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DER TALANX-KONZERN AUF EINEN BLICK

KONZERNKENNZAHLEN
+/-%
e 2014
Gebuchte Bruttopramien IN MIO. EUR 9.440 7.387 16.827 8.414 6.561 14.975 +12,4
nach Regionen
Deutschland IN % 37 26 32 39 29 35 —3,0 Pkt.
GroRbritannien IN% 9 10 9 8 10 9 — Pkt.
Mittel- und Osteuropa (CEE)
einschlieRlich Tirkei IN% 7 9 8 7 9 8 — Pkt.
Ubriges Europa IN% 15 13 14 17 16 16 —2,0 Pkt.
USA IN % 11 15 13 11 12 11 +2,0 Pkt.
Ubriges Nordamerika IN% 2 3 3 2 3 2 +1,0 Pkt.
Lateinamerika IN% 7 8 7 6 7 +1,0 Pkt.
Asien und Australien IN% 11 14 12 8 14 11 +1,0 Pkt.
Afrika IN% 1 2 2 2 — 2 — Pkt.
Verdiente Nettopramien IN MIO. EUR 6.367 6.384 12.751 5.599 5.709 11.308 +12,8
Versicherungstechnisches Ergebnis IN MIO. EUR -389 -462 —851 -370 —405 =775 -9,8
Kapitalanlageergebnis IN MIO. EUR 996 1.041 2.037 1.010 938 1.948 +4,6
Kapitalanlagerendite? IN% 3,6 — 3,8 43 — 4,0 -0,2 Pkt.
Operatives Ergebnis (EBIT) IN MIO. EUR 643 372 1.015 554 451 1.005 +1,0
Periodenergebnis
(nach Finanzierungszinsen und Steuern) IN MIO. EUR 410 220 630 368 289 657 —-4,1
davon Aktionare der Talanx AG IN MIO. EUR 251 60 311 216 165 381 -18,4
Eigenkapitalrendite?? IN% 12,0 2,8 7,8 11,8 8,7 10,4 —2,6 Pkt.
Ergebnis je Aktie
Unverwassertes Ergebnis je Aktie IN EUR 0,99 0,24 1,23 0,86 0,65 1,51 —18,5
Verwdssertes Ergebnis je Aktie IN EUR 0,99 0,24 1,23 0,86 0,65 1,51 -18,5
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der
Schaden-Erst- und -Riickversicherung® IN % 96,5 96,2 96,4 94,3 98,4 96,4 — Pkt.
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden/Unfall-Erstversicherer® IN% 97,5 98,0 97,8 94,1 101,8 98,2 —0,4 Pkt.
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Riickversicherung IN % 95,9 95,0 95,4 94,5 95,7 95,1 +0,3 Pkt.
EBIT-Marge Erst- und Riickversicherung
EBIT-Marge Erstversicherung® IN % 6,3 0,8 3,6 8,2 5,0 6,6 —3,0 Pkt.
EBIT-Marge Schaden-Riickversicherung IN % 14,8 16,7 15,8 17,5 14,2 15,8 — Pkt.
EBIT-Marge Personen-Riickversicherung IN % 11,3 1,2 6,2 5,0 7,4 6,2 — Pkt.
-
Haftendes Kapital IN MIO. EUR 14.882 15.561 -4,4
Eigenkapital der Aktiondre der Talanx AG IN MIO. EUR 8.022 7.998 +0,3
Anteile nicht beherrschender Gesellschafter N mio. EUR 4919 4.902 +0,3
Hybridkapital IN MIO. EUR 1.941 2.661 27,1
Selbst verwaltete Kapitalanlagen IN MIO. EUR 98.033 96.410 +1,7
Kapitalanlagen gesamt IN MIO. EUR 116.443 112.879 +3,2
Bilanzsumme IN MIO. EUR 154.901 147.298 +5,2
Buchwert je Aktie zum Ende der Periode IN EUR 31,73 31,64 +0,3
Aktienkurs zum Ende der Periode IN EUR 27,54 25,27 +9,0
Marktkapitalisierung der Talanx AG
zum Ende der Periode IN MIO. EUR 6.962 6.388 +9,0
Mitarbeiter KAPAZITATEN 20.589 19.819 +3,9

Y Annualisiertes Kapitalanlageergebnis ohne Depotzinsergebnis und Ergebnis aus Investmentvertragen zu durchschnittlichem selbst verwalteten Kapitalanlagebestand
(30.6.2015 und 31.12.2014)

2 Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

3 Annualisiertes Quartalsergebnis ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter zu
Beginn und zum Ende des Quartals

4 Bereinigte kombinierte Schaden-/Kostenquote unter Berticksichtigung des Depotzinsergebnisses vor Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschaftsvorfalle

% Ohne Werte aus dem Segment Konzernfunktionen
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MARKTE UND
WIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft war auch im ersten Halbjahr 2015 geprigt durch
eine zunehmende globale Heterogenitat. Wahrend der Aufschwung
in der entwickelten Welt anhielt und die zyklischen Auftriebskrifte
auch im Euroraum Oberhand gewonnen haben, wirkte die Ab-
schwichung in den Schwellenliandern belastend fir den globalen
Aufschwung. Die us-Wirtschaft konnte weiterhin von der Erholung
am Arbeits- und Hausermarkt profitieren. In China lief$ das Wachs-
tum abermals nach - insbesondere der schwache Immobilienmarkt
und die hohe Verschuldung bremsten. Der Euroraum zeigte mit
verbesserten Konjunkturdaten einen ordentlichen Start ins Jahr
2015. Das Schuldendrama in Griechenland war abermals ein grofder
Unsicherheitsfaktor.

