Geschaftsjahres 57 72
Erwarteter Ertrag aus dem Planvermégen 2 4
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 6 -14
Wahrungsumrechnung 3 -9
Beitrage der Arbeitgeber 4 4
Gezahlte Pensionen -2 =il
Unternehmenszu- und -abgange . 1

Zeitwert 31.12. des Geschiftsjahres 70 57
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Die Struktur des dem Planvermdgen zugrunde liegenden Kapitalanlageportefeuilles setzt sich wie

folgt zusammen:

Portefeuillestruktur des Planvermégens 2009 2008
%

Festverzinsliche Wertpapiere 54 53
Aktien 19 21
Sonstiges 27 26
Gesamt 100 100

Im Zeitwert des Planvermogens sind zum Bilanzstichtag Betrage in Hohe von 1 (1) Mio. EUR fiir

eigene Finanzinstrumente enthalten.

Die tatsdchlichen Ertrage aus dem Planvermogen beliefen sich im Berichtsjahr auf 5 (~7) Mio. EUR.

Im Folgenden wird eine Uberleitung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen auf

den bilanzierten Stand der Pensionsriickstellung dargestellt:

Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Verpflichtung 2009 2008
Mio. EUR

Anwartschaftsbarwert 31.12. des Geschaftsjahres 1.424 1.246
Zeitwert des Planvermdgens 31.12. des Geschdftsjahres -70 -57
Finanzierungsstatus 31.12. des Geschaftsjahres 1.354 1.189
Noch nicht getilgte versicherungsmathematische Gewinne/Verluste —56 83
Netto-Pensionsriickstellung 31.12. des Geschaftsjahres 1.298 1.272

Die bilanzierte Rickstellung hat sich dabei wie folgt entwickelt:

Entwicklung der Pensionsriickstellung 2009 2008
Mio. EUR

Bilanzwert 1.1. des Geschaftsjahres 1272 1.251
Wahrungsumrechnung — 1
Veranderung des Konsolidierungskreises — =3
Netto-Pensionsaufwand 92 87
Gehaltsumwandlungen der Arbeitnehmer — 1
Gezahlte Beitrdge -3 —4
Gezahlte Pensionen —66 —61
Umgliederungen und sonstige Bewegungen 3 =
VerduBerungsgruppen gemaf IFRS 5 — =
Bilanzwert 31.12. des Geschéftsjahres 1.298 1.272
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Der in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gesamtaufwand fiir leistungsorientierte Pensions-
plane (Saldo aus Aufwendungen und Ertragen) setzt sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Netto-Pensionsaufwendungen 2009 2008
Mio. EUR

Laufender Dienstzeitaufwand 13 20
Zinsaufwand 76 69
Erwarteter Ertrag aus Planvermogen -2 -4
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste 7 —
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand — 2
Auswirkungen von Plankiirzungen -2 =
Netto-Pensionsaufwendungen Geschaftsjahr 92 87

Fur das Geschaftsjahr 2010 erwartet der Konzern Arbeitgeberbeitrdge von 3 (6) Mio. EUR, die in die
dargestellten leistungsorientierten Plane einzuzahlen sind.

Die Netto-Pensionsaufwendungen sind in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in Héhe von
14 (11) Mio. EUR unter den Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen, in Héhe von 77 (75) Mio. EUR
in den sonstigen Aufwendungen sowie in Hohe von 1 (1) Mio. EUR in den sonstigen Kapitalanla-
geaufwendungen erfasst.

Beitragsorientierte Leistungszusagen werden tiber externe Versorgungstriager oder dhnliche
Institutionen finanziert. Dabei werden an diese Einrichtungen fest definierte Betrdge (z.B. bezo-
gen auf das maflgebliche Einkommen) gezahlt, wobei der Anspruch des Leistungsempfangers
gegenlber diesen Einrichtungen besteht und der Arbeitgeber tber die Zahlung der Beitrige
hinaus faktisch keine weitere Verpflichtung hat. Der im Geschiftsjahr erfasste Aufwand fur diese
Zusagen betragt 4 (3) Mio. EUR, davon entfllt nur ein geringer Betrag auf Zusagen an Mitarbeiter
in Schlusselpositionen.

(23) Steuerriickstellungen
Die Steuerriickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR
Ertragsteuerriickstellungen 639 494
Sonstige Steuerriickstellungen 132 125

Gesamt 771 619
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(24) Sonstige Riickstellungen

Die sonstigen Ruickstellungen, die in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme bemessen sind,
entwickelten sich wie folgt:

Entgelt-
liche Uber-
Restruk- nahme von
turie- Pensions- Vorruhe-
rung/  verpflich- Grati- stand/ Sonstige
Inte- tungen fika- Alters- Personal-
gration Dritter tionen teilzeit kosten Ubrige  Gesamt
Mio. EUR
Bilanzwert 1.1.2008 86 76 65 58 45 252 582
Veranderung des
Konsolidierungskreises = = = =il =il -2 —4
Zufiihrungen = = 36 13 24 119 192
Inanspruchnahmen 37 1 42 6 16 89 191
Auflésungen 2 = 4 4 4 37 51
Veranderung des Zeitwerts
des Planvermégens = = = -6 = = —6
Ubrige Anderungen — - — - — 6 6
Wahrungskursanderungen — — — — -1 -2 -3
Bilanzwert 31.12.2008 47 75 55 54 47 247 525
Veranderung des
Konsolidierungskreises — — — — — — —
Zufiihrungen 1 — 49 17 54 170 291
Inanspruchnahmen 30 — 42 3 28 103 206
Auflésungen — — 2 1 1 20 24
Verdnderung des Zeitwerts
des Planvermogens — — — -9 — — -9
Ubrige Anderungen - - - - - - -
Wahrungskursanderungen — — — - -1 -1 -2

Bilanzwert 31.12.2009 18 75 60 58 71 293 575
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(25) Begebene Anleihen und Darlehen

In dieser Position weist der Konzern Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von 675 (602) Mio. EUR
aus, die hauptsdachlich im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilserwerben oder sonsti-
gen Investitionstatigkeiten stehen.

Die Erh6hung der Verbindlichkeiten um 73 Mio. EUR auf 675 Mio. EUR im Berichtsjahr betrifft aus-
schliellich das Segment Schaden-Riickversicherung und resultiert aus dem gestiegenen Finanzie-
rungsbedarf infolge der Investitionstétigkeit der Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.

Dartiber hinaus entfallen Darlehen in Hohe von 559 Mio. EUR auf das Segment Konzernfunktionen
und stehen vor allem im Zusammenhang mit der Finanzierung von Anteilskdufen im Jahr 2007
(Kauf von 100% Anteile an der BHW Lebensversicherung AG und der BHW Pensionskasse AG sowie
der Aufstockung der Anteile an den PB Versicherungen auf 100 %). Zur Finanzierung hat die Talanx
AG eine variable verzinsliche Bankverbindlichkeit in Hohe von 550 Mio. EUR aufgenommen. Fiir
die Absicherung des Zinsanderungsrisikos nutzt der Konzern derivative Finanzinstrumente (fiir
weitere Informationen siehe Note 12, Abschnitt ,Hedge Accounting’, Seite 188).

Das Nettoergebnis aus den Darlehensverbindlichkeiten betragt 14 (32) Mio. EUR und umfasst aus-
schliellich Zinsaufwendungen.

Der Bilanzwert dieser Position entspricht den fortgefithrten Anschaffungskosten. Liquiditéts-
abfliisse erfolgen bis zur Endfélligkeit jahrlich in H6he der Zinszahlungen. In diesem Gesamtbetrag
sind keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von tiber fiinf Jahren enthalten (siehe hierzu
auch Abschnitt ,Management von Liquiditdtsrisiken” im Kapitel ,Auspragung von Risiken auf-
grund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten®).
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(26) Ubrige Verbindlichkeiten

31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 2.237 2.155
davon gegentiber Versicherungsnehmern 1.659 1.651
davon gegenliber Versicherungsvermittlern 578 504
Abrechnungsverbindlichkeiten 1.570 1.703
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 57 329
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 39 43
Verbindlichkeiten aus Kapitalanlagen 206 172
Verbindlichkeiten aus Fiihrungsfremdgeschaft 35 16
Verbindlichkeiten aus Derivaten 72 162
davon negative Marktwerte aus derivativen Sicherungsinstrumenten 42 35
Rechnungsabgrenzung 27 31
Zinsen 11 12
Verbindlichkeiten gegeniiber Sozialversicherungstragern 11 10
Andere Verbindlichkeiten 296 268
Gesamt 4.561 4.901

Die Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten entfallen nahezu vollstandig auf die Talanx AG

und haben eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Ein 2008 aufgenommenes Darlehen tiber nomi-

nal 250 Mio. EUR haben wir im April 2009 zurtickgezahlt.

Erlduterungen zu den Restlaufzeiten der in den tbrigen Verbindlichkeiten enthaltenen Finanz-

instrumente werden im Kapitel , Auspragung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen

und Finanzinstrumenten“ gegeben. Ausfiihrliche Angaben zu den Verbindlichkeiten aus Derivaten

finden sich in Note 12, Seite 187.
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(27) Aktive und passive Steuerabgrenzung

In der folgenden Tabelle werden die aktiven und passiven latenten Steuern auf die Bilanzpositio-
nen aufgeteilt, aus denen sie resultieren.
31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR

Aktive latente Steuern (latente Steuerforderungen)

Schadenriickstellung 251 255
Versicherungstechnische Riickstellungen 265 298
Verlustvortrage 271 263
Deckungsriickstellung 214 273
Riickstellungen 132 144
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 20 18
Kapitalanlagen 54 112
Depotforderungen 7 4
Beitragsriickerstattung 14 1
Ubrige Kapitalanlagen 14 7
Wertberichtigung —267 —258
Sonstige 304 366
Gesamt 1.279 1.483

Passive latente Steuern (latente Steuerverbindlichkeiten)

Schwankungsriickstellung 1.060 999
Abgegrenzte Abschlusskosten? 511 563
Depotforderungen 17 4
Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft 172 206
Bestandswert erworbener Versicherungsbestande (PVFP) 285 329
Deckungsriickstellung 52 39
Versicherungstechnische Riickstellungen 95 128
Kapitalanlagen 190 121
Schadenriickstellung 59 39
Ubrige Kapitalanlagen 23 61
Schuldenkonsolidierung 12 3
Beitragsriickerstattung — 5
Riickstellungen 16 5
Sonstige 64 63
Gesamt 2.556 2.565
Nettobetrag der latenten Steuern 1.277 1.082

") Die Steuerlatenzen auf die abgegrenzten Abschlusskosten beziehen sich auf den Nettoausweis, d. h. nach Berticksichtigung
der Riickanteile. Das Vorjahr (Bruttoausweis) wurde entsprechend angepasst

Die aktiven und passiven latenten Steuern sind wie folgt ausgewiesen:

31.12.2009 31.12.2008

Mio. EUR
Aktive latente Steuern 235 295
Passive latente Steuern 1.512 1.377

Nettobetrag der latenten Steuern 1.277 1.082
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

(28) Verdiente Pramien fir eigene Rechnung

Wir weisen unter den gebuchten Bruttopramien auch die Sparanteile der Pramien fiir fondsgebun-

dene Lebens- und Rentenversicherungsvertrige aus. Aus den verdienten Pramien fiir eigene Rech-

nung wurden diese Sparanteile eliminiert.

Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erst- Riick- Riick-
2009 versicherung  versicherung  versicherung  versicherung Summe
Mio. EUR
Gebuchte Pramien einschlieRlich
Pramien aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung 5.838 5.647 5.281 4.157 20.923
Sparbeitrage aus fonds-
gebundener Lebens- und
Rentenversicherung — 979 — — 979
Gebuchte
Riickversicherungspramien 1.590 193 332 415 2.530
Veranderung der
Bruttopramientibertrage -20 175 -193 -29 -67
Anteile der Riickversicherer
an der Veranderung der
Bruttopramientibertrage -38 79 -20 3 24
Verdiente Pramien
flir eigene Rechnung 4.266 4.571 4.776 3.710 17.323

Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erst- Riick- Riick-
20087 versicherung versicherung versicherung versicherung Summe
Mio. EUR
Gebuchte Pramien einschlieBlich
Pramien aus fondsgebundener
Lebens- und Rentenversicherung 5.879 5.691 4.634 2.801 19.005
Sparbeitrdge aus fonds-
gebundener Lebens- und
Rentenversicherung = 1.081 = = 1.081
Gebuchte
Riickversicherungspramien 1.620 220 536 335 2711
Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 15 —64 -121 -14 -184
Anteile der Riickversicherer
an der Veranderung der
Bruttopramieniibertrage 66 -12 62 =2 114
Verdiente Pramien
flir eigene Rechnung 4.208 4.338 3.915 2.454 14.915

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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(29) Kapitalanlageergebnis

Schaden/ Personen-  Schaden- Personen-
Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver- Konzern-

20097 versicherung  sicherung  sicherung sicherung funktionen Summe
Mio. EUR
Ertrdge aus Grundstiicken 6 54 5 — — 65
Dividenden 14 32 3 — 8 57
Laufende
Kapitalanlageertrage 363 1.218 609 162 7 2.359
Zinsertrage aus
Depotforderungen 2 2 46 397 — 447
Sonstige Ertrage 57 67 7 2 — 133
Ordentliche
Kapitalanlageertrage 442 1.373 670 561 15 3.061
Ergebnis aus Anteilen an
assoziierten Unternehmen — — -6 — — —6
Ertrage aus
Zuschreibungen — — 21 — — 21
Realisierte Gewinne
aus dem Abgang von
Kapitalanlagen 125 203 154 30 8 520
Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen 9 32 18 114 — 173
Kapitalanlageertrage 576 1.608 857 705 23 3.769
Realisierte Verluste aus
dem Abgang
von Kapitalanlagen 79 136 59 10 — 284
Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen 3 87 25 6 — 121
Summe 82 223 84 16 — 405
Abschreibungen auf fremd-
genutzte Grundstiicke

planmalig 2 7 — — — 9

auBerplanmaRig — 7 1 — — 8
Abschreibungen auf
Dividendentitel 9 95 3 — 5 112
Abschreibungen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere 8 47 46 — — 101
Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen 9 27 87 — — 123
Aufwendungen fiir
die Verwaltung von
Kapitalanlagen 4 11 8 2 80 105
Sonstige Aufwendungen 14 17 1 — 40
Sonstige Kapital-
anlageaufwendungen/
Abschreibungen 40 208 162 3 85 498
Kapitalanlage-
aufwendungen 122 431 246 19 85 903
Kapitalanlageergebnis 454 1.177 611 686 —62 2.866