Die Wirtschaft im Euroraum legte im ersten Quartal 2015 um 0,4 %
zu. Deutschlands BIpP wies gegentiber dem vierten Quartal 2014
ein Wachstum von 0,3 % aus. Die Konjunktur im Euroraum erhielt
vor allem Rickenwind durch die niedrigeren Roholpreise und den
schwicheren Euro, was die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen
merklich verbesserte. Auch der private Konsum war ein zentraler
Wachstumstreiber. Im zweiten Quartal gewann die us-Wirtschaft
merklich an Dynamik. Die Arbeitslosenquote fiel im Juni 2015 auf
5,3%, und es wurde im Mai und Juni ein deutlicher Stellenzuwachs
verzeichnet. Der fiir das us-Konsumentenvertrauen bedeutende
Héausermarkt setzte seine Erholung fort.

Das Wirtschaftswachstum im Vereinigten Kénigreich btfSte zum Jah-
resauftakt etwas an Dynamik ein, konnte aber mit einem Quartals-
wachstum von 0,4 % weiter zulegen. Die Arbeitslosenquote bezifferte
sich im Mai 2015 auf 5,6 %, was einem Riickgang von knapp einem
Prozentpunkt zum Vorjahr entspricht. Das Wirtschaftswachstum
in China hat sich erneut abgeschwécht. Das Wachstum des BIp lag
im ersten Halbjahr 2015 bei 7,0 %, nach einem Wachstum von rund
7,5% im ersten Halbjahr 2014. Der schwache Immobilienmarkt war
weiterhin ein Problem, wobei die jiingsten Stabilisierungsmafinah-
men der Regierung Wirkung zeigten.

Die Geldpolitik der grof3en Zentralbanken war weiterhin expansiv.
Im Januar gab die EzB ihr Anleihekaufprogramm tiber 60 Mrd. EUR
pro Monat bekannt, gestreckt tiber einen Zeitraum von Mérz 2015

bis September 2016. Im Juni stellte die us-Notenbank Fed hohere
Leitzinsen fur dieses Jahr in Aussicht, wobei die Zinswende insgesamt
gemaichlicher ausfallen konnte. In China reduzierte die Bank of
China ihren Leitzins Ende Juni auf 4,85%. Der globale Disinflations-
trend setzte sich im ersten Halbjahr 2015 fort. Die Inflationsraten
unterschritten die Zentralbankzielraten mitunter deutlich, was
u. a. den fallenden Energiepreisen geschuldet war. Im Euroraum
lag die jahrliche Teuerungsrate im Marz 2015 bei —0,1% und stieg
im Juni auf 0,2%. In den Usa stellten sich in der ersten Jahreshalfte
ebenfalls niedrigere Inflationsdaten ein. Das Vereinigte Kdnigreich
konnte sich dem globalen Disinflationstrend gleichfalls nicht ent-
ziehen. Zum Ende des ersten und zweiten Quartals 2015 lag die
Inflation jeweils bei 0,0 %.

KAPITALMARKTE

Im ersten Halbjahr 2015 wurden die Rentenmarkte wesentlich von
folgenden Ereignissen getrieben: Die Schweizer Nationalbank gab
bekannt, das Wechselkursziel von 1,20 CHF je EUR nicht mehr auf-
rechtzuerhalten. Der Kurs pendelte sich bei 1,05 CHF je EUR ein.
Des Weiteren kiindigte die EzB an, jeden Monat Staatsanleihen
zu kaufen. Daraufhin fielen die Renditen aller europdischen
Staatsanleihen weiter. Ein weiteres Thema war das Moratorium
fir die Nachfolgegesellschaft der Hypo Alpe Adria. Hiervon sind
mit einem Volumen von rund 7 Mrd. EUR insbesondere deutsche
Banken und Versicherungen betroffen.

Das dominierende Thema am Kapitalmarkt bleibt Griechenland.
Ab Mai uberlagerte ein moglicher ,Grexit” das fundamentale
Marktgeschehen. Nach der guten Performance der Kreditmarkte
zu Jahresanfang kam es im Mdrz zu einem leichten Rucksetzer,
der primar technischer Natur war. Neben den Schwellenlandern
und dem hochverzinslichen Segment entwickelten sich auch
nachrangige Bankenanleihen und industrielle Nachranganleihen
tberdurchschnittlich.

Die Aktivitdt am Primadrmarkt war stark, fiel jedoch niedriger als
im Vorjahr aus. Die Nachfrage nach Rendite war ungebrochen,
insbesondere Unternehmensanleihen mit ldngeren Laufzeiten,
Emittenten aus dem hoher verzinslichen Segment sowie nach-
rangige Bankenemissionen waren stark vertreten.



DIE VERSICHERUNGSMARKTE

In der deutschen Versicherungswirtschaft hat sich die Branchen-
stimmung im zweiten Quartal 2015 auf das niedrigste Niveau seit
der Finanzkrise verschlechtert. Ausschlaggebend fiir die Eintrii-
bung war vor allem eine unglinstigere Beurteilung der aktuellen
Geschiftslage, aber auch die Erwartungen fir die nidchsten sechs
Monate wurden im Vergleich zum Vorquartal pessimistischer ein-
gestuft. Der Blick auf die Sparten Schaden- und Unfallversicherung
einerseits und Lebensversicherung andererseits offenbart Unter-
schiede in den Einschitzungen des Branchenklimas.

In der deutschen Schaden- und Unfallversicherung hat sich das
Branchenklima im Berichtsquartal deutlich abgeschwicht, bewegte
sich per saldo aber weiterhin nahe an dem hohen Niveau des Vor-
quartals. Ursdchlich fir die Abschwdchung waren in erster Linie
eingetriibte Geschiftsaussichten fiir die kommenden sechs Monate
und damit einhergehend eine verringerte Erwartungshaltung im
Hinblick auf die Beitragsentwicklung im Gesamtjahr. Die aktuelle
Geschiftslage wurde hingegen nur unwesentlich ungiinstiger einge-
schatzt, wobei die Verschlechterung auf eine negativere Bewertung
der Schadenentwicklung im bisherigen Jahresverlauf zurtickgefiihrt
wurde. Im Spartenvergleich herrschte die freundlichste Stimmung
in der Haftpflichtversicherung, verhaltener sah es in den industriell-
gewerblichen Bereichen, der Sachversicherung, der Unfallversiche-
rung und der Kraftfahrtversicherung aus, und am schlechtesten war
der Klimawert in der Rechtsschutzversicherung.