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver- Konzern-

20087 versicherung  sicherung sicherung sicherung funktionen Summe
Mio. EUR
Ertrage aus Grundstiicken 6 59 2 = = 67
Dividenden 25 49 43 = 2 119
Laufende
Kapitalanlageertrage 418 1.231 565 150 17 2.381
Zinsertrage aus
Depotforderungen 3 2 26 299 — 330
Sonstige Ertrage 64 62 40 4 — 170
Ordentliche
Kapitalanlageertrage 516 1.403 676 453 19 3.067
Ergebnis aus Anteilen an
assoziierten Unternehmen — — 3 — — 3
Ertrage aus
Zuschreibungen = 17 = = = 17
Realisierte Gewinne
aus dem Abgang von
Kapitalanlagen 259 397 368 11 = 1.035
Unrealisierte Gewinne
aus Kapitalanlagen 110 82 31 2 = 225
Kapitalanlageertrage 885 1.899 1.078 466 19 4347
Realisierte Verluste aus
dem Abgang
von Kapitalanlagen 172 221 478 15 = 886
Unrealisierte Verluste
aus Kapitalanlagen?) 40 67 75 80 1 263
Summe 212 288 553 95 1 1.149
Abschreibungen auf fremd-
genutzte Grundstiicke

planmaRig 2 6 = = = 8

auBerplanmaRig?) — 3 — — — 3
Abschreibungen auf
Dividendentitel 260 498 356 = 58 1.172
Abschreibungen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere 50 44 86 11 = 191
Abschreibungen auf
sonstige Kapitalanlagen 5 22 25 — — 52
Aufwendungen fiir
die Verwaltung von
Kapitalanlagen 7 14 4 1 89 115
Sonstige Aufwendungen 9 24 14 = = 47
Sonstige Kapital-
anlageaufwendungen/
Abschreibungen 333 611 485 12 147 1.588
Kapitalanlage-
aufwendungen 545 899 1.038 107 148 2.737
Kapitalanlageergebnis 340 1.000 40 359 -129 1.610

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen

%) 2008 wurden in den unrealisierten Verlusten im Segment Personen-Erstversicherung versehentlich 40 Mio. EUR aus-
gewiesen, die den Abschreibungen auf Dividendentitel zuzuordnen sind. Dartiber hinaus wurden Umgliederungen bei
den auferplanmdpigen Abschreibungen (11 Mio. EUR) zwischen den fremdgenutzten Grundstiicken und den sonstigen
Kapitalanlagen vorgenommen. Die Zahlen wurden angepasst
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Die auRerplanméafligen Abschreibungen in Héhe von 344 (1.418) Mio. EUR entfallen mit 123 Mio. EUR

auf die sonstigen Kapitalanlagen; darunter 93 Mio. EUR auf den Bereich alternative Anlagen.

Hierin enthalten sind Abschreibungen auf privates Beteiligungskapital in Héhe von 54 Mio. EUR.

Die Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 101 (191) Mio. EUR werden grof3-

tenteils bei strukturierten Papieren vorgenommen. Weitere 112 (1.172) Mio. EUR Wertminderungen

betreffen die Aktienbestdnde. Dem gegentiber standen Zuschreibungen auf in Vorperioden abge-

schriebene Kapitalanlagen in Héhe von 21 Mio. EUR, die mit 11 Mio. EUR auf alternative Anlagen und

10 Mio. EUR auf festverzinsliche Wertpapiere entfielen.

Nettogewinne und -verluste aus Kapitalanlagen

Die in der nachfolgenden Tabelle ausgewiesenen Nettogewinne und -verluste aus Kapitalanlagen

basieren im Wesentlichen auf der Klassenbildung des Konzerns (siehe hierzu ,Klassenbildung von

Finanzinstrumenten im Kapitel ,Ausprdgung von Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen

und Finanzinstrumenten®, Seite 145).

Unter Einbezug der Zinsertrage aus Depotforderungen (447 (330) Mio. EUR) sowie der Aufwen-

dungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen (105 (115) Mio. EUR) und der sonstigen Aufwen-

dungen (40 (47) Mio. EUR) betragt das Kapitalanlageergebnis zum Bilanzstichtag insgesamt

2.866 (1.610) Mio. EUR.

Ordent-
liche Unrea-
Kapital- Gewinne Verluste Wert- lisierte Wahrungs-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berichti- Zuschrei-  Gewinne/ kurs-
2009 ertrage sation Abgang Abgang gung bung Verluste ~ Summe? ergebnis
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 4 — 1 — 1 — — 4 —
Darlehen und Forderungen 1.203 64 22 21 31 — — 1.237 -10
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 100 4 1 3 1 — — 101 -31
Jederzeit verduBerbare
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 961 26 233 82 69 9 — 1.078 -18
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 52 — 130 75 112 — — -5 —4
Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 36 12 6 1 — — 30 83 —
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — — 1 — — 7 6 —
Derivate 1 — — 1 — — 37 37 —
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere — — — — — — — — —
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 — 2 3 — — 1 1 —
Derivate — — 106 86 — — =72 -52 —
Ubrige Kapitalanlagen, soweit
Finanzinstrumente 108 2 2 — 122 12 — 2 32
Sonstige ) 35 — 17 11 18 — 49 72 -3
Gesamt 2.501 108 520 284 354 21 52 2.564 -34

Y) Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige” die Gewinne und Verluste aus fremdgenutzten Grundstticken,
assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte — zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von

Hedge Accounting (siehe Note 12) sind in der Aufstellung nicht enthalten
2 Ohne Zinsertrdge aus Depotforderungen, Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
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Ordent-
liche Unrea-
Kapital- Gewinne Verluste Wert- lisierte Wahrungs-
anlage- Amorti- aus dem aus dem berichti- ~ Zuschrei- Gewinne/ kurs-
2008 ertriage sation Abgang Abgang gung bung Verluste  Summe? ergebnis
Mio. EUR
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen 5 = 29 4 = = = 30 =
Darlehen und Forderungen 1.201 59 6 1 17 = 1.279 11
Bis zur Endfalligkeit zu haltende
Finanzinstrumente 60 6 = = = = = 66 1
Jederzeit verauRRerbare
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 940 31 162 87 191 — — 855 50
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 113 = 273 618 1.171 = = —-1.403 -10
Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere 29 15 5 7 = = -96 —54 1
Nicht festverzinsliche Wertpapiere — — 16 3 — — =17 -4 —
Derivate 2 — 92 6 — — 26 114 —
Zu Handelszwecken gehaltene
Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere — — — — — — — — —
Nicht festverzinsliche Wertpapiere = = = = = = =3 =3 =
Derivate = = 427 147 = = 137 417 =
Ubrige Kapitalanlagen, soweit
Finanzinstrumente 227 6 = 5 51 = = 177 73
Sonstige ) 45 — 25 6 11 — -85 -32 —
Gesamt 2.622 117 1.035 886 1.425 17 —38 1.442 -20

%) Zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung werden in der Position ,Sonstige“ die Gewinne und Verluste aus fremdgenutzten Grundstiicken,
assoziierten Unternehmen sowie aus derivativen Finanzinstrumenten — soweit negative Marktwerte — zusammengefasst. Sicherungsderivate im Rahmen von

Hedge Accounting (siehe Note 12) sind in der Aufstellung nicht enthalten
2)Ohne Zinsertrdge aus Depotforderungen, Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und sonstige Aufwendungen
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Die Zinsertrage stellen sich im Berichtsjahr wie folgt dar:

Zinsertrage aus Kapitalanlagen 2009 2008
Mio. EUR
Darlehen und Forderungen 1.267 1.260
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente 104 66
Jederzeit verauRRerbare Finanzinstrumente 987 971
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 48 44
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente — —
Sonstige 55 106
Gesamt 2.461 2.447
(30) Aufwendungen fir Versicherungsleistungen
Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver-
2009 versicherung sicherung sicherung sicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen 3.901 2.877 3.441 2422 12.641
Veranderung der Riickstellung
flir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle -322 26 =31 439 112
Veranderung der
Deckungsriickstellung 152 1.236 — 579 1.967
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 14 335 — — 349
Summe 3.745 4.474 3.410 3.440 15.069
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 1.186 139 331 164 1.820
Veranderung der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle —422 3 -365 46 —738
Veranderung der
Deckungsriickstellung -1 —46 — 18 —29
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 2 — — — 2
Summe 765 96 -34 228 1.055
Netto
Schadenzahlungen 2.715 2.738 3.110 2.258 10.821
Veranderung der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 100 23 334 393 850
Veranderung der
Deckungsriickstellung 153 1.282 — 561 1.996
Aufwendungen fir
Beitragsriickerstattung 12 335 — — 347
Summe 2.980 4.378 3.444 3.212 14.014

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver-
2008%) versicherung sicherung sicherung sicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Schadenzahlungen 4.019 2.938 3.052 1.590 11.599
Veranderung der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 173 29 27 179 408
Veranderung der
Deckungsriickstellung -32 818 = 446 1.232
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 3 365 = = 368
Summe 4.163 4.150 3.079 2.215 13.607
Anteil der Riickversicherer
Schadenzahlungen 949 154 781 162 2.046
Veranderung der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 203 -2 —454 11 —242
Veranderung der
Deckungsriickstellung = -56 = 33 —23
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung — — — — —
Summe 1.152 96 327 206 1.781
Netto
Schadenzahlungen 3.070 2.784 2271 1.428 9.553
Veranderung der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle -30 31 481 168 650
Veranderung der
Deckungsriickstellung -32 874 = 413 1.255
Aufwendungen fiir
Beitragsriickerstattung 3 365 — — 368
Summe 3.011 4.054 2.752 2.009 11.826

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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(31) Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen

Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver-
2009 versicherung sicherung sicherung sicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Zahlungen 862 832 1.108 777 3.579
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 28 248 -36 -26 214
Summe der
Abschlussaufwendungen 890 1.080 1.072 751 3.793
Verwaltungsaufwendungen 496 218 152 95 961
Summe Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen 1.386 1.298 1.224 846 4.754
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen 268 83 37 43 431
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 7 203 -3 72 279
Summe der
Abschlussaufwendungen 275 286 34 115 710
Netto
Zahlungen 594 749 1.071 734 3.148
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 21 45 —-33 -98 —65
Summe der
Abschlussaufwendungen 615 794 1.038 636 3.083
Verwaltungsaufwendungen 496 218 152 95 961
Summe Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen 1.111 1.012 1.190 731 4.044

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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Schaden/ Personen- Schaden- Personen-

Unfall-Erst- Erstver- Riickver- Riickver-
20087 versicherung sicherung sicherung sicherung Summe
Mio. EUR
Brutto
Zahlungen 840 983 950 808 3.581
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten = -121 -36 —204 —366
Summe der
Abschlussaufwendungen 835 862 914 604 3.215
Verwaltungsaufwendungen 451 220 148 68 887
Summe Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen 1.286 1.082 1.062 672 4.102
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen 268 82 84 171 605
Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten 4 11 3 —78 —60
Summe der
Abschlussaufwendungen 272 93 87 93 545
Netto
Zahlungen 572 901 866 637 2.976
Verdnderung der aktivierten
Abschlusskosten =) -132 -39 -126 —306
Summe der
Abschlussaufwendungen 563 769 827 511 2.670
Verwaltungsaufwendungen 451 220 148 68 887
Summe Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen 1.014 989 975 579 3.557

Y Darstellung nach Eliminierung konzerninterner Beziehungen
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(32) Sonstiges Ergebnis

2009 2008%)
Mio. EUR
Sonstige Ertrage
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 43 36
Wahrungskursgewinne 206 151
Ertrag aus der Vereinnahmung eines negativen Geschafts- oder Firmenwerts 93 =
Ertrage aus Dienstleistungen 151 120
Wertaufholungen auf abgeschriebene Forderungen 107 123
Ertrage aus Deposit Accounting 40 26
Gewinne aus dem Abgang eigengenutzter Immobilien 1 9
Ertrage aus der Auflésung sonstiger nicht technischer Riickstellungen 24 51
Zinsertrage 36 59
Provisionsertrage 47 84
Mietertrage 32 41
Ertrage aus Kaufpreisriickerstattung — 16
Ertrage aus der Ausbuchung von Provisionsverbindlichkeiten — 25
Ertrage aus dem Riickkauf eigener Wertpapiere 30 24
Ubrige Ertrage 197 233
Summe 1.007 998
Sonstige Aufwendungen
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 220 111
Wahrungskursverluste 97 233
Sonstige Zinsaufwendungen 360 291
Abschreibungen und Wertberichtigungen 153 251
Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes 177 254
Aufwendungen fiir Dienstleistungen 167 120
Sonstige Steuern 20 17
Verluste aus dem Abgang eigengenutzter Immobilien — 1
Ubrige Aufwendungen 140 129
Summe 1.334 1.407
Sonstiges Ergebnis -327 -409

Y Angepasst aufgrund 1as 8

Der Saldo aus sonstigen versicherungstechnischen Ertragen und Aufwendungen betragt

—177 (=75) Mio. EUR.
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(33) Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen
Vermoégenswerte und Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte

Die Amortisation der versicherungsbezogenen immateriellen Vermogenswerte und Abschreibun-
gen auf Geschafts- oder Firmenwerte von 269 (121) Mio. EUR enthalten die Abschreibungen/Amor-
tisation auf aktivierte immaterielle Vermogenswerte in Hohe von 177 Mio. EUR sowie die Abschrei-
bungen auf Geschafts- oder Firmenwerte (92 Mio. EUR).

Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in den Notes (1) Geschéfts-
oder Firmenwerte", Seite 170, und ,(2) Sonstige immaterielle Vermogenswerte*, Seite 173.

(34) Finanzierungszinsen

Die Finanzierungszinsen in Hohe von 130 (156) Mio. EUR enthalten sémtliche Zinsaufwendungen
flr sonstiges zu Finanzierungszwecken aufgenommenes Fremdkapital. Im Wesentlichen sind die
Zinsaufwendungen aus den nachrangigen Verbindlichkeiten enthalten.

(35) Ertragsteuern

Unter dieser Position werden die inldndischen Ertragsteuern sowie die vergleichbaren Ertragsteuern
der auslandischen Tochtergesellschaften ausgewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern schlief3t die
Berechnung von Steuerabgrenzungen (latente Steuern) ein. Die Grundsatze der Berticksichtigung
latenter Steuern sind im Abschnitt ,Zusammenfassung der wesentlichen Bilanzierungs- und Bewer-
tungsgrundsadtze” dargestellt. Auf einbehaltene Gewinne wesentlicher verbundener Unternehmen,
bei denen eine Ausschiittung konkret geplant ist, werden latente Steuern gebildet.

Die tatsdchlichen und die latenten Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

Ertragsteuern 2009 2008
Mio. EUR

Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 370 299
Periodenfremde tatsachliche Steuern 24 -99
Latente Steuern aufgrund temporarer Unterschiede 77 145
Latente Steuern aus Verlustvortragen 1 =3
Veranderung latenter Steuern aus Steuersatzanderungen 1 -1

Ausgewiesener Steueraufwand 473 341
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Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags auf In- und Ausland 2009 2008

Mio. EUR

Laufende Steuern 394 200
Inland 306 124
Ausland 88 76

Latente Steuern 79 141
Inland 102 147
Ausland —-23 —6

Gesamt 473 341

Die Finanzverwaltung vertritt entgegen sehr deutlicher fachanwaltlicher Einschatzung die Auffas-
sung, dass nicht unerhebliche Kapitaleinktnfte, die die in Irland anséssigen Rickversicherungstoch-
tergesellschaften des Konzerns erzielt haben, aufgrund der Regelungen des Auf3ensteuergesetzes

bei den Muttergesellschaften in Deutschland der Hinzurechnungsbesteuerung unterliegen. Soweit
bereits entsprechende Steuerbescheide vorliegen, wurden hiergegen auch hinsichtlich der bereits als
Steueraufwand berticksichtigten Betrdge Rechtsmittel eingelegt. Unsere Auffassung ist in einem erst-
instanzlichen Verfahren vollumféanglich bestdtigt worden.

Die im Geschaftsjahr direkt im Eigenkapital erfassten tatsdchlichen und latenten Steuern — resultie-
rend aus Posten, die direkt dem Eigenkapital belastet oder gutgeschrieben wurden — beliefen sich
auf —94 (-32) Mio. EUR.

Die nachfolgende Uberleitungsrechnung stellt den Zusammenhang zwischen dem erwarteten
Steueraufwand, der sich bei der Anwendung des deutschen Ertragsteuersatzes, bezogen auf das
Ergebnis vor Steuern, ergeben wiirde, und dem tatsdchlichen Steueraufwand dar:

Uberleitung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand 2009 2008
Mio. EUR

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 1.405 456
Erwarteter Steuersatz 31,6 % 31,6 %
Erwarteter Steueraufwand 444 144
Veranderung der latenten Steuersatze 1 =il
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstéchtern -115 -51
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 142 222
Steuerfreie Ertrage —65 =7/
Wertberichtigung 10 -11
Aperiodischer Steueraufwand 45 20
Sonstige 11 25
Ausgewiesener Steueraufwand 473 341

Y Angepasst aufgrund 1As 8

Basis fiir die Berechnung des erwarteten Steueraufwands ist der deutsche Ertragsteuersatz von
31,6 %. In diesem Steuersatz sind die Korperschaftsteuer inklusive Solidaritdtszuschlag sowie ein
Gewerbesteuermischsatz berticksichtigt.
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Die Steuerquote betragt im Berichtsjahr 33,7 (74,8) % und ergibt sich aus dem Verhaltnis des ausge-
wiesenen Steueraufwands zu dem Vorsteuerergebnis. Der Steuersatz entspricht der durchschnitt-
lichen Ertragsteuerbelastung aller Konzernunternehmen. Die hohe Steuerquote des Vorjahres steht
vor allem im Zusammenhang mit der negativen Entwicklung an den Kapitalmérkten, da Verluste
aus unseren Aktienanlagen — insbesondere im Segment Schaden-Ruickversicherung — nach deut-
schem Steuerrecht nicht abzugsfihig sind.

Zeitliche Nutzbarkeit nicht aktivierter Verlustvortrage

Auf steuerliche Verlustvortrage in Hohe von 748 (624) Mio. EUR und abzugsfahige temporare Differen-
zen in Hohe von 87 (97) Mio. EUR haben wir aufgrund einer nicht ausreichend gesicherten Realisie-
rung keine latenten Steuern gebildet. Dartiber hinaus bestanden nicht aktivierte Steuergutschriften
in Hohe von 22 (20) Mio. EUR.

Die nicht aktivierten Verlustvortrage und Steuergutschriften verfallen wie folgt:

Mio. EUR 1-5 Jahre 6-10 Jahre >10 Jahre Unbegrenzt Gesamt
Verlustvortrage 30 = 224 494 748
Tempordre Differenzen — — — 87 87
Steuergutschriften = = = 22 22
Gesamt 30 = 224 603 857

In den Vorjahren nicht berticksichtigte Verlustvortridge haben im Berichtsjahr den latenten Steuer-
aufwand um 2 (11) Mio. EUR und den tatsdchlichen Steueraufwand um — (37) Mio. EUR gemindert.
Die Abwertung von in Vorjahren bilanzierten latenten Steueranspriichen fiihrte im Geschaftsjahr
2009 zu einem latenten Steueraufwand von 2 (11) Mio. EUR.
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Sonstige Angaben

Mitarbeiterzahl

Die Zahl der im Jahresdurchschnitt beschaftigten Mitarbeiter verteilt sich auf:

2009 2008
Erstversicherungsunternehmen 14.935 14.694
Rickversicherungsunternehmen 1.986 1.790
Unternehmen im Segment Konzernfunktionen 431 410
Gesamt ohne Personen in Ausbildung 17.352 16.894
Personen in Ausbildung 453 489
Gesamt 17.805 17.383
Personalaufwendungen 2009 2008
Mio. EUR
Lohne und Gehalter
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 819 791
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen 52 50
871 841
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung
Soziale Abgaben 141 133
Aufwendungen fiir Altersversorgung 59 46
Aufwendungen fiir Unterstiitzung 12 11
212 190
Gesamt 1.083 1.031

Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Nach 1as 24 ,Angaben lber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen” werden
als nahestehende Unternehmen und Personen u.a. Mutter- und Tochterunternehmen sowie Toch-
tergesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unternehmen, juristische Per-
sonen unter Einfluss des Managements und das Management des Unternehmens definiert.

Zu den nahestehenden Unternehmen gehoren im Talanx-Konzern der HDI Haftpflichtverband

der Deutschen Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit (HDI V.a.G.), der unmittelbar
samtliche Anteile an der Talanx AG halt, alle nicht konsolidierten Tochtergesellschaften, zu denen
in erster Linie die Tochtergesellschaften zdhlen, die wegen Unwesentlichkeit nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen wurden, und die assoziierten Unternehmen, die ,at equity” bewertet
wurden. Hinzu kommen die Versorgungskassen, die nach Beendigung des Arbeitsverhdltnisses eine
Leistung zugunsten der Arbeitnehmer der Talanx AG oder eines ihrer nahestehenden Unterneh-

men erbringen.

Die nahestehenden Personen umfassen die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Talanx AG
und des HDI V.a.G. Geschiftsvorfalle zwischen Talanx und ihren Tochterunternehmen sowie zwischen
Tochterunternehmen werden grundsitzlich durch Konsolidierung eliminiert und werden somit im
Anhang nicht erlautert. Geschaftsbeziehungen, die mit nicht konsolidierten Unternehmen oder mit
assoziierten Unternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter Bedeutung.
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Im Rahmen ihrer operativen Tétigkeit besteht zwischen Konzerngesellschaften und der DrA Capital
Management eine vertragliche Beziehung tiber den Erwerb und die Implementierung/Anpassung
einer Softwareldsung fir dynamisches Finanzmanagement, die Aktivierungen in vergangenen
Geschiftsjahren zur Folge hatte und in kinftigen Geschéftsjahren zur Folge haben wird. Die ver-
traglichen Zahlungsvereinbarungen sehen vor, dass die Vertragsleistungen tiberwiegend zeitlich
aufeinander abgestimmt und gleichwertig erbracht werden.

Fir die Angaben zur Vergiitung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG
verweisen wir auf die Ausfithrungen zu den Beztigen der Organe der Obergesellschaft.

Aktienorientierte Vergutung

Der Vorstand der Hannover Rickversicherung AG hat mit Zustimmung des Aufsichtsrats zum

1. Januar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan eingefiihrt, der die Gewdhrung von Aktien-
wert-Beteiligungsrechten an bestimmte Fiilhrungskréfte vorsieht. Der Inhalt des Aktienopti-
onsplans richtet sich ausschlief}lich nach den Bedingungen zur Gewdhrung von Aktienwert-
Beteiligungsrechten. Zuteilungsberechtigt sind alle Mitglieder des Konzern-Fiihrungskreises der
Hannover Rickversicherung AG. Bei Austibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein
Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hannover Riickversicherung AG, sondern lediglich auf
Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riickversicherung AG orientierten
Barbetrags. Die Bilanzierung aktienbasierter Vergiitungstransaktionen mit Barausgleich ist in
IFRS 2 ,Anteilsbasierte Verglitung” geregelt.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschiftsjahr 2000 zugeteilt und werden fiir
jedes nachfolgende Geschéftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den Bedingungen
zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten festgelegten Erfolgskriterien erreicht werden.

Das interne Erfolgskriterium ist das Erreichen des vom Aufsichtsrat festgelegten Zielergebnisses,
ausgedruckt in ,Diluted Earnings per Share” nach 1as 33, Earnings per Share” (Eps). Wird das Ziel-
ergebnis tber- oder unterschritten, wird die zundchst gewahrte vorldaufige Basisanzahl entspre-
chend erhoht bzw. reduziert und ergibt die Eps-Basisanzahl. Das externe Erfolgskriterium ist die
Entwicklung des Aktienkurses im Zuteilungsjahr. Hierftr gilt der ABN Amro Global Reinsurance
Index (gewichtet) als Benchmark. Er beinhaltet die Entwicklung bérsennotierter Riickversicherer
der Welt. Entsprechend der Out- oder Underperformance dieses Index wird die Eps-Basisanzahl
erhoht, jedoch maximal um 400 % der Basisanzahl, bzw. erméfigt, jedoch maximal um 50 % der
EPS-Basisanzahl.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt jeweils zehn Jahre, beginnend mit dem
Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahres. Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende
der jeweiligen Laufzeit ausgetibt wurden, erléschen. Die Aktienwert-Beteiligungsrechte dirfen erst
nach einer Wartezeit und dann nur innerhalb von vier Ausiibungszeitraumen pro Jahr ausgetbt
werden. Die Wartezeit betrdgt fiir 40 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die erste Tranche jedes
Zuteilungsjahres) zwei Jahre; fiir jeweils weitere 20 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die Tran-
chen zwei bis vier jedes Zuteilungsjahres) verlangert sich die Sperrfrist jeweils um ein weiteres
Jahr. Jeder Austibungszeitraum hat eine Dauer von zehn Bérsenhandelstagen, beginnend jeweils
mit dem sechsten Bérsenhandelstag nach dem Tag der Verdffentlichung des Quartalsberichts der
Hannover Rickversicherung AG.

Am 4. November 2009 hat der Aufsichtsrat der Hannover Riickversicherung AG fir die Mitglieder
des Vorstands und am 23. November 2009 der Vorstand der Hannover Riickversicherung AG fir die
weiteren Mitglieder des Konzern-Fithrungskreises der Hannover Riickversicherung AG die Verldn-
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gerung der Wartezeit von zwei auf vier Jahre fiir die ab dem Zuteilungsjahr 2010 zu gewdhrenden
Aktienwert-Beteiligungsrechte beschlossen. Nach Ablauf dieser Wartezeit sind maximal 60 % der
fir ein Zuteilungsjahr zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte austibbar. Die Wartezeit fir wei-
tere 20 % der fur dieses Zuteilungsjahr einer Fiilhrungskraft zugeteilten Aktienwert-Beteiligungs-
rechte betrdgt jeweils ein weiteres Jahr.

Bei Ausiibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe des Differenzbetrags zwischen
dem Basispreis und dem aktuellen Bérsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG
zum Zeitpunkt der Ausiibung an den Berechtigten zu zahlen. Dabei entspricht der Basispreis
dem arithmetischen Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Ruickversicherung AG
an allen Borsenhandelstagen des ersten vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres.
Mafigebend fur den aktuellen Borsenkurs der Aktie der Hannover Rickversicherung AG zum
Zeitpunkt der Ausiibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist der arithmetische Mittelwert der
Schlusskurse der Aktie der Hannover Rickversicherung AG an den letzten 20 Bérsenhandelstagen
vor dem ersten Tag des jeweiligen Ausiibungszeitraums.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zutei-
lungsjahr insgesamt zu gewahrenden Vergiitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem
Jahr zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung des Anstellungsverhiltnisses oder der Beendigung des Anstellungsver-
haltnisses infolge eines Aufhebungsvertrags oder einer Befristung besteht das Recht, alle Aktien-
wert-Beteiligungsrechte im ersten darauf folgenden Austibungszeitraum auszutiben. In diesem
Zeitraum nicht ausgetibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche, deren Wartezeit noch nicht
abgelaufen ist, erléschen. Der Eintritt in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunféhigkeit und der
Fall des Todes der Fithrungskraft gelten fir Zwecke der Ausiibung nicht als Beendigung des Anstel-
lungsverhéltnisses.