Trotz Riickgangs fielen die Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
der Beitragseinnahmen optimistisch aus, was per saldo auch fir alle
Sparten und Zweige galt. Besonders in der Rechtsschutzversicherung
und im industriell-gewerblichen Bereich waren die Erwartungen
expansiv; weniger ausgepragt war dies in der Kraftfahrt-, der Sach-
und der Haftpflichtversicherung und am allerwenigsten in der
Unfallversicherung. Von Tarifanpassungen in den niachsten zwolf
Monaten ging der Grofiteil des Marktes nur fir den Bestand der
Kraftfahrtversicherung aus.

Im Hinblick auf die Schadenentwicklung wurde tiberwiegend von
einem hoheren Schadenaufkommen im Vergleich zum Vorjahr
ausgegangen.

In der deutschen Lebensversicherung hat sich vor dem Hinter-
grund des anhaltenden Niedrigzinsumfeldes das Geschaftsklima im
Berichtszeitraum weiter abgekuihlt. Auf dhnlich pessimistischem
Niveau bewegten sich die Einschdtzungen zur aktuellen Geschafts-
lage. Bei den Geschiftserwartungen fiir die ndchsten sechs Mona-
te gab es zwar eine Verbesserung; sie blieben im ldngerfristigen
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Vergleich aber unterdurchschnittlich. Mit Blick auf einzelne
Sparten war die Stimmungslage in der fondsgebundenen Lebens-
und Rentenversicherung und der Berufsunfahigkeitsversicherung
am freundlichsten, in der Risikolebensversicherung aufgehellt
und in der klassischen Rentenversicherung und der Kapitallebens-
versicherung am eingetriibtesten.

Hinsichtlich der Beitragsentwicklung herrscht mit Blick auf das
Gesamtjahr eine historisch niedrige Erwartungshaltung. Im Neu-
geschaft wurden sowohl das Geschift gegen Einmalbeitrag als auch
das Neugeschift gegen laufenden Beitrag — dieses allerdings in
geringerem Maf3e — als riicklaufig eingeschitzt. Wachstumspoten-
zial fir die Beitragseinnahmen wurde in der fondsgebundenen
Lebens- und Rentenversicherung, der Berufsunfahigkeitsversi-
cherung und abgeschwicht auch in der Risikolebensversicherung
gesehen.

Die Situation auf den internationalen Schaden-Riickversicherungs-
markten blieb wettbewerbsintensiv, auch wenn die Preisriickginge
in der Erneuerungsrunde zum 1. April 2015 schwécher ausgepragt
waren als im Vorjahr. Wettbewerbsprigende Faktoren waren weiter-
hin die gute Kapitalisierung der Zedenten angesichts ausgebliebener
marktverandernder Grof$schaden und der Zufluss von Kapital aus
dem Markt fiir Katastrophenanleihen (iLs).

Die Naturkatastrophenlast war im Berichtszeitraum wie auch im
gesamten ersten Halbjahr 2015 relativ gering. Bezogen auf die ersten
sechs Monate blieben sowohl die Summe der Gesamtschédden als
auch die Summe der versicherten Schaden unter den langjahrigen
Durchschnittswerten. Das schwere Erdbeben im April in Nepal
verursachte die meisten Todesopfer und die hochsten Gesamtscha-
den des ersten Halbjahres, hatte jedoch nur einen relativ geringen
Anteil an den versicherten Schiden.

In der internationalen Personen-Riickversicherung stellten sich
die Rahmenbedingungen im zweiten Quartal 2015 weiterhin her-
ausfordernd dar, insbesondere aufgrund des anhaltend niedrigen
Zinsniveaus. In diesem Umfeld konnen Potenziale beispielswei-
se in der Unterstiitzung der Erstversicherung mit alternativen
Losungen zur klassischen, kapitalbildenden Lebensversicherung
gesehen werden. Auch die sich verdndernden Altersstrukturen
der Bevolkerung und der daraus resultierende Bedarf an inno-
vativen Versicherungskonzepten zur Absicherung von Lang-
lebigkeit bleiben Herausforderung und Potenzial zugleich,
sowohl fiir die etablierten Versicherungsmarkte als zunehmend
auch fiir Schwellenldnder.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG

GESCHAFTSVERLAUF KONZERN

= Gebuchte Bruttopramien steigen auf 16,8 (15,0) Mrd. EUR

= Grof3schadenbelastung bleibt unterhalb periodenanteiligem
Konzernbudget

= EBIT trotz Goodwill-Abschreibung des deutschen Lebens-
versicherungsgeschifts tiber Vorjahr

WESENTLICHE KONZERNKENNZAHLEN

IN MIO. EUR

6M
2015

+/-%
Gebuchte Bruttopramien 16.827 14.975 +12,4
Verdiente Nettopramien 12.751 11.308 +12,8
Versicherungstechnisches Ergebnis —851 =775 -9,8
Kapitalanlageergebnis 2.037 1.948 +4,6
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.015 1.005 +1,0
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto, nur Schaden/
Unfallversicherungen) in % 96,4 96,4 —
STEUERUNGSGROSSEN

T IN%

+/-%
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt) ¥ 6,2 2,1 +4,1Pkt.
Konzernergebnis? in Mio. EUR 311 381 -18,4
Eigenkapitalrendite? 7.8 10,4 —2,6 Pkt.
Kapitalanlagerendite® 3,8 4,0 —0,2 Pkt.

U Ab 2015 geanderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer zu
quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Periodenergebnis abzliglich der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

3 Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

4 Annualisiertes Kapitalanlageergebnis zu durchschnittlichem selbst
verwalteten Kapitalanlagebestand

PRAMIENVOLUMEN

Im Konzern stiegen die gebuchten Bruttopramien um 12,4 % auf
16,8 (15,0) Mrd. EUR, wahrungsbereinigt lag das Bruttopramien-
wachstum bei 6,2%. Damit lag es bisher deutlich oberhalb des fir
das Jahr 2015 ausgegebenen Ziels. Den hochsten Anstieg gab es im
Geschiftsbereich Ruckversicherung dank des starken us-Dollars.
Die Selbstbehaltsquote stieg leicht auf 86,7 (86,4) %, die verdienten
Nettoprdmien lagen mit 12,8 (11,3) Mrd. EUR um 12,8 % Uber denen
der Vorjahresperiode.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Ergebnis fiel um 9,8 % auf
—851(=775) Mio. EUR. Hier schlug die insgesamt hohe Grof$schaden-
belastung von 363 Mio. EUR zu Buche, die aber unter dem perioden-
anteiligen Konzernbudget blieb. Die verbesserte Nettokostenquote
konnte die leicht gestiegene Nettoschadenquote kompensieren,
die kombinierte Schaden-/Kostenquote des Konzerns lag mit
96,4 (96,4) % daher auf dem Niveau des Vorjahreszeitraums.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis lag mit 2.037 Mio. EUR um 4,6 % Uber
dem der Vorjahresperiode (1.948 Mio. EUR). Das ordentliche Ergebnis
stieg insbesondere aufgrund eines Sondereffekts in der Personen-
Ruckversicherung, wihrend das aufierordentliche Ergebnis fiel.
Die Konzern-Kapitalanlagerendite lag im ersten Halbjahr 2015 bei
3,8 (4,0) %. Sie lag damit etwas niedriger als im Vorjahreszeitraum;
unser fir 2015 gestecktes Ziel einer Rendite tiber 3,0 % haben wir
allerdings wieder tibertroffen. Weitere Informationen zum Kapital-
anlageergebnis finden Sie im Kapitel Vermdgens- und Finanzlage.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis (EBIT) stieg leicht um 1,0% auf
1.015 (1.005) Mio. EUR trotz der vollstandigen Abschreibung des
Geschéafts- oder Firmenwerts, der auf das deutsche Lebens-
versicherungsgeschéaft entfallt. Der Anstieg des EBIT stammte
vor allem aus den Segmenten Schaden- und Personen-Ruick-
versicherung, die nur mit dem Konzernanteil von 50,22 % in das
Konzernergebnis einflief3en. Das Konzernergebnis — das Ergebnis
abzuglich der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter —
sank um 18,4 % auf 311 (381) Mio. EUR. Die Eigenkapitalrendite
blieb mit 7,8 (10,3) % leicht unterhalb des ftr das Gesamtjahr 2015
prognostizierten Wertes von rund 9 %.



ENTWICKLUNG DER GESCHAFTSBEREICHE
IM KONZERN

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

INDUSTRIEVERSICHERUNG

= Beitragswachstum setzt sich fort

= Versicherungstechnisches Ergebnis trotz Grof3schiden positiv

= Kapitalanlageergebnis durch anhaltende Niedrigzinsphase
beeinflusst

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
INDUSTRIEVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

+/-%
Gebuchte Bruttopramien 2.497 +5,1
Verdiente Nettopramien 927 +10,1
Versicherungstechnisches Ergebnis 6 +116,7
Kapitalanlageergebnis 151 -25,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 141 +0,7
STEUERUNGSGROSSEN
T IN %

2015 +/-%
Bruttopramienwachstum
(wéahrungsbereinigt)? 11 52 -4,1Pkt.
Selbstbehalt 52,7 53,6 -0,9 Pkt.
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto)? 98,7 99,4  -0,7 Pkt.
EBIT-Marge? 13,9 15,2 -1,3 Pkt.
Eigenkapitalrendite® 9,5 9,2 +0,3Pkt.

Y Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer zu
quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Unter Berlicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (eBIT)/verdiente Nettopramien

4 Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

MARKTENTWICKLUNG

Das Umfeld in unserem Kernmarkt Deutschland zeigt eine weiter-
hin hohe Konkurrenz im Industrieversicherungsmarkt. Wahrend
sich das Wachstum in den entwickelten Versicherungsmairkten
verringerte, fiel es in den Schwellenlandern deutlich starker aus.
Die anhaltende Staatsschuldenkrise im Euroraum, geopolitische
Krisen, wie z.B. in der Ukraine, sowie die verhaltene Erholung der
Weltwirtschaft stellen weiterhin ein herausforderndes Umfeld fiir
Versicherungsunternehmen dar. In den Schwellenlandern gewann
die Konjunktur wieder an Dynamik, jedoch mit uneinheitlicher
regionaler Ausrichtung. Angesichts der schon hohen inlindischen
Marktdurchdringung wird das Wachstum vornehmlich in unseren
auslandischen Niederlassungen und Tochtergesellschaften generiert.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopriamien des Geschéftsbereichs beliefen sich
zum 30.Juni 2015 auf 2,6 (2,5) Mrd. EUR und stiegen somit um rund
51% (wahrungsbereinigt um 1,1%). Deutliche Beitragssteigerungen
konnten insbesondere die auslandischen Niederlassungen der
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG in Grof$britannien, Kanada
und Hongkong erzielen. Dartiber hinaus trug die us-Tochter-
gesellschaft HDI-Gerling America Insurance Company positiv zum
Beitragswachstum bei.