Aus den Zuteilungen fiir die Jahre 2000, 2002 bis 2004 sowie 2006 und 2007 bestehen im Geschafts-
jahr 2009 die in der folgenden Tabelle dargestellten Verpflichtungen. Fiir die Jahre 2001, 2005 und
2008 erfolgte keine Zuteilung:

Aktienwert-Beteiligungsrechte Zuteilungsjahr

der Hannover

Riickversicherung AG 2007 2006 2004 2003 2002 2000
Ausgabedatum 28.3.2008 13.3.2007 24.3.2005 25.3.2004 11.4.2003 21.6.2001
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 34,97 30,89 27,49 24,00 23,74 25,50
Teilnehmer im Jahr der

Ausgabe 110 106 109 110 113 95
Anzahl ausgegebener

Optionen 926.565 817.788 211171 904.234 710.429 1.138.005
Fair Value zum 31.12.2009

(in EUR) 5,76 6,50 10,96 8,63 8,79 5,49
Maximalwert (in EUR) 10,79 10,32 24,62 8,99 8,79 5,49
Bestand an Optionen zum

31.12.2009 908.637 789.773 156.454 55.897 10.047 1.503
Riickstellung zum 31.12.2009

(in Mio. EUR) 3,72 4,45 1,71 0,48 0,09 0,01

Auszahlungsbetrage
im Geschaftsjahr 2009
(in Mio. EUR) — — 0,01 0,64 0,05

Aufwand im Geschaftsjahr
2009 (in Mio. EUR) 2,93 2,82 1,03 0,63 0,05 0,03

0,04




226 M talanx. Finanzbericht.

Im Geschiftsjahr 2009 ist fiir 100 % der fir die Jahre 2000, 2002 und 2003, fiir 80 % der fir das
Jahr 2004 und fiir 40 % der fiir das Jahr 2006 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte die Warte-
zeit abgelaufen. Ausgetibt wurden 6.525 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2000,
560 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2002, 79.262 Aktienwert-Beteiligungsrechte
des Zuteilungsjahres 2003 und 1.500 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2004.
Die Summe der Auszahlungsbetriage betrug 0,7 Mio. EUR.

Der Bestand der Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riickversicherung AG hat sich wie
folgt entwickelt:

Entwicklung des Aktienwert- Zuteilungsjahr

Beteiligungsrechtsplans der

Hannover Riickversicherung AG/

Anzahl der Optionen 2007 2006 2004 2003 2002 2000

Ausgegeben 2001 = = = = = 1.138.005
Ausgeiibt 2001 — — — — = —
Verfallen 2001 = — — = = —
Bestand 31.12.2001 = = = = = 1.138.005
Ausgegeben 2002 — — — — = —

Ausgeiibt 2002 - — = = = —

Verfallen 2002 = = = = = 40.770
Bestand 31.12.2002 = = = = = 1.097.235
Ausgegeben 2003 = = = = 710.429 =
Ausgeiibt 2003 = = = = = =
Verfallen 2003 = = = = 23.765 110.400
Bestand 31.12.2003 = = = = 686.664 986.835
Ausgegeben 2004 = = = 904.234 = =
Ausgelibt 2004 — — — — — 80.137
Verfallen 2004 = = = 59.961 59.836 57.516
Bestand 31.12.2004 = = = 844.273 626.828 849.182
Ausgegeben 2005 = = 211171 = = =
Ausgelibt 2005 = = = = 193.572 647.081
Verfallen 2005 = = 6.397 59.834 23.421 25974
Bestand 31.12.2005 = = 204.774 784.439 409.835 176.127
Ausgegeben 2006 — — — — — —
Ausgeiibt 2006 = = = 278.257 160.824 153.879
Verfallen 2006 = = 14.511 53.578 22.896 10.467
Bestand 31.12.2006 = = 190.263 452.604 226.115 11.781
Ausgegeben 2007 = 817.788 = = = =
Ausgeiibt 2007 = = 12.956 155.840 110.426 3.753
Verfallen 2007 = 8.754 13.019 38.326 10.391 =
Bestand 31.12.2007 = 809.034 164.288 258.438 105.298 8.028
Ausgegeben 2008 926.565 = = = = =
Ausgeiibt 2008 = = 1.699 121.117 93.747 =
Verfallen 2008 — 3.103 1.443 2.162 944 —
Bestand 31.12.2008 926.565 805.931 161.146 135.159 10.607 8.028
Ausgegeben 2009 — — — — — —
Ausgeiibt 2009 — — 1.500 79.262 560 6.525
Verfallen 2009 17.928 16.158 3.192 — — —
Bestand 31.12.2009 908.637 789.773 156.454 55.897 10.047 1.503
Ausiibungsfihig 31.12.2009 — 315.877 123.432 55.897 10.047 1.503

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte erfolgt auf Basis des Black-Scholes-
Optionspreismodells.
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Den Berechnungen sind der Jahresschlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 21. Dezem-
ber 2009 von 32,63 EUR, eine erwartete Volatilitat von 32,97 % (historische Volatilitat auf Finf-
Jahres-Basis), eine Dividendenrendite von 6,13 % und ein risikofreier Zinssatz von 0,70 % fur das
Zuteilungsjahr 2000, 1,59 % fiir das Zuteilungsjahr 2002, 1,96 % fiir das Zuteilungsjahr 2003, 2,29 %
fir das Zuteilungsjahr 2004, 2,83 % fiir das Zuteilungsjahr 2006 und 3,06 % fir das Zuteilungsjahr
2007 zugrunde gelegt worden.

Der durchschnittliche Fair Value je Aktienwert-Beteiligungsrecht betrdgt fiir das Zuteilungsjahr
2000 5,49 EUR, flr das Zuteilungsjahr 2002 8,79 EUR, fir das Zuteilungsjahr 2003 8,63 EUR, fur das
Zuteilungsjahr 2004 10,96 EUR, fiir das Zuteilungsjahr 2006 6,50 EUR und fiir das Zuteilungsjahr
2007 5,76 EUR.

Auf dieser Basis betragt die Summe der Riickstellung fiir das Berichtsjahr 10,5 (3,7) Mio. EUR. Der
Aufwand fir das Geschéftsjahr 2009 betrdgt insgesamt 7,5 Mio. EUR.

Rechtsstreitigkeiten

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG ist als Folge der Verschmelzung mit der Gerling
Konzern Allgemeine Versicherungs-AG als iibernehmende Gesellschaft Beteiligte eines Kartell-
ordnungswidrigkeitenverfahrens geworden. Das Bundeskartellamt hatte im Mdrz 2005 neben
anderen deutschen Versicherern u.a. gegen die Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG
wegen angeblicher Kartellabsprachen im deutschen Industrieversicherungsmarkt ein Bufdgeld in
Hohe von 19 Mio. EUR verhdngt. Im Januar 2010 hat das oLG Dusseldorf die HDI-Gerling Industrie
Versicherung AG vom Kartellvorwurf freigesprochen, weil eine Haftung als Rechtsnachfolgerin der
Gerling Konzern Allgemeine Versicherungs-AG nicht in Betracht komme. Gegen das Urteil legte die
Generalstaatsanwaltschaft Disseldorf Rechtsbeschwerde ein, sodass die Angelegenheit nun dem
Bundesgerichtshof zur Entscheidung vorliegt.

Aus dem Erwerb der Lion Insurance Company, Trenton/UsA, durch unsere Tochtergesellschaft
Hannover Finance, Inc., Wilmington/usa, besteht mit den fritheren Eigentiimern der Lion
Insurance Company ein Rechtsstreit tiber die Freigabe eines Treuhandkontos in Hohe von

ca. 13 Mio. UsD, das als Sicherheit fiir Verbindlichkeiten der fritheren Eigenttimer in Zusammen-
hang mit einem bestimmten Geschaftssegment dient.

Bezogen auf das laufende Verfahren mit der Finanzverwaltung, betreffend die Kapitaleinkiinfte der
in Irland ansdssigen Rickversicherungstochtergesellschaften einiger Konzernunternehmen, ver-
weisen wir auf unsere Erlauterungen im Konzernanhang (Note ,(35) Ertragsteuern’, Seite 220) bzw.
auf den entsprechenden Abschnitt im Risikobericht.

Mit Ausnahme dieses Verfahrens bestanden im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag — abgesehen
von Verfahren des iblichen Versicherungs- und Riickversicherungsgeschifts — keine wesentlichen
Rechtsstreitigkeiten.
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Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Eine von der Hannover Finance, Inc., Wilmington/usa, im Geschéftsjahr 1999 begebene nach-
rangige Anleihe hat die Hannover Rickversicherung AG zum 31. Mdrz 2009 vollstindig getilgt.
Damit ist die seitens der Hannover Rickversicherung AG zur Absicherung gegebene Garantie
ebenfalls erloschen.

Die Hannover Riickversicherung AG hat tiber ihre Tochtergesellschaft Hannover Finance (Lu-
xembourg) S.A. drei nachrangige Schuldverschreibungen am europdischen Kapitalmarkt plat-
ziert. Sowohl die im Jahr 2001 begebene Anleihe, deren Anleihevolumen nunmehr 138 Mio. EUR
betrégt, als auch die Anleihen aus den Geschaftsjahren 2004 tiber 750 Mio. EUR und 2005 iiber
500 Mio. EUR hat die Hannover Rickversicherung AG jeweils durch eine nachrangige Garantie
abgesichert (zu ndheren Erlauterungen beztiglich der nachrangigen Schuldverschreibungen ver-
weisen wir auf Note ,(17) Nachrangige Verbindlichkeiten’, Seite 195.

Die Garantien der Hannover Rickversicherung AG fiir die nachrangigen Schuldverschreibungen
greifen ein, soweit féllige Zahlungen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin
geleistet werden. Die Garantien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzah-
lungszeitpunkten falligen Zinsen ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teilweise von den jeweils zu
den Zinszahlungszeitpunkten geltenden Zinshéhen am Kapitalmarkt abhidngig sind (Floating Rate),
sind die maximalen undiskontierten Betrage einer moglichen Inanspruchnahme nicht hinreichend
genau schitzbar. Im Hinblick auf die Garantieleistungen hat die Hannover Rickversicherung AG
keine Ruckgriffsrechte auflerhalb des Konzerns.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegentiber US-amerikanischen
Zedenten hat die Hannover Rickversicherung AG in den Usa ein Treuhandkonto (Master Trust)
gestellt. Zum Bilanzstichtag belief es sich auf 2.341 (2.353) Mio. EUR. Die in dem Treuhandkonto
gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen des dispositiven Bestands ausgewiesen. Zusatz-
lich hat die Hannover Riickversicherung AG im Rahmen von so genannten Single Trust Funds
ihren Zedenten weitere Sicherheiten in Hohe von 310 (269) Mio. EUR eingeraumt.

Im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit hilt die Hannover Riickversicherung AG auflerhalb der Usa in
verschiedenen Sperrdepots und Treuhandkonten Sicherheiten vor, die sich, bezogen auf die wesent-
lichen Gesellschaften des Hannover Riick-Konzerns, zum Bilanzstichtag auf 1.588 (1.389) Mio. EUR
beliefen.

Die HDI-Gerling Industrie Versicherung AG halt gesperrte Bestdnde in Hohe von 36 (47) Mio. EUR.
Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen (available for sale)
ausgewiesen.

Bei den Sonderinvestments existieren Resteinzahlungsverpflichtungen in Hohe von 351 (319) Mio. EUR.
Die Verpflichtungen bestehen bei verschiedenen Konzerngesellschaften. Dabei handelt es sich im
Wesentlichen um Private Equity Funds und Venture-Capital-Gesellschaften in Form von Personen-
gesellschaften.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben ftr uns verschiedene Kredit-
institute Burgschaften in Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum
Bilanzstichtag auf 2.868 Mio. EUR. Die in einigen der zugrunde liegenden Avalrahmenkreditver-
tragen enthaltenen, marktiblichen vertraglichen Klauseln zur Einhaltung vereinbarter Auflagen
erldutern wir im Abschnitt ,Management von Liquiditédtsrisiken” des Kapitels , Auspragung von
Risiken aufgrund von Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten®, Seite 163.
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Fur Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und
Immobilientransaktionen hat die Hannover Re Real Estate Holdings gegentiber verschiedenen
Kreditinstituten die im Rahmen dieser Transaktionen tiblichen Sicherheiten gestellt, deren Hohe
zum Bilanzstichtag 174 (86) Mio. EUR betragt.

Im Bereich der Kapitalanlagen bestanden zum Ende des Geschéftsjahres bei einigen Konzerngesell-
schaften mogliche finanzielle Verpflichtungen aus strukturierten Papieren durch Andienungs-
rechte von Emittenten in Hohe von insgesamt 425 Mio. EUR. Die méglichen Inanspruchnahmen
betragen 257 Mio. EUR filir 2010, 158 Mio. EUR fiir 2011 und 10 Mio. EUR fir 2012.

Dartiber hinaus bestanden zum 31. Dezember 2009 sonstige finanzielle Verpflichtungen fir gezeich-
netes, aber noch nicht ausgezahltes Investitionsvolumen in Héhe von 49 Mio. EUR. Die zugesagten
noch nicht ausgezahlten Baufinanzierungsdarlehen an Versicherungsnehmer beliefen sich auf

7 Mio. EUR.

Verpflichtungen fir vertraglich vereinbarte zukiinftige Serviceleistungen im Zusammenhang mit
IT-Auslagerungsvertragen beliefen sich zum 31. Dezember 2009 auf insgesamt 102 (177) Mio. EUR.

Aus abgeschlossenen Dienstleistungs- und Servicevertragen bestehen vertragliche Verpflichtungen
in Hohe von 13 Mio. EUR.

Als Tragerunternehmen fiir die Gerling Versorgungskasse VVaG haften diverse Konzerngesellschaf-
ten anteilig fir eventuelle Fehlbetrdge der Gerling Versorgungskasse.

Die Lebensversicherungsgesellschaften des Konzerns sind gemaf? §§ 124 ff. vaG Mitglied des Siche-
rungsfonds fir die Lebensversicherer. Der Sicherungsfonds erhebt auf Grundlage der Sicherungs-
fonds-Finanzierungs-Verordnung (Leben) jahrlich Beitrage von maximal 0,2 Promille der Summe
der versicherungstechnischen Nettortickstellungen, bis ein Sicherungsvermégen von 1 Promille
der Summe der versicherungstechnischen Nettortickstellungen aufgebaut ist. Der Sicherungsfonds
kann dartiber hinaus Sonderbeitrage in Hohe von weiteren 1 Promille der Summe der versiche-
rungstechnischen Nettortickstellungen erheben. Zusitzlich haben sich die Gesellschaften verpflich-
tet, dem Sicherungsfonds oder alternativ der Protektor Lebensversicherungs-AG, Berlin, finanzielle
Mittel zur Verfigung zu stellen, sofern die Mittel des Sicherungsfonds bei einem Sanierungsfall
nicht ausreichen. Die Verpflichtung betrdgt 1% der Summe der versicherungstechnischen Nettortick-
stellungen (HGB) unter Anrechnung der zu diesem Zeitpunkt bereits an den Sicherungsfonds geleis-
teten Betrdge. Unter Einschluss der oben genannten Einzahlungsverpflichtungen aus den Beitrags-
zahlungen an den Sicherungsfonds betrdgt die Gesamtverpflichtung der Gesellschaften 336 Mio. EUR.

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-Ruckversicherungsgemein-
schaft, der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft und der Verkehrsopferhilfe e. V. fithrt
zu einer Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied
ausfallen sollte.
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Mieten und Leasing

Leasingverhaltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Mieter/Leasingnehmer sind
Zum Bilanzstichtag bestehen offene Verpflichtungen aus Vertragsverhiltnissen in Héhe von

446 Mio. EUR.
Nach-
Zukiinftige Leasingverpflichtungen 2010 2011 2012 2013 2014  folgend
Mio. EUR
Ausgaben 43 37 31 30 29 276

Aus Operating-Leasing-Vertragen fielen im Berichtsjahr Aufwendungen in Héhe von 22 (27) Mio. EUR
an. Mehrjdhrige Mietverhiltnisse bestanden vor allem bei Tochtergesellschaften der Hannover Riick-
versicherung AG in Afrika und den UsA. Dartiber hinaus betreffen die Verpflichtungen mehrjahrige
Mietverhiltnisse von Erstversicherungsunternehmen im Inland.

Leasingverhiltnisse, bei denen die Konzerngesellschaften Vermieter/Leasinggeber sind
Der Gesamtbetrag aus der Vermietungstatigkeit unkiindbarer Vertrage belduft sich in den folgen-
den Jahren auf 147 Mio. EUR.

Nach-
Zukiinftige Mieteinnahmen 2010 2011 2012 2013 2014  folgend
Mio. EUR
Einnahmen 20 20 19 19 20 49

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 21 Mio. EUR. Sie resultieren im Wesent-
lichen aus der Vermietung von Objekten einer in den UsA ansdssigen Grundstiicksgesellschaft im
Segment Schaden-Riickversicherung.

Bezlige der Organe der Obergesellschaft

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen 8.399 (10.629) TEUR.

Die Gesamtbezlige des Aufsichtsrats betrugen 918 (888) TEUR.

Die Gesamtbezlige ehemaliger Vorstandsmitglieder und ihrer Hinterbliebenen betrugen

399 (244) TEUR. Fir Pensionsverpflichtungen gegentiber ehemaligen Vorstandsmitgliedern

und ihren Hinterbliebenen wurden 6.678 (2.964) TEUR als ,Projected Benefit Obligations”

zuriickgestellt.

Vorschisse oder Kredite wurden den Organmitgliedern im Berichtsjahr nicht gewdhrt.
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1AS 24 sieht eine detaillierte Darstellung der Vergtitungsbestandteile der Mitglieder des Manage-
ments in Schliisselpositionen vor. Im Einzelnen umfasst diese Personengruppe die Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats der Talanx AG. Der genannte Personenkreis erhielt die folgenden

Vergltungsbestandteile:

2009 2008
TEUR
Gehalter und sonstige kurzfristig fallige Verglitungen 9.317 11.517
Aufwendungen fiir die Altersvorsorge 3.088 1.705
Gewahrung von Aktien und anderen eigenkapitalbasierten Vergiitungen — 117
Gesamt 12.405 13.339

Honorar des Abschlussprufers

Konzernabschlusspriifer der Talanx-Gruppe ist die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft

(KPMG AG).

Die von der KPMG AG und deren verbundenen Unternehmen® im Geschéftsjahr als Aufwand erfass-
ten Honorare im Sinne von § 318 HGB betrugen 13,7 (9,7) Mio. EUR. Der Betrag enthalt in Hohe von
8,1 (7,4) Mio. EUR Honorar fiir die Abschlussprifung, 1,0 (0,4) Mio. EUR fiir sonstige Gutachten und
Bewertungen, 0,9 (0,4) Mio. EUR fiir Steuerberatungsleistungen sowie 3,7 (1,5) Mio. EUR fiir sonstige
Bestdatigungsleistungen und Leistungen fiir Mutter- oder Tochterunternehmen.

Entsprechenserklarung nach § 161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat unserer bérsennotierten Tochtergesellschaft Hannover Riickversiche-
rung AG haben am 4. November 2009 die Entsprechenserklarung zu den Empfehlungen der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex gemaf § 161 AktG abgegeben und den
Aktiondren uber die Verdffentlichung im Geschiftsbericht zugénglich gemacht. Auf der Homepage
der Hannover Riickversicherung AG finden Sie neben der aktuellen auch alle bisherigen Entspre-
chenserkldrungen der Gesellschaft (http://www.hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/

index.html).

Ereignisse nach Ablauf des Geschaftsjahres

Grofdschadenereignisse
Die Erdbeben auf Haiti Mitte Januar 2010 und in Chile Ende Februar 2010 mit einer Starke von
7,0 bzw. 8,8 auf der Richterskala haben Schaden in Milliardenhohe verursacht. Als Talanx-Konzern

sind wir nach ersten Schiatzungen mit einem Netto-Schadenaufwand von ca. 210 Mio. EUR betroffen.

" KPMG AG und deren verbundene Unternehmen umfassten zum 31. Dezember 2008 KPMG-Gesellschaften in Deutschland,
GrofSbritannien, Spanien und der Schweiz. Zum 1. April 2009 bzw. 1. Oktober 2009 kamen die KPMG-Gesellschaften in
Belgien sowie in den Niederlanden, Luxemburg und der Tiirkei hinzu. Honorare, die das Jahr 2008 betreffen, wurden
entsprechend angepasst.
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Eine Explosion in einem im Bau befindlichen Elektrizitdtswerk in den usa am 7. Februar 2010 wird
ersten Schitzungen zufolge eine Schadenbelastung von ca. 10 Mio. EUR fiir unsere Tochtergesell-
schaft Hannover Riick nach sich ziehen.

Der Wintersturm , Xynthia‘, der Ende Februar 2010 tiber Europa gezogen ist, verursachte Schiatzun-
gen zufolge versicherte Schiden von tiber 1,5 Mrd. EUR. Wir sind Gber unsere Erst- und Rickversi-
cherungsaktivitdten von diesem Grofdschaden betroffen, aus dem nach heutigem Erkenntnisstand
eine Netto-Schadenbelastung von ca. 60 Mio. EUR resultiert.

Im Zusammenhang mit dem Einsturz des Kélner Stadtarchivs werden zurzeit noch die Ursachen
ermittelt. An den fiir mogliche Verantwortliche bestehenden Haftpflichtversicherungen sind auch
Gesellschaften des Talanx-Konzerns beteiligt.

Sonstige Ereignisse

Am 19. Januar 2010 haben unsere Tochtergesellschaft Proactiv Holding AG und die RheinLand
Versicherungsgruppe einen Kooperationsvertrag zur gemeinschaftlichen Entwicklung des Rest-
kreditversicherungsgeschafts in Europa geschlossen. Beide Vertragspartner griinden gemeinsam
die Vermittlungsgesellschaft ,Credit Life International Services” als Joint Venture mit Sitz in Neuss
und halten jeweils 50 %. In dieser neuen Gesellschaft werden beide Partner ihre Kompetenzen
und Ressourcen btindeln und gemeinsam unter der Dachmarke ,Credit Life International” auf
europdischer Ebene als Restkreditversicherungsanbieter auftreten.

Mit Pressemitteilung vom 27. Januar 2010 hat unsere Tochtergesellschaft Hannover Riick bekannt
gegeben, dass sie die im Berichtsjahr aufgelegte Transaktion ,K6“ mit Wirkung zum 1. Januar 2010
um das angestrebte maximale Volumen in Hohe von 106 Mio. EUR auf 230 Mio. EUR aufgestockt
hat. Die neuen Tranchen wurden sowohl von neuen als auch von bisherigen Investoren gezeichnet.

Im Mirz 2010 hat die Hannover Riick mit der Deutschen Bank eine langfristige Akkreditiv-Kreditlinie
in Hohe von 500 Mio. UsD vereinbart. Diese Fazilitdt ermdglicht es der Hannover Riick, zusétzliche
attraktive Wachstumschancen im US-amerikanischen Riickversicherungsmarkt zu nutzen.

Derzeit finden Verhandlungen tiber den Verkauf unserer Tochtergesellschaft Euro International
Reinsurance S.A, Luxemburg, die dem Segment Schaden-Riickversicherung zugeordnet ist, statt.
Die Verduflerung wird fiir das Jahr 2010 angestrebt. Ein Ausweis der betreffenden Vermogenswerte
und Schulden als Verduflerungsgruppe wurde nicht vorgenommen, da die Voraussetzungen des
IFRS 5 zum Bilanzstichtag noch nicht vollumfanglich erfillt waren.

Hannover, den 8. April 2010

Der Vorstand

Haas Dr. Hinsch Kox Dr. Noth

Dr. Querner Dr. Rof$ Wallin
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprufers

Wir haben den von der Talanx Aktiengesellschaft, Hannover, aufgestellten Konzernabschluss
—bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Aufstellung der erfassten
Ertrage und Aufwendungen, Aufstellung der Veranderung des Eigenkapitals, Kapitalflussrechnung,
Segmentberichterstattung und Konzernanhang — sowie den Konzernlagebericht fir das Geschifts-
jahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2009 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und
Konzernlagebericht nach den 1FRs, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach

§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestim-
mungen der Satzung liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priiffung eine Beurteilung tber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftspriifer (1Dw) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmafgiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufihren, dass Unrichtig-
keiten und Verstof3e, die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter Beachtung
der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermit-
telten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie
die Erwartungen iber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Anga-
ben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tiberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss
einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilan-
zierungs- und Konsolidierungsgrundsdtze und der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen
Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernla-
geberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fir
unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Konzernabschluss den IFRs, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den ergédnzenden Bestimmun-
gen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Ver-
hidltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Kon-
zernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Hannover, den 23. April 2010
KPMG AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Ellenbiirger Husch
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Unsere Standorte

Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Telefon +612 9251-6911

Telefax +612 9251-6862

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch — Chief Agency
The Re Centre, Level 21

Australia Square

264 George Street

Sydney NSW 2000

Telefon +612 9274-3000

Telefax +612 9274-3033

HDI-Gerling Australia Insurance
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG,
Niederlassung Australien

44 Pitt Street, Level 4

Sydney NSW 2000

Telefon +612 8274-4200

Telefax +612 9247-17m

Bahrain
Hannover ReTakaful B.S.C. (c)
Hannover Riickversicherung AG,
Bahrain Branch

Al Zamil Tower

17t floor

Government Avenue

Manama Center 305

Manama

Telefon +973 17 214-766

Telefax +973 17 214-667

Belgien

HDI-Gerling Verzekeringen N.V./
HDI-Gerling Assurances S.A.
Avenue de Tervuren 273

1150 Brissel

Telefon +32 2 7730-8n

Telefax +32 2 7730-950

Bermuda

Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd.
Victoria Place, 2" floor,

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

Telefon +1 441294310

Telefax +1 4412967658

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
Victoria Place, 2" floor,

31 Victoria Street

Hamilton, HM 10

Telefon +1 441294310
Telefax +1 4412967568

Brasilien

Hannover Re Escritorio de
Representacdo no Brasil Ltda.
Praca Floriano, 19/1701

CEP 20 031050

Rio de Janeiro

Telefon +55 212217 9500
Telefax +55 212217 9545

HDI Seguros S.A.

Avenida Eng. Luis Carlos Berrini
901-5° andar

04571-010 Sao Paulo-SP
Telefon +5511 550 519-95
Telefax +55 11 550 515-11

Bulgarien

HDI Zahstrahovane AD
G.S. Rakovski No 99
1000 Sofia

Telefon +359 2 930-9050
Telefax +359 2 987-9167

Chile

HDI Seguros S.A.
Encomenderos 113

Las Condes/Santiago
Telefon +56 2 422 9ooo
Telefax +56 2 422 9400

China

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wan Chai, Hongkong

Telefon +852 2519 3208

Telefax +852 2588 1136

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Branch

Suite 1708, United Plaza

1468 Nan Jing Xi Lu

200040 Shanghai

Telefon +86 21 6289-5959
Telefax +86 21 6289-8766

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Representative Office
Suite 1707, United Plaza

1468 Nan Jing Xi Lu

200040 Shanghai

Telefon +86 21 6289-9578
Telefax +86 21 6289-9579

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Hongkong

Room 5202, Central Plaza

18 Harbour Road

Wan Chai, Hongkong

Telefon +852 25 98-8338

Telefax +852 25 98-8838

Deutschland

AmpegaGerling Asset
Management GmbH
AmpegaGerling Immobilien
Management GmbH
AmpegaGerling Investment GmbH

Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Kodln

Telefon +49 221790799-0

Telefax +49 221790799-999

Aspecta Lebensversicherung AG
Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Koéln

Telefon +49 221144-66000
Telefax +49 221144-6066000

E+S Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50
30625 Hannover

Telefon +49 511 5604-0
Telefax +49 511 5604-1188

Hannover Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50

30625 Hannover

Telefon +49 511 5604-0

Telefax +49 511 5604-1188

HDI Direkt Versicherung AG
HDI-Gerling Firmen und Privat
Versicherung AG
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Riethorst 2
30659 Hannover
Telefon +49 511 645-0
Telefax +49 511 645-4545

HDI-Gerling International Holding AG
Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-3839

Telefax +49 511 645-3860

HDI-Gerling Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Pensionsfonds fiir die
Wirtschaft AG
HDI-Gerling Pensionskasse AG
Charles-de-Gaulle-Platz 1
50679 Kodln
Telefon +49 221144-0
Telefax +49 221144-3833



HDI-Gerling Pensionsmanagement AG
Hohenzollernring 72

50672 Koln

Telefon +49 221144-69200

Telefax +49 221144-6069200

HDI-Gerling Rechtsschutz Versicherung AG
Glinther-Wagner-Allee 14

30177 Hannover

Telefon +49 5113902-0

Telefax +49 5113902-3799

HDI-Gerling Sicherheitstechnik GmbH
Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 511 645-4338