Die Selbstbehaltsquote im Geschéftsbereich sank im ersten
Halbjahr 2015 leicht auf 52,7 (53,6) %. Der Erhohung der Eigenbehalte
standen gestiegene Wiederauffillungspramien in der HDI-Gerling
Industrie gegentiber. Dartiber hinaus wirkte das gestiegene Fronting-
Geschift der HDI-Gerling America Insurance Company negativ auf
die Selbstbehaltsquote. Die verdienten Nettopridmien stiegen im
Vergleich zum Vorjahresquartal um 10,1% auf 1.021 (927) Mio. EUR.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Nettoergebnis des Geschiftsbe-
reichs stieg auf 13 (6) Mio. EUR. Wahrend die Nettokostenquote mit
21,4 (23,4) % unter dem Vorjahreswert lag, stieg die Schadenquote
(netto) aufgrund der hoheren Grof3schadenbelastung auf
774 (75,9) %. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote im Geschafts-
bereich Industrieversicherung betrug 98,7 (99,4) %.
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KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis verringerte sich aufgrund der anhal-
tenden Niedrigzinsphase deutlich um 25,2% auf 113 (151) Mio. EUR.
Im Vorjahreszeitraum konnte bei der HDI-Gerling Industrie trotz
des kapitalmarktbedingten Riickgangs im Bereich festverzinslicher
Wertpapiere eine deutliche Ertragssteigerung durch hohere Reali-
sate aus dem Verkauf von Kapitalanlagen erwirtschaftet werden.
Hier wurde zu Beginn des Vorjahres die positive Entwicklung am
Kapitalmarkt genutzt, um entsprechende Zusatzertrage zu gene-
rieren und zugleich Risiken aus dem Bestand zu reduzieren. Im
ersten Halbjahr 2015 belasteten zudem Wertberichtigungen auf
einen Bond der Heta Asset Resolution AG (ehemals Hypo Alpe Adria)
und auf ein Griechenland-Schuldscheindarlehen das Ergebnis mit
rund 10 Mio. EUR.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis des Geschaftsbereichs blieb mit
142 (141) Mio. EUR auf Vorjahresniveau. Das Konzernergebnis
erhohte sich auf 97 (89) Mio. EUR aufgrund geringerer Ertragsteuern.
Wihrend sich die EBIT-Marge bedingt durch das starke Pramien-
wachstum leicht auf 13,9 (15,2) % reduzierte, erhohte sich die Eigen-
kapitalrendite auf 9,5 (9,2) %.

PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

= Anstieg der Beitragseinnahmen im Lebensgeschift
durch Einmalbeitrige aus Uberhdngen aus dem Vorjahr

= Schaden-/Kostenquote stabil auf Vorjahresniveau

= Belastung des EBIT durch vollstandige Abschreibung
des Goodwills im Lebensgeschaft

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND

IN MIO. EUR

+/-%
Gebuchte Bruttopramien 3.563 +3,0
Verdiente Nettopramien 2.613 +6,7
Versicherungstechnisches Ergebnis —-808 4,0
Kapitalanlageergebnis 937 +1,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 97  -162,9
STEUERUNGSGROSSEN

T IN %

+/-%
Bruttopramienwachstum? 3,0 —1,7  +4,7 Pkt.
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto, nur Schaden/
Unfallversicherungen)? 101,1 101,2  —0,1Pkt.
EBIT-Marge? -2,2 3,7 —5,9 Pkt.
Eigenkapitalrendite® -7,4 4.4 —11,8 Pkt.

9 Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Unter Berlicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (EIT)/verdiente Nettopramien

4 Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

MARKTENTWICKLUNG

Das laufende Geschiftsjahr wird weiterhin durch anhaltend nied-
rige und sogar ruicklaufige Kapitalmarktzinsen mit einer niedrigen
Sparneigung der privaten Haushalte bestimmt. Aufgrund dieser
Umstdnde wird bis zum Jahresende mit einem Beitragsrickriickgang
in der Lebensversicherung von etwa 2,0 % gerechnet. Es wird insbe-
sondere mit einem leichten Riickgang des Neugeschifts laufender
Beitrag um 2,5% gerechnet.

Fur die Schaden/Unfallversicherung kann fiir das aktuelle Jahr von
einer anhaltend positiven Entwicklung ausgegangen werden. Die
Beitragssteigerung diirfte insgesamt etwa 2,6 % ausmachen. Sowohl
in der Kraftfahrzeugversicherung (+3,2%) als auch in der privaten
Sachversicherung (+3,0 %) wird mit ahnlichen Beitragssteigerungen
gerechnet.



PRAMIENVOLUMEN UND NEUGESCHAFT

Die gebuchten Bruttopriamien im Geschiftsbereich Privat- und
Firmenversicherung Deutschland — einschlief3lich der Sparbeitrage
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen — verzeichneten im
ersten Halbjahr 2015 im Vergleich zum Vorjahr einen Anstieg von
3,0% auf'37 (3,6) Mrd. EUR.

In der Schaden/Unfallversicherung gingen die gebuchten Beitrags-
einnahmen um 3,7% auf 1,0 Mrd. EUR zuriick. Die geringeren Bei-
tragseinnahmen sind auf den Bestandsabrieb in Kraftfahrt sowie
die zunehmend unterjihrige Falligkeit in dieser Sparte zurtckzu-
fihren. Insgesamt reduzierte sich damit der Anteil der Schaden/
Unfallversicherer am gesamten Geschaftsbereich auf 26,9 (28,8) %.

Im Lebensversicherungsgeschaft konnte im ersten Halbjahr —
einschlief3lich der Sparbeitrdage aus fondsgebundenen Lebens-
versicherungen—aufgrund héherer Einmalbeitrige aus Uberhingen
aus dem Jahresendgeschift 2014 ein Beitragszuwachs von 57 % auf
2,7 (2,5) Mrd. EUR erzielt werden. Die Selbstbehaltsquote im Lebens-
versicherungsgeschift liegt mit 95,9 (93,9) % etwas tiber dem Vor-
jahr. Unter Berlcksichtigung der geringeren Sparbeitrige bei unseren
fondsgebundenen Produkten und der Veranderung der Beitrags-
Ubertrage erzielte der Geschiftsbereich um 9,8 % héhere verdiente
Nettopramien von 2,1 (1,9) Mrd. EUR.