Telefax +49 511 645-4545

HDI Informationssysteme Gesellschaft
flir Anwendungsentwicklung mbH
Walderseestr. 11

30177 Hannover

Telefon +49 511 3975-0

Telefax +49 511 3975-250

Neue Leben Holding AG
Neue Leben Lebensversicherung AG
Neue Leben Unfallversicherung AG
Sachsenkamp 5
20097 Hamburg
Telefon +49 40 23891-0
Telefax +49 40 23891-333

PB Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon +49 2103 34-5100
Telefax +49 2103 34-5109

Protection Reinsurance Intermediaries AG
Karl-Wiechert-Allee 57

30625 Hannover

Telefon +49 511 54223-0

Telefax +49 511 54223-200

Talanx AG

Riethorst 2

30659 Hannover

Telefon +49 5113747-0
Telefax +49 511 3747-2525

Targo Versicherungen
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

Telefon +49 2103 34-7100
Telefax +49 2103 34-7109

Frankreich

Hannover Ruickversicherung AG
Succursale Francaise

109 rue de la Boétie

(Eingang: 52 avenue de Champs Elysées)
75008 Paris

Telefon +33 14561 73-00 (life)

Telefon +33 14561 73-40 (non-life)
Telefax +331456173-60

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Frankreich

Tour Opus 12 — La Défense 9

77 Esplanade du Générale de Gaulle
92914 Paris La Défense Cedex

Telefon +33 144 0556-00

Telefax +33144 0556-66

Griechenland

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Griechenland

11 Omirou & 1 Vissarionos Street

10672 Athen

Telefon +30 210 7259-181

Telefax +30 210 7259-177

Grol3britannien
Hannover Life Reassurance (UK) Limited
Hannover Services (UK) Limited

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Telefon +44 1344 845-282

Telefax +44 1344 845-383

HDI-Gerling Industrial Insurance Company
Niederlassung Grof3britannien

1 Great Tower Street

London EC3R 5AA

Telefon +44 20 7696-8099

Telefax +44 20 7696-8444

International Insurance Company of
Hannover Limited

1%t floor

L' Avenir, Opladen Way

Bracknell

Berkshire RG12 oPE

Telefon +44 1344 3976-00

Telefax +44 1344 3976-01

Biiro London:

4t floor

60 Fenchurch Street
London EC3M 4AD
Telefon +44 20 748-07300
Telefax +44 20 748-13845
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Indien

Hannover Re Consulting Services India
Private Limited

215 Atrium

,C* Wing, Unit 616, 6" floor
Andheri-Kurla Rd.

Andheri (East)

Mumbai 400069

Telefon +91 22 613808-08

Telefax +9122 613808-10

Irland

Hannover Life Reassurance (Ireland) Limited
No. 4 Custom House Plaza, IFSC

Dublin1

Telefon +353 1 612-5718

Telefax +3531673-6917

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin1

Telefon +353 1 612-5715

Telefax +3531829-1400

Italien

Aspecta Assurance International
Luxembourg S.A.

Via Russoli 5

20143 Mailand

Telefon +39 02 99292-100
Telefax +39 02 99292-121

Hannover Re Services Italy S.r.l.
Via Mazzini, 12

20123 Mailand

Telefon +39 02 8068 1311
Telefax +39 02 8068 1349

HDI Assicurazioni S.p.A.
Via Abruzziio b

00187 Rom

Telefon +39 06 421036-01
Telefax +39 06 421036-00

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Rappresentanza Generale per I'ltalia
Via Franco Russoli, 5

20143 Mailand

Telefon +39 02 83113-400

Telefax +39 02 83113-202

Japan

Hannover Re Services Japan KK
7t floor, Hakuyo Building

3—10 Nibancho Chiyoda-ku
Tokio 102-0084

Telefon +813 5214-1101

Telefax +813 5214-1105
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HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Japan

Sanbancho KS Building 7F

2 Banchi, Sanbancho Chiyoda-ku

Tokio 102-0075

Telefon +81 3 5214-1361

Telefax +813 5214-1365

Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch — Chief Agency
3650 Victoria Park Avenue, Suite 201
Toronto, Ontario M2H 3P7

Telefon +1 416 496-1148

Telefax +1 416 496-1089

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch — Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 3S5

Telefon +1 416 867-9712

Telefax +1 416 867-9728

Kolumbien

Hannover Riickversicherung AG
Bogota Representative Office
Calle 98 No. 21-50

Office Number gon

Centro Empresarial 98

Bogotd

Telefon +571 6420-066
Telefax +5716420-273

Korea

Hannover Riickversicherung AG
Korea Branch

Room 414, 4" floor
Gwanghwamoon Officia B/D
163, Shinmunro-1ga, Jongro-gu
Seoul 110-999

Telefon +82 2 3700 0600
Telefax +82 23700 0699

Liechtenstein

Aspecta Assurance International AG
Landstrasse 124/PF 101

9490 Vaduz

Telefon +42 3239 3030

Telefax +42 3239 3033

Luxemburg

Aspecta Assurance International
Luxembourg S.A.

Goldbell 1

5, Rue Eugene Ruppert

2453 Luxemburg

Telefon +35226-4981

Telefax +35226-498200

Euro International Reinsurance S.A.
43, Boulevard du Prince Henri

1724 Luxemburg

Telefon +35224-1842

Telefax +35224-1853

Talanx Finanz (Luxemburg) S.A.
43, Boulevard du Prince Henri
1724 Luxemburg

Telefon +35224-1842

Telefax +35224-1853

Malaysia

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31%t floor

Wisma UOA I

No. 21 Jalan Pinang

50450 Kuala Lumpur

Telefon +60 3 2164 5122

Telefax +60 3 2164 6129

Mexiko

Hannover Services (México) S.A. de C.V.
German Centre, Oficina 4-4-28

Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

C.P. 01210 Mexiko-Stadt, D.F.

Telefon +52 55 9140 0800

Telefax +52 55 9140 0815

HDI-Gerling de México Seguros S.A.
Av. Paseo de las Palmas N. 239—104
Col. Lomas de Chapultepec

11000 Mexiko-Stadt, D.F.

Telefon +52 55 5202-7534

Telefax +52 555202-9679

HDI Seguros S.A. de C.V.
Paseo de los Insurgentes 1701
Col. Granada

Ledn, Guanajuato

Telefon +52 477 7104764
Telefax +52 477 7104786

Niederlande

HDI-Gerling Verzekeringen N. V.
Westblaak 14

3012 KL Rotterdam

Telefon +3110 403-6100
Telefax +3110 403-6275

Norwegen

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Norwegen

C.J. Hambros plass 2D

0164 Oslo

Telefon +47 232 136-50

Telefax +47 232 136-51

Osterreich
Aspecta Lebensversicherung AG
HDI-Gerling Financial Services GmbH

Galaxy 21

Praterstr. 31

1020 Wien

Telefon +43 120 709-0

Telefax +43 120 709-900

HDI Versicherung AG
Edelsinnstr. 7-m

1120 Wien

Telefon +43 50 905-5010
Telefax +43 50 905-5020

Polen

HDI Asekuracja TU S.A.
ul. Plocka 11/13

01-231 Warschau

Telefon +48 22 534-4000
Telefax +48 22 534-4001

HDI-Gerling Polska TU S. A.
HDI-Gerling Zycie TU S. A.
ul. Hrubieszowska 2
01-209 Warschau
Telefon +48 22 537-2000
Telefax +48 22 537-2001

Russland

000 Strakhovaya Kompaniya ,CiV Life*
30/1 Obrucheva street

Moskau, 117485

Telefon +7 495 967 9 257

Telefax +7 495 967 9260



Schweden

Hannover Riickversicherung AG,
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P. O. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617 5400

Telefax +46 8 617 5597 (life)
Telefax +46 8 617 5593 (non-life)

International Insurance Company
of Hannover Ltd., England filial
Hantverkargatan 25

P. O. Box 22085

10422 Stockholm

Telefon +46 8 617 5400

Telefax +46 8 617 5592

Schweiz

HDI-Gerling Industrie Versicherung AG
Niederlassung Schweiz

Dufourstrale 46

8034 Ziirich

Telefon +41 44 265-4747

Telefax +41 44 265-4748

Slowakische Republik
HDI Versicherung AG
Niederlassung Slowakei
Sturova 11

811 02 Bratislava

Telefon +4212 5710 86M
Telefax +4212 5710 8618

Spanien

HDI Hannover International Espafia
Cia de Seguros y Reaseguros S. A.
¢/Luchana, 23—6°

28010 Madrid

Telefon +34 91 444-2000

Telefax +34 91444-2019

HDI Hannover International Espafia
Cia de Seguros y Reaseguros S.A.
c/Rosellon, 216—11°

08008 Barcelona

Telefon +34 93 272-0575

Telefax +34 93 487-4371

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S. A.

Paseo del General Martinez Campos 46
28010 Madrid

Telefon +34 91319-0049

Telefax +34 91319-9378

Sudafrika

Compass Insurance Company Limited
P. O. Box 37226

Birnam Park 2015

Johannesburg

Telefon +27 11 7458-444

Telefax +27117458-344

Hannover Life Reassurance Africa Limited

Hannover Reinsurance Africa Limited
P. O. Box 85321
Emmarentia 2029
Johannesburg 2000
Telefon +27 11 4816-500
Telefax +27114843330/32

HDI-Gerling Insurance of South Africa Ltd.

P. 0. Box 66
Saxonworld

2132 Slidafrika

Telefon +27 11 340-0100
Telefax +27 11 447-4981

Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office

8F, No. 122, Tun Hwa North Road
Taipeh 105

Telefon +886 2 8770-7792
Telefax +886 2 8770-7735

Tschechische Republik
HDI Versicherung AG

Niederlassung Tschechische Republik
Jugoslavska 29

120 00 Prag 2

Telefon +420 2 2019 0203

Telefax +420 2 2019 0299

Tlrkei

CiV Hayat Sigorta A.S.

inkilap Mah. O. Faik Atakan Caddesi
Yilmaz Plaza No: 3

34768 Umraniye, istanbul

Telefon +90 216 633-1700

Telefax +90 216 633-1709

HDI Sigorta A. S.

Bliyukdere Caddesi

C.E.M. Is Merkezi No: 23 Kat: 7-8-9
34361 Sisli/Istanbul

Telefon +90 212 368-6000
Telefax +90 212 368-6010
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Ukraine

HDI Strakhuvannya

102, Chervonoarmiyska Str.
03150 Kiew

Telefon +38 44 247 4477
Telefax +38 44 529 83 42

Ungarn

HDI Versicherung AG
Niederlassung Ungarn
Bathyany u. 65

1015 Budapest

Telefon +3612482-824
Telefax +3612482-829

Magyar Posta Eletbiztosité Zrt.
Magyar Posta Biztosité Zrt.
Bégutca 3-5
1022 Budapest
Telefon +36 14234-200
Telefax +36 14234-210

USA

Clarendon Insurance Group, Inc.
Suite 1900

466 Lexington Avenue

New York, NY 10017

Telefon +1 212 790-9700
Telefax +1 212 790-9800

Hannover Life Reassurance Company
of America

800 N. Magnolia Avenue

Suite 1400

Orlando, FL 32803-3268

Telefon +1 407 649-8411

Telefax +1407 649-8322

Hannover Re Services USA, Inc.
500 Park Blvd., Suite 1360
Itasca, IL 60143

Telefon +1 630 250-5517
Telefax +1 630 250-5527

HDI-Gerling America Insurance Company
150 North Wacker Drive, 29t" floor
Chicago, IL 60606

Telefon +1312 580-1900

Telefax +1312 580-0700
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Glossar. A—E

Abschlusskosten

Kosten, die einem Versicherungsunternehmen beim Abschluss
oder bei der Verlangerung von Versicherungsvertragen entstehen
(z.B. Abschlussprovision, Kosten der Antrags- oder Risikopriifung).

Aktuar
Mathematiker, der sich mit Fragestellungen von Versicherungs-
wesen, Kapitalanlagen und Altersvorsorge beschaftigt.

Anschaffungskosten, fortgefiihrte

Kaufpreis eines Wirtschaftsguts einschlieRlich aller Neben- und
Bezugskosten; bei abnutzbaren Wirtschaftsgiitern vermindert um
planméRige und/oder auBerplanméRige Abschreibungen.

Anwartschaftsbarwert
Barwert des erdienten Teils der Verpflichtungen aus einer leistungs-
orientierten Pensionszusage.

Asset Management
Kapitalanlageverwaltung. Betreuung und Steuerung von Kapital-
anlagen nach Risiko- und Ertragsgesichtspunkten.

Assoziiertes Unternehmen

Unternehmen, das weder durch Voll- oder Quotenkonsolidierung,
sondern nach der > Equity-Methode in den Konzernabschluss ein-
bezogen ist, auf dessen Geschafts- oder Firmenpolitik aber ein in
den Konzernabschluss einbezogenes Unternehmen maRgeblichen
Einfluss hat.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (Abschluss- und
Verwaltungsaufwendungen)

Summe aus Personalkosten, Provisionen, Sachkosten, Vertriebs-
und laufenden Verwaltungskosten.

Bancassurance

Bank- und Postkooperationen. Partnerschaft zwischen einer Bank/
Post und einem Versicherungsunternehmen zum Zweck des
Vertriebs von Versicherungsprodukten liber die Bank-/Postfilialen.
Die Bindung zwischen Versicherer und Bank ist haufig gepragt
durch eine Kapitalbeteiligung oder eine langfristige strategische
Kooperation beider Parteien.

Beitrag
> Pramie

Black-Scholes-Optionspreismodell

Analytisches Modell fiir die Berechnung von theoretischen Options-
preisen, das den Tageskurs des Basiswerts, den Zinsfuf3, die Restlauf-
zeit, die > Volatilitat und eventuelle Dividendenzahlungen innerhalb
der Laufzeit berlicksichtigt.

Bonitat
Kreditwiirdigkeit. Fahigkeit eines Schuldners, seinen Zahlungs-
verpflichtungen nachzukommen.

Book-Yield Note

In einem Wertpapier verbrieftes Absicherungsinstrument. Es dient
der Absicherung des Wiederanlagezinses, wenn das Fiinf-Jahres-
Mittel des Marktzinses auf einem vorher definierten Niveau liegt,
und approximiert die realen Ertrage des Portfolios.

brutto
Bei Versicherungen: vor Abzug der passiven Riickversicherung.

Cat Bond
> Katastrophenanleihe

Combined Ratio
> kombinierte Schaden-/Kostenquote

Compliance

Gesetzliche und unternehmensspezifische Regelungen zum
verantwortungsbewussten und gesetzmaRigen Handeln des
Unternehmens und der Mitarbeiter.

Corporate Governance

System zur Realisierung einer verantwortlichen Flihrung und
Uberwachung von Unternehmen, das darauf abzielt, das Vertrauen
von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in
Unternehmen zu fordern.

Deckungsriickstellung

Nach mathematischen Methoden errechneter Wert fiir zukiinftige
Verpflichtungen (Barwert kiinftiger Verpflichtungen abziiglich des
Barwerts kiinftiger eingehender Pramien), vor allem in der Lebens-
und Krankenversicherung.

Deposit Accounting

Aus der US-amerikanischen Rechnungslegung stammende
Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und langfristige Versiche-
rungs- und Riickversicherungsvertrage zu bilanzieren sind, die
kein signifikantes versicherungstechnisches Risiko transferieren.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten

Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versicherungsverbindlich-
keiten, die ein Versicherer von den liquiden Mitteln einbehalt, die er
an einen Riickversicherer im Rahmen eines Riickversicherungsvertrags
zu zahlen hat. Der Versicherer weist in diesem Fall eine Depotver-
bindlichkeit aus, der Riickversicherer eine Depotforderung.

Derivat, derivatives Finanzinstrument

Aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen Wertpapieren
oder Devisen abgeleitetes Finanzprodukt, dessen Marktwert u.a.
anhand des jeweils zugrunde liegenden Wertpapiers oder sonstigen
Referenzwerts festgestellt wird. Dazu zahlen z.B. > Swaps, Optionen
und Futures.

Due-Diligence-Priifung

Priifung einer Unternehmensbeteiligung im Vorfeld einer Akquisi-
tion oder Fusion: systematische Starken-Schwachen-Analyse des
Kaufobjekts, Analyse der mit dem Kauf verbundenen Risiken sowie
fundierte Bewertung des Objekts.

Duration

Finanzmathematische Kennziffer, die die durchschnittliche Bindungs-
dauer des Barwerts eines Finanzinstruments darstellt; ein Maf fur
das mit einem Finanzinstrument verbundene Zinsanderungsrisiko.

EBIT
Earnings before interest and tax. > operatives Ergebnis.

Eigenkapital

Mittel, die von den Eigentiimern einer Unternehmung zu deren
Finanzierung aufgebracht oder als erwirtschafteter Gewinn
(realisiert/nicht realisiert) im Unternehmen belassen werden. Den
Kapitalgebern steht fir die Uberlassung des Eigenkapitals eine
Gewinnbeteiligung zu, z.B. in Form einer Dividende.
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Embedded Value

Mafstab zur Bewertung der Leistung von Lebensversicherungs-
unternehmen: Summe aus den freien Kapitalanlagen (Netto-
vermégen) und dem Ertragswert des Versicherungsbestands.

Emittent

Privates Unternehmen oder offentlich-rechtliche Korperschaft, das
oder die Wertpapiere ausgibt, z.B. bei Aktien die Aktiengesellschaft
und bei Bundesanleihen der Bund.

Equity-Methode
Verfahren zur Bewertung von Beteiligungen im Konzernabschluss.

Erneuerung

Bei Vertragsbeziehungen mit Versicherungsunternehmen, die tber
langere Zeitraume laufen, werden die Vertragsbedingungen meist
jahrlich in so genannten Erneuerungsverhandlungen angepasst
und die Vertrage entsprechend erneuert.

Erstversicherer

Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungspramie lber-
nimmt und in einem direkten Vertragsverhaltnis zum Versiche-
rungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation) steht.

Exponierung, Exposure
Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands.

Fair Value

Betrag, zu dem zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und
voneinander unabhdngigen Geschaftspartnern ein Vermégenswert
getauscht oder eine Schuld beglichen werden konnte.

fakultative Riickversicherung
Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimmten vom
Erstversicherer ibernommenen Einzelrisiko.

fondsgebundene Lebensversicherung

Lebensversicherung, bei der die Hohe der Leistungen von der
Wertentwicklung eines dieser Versicherung zugeordneten
Vermégensanlagefonds abhangt.

fiir eigene Rechnung
> netto

Geschéfts- oder Firmenwert
Betrag, den ein Kaufer unter Berlicksichtigung zukiinftiger Ertrags-
erwartungen lber den Wert aller materiellen und immateriellen

Vermogensgegenstande nach Abzug der Schulden zu zahlen bereit ist.

Grol3schaden

Schaden, der im Vergleich zum Schadendurchschnitt der jeweiligen
Risikogruppe eine auBergewohnliche Hohe erreicht und eine fest-
gelegte Schadenhohe Ubersteigt.

haftendes Kapital

Summe aus
dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich
wiederum aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, Gewinn-
riicklagen und nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen
zusammensetzt,
den Anteilen anderer Gesellschafter am Eigenkapital und
dem so genannten Hybridkapital als eigenkapitalerganzendem
Fremdkapital, das die nachrangigen Verbindlichkeiten umfasst.
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harter Markt
Marktphase, die sich durch hohe Pramien auszeichnet. Gegensatz:
> weicher Markt

Hybridkapital
Fremdkapital mit eigenkapitalerganzendem Charakter in Form von
nachrangigen Darlehen und Genussrechtskapital.

Impairment

AuferplanmaRige Abschreibung, die vorgenommen wird, wenn
der Barwert der geschatzten, zukiinftigen Kapitalfliisse eines
Vermdgensgegenstands kleiner ist als dessen Buchwert.

Insurance-Linked Securities — ILS

Fiir die Verbriefung von Risiken eingesetzte Obligationen, bei denen
die Auszahlung von Zins und/oder Nominalwert von Eintritt und
Ausmal eines Versicherungsereignisses abhangt.

International Financial Reporting Standards — IFRS
Internationale Rechnungslegungsstandards, bei Talanx angewen-
det seit 2004.

Investment-Grade
Ein Rating von BBB oder besser, das an Unternehmen vergeben
wird, die ein geringes Risiko aufweisen.

Kapitalflussrechnung

Rechnung tiber die Herkunft und Verwendung von Zahlungsmitteln
wahrend der Abrechnungsperiode. Sie zeigt die Veranderung der
Vermdgens- und Kapitalbestande.

Katastrophenanleihe
Instrument zum Transfer von Katastrophenrisiken eines (Riick-)Ver-
sicherers auf den Kapitalmarkt.

kombinierte Schaden-/Kostenquote

Summe aus > Schadenquote und > Kostenquote. Bei der Berechnung
der bereinigten kombinierten Schaden-/Kostenquote werden die
Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen im Segment Schaden-
Rickversicherung um das Depotzinsergebnis bereinigt.

kongruente Wahrungsbedeckung

Bedeckung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in
fremder Wahrung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben
Wahrung, um Wechselkursrisiken zu vermeiden.

Konsolidierung

In der Bilanzierungspraxis: Zusammenfassung von Einzelabschliissen
mehrerer Gesellschaften einer Unternehmensgruppe zu einem
Konzernabschluss.

Kostenquote
Verhaltnis der Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto)
zu den verdienten Pramien fur eigene Rechnung.

Kumulrisiko

Versicherungstechnisches Risiko, das darin besteht, dass ein ein-
ziges auslosendes Ereignis (z.B. Erdbeben, Wirbelsturm) zu einer
Haufung von Schadenfallen in einem > Portefeuille fiihrt.
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latente Steuern

Differenz zwischen sich errechnenden Steuern auf den nach Han-
delsbilanz bzw. IFRS-Rechnungslegung und den nach Steuerbilanz
ausgewiesenen Gewinn, die sich in den Folgemonaten wieder aus-
gleichen. Durch ihre Bilanzierung soll die Differenz ausgeglichen
werden, sofern erkennbar ist, dass sie sich im Zeitablauf auflost.

Lebensversicherung

Zusammenfassung derjenigen Versicherungsformen, bei denen

es im weiteren Sinne um die Risiken der ungewissen Lebensdauer
und -planung geht. Dazu gehdren Todesfall und Berufsunfahigkeit,
Altersversorgung, aber auch Heirat und Ausbildung.

Letter of Credit — LoC
Bankblirgschaft. Beispielsweise in den USA eine tibliche Form der
Sicherheitsleistung im Rickversicherungsgeschaft.

Market Consistent Embedded Value — MCEV

Spezielle Methode zur Bewertung von Lebensversicherungsunter-
nehmen, mit deren Hilfe die Langfristigkeit des Lebensversiche-
rungsgeschafts und der damit verbundenen Risiken abgebildet
werden kann.

Morbiditat
MaR, das die Krankheitswahrscheinlichkeit bezogen auf eine
bestimmte Bevolkerungsgruppe angibt.

Mortalitat
Sterblichkeit. Das AusmafR von Todesfallen innerhalb eines
bestimmten Zeitraums im Verhaltnis zur Gesamtbevolkerung.

netto
Bei Versicherungen: nach Abzug der passiven Riickversicherung.

nichtproportionale Riickversicherung
Rickversicherungsvertrag, bei dem der Riickversicherer den einen

bestimmten Betrag libersteigenden Schadenaufwand tragen muss.

operatives Ergebnis

Summe aus dem Kapitalanlageergebnis, dem versicherungstech-
nischen Ergebnis sowie dem Ubrigen Ergebnis vor Zinsen flir
sonstiges, zu Finanzierungszwecken aufgenommenes Fremdkapital
(Finanzierungszinsen) und vor Steuern (Ertragsteuern).

oTC
over the counter. Bei Wertpapieren: auRerborslicher Handel
zwischen Finanzmarktteilnehmern.

Personenversicherung
Sparten, die die Versicherung von Personen zum Gegenstand
haben: Lebens-, Renten-, Kranken- und Unfallversicherung.

Portefeuille, Portfolio

a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer insgesamt oder
in einem definierten Teilsegment Gibernommenen Risiken.

b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte Gruppe von Kapital-
anlagen.

Pramie
Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungsunternehmen
ibernommenen Risiken.

Pramieniibertrage
In einem Bilanzjahr gebuchte Pramien, die periodengerecht dem
Folgezeitraum zuzurechnen sind.

Present value of future profits — PVFP

Immaterieller Vermégensgegenstand, der insbesondere beim
Erwerb von Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen bzw.
einzelnen Versicherungsbestanden entsteht. Der Barwert der
erwarteten zukiinftigen Ertrdge aus dem tibernommenen Versiche-
rungsbestand wird aktiviert und planmaRig abgeschrieben.

Private Equity
Von Privatanlegern beschafftes Beteiligungskapital.

Provision
Vergiitung des Erstversicherers an Agenten, Makler und andere
gewerbsmaRige Vermittler.

Quotenriickversicherung

Form der Riickversicherung, in der der prozentuale Anteil am
gezeichneten Risiko vertraglich festgelegt wird. Dabei ist der
Verwaltungsaufwand beim Riickversicherungsunternehmen sehr

gering.

Rate

Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen) des riickversi-
cherten Portefeuilles, der bei einer > nichtproportionalen Riick-
versicherung als Riickversicherungspramie an den Riickversicherer
zu zahlen ist.

Rating
Systematische Einschatzung von Unternehmen hinsichtlich ihrer
> Bonitat durch eine Ratingagentur oder Bank.

Retail

a) Allgemein: Privatkundengeschaft.

b) AmpegaGerling: Geschaft mit Investmentfonds, die grundsétz-
lich fiir den privaten, nicht institutionellen Anleger konzipiert
sind, jedoch auch Investments von Konzerngesellschaften offen-
stehen.

Retrozession
Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken eines Riickversicherers
an andere Riickversicherer.

Retrozessionar
> Zessionar, sofern es sich dabei um eine Riickversicherung handelt.

Risikomanagement-System
Gesamtheit der Regelungen und MalRnahmen, die dazu dienen,
Risiken zu Gberwachen und abzuwehren.

Riickstellung

Passivposten am Bilanzstichtag zur Erflllung von Verbindlichkeiten,
die dem Grunde nach bestehen, deren Hohe und/oder Zeitpunkt der
Falligkeit jedoch noch nicht bekannt sind. Versicherungstechnisch
z.B. flir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise
regulierte Versicherungsfalle (= Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle, kurz: Schadenriickstellung).

Riickversicherer

Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie Risiken bzw.
Portefeuille-Segmente von einem > Erstversicherer oder einem
anderen Ruickversicherer lbernimmt.



Schadenquote

Verhaltnis der Aufwendungen fir Versicherungsleistungen (netto)
einschlielich dem sonstigen versicherungstechnischem Ergebnis
(netto), jedoch ohne etwaige Konsolidierungsdifferenzen — inklu-
sive der Amortisation des Aktionars-PVFP — zu den verdienten
Pramien fiir eigene Rechnung. > PVFP

Schaden- und Unfallversicherung

Gesamtheit der Versicherungszweige mit Ausnahme der Lebens-
versicherung und Krankenversicherung: alle Sparten, bei denen im
Versicherungsfall nicht eine festvereinbarte Summe bezahlt, son-
dern der entstandene Schaden ersetzt wird.

Schwankungsriickstellung

Rickstellung zum Ausgleich erheblicher Schwankungen im Scha-
denverlauf einzelner Sparten tiber mehrere Jahre. Bei den IFRS
Beriicksichtigung innerhalb des Eigenkapitals.

Segmentberichterstattung
Nach Geschaftsbereichen und Regionen untergliederte Darstellung
des Konzernabschlusses.

Selbstbehalt
Der Teil der ibernommenen Risiken, den der Versicherer nicht in
Rickdeckung gibt, also > netto ausweist.

Solvabilitat
Ausstattung mit freien, unbelasteten Eigenmitteln, die zur Sicher-
stellung der dauernden Erfiillbarkeit der Vertrage notwendig ist.

Solvency Il

Projekt der Europaischen Kommission zur Reformierung und
Harmonisierung der europdischen Vorschriften zur Versicherungs-
aufsicht, vor allem der Solvabilitatsvorschriften fiir die Eigenmittel-
ausstattung von Versicherungsunternehmen.