Das Neugeschift bei den Lebensversicherungsprodukten — ge-
messen in der international verwendeten Grof3e Jahresbeitragsaqui-
valent (Annual Premium Equivalent, APE) — wuchs insbesondere
getrieben durch Uberhinge aus dem Jahresendgeschift 2014 von
208 Mio. EUR auf 236 Mio. EUR.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Im laufenden Geschiftsjahr verringerte sich das versicherungstech-
nische Ergebnis mit -840 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahresniveau
von —808 Mio. EUR leicht. Es wurde im Vergleichszeitraum aus-
schliefdlich von den Lebensversicherungsgesellschaften bestimmt,
u. a. durch die Aufzinsung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen und die Beteiligung unserer Versicherungsnehmer am
Kapitalanlageergebnis. Diesen Aufwendungen stehen die Ertrige
aus den Kapitalanlagen gegentber, die allerdings im nicht versi-
cherungstechnischen Ergebnis auszuweisen sind.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis belief sich auf 948 (937) Mio. EUR. Hier-
von entfillt ein Anteil von 94,9 % auf die Lebensversicherungs-
gesellschaften.

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das EBIT verringerte sich aufgrund der vollstindigen Abschreibung
des Goodwills im Lebensgeschaft auf —61 (97) Mio. EUR. Ohne die-
se einmalige Belastung von 155 Mio. EUR wire im ersten Halbjahr
2015 mit 94 Mio. EUR nahezu das EBIT des Vorjahres von rund
97 Mio. EUR erreicht worden. Entsprechend reduzierte sich die EBIT-
Marge auf -2,2 (3,7) %. Nach Berticksichtigung von Ertragsteuern
und Finanzierungskosten sank das Konzernergebnis auf -104 (57)
Mio. EUR, sodass sich die Eigenkapitalrendite auf —7,4 % verringerte.

WEITERE KENNZAHLEN

SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG DEUTSCHLAND IM UBERBLICK

IN MIO. EUR

6M
2015

+/-%
Gebuchte Bruttopramien 3.669 3.563 +3,0
Schaden/Unfall 989 1.027 -3,7
Leben 2.680 2.536 +5,7
Verdiente Pramien fiir
eigene Rechnung 2.789 2,613 +6,7
Schaden/Unfall 692 703 -1,6
Leben 2.097 1.910 +9,8
Versicherungstechnisches Ergebnis -840 —808 -4,0
Schaden/Unfall -8 -7 -14,3
Leben —832 -801 -3,9
Sonstige — — -
Kapitalanlageergebnis 948 937 +1,2
Schaden/Unfall 48 52 -7,7
Leben 900 885 +1,7
Sonstige — — —
Neuzugang gemessen in Annual
Premium Equivalent (Leben) 236 208 +13,5
Einmalbeitrage 944 762 +23,9
Laufende Beitrage 142 132 +7,6
Neuzugang nach Produkten in
Annual Premium Equivalent
(Leben) 236 208 +13,5
Fondsgebundene Lebens- und
Rentenversicherung 73 59 +23,7
Klassische Lebens- und
Rentenversicherung 118 111 +6,3
Risikoprodukte 40 36 +11,1
Sonstige Lebenprodukte 5 2 +150,0
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PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

= [ntegration der chilenischen Magallanes-Versicherungsgruppe
= Beitrdge der Sachversicherungsgesellschaften +16,4%
(davon organisches Wachstum +9,6 %)
= Kombinierte Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungs-
gesellschaften weiterhin auf gutem Niveau stabil

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT
PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL

IN MIO. EUR
+/-%
Gebuchte Bruttopramien 2.255 +6,1
Verdiente Nettopramien 1.912 -0,5
Versicherungstechnisches Ergebnis 14 +35,7
Kapitalanlageergebnis 156 +7,1
Operatives Ergebnis (EBIT) 124 +2,4
STEUERUNGSGROSSEN
T IN%

2015 +/-%
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt)? 5,9 10,7 —4,8 Pkt.
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote (netto, nur Schaden/
Unfallversicherungen)? 95,2 953 —0,1 Pkt.
EBIT-Marge?® 6,7 6,5 +0,2 Pkt.
Eigenkapitalrendite® 8,1 8,4 —0,3 Pkt.

Y Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)

2 Unter Berlicksichtigung des Depotzinsergebnisses

3 Operatives Ergebnis (EsIT)/verdiente Nettopramien

4 Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

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

Die Berichtsperiode war von der Akquisition und der Integration
der Mehrheitsbeteiligung an der chilenischen Magallanes-
Versicherungsgruppe gepragt. Zum 13. Februar 2015 wurde der
Erwerb einer Holding, zweier Sachversicherungsgesellschaften
sowie einer Lebensversicherungsgesellschaft in Chile und eines
Sachversicherers in Peru zum Abschluss gebracht. Der chilenische
Versicherungsmarkt gilt als stabil, aber dennoch chancenreich.

Der Talanx-Konzern konnte durch die Ubernahme seine Position
auf dem chilenischen Sachversicherungsmarkt auf den fiinften
und auf dem Kraftfahrtversicherungsmarkt auf den zweiten Platz
verbessern. Im Laufe des Geschiftsjahres 2015 ist die Verschmel-
zung der Holdinggesellschaften Inversiones Magallanes s. A. und
Inversiones HDI Ltda. sowie der Sachversicherungsgesellschaften
Aseguradora Magallanes s. A. und HDI Seguros S.A. geplant.

PRAMIENVOLUMEN

Die gebuchten Bruttopramien des Geschiftsbereichs (einschlielich
Pramien aus fondsgebundener Lebens- und Rentenversiche-
rung) stiegen um 6,1% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum auf
2,4 (2,3) Mrd. EUR. Die Bruttopramien erhoéhten sich wahrungs-
bereinigt gegentiber der Vergleichsperiode des Vorjahres um 5,9 %,
vor allem da im ersten Halbjahr 2015 erstmals die neuen chileni-
schen Gesellschaften mit 99 Mio. EUR im Pramienvolumen enthalten
waren. Insgesamt stieg der Anteil der gebuchten Bruttopramien
aus den strategischen Zielregionen auf rund 80 % (rund 70 %) im
ersten Halbjahr 2015.