Spezialgeschaft

a) Allgemein: Spezialversicherung fiir Nischengeschaft wie spezi-
elle Kraftfahrtdeckung und Kunstversicherung.

b) Hannover Riick: Teilbereich des Geschaftsfelds Schaden-Riick-
versicherung, der das Transport- und Luftfahrtgeschaft, Kredit/
Kaution, die strukturierten Produkte, ILS (Insurance-Linked
Securities), den Londoner Markt und das Direktgeschaft umfasst.

Stresstest

Form der Szenarioanalyse, die dazu dient, eine quantitative Aus-
sage Uber das Verlustpotenzial von > Portfolios bei extremen
Marktschwankungen treffen zu kdnnen.

Swap

engl. Tausch. Vereinbarung zwischen zwei Schuldnern, Zahlungen
zu vertraglich festgeschriebenen Konditionen und Zeitpunkten
auszutauschen. Es kdnnen Zahlungsstrome fast beliebiger Natur
getauscht werden. Dadurch kdnnen gezielt finanzielle Risiken
eines Portfolios abgesichert werden oder neue Risiken zur
Renditeoptimierung in ein Portfolio aufgenommen werden.

Swaption

Optionskontrakt, der es dem Kaufer gegen eine Zahlung einer
einmaligen Pradmie erlaubt, zu — oder bis zu — einem bestimmten
Zeitpunkt in einen Zinsswap (> Swap) einzusteigen. Sie ermdglicht
die Absicherung gegen steigende Zinssatze, ohne dem Kaufer dabei
die Moglichkeit zu nehmen, bei sinkenden Zinssdtzen giinstiger zu
refinanzieren.
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Uberschussbeteiligung

Gesetzlich vorgeschriebene, jahrlich neu festgelegte Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den erwirtschafteten Uberschiissen
von Lebensversicherungen.

Underlying

Basiswert. Vertragsgegenstand eines Termin- oder Optionsge-
schafts, der als Grundlage fir die Erfiillung und Bewertung des
Vertrags dient.

Underwriting

Prifung und Einschatzung von (Riick-)Versicherungsrisiken zur
Festsetzung einer angemessenen Pramie fiir das jeweilige Risiko.
Der Zweck des Underwritings besteht darin, das Versicherungsrisiko
so zu streuen, dass es einerseits fir den (Ruck-)Versicherten recht
und billig, andererseits fir den (Riick-)Versicherer profitabel ist.

Value at Risk

RisikomaR zur Ermittlung potenzieller Verluste, die in einem vorge-
gebenen Zeitraum mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit nicht
tiberschritten werden.

verdiente Pramien
Anteil an den gebuchten Pramien, der auf den Versicherungsschutz
im Geschaftsjahr entfallt.

versicherungstechnisches Ergebnis

Saldo aus Ertragen und Aufwendungen, die dem Versicherungs-
geschaft zugeordnet werden: Saldo aus verdienten Pramien fiir
eigene Rechnung und den sonstigen versicherungstechnischen
Ertragen (netto) sowie Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen
(netto), Abschluss- und Verwaltungsaufwendungen (netto) und
sonstige versicherungstechnische Aufwendungen (netto) inklusive
der Amortisation des Aktiondrs-PVFP, jedoch ohne etwaige Konso-
lidierungsdifferenzen. > PVFP

Verwaltungskosten
Kosten der laufenden Verwaltung, die im Zusammenhang mit der
Produktion von Versicherungsschutz stehen.

Volatilitat

SchwankungsmaR der Variabilitat von Wertpapier- und Devisen-
kursen sowie Zinssatzen, aber auch von Versicherungssparten, die
einen stark variierenden Schadenverlauf haben kénnen.

weicher Markt
Marktphase mit Uberangebot an Versicherung mit der Folge von
nicht risikoaddquaten Pramien. Gegensatz: > harter Markt

Zedent

Erst- oder Riickversicherer, der Teile der von ihm versicherten
Risiken gegen eine Pramie an einen Riickversicherer abgibt
(zediert).

Zeitwert, beizulegender
Betrag, zu dem zwischen sachverstandigen und unabhangigen
Geschéftspartnern ein Vermogenswert getauscht werden kénnte.

Zessionar
Rickversicherer des Erstversicherers.
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Stichwortverzeichnis

Abschreibungen
Akquisitionen
Altersversorgung, betriebliche
Altersvorsorge, private
AmpegaGerling

Annual Premium Equivalent (APE)
Anteilsbesitz
Asset-Liability-Management
Asset Management

Ausbildung

Bancassurance
Deutschland

35,42,44,59,74,119,170,172,174,191, 213, 220

2,27,37,49,50, 51, 56, 68
20, 40, 86

40,41 ,42,43, 83, 84,87
21,52-53,70,137

41,42

136-138

56,157

52-53, 56

68,70,71,223

> Neue Leben-Gruppe, > PB Versicherungen,

> Targo Versicherungen

Jahresergebnis des Konzerns 2,35,67,92,93,103,113, 126
Kapitalanlageergebnis des Konzerns
Kapitalanlagen

Kombinierte Schaden-/Kostenquote
Konzernergebnis
Konzernfunktionen

2,35,59-60,92,103,211-214
22,52,54-58

35, 36, 44, 87
2,35,60,92,103,113
35,52-53,59,107,137,139

Konzernstruktur, grafische Darstellung 25
Kooperationen 24,34, 36,41, 44,49, 71, 81, 86, 87, 232
Kraftfahrzeugversicherungen 20, 39, 70, 84

Lebensversicherung >HDI-Gerling Leben-Gruppe

Luftfahrtgeschaft 45,87,139
Makler 40,71, 81,151
Market Consistent Embedded Value (MCEV) 64,75, 78,150
Mehrmarkenstrategie 26,71,85

Russland (CiV Life) 41, 43
Turkei (CiV Hayat Sigorta) 41,43
Ungarn (Magyar Posta Biztositd) 41,43
baVv > Altersversorgung, betriebliche
Cashflow 66-67, 95

CiV Versicherungen
Combined Ratio

> Targo Versicherungen
> Kombinierte Schaden-/Kostenquote

Deckungsriickstellung
Derivate
Deutschlandgeschaft
Direktgeschaft (im Segment Schaden-Riickversicherung)
Direktvertrieb
Diversifizierung

55,67, 91, 100, 126, 164, 197
79,114,121, 122, 151, 160, 168, 185, 187, 188, 207
35,37, 40, 43, 45, 50, 105

45,46
36, 40, 86
2,27,45,46,158

E+S Riick 45,50,136
EBIT des Konzerns 22,35,67,92
Eigenkapital 54,56, 60, 91, 94, 126, 193-194
Eigenkapitalrendite 2,26, 64,67, 88
Ertragsteuern 125,130, 220

Finanz- und Wirtschaftskrise
Fondsgebundene Produkte

2,22,28-30, 74-75, 8283
40,41, 43,78, 83,115,128, 151,210
GrolRschaden 44,45,47,128,231-232

Hannover Life Re
Hannover Riick-Gruppe

21,48-51, 65, 88,137, 142

Asien 44, 47, 49
Deutschland > E+S Riick
GroRbritannien 45, 46, 50-51
Nordamerika 45, 49-51

HDI Direkt 21, 36, 37, 65, 86,136

Naturkatastrophen 30, 44,47,77,132
Neue Leben-Gruppe 20, 21,41, 42, 65,70, 87,136,172
Neugeschaft 3,41,42,43
Operatives Ergebnis > EBIT

PB Versicherungen
Pensionsriickstellungen
Personen-Riickversicherung
Privatkunden

Protection Re

Rating

von Kapitalanlagen

von Konzerngesellschaften
Retakaful
Risikokapital

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
Rickstellungen, versicherungstechnische

Rickversicherung

Schadenquote
Schaden-Riickversicherung
Selbstbehalt(squote)
Servicegesellschaft

Solvency Il

Steueraufwand

Stiftung

Strukturierte Rickversicherung

20, 21,41, 42, 56, 65, 87,136,170

202-205

>Hannover Life Re

13,16-19, 31, 36, 37,52, 84, 86
15, 35,53, 107, 137

58, 80, 123, 162-163, 180, 182, 184, 186

20, 21, 6566

48

27,61-63,72
55,91,101, 128, 201
54,55,91,126,128, 164
>Hannover Riick-Gruppe

147,148

>Hannover Riick-Gruppe

35, 37,42, 44, 88, 146-147, 150
14,15

21,31,72,87

220-222

21

46

HDI-Gerling International

Benelux (HDI-Gerling Verzekeringen/Assurances)
Indien (Magma HDI General Insurance Co.)

Italien (HDI Assicurazioni)
Lateinamerika (HDI Seguros)

20, 36, 37-40, 86, 135, 140
38, 65,136

20, 40
38-39,136

20, 21, 34, 37, 39-40, 87,136, 140-141

Mittel- und Osteuropa (Polen, Bulgarien, Osterreich) 24,37, 38,65

Spanien (HDI Seguros)

Tiirkei (HDI Sigorta)
HDI-Gerling Leben-Gruppe

Osterreich (HDI Versicherung)
HDI-Gerling Sachgruppe
HDI V.a.G.

IFRS

Impairment-Tests
Industrieversicherung
Insurance-Linked Securities (ILS)

37,39,136

39
21,40-43,70,172
21, 38, 65,135,136
34, 36-40, 69, 70
24, 26,106,223

35,73,97,107-115, 125,133
119,120,131,171
13,17,36-39, 86

44,45, 46,132

Targo Versicherungen 21,41, 42,65,87,172

Umstrukturierung des Konzerns
Underwriting

3,12-19
>Zeichnungspolitik

VerduBerungsgruppen 125,144
Verbriefungen 46,132-133
Verbundene Unternehmen 121,160-161,176,213-214
Vermittler, unabhangige 40,71
Versicherungstechnisches Ergebnis 36,43

Vertriebswege 36,37, 40,41, 71,86

Wertorientierte Steuerung
Wirtschaftskrise

61-64,194
> Finanz- und Wirtschaftskrise

Zeichnungspolitik 26, 38, 44, 49, 50, 76, 147
Zyklusmanagement 44
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Standorte weltweit

Amerika

BM Bermuda.

Hannover Life Re Bermuda, Hamilton
Hannover Re Bermuda, Hamilton

BR Brasilien.
Hannover Re (Representative Office), Rio de Janeiro
HDI Seguros, Sao Paulo

cA Kanada.
Hannover Riick (Branch), Toronto

cL Chile.
HDI Seguros, Santiago

co Kolumbien.
Hannover Riick (Representative Office), Bogota

mx Mexiko.

Hannover Services (México), Mexiko-Stadt
HDI-Gerling de México Seguros, Mexiko-Stadt
HDI Seguros, Ledn

us USA.

Clarendon Insurance Group, New York

Hannover Life Re America, Orlando

Hannover Re Services USA, Itasca/Chicago
HDI-Gerling America Insurance Company, Chicago

*Vorbehaltlich aufsichtsrechtlicher Genehmigung
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Europa

aT Osterreich.

Aspecta Lebensversicherung, Wien
HDI-Gerling Financial Services, Wien
HDI Versicherung, Wien

BE Belgien.
HDI-Gerling Assurances/Verzekeringen, Briissel

BG Bulgarien.
HDI Zahstrahovane, Sofia

CH Schweiz.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Ziirich

cz Tschechische Republik.
HDI Versicherung (Niederlassung), Prag

DE Deutschland.

AmpegaGerling, KéIn

Aspecta, K6In

E+S Riick, Hannover

Hannover Riick, Hannover

HDI Direkt, Hannover

HDI-Gerling Leben-Gruppe, KoIn
HDI-Gerling Sachgruppe, Hannover
Neue Leben, Hamburg

PB Versicherungen, Hilden

("

Proactiv, Hilden

Protection Re, Hannover
Talanx, Hannover

Targo Versicherungen, Hilden

ES Spanien.
HDI Seguros, Madrid/Barcelona
HR Hannover Re, Madrid

FR Frankreich.
Hannover Riick (Branch), Paris
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Paris

GR Griechenland.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Athen

HU Ungarn.

HDI Versicherung (Niederlassung), Budapest
Magyar Posta Biztosit6, Budapest

Magyar Posta Eletbiztositd, Budapest

IE Irland.

Hannover Life Re (Ireland), Dublin
Hannover Re (Ireland), Dublin
HDI Reinsurance, Dublin
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1T Italien.

Aspecta Assurance International, Mailand
Hannover Re Services Italy, Mailand

HDI Assicurazioni, Rom

HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Mailand

LI Liechtenstein.
Aspecta Assurance International, Vaduz

LU Luxemburg.

Aspecta Assurance International, Luxemburg
Euro International Re, Luxemburg

Hannover Finance, Luxemburg

Talanx Finanz, Luxemburg

NL Niederlande.
HDI-Gerling Verzekeringen, Rotterdam

No Norwegen.
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Oslo

PL Polen.

HDI Asekuracja, Warschau
HDI-Gerling Polska, Warschau
HDI-Gerling Zycie, Warschau

SE Schweden.

Hannover Riick (Branch), Stockholm
International Insurance Compan
(Niederlassu
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sk Slowakische Republik.
HDI Versicherung (Niederlassung), Bratislava

TR Tiirkei.
CiV Hayat Sigorta, Istanbul
HDI Sigorta, Istanbul

UA Ukraine.
HDI Strakhuvannya, Kiew

uk GroRbritannien.

Hannover Life Re UK, Virginia Water

Hannover Services UK, Virginia Water
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), London
International Insurance Company of Hannover,
Bracknell/London

Afrika

zA Siidafrika.

Compass Insurance Company, Johannesburg
Hannover Life Re Africa, Johannesburg

Hannover Re Africa, Johannesburg

HDI-Gerling Insurance South Africa, Johannesburg

Australien

Asien/Pazifik

BH Bahrain.

Hannover ReTakaful, Manama
Hannover Rick (Branch), Manama

cN China.

Hannover Riick (Hong Kong Branch)

Hannover Riick (Shanghai Branch)

Hannover Riick (Representative Office), Shanghai
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Hongkong

IN Indien.
Hannover Re Consulting Services, Mumbai
Magma HDI General Insurance, Kolkata*

JP Japan.
Hannover Re Services Japan, Tokio
HDI-Gerling Industrie (Niederlassung), Tokio

KR Korea.
Hannover Riick (Branch), Seoul

my Malaysia.
Hannover Rick (Bran
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