Die Entwicklung der gebuchten Bruttoprdmien war beeinflusst
von einem zweistelligen prozentualen Wachstum des Sachversi-
cherungsgeschéfts — hier erhohten sich die Pramien um 16,4 % auf
1,7 Mrd. EUR —, wozu neben den neuen Magallanes-Gesellschaften
insbesondere die mexikanische HDI Seguros s. A. und die tiirkische
HDI Sigorta beitrugen. Ohne Berticksichtigung der neuen Magallanes-
Gesellschaften stiegen die gebuchten Bruttopramien aus der Sach-
versicherung gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um
9,6 %. Das Lebensversicherungsgeschift reduzierte sich gegentiber
der Vorjahresperiode um 11,7 % auf 730 Mio. EUR. Die gegentiber
dem ersten Halbjahr 2014 geringeren Einmalpramien aus dem
Bankvertrieb bei der italienischen HDI Assicurazioni konnten nicht
durch die positive Entwicklung des polnischen Lebensversicherers
TUnZ WARTA S. A. kompensiert werden.

Rund 60 % des in der Zielregion Lateinamerika erzielten Praimien-
volumens entfielen auf die brasilianische HDI Seguros s. A, die
insbesondere in der Kraftfahrtversicherung tétig ist. Unter Bertick-
sichtigung von Wahrungskurseffekten erhohten sich die gebuchten
Beitrage der Gesellschaft gegentiber der Vergleichsperiode um 7,1%
auf 433 Mio. EUR. Wahrungsbereinigt betrug die Beitragssteigerung
12,8 %, was einerseits auf Beitragserhohungen in der Kraftfahrt-
versicherung zurlckzufiihren war. Andererseits fithrte vor allem
der Abschluss von zahlreichen Neuvertragen zu einem Anstieg des
Kraftfahrtpolicen-Portfolios der Gesellschaft um 10,1% auf insge-
samt 1,7 Mio. Stlick. Im Zuge von strategischen Wachstumsprojekten
konnte die mexikanische HDI Seguros die gebuchten Bruttobeitrage
unter Beriicksichtigung von Wahrungskurseffekten gegentiber dem



Vorjahresquartal um 45,4 % auf 122 Mio. EUR steigern. Wahrungs-
bereinigt betrug das Beitragswachstum 38,1% dank héheren Neu-
geschifts sowohl in der Kraftfahrtsparte als auch in der sonstigen
Sachversicherung, wobei sich insbesondere der Agentenvertrieb
positiv entwickelte.

Der Anteil der polnischen Gesellschaften an den gebuchten
Beitragen des Geschiftsbereichs betrug 35,7 % gegentuiber 33,2 % im
Vorjahreszeitraum. Der Anstieg beruhte im Wesentlichen auf der
Steigerung des Einmalbeitragsgeschifts in der Lebensversicherung,
vor allem infolge von neuen Bankvertriebskooperationen. Dem-
entsprechend konnte der Lebensversicherer TUnZ WARTA s. A. die
gebuchten Bruttobeitrdge auf 209 Mio. EUR nach 105 Mio. EUR im
ersten Halbjahr 2014 insbesondere durch das Wachstum der fonds-
gebundenen Lebensversicherung verdoppeln. Das Pramienvolumen
der TUIR WARTA S.A. aus der Sachversicherung stieg um 5,3 % auf
461 Mio. EUR hauptsdchlich infolge der positiven Entwicklung der
sonstigen Sachversicherung. Die Primieneinnahmen der Tu-Europa-
Gruppe betrugen aus der Lebens- und Sachversicherung zusammen
186 Mio. EUR nach 206 Mio. EUR im ersten Halbjahr 2014. Der Riick-
gang resultiert vor allem aus den Lebensversicherungspramien.

Die gebuchten Bruttoprdmien der tuirkischen Sachversicherung
HDI Sigorta stiegen unter Berticksichtigung von Wiahrungseffekten
um 29,1% auf 128 Mio. EUR; widhrungsbereinigt betrug die Beitrags-
steigerung 25,2 %. Dabei konnte in der sonstigen Sachversicherung
bei den gebuchten Beitrdgen in Lokalwidhrung ein Zuwachs von
16,4 % erzielt werden, wihrend sich die Vertragsstiickzahlen um
9,0 % erhohten. In der Kraftfahrtversicherung war in Lokalwdhrung
ein Prdmienanstieg um 350 % zu verzeichnen, der sowohl auf die
gestiegene Vertragsstiickzahl als auch um den 11,2 % gestiegenen
Durchschnittsbeitrag pro Police zuriickzuftihren war.

Die italienische HDI Assicurazioni konnte sich in einem insgesamt
riickldufigen und wettbewerbsorientierten Sachversicherungsmarkt
gut behaupten. Wiahrend marktweit die Beitragseinnahmen aus der
Sachversicherung per 31. Mdrz 2015 gegentiiber dem Vorjahreszeit-
raum um 2,2 % sanken, konnte die Gesellschaft im ersten Halbjahr
2015 die gebuchten Bruttoprdmien um 3,7 % steigern, wobei die
um 7,7 % hohere Vertragsstiickzahl in der Kraftfahrthaftpflicht-
versicherung die um 4,9 % gesunkene Durchschnittspramie pro
Police kompensieren konnte. Die Lebensversicherungspramien
hingegen sanken gegeniiber der Vergleichsperiode um 42,0 % auf-
grund der gegentiber dem ersten Halbjahr 2014 geringeren Einmal-
pramien aus dem Bankvertrieb.

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungsge-
sellschaften verbesserte sich gegentiber der Vergleichsperiode um
0,1 Prozentpunkte auf 95,2%. Zu dieser Entwicklung trug der Riick-
gang der Schadenquote um 1,0 Prozentpunkte bei, was insbeson-
dere auf TUiR WARTA S. A., HDI Assicurazioni und HDI Sigorta mit
ihren riicklaufigen Schadenquoten zuriickzuftihren war. In Brasilien
hingegen stieg das Schadenniveau gegentiber der Vorjahresperiode
in der Kraftfahrtversicherung infolge inflationsgetriebener Preis-
steigerungen, die jedoch tiber das gestiegene Zinsniveau im Kapital-
anlageergebnis kompensiert werden. Demgegentber erhohte sich
die Kostenquote um 0,7 Prozentpunkte, vor allem aufgrund des
gestiegenen Anteils an Neugeschédft aus dem Bankvertrieb insbe-
sondere bei der polnischen TUIR WARTA s.A. und der tiirkischen
HDI Sigorta.

Insgesamt verbesserte sich das versicherungstechnische Ergebnis im
Geschiftsbereich auf +19 Mio. EUR nach +14 Mio. EUR im Vorjahres-
zeitraum.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Zum Ende des ersten Halbjahres 2015 wurde im Geschéftsbereich
mit 167 Mio. EUR ein gegentiiber der Vergleichsperiode um 7,1%
hoheres Kapitalanlageergebnis erzielt. Das ordentliche Kapital-
anlageergebnis erhohte sich vor allem infolge héherer Kapital-
anlagebestinde gegentiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres
um 10,8 %. Der verbreitete Riickgang des Zinsniveaus insbesondere
in Polen und Italien mit den im Segment hochsten Kapitalanlage-
volumina fithrte dennoch zu einem Riickgang der durchschnitt-
lichen Rendite der selbst verwalteten Kapitalanlagen gegentiber
dem Vorjahreszeitraum um 0,5 Prozentpunkte auf 4,3 %. Lediglich
in Brasilien war ein Anstieg des Zinsniveaus festzustellen. Das
Kapitalanlageergebnis enthilt das Ergebnis aus Investment-
vertragen in Hohe von 4 (2) Mio. EUR. Bei den Investmentvertragen
handelt es sich um Policen, die nach IFRs einen zu geringen Risiko-
schutz bieten, um als Versicherungsvertrage klassifiziert zu werden.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Der Geschiftsbereich Privat- und Firmenversicherung International
erzielte im ersten Halbjahr 2015 mit 127 Mio. EUR ein gegentiiber der
Vorjahresperiode um 2,4 % gestiegenes operatives Ergebnis (EBIT).
Diese Entwicklung war sowohl auf die verbesserte kombinierte
Schaden-/Kostenquote der Sachversicherungsgesellschaften als
auch auf das gegeniiber dem Vorjahreszeitraum gestiegene Kapital-
anlageergebnis zurtickzufihren und miindete in einem Anstieg der
EBIT-Marge um 0,2 Prozentpunkte auf 6,7%. Das Konzernergebnis
nach Minderheiten erhohte sich um 4,0 % auf 77 (74) Mio. EUR.
Die Eigenkapitalrendite sank gegentiber dem Vorjahreszeitraum
infolge einer deutlich erhdhten Eigenkapitalbasis um 0,3 Prozent-
punkte auf 8,1%.
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WEITERE KENNZAHLEN SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG
SEGMENT PRIVAT- UND FIRMENVERSICHERUNG INTERNATIONAL = Schaden-Rickversicherung weiterhin wettbewerbsintensiv
__ M UBERBLICK = Grofischadenbelastung im ersten Halbjahr unterhalb des
N io- EUR Erwartungswerts
; = Erneut gutes versicherungstechnisches Ergebnis
2015 +/—%
Gebuchte Bruttopramien 2.392 2.255 +6,1 .
Schaden/Unfall 1662 108 164 WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT SCHADEN-RUCKVERSICHERUNG
chaden/Unfa . . +16, —_—
Leben 730 827 -117 N o EUR
Verdiente Pramien fiir
eigene Rechnung 1.903 1.912 -0,5 +/-%
Schaden/Unfall 1.296 1.147 +13,0 Gebuchte Bruttopramien 4972 4.078 +21,9
Leben 607 765 —20,7 Verdiente Nettopramien 3.894 3.370 +15,5
Versicherungstechnisches Ergebnis 19 14 +35,7 Versicherungstechnisches Ergebnis 167 156 +71
Schaden/Unfall 62 54 +14,8 Kapitalanlageergebnis 437 412 +6,1
Leben —43 —40 -75 Operatives Ergebnis (EBIT) 616 533 +15,6
Sonstige — — — —
Kapitalanlageergebnis 167 156 +7,1
Schaden/Unfall 94 90 +4,4 ..
STEUERUNGSGROSSEN
Leben 73 66 +106 T
IN %
Sonstige — — -
Neuzugang gemessen in Annual %
Premium Equivalent (Leben) 96 103 -6,8 +/=%
: e Bruttopramienwachstum
Einmalbeitrage 614 714 —-14,0 . e
Laufende B tg — 2 . 63 (wéhrungsbereinigt)? 2,0 +8,0 Pkt.
autende Beitrage g Kombinierte Schaden-/
Neuzugarg nach Produkte:n Kostenquote (netto)? 95,1  +0,3 Pkt.
in Annual Premium Equivalent
: ) _
(Leben) 9% 103 -6,8 EBIT-Marge’ 15,8
Fondsgebundene Lebens- und Y R . .
Rentenversicherung 12 5 +140,0 Ab 2015 gegnderte Berechnupgsloglk, um Wahrungseﬁe.k_te genauer
. zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
Klassische Febens‘ und 2 Unter Beriicksichtigung des Depotzinsergebnisses
Rentenversicherung 23 23 - %) Operatives Ergebnis (EBiT)/verdiente Nettopramien
Risikoprodukte 38 34 11,8
Sonstige Lebenprodukte 23 41 -43,9 . . .
STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE FUR DEN GESCHAFTSBEREICH

RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

IN %

+/-%
Eigenkapitalrendite? 15,0 15,1 —0,1 Pkt.
% Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender

Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter




GESCHAFTSENTWICKLUNG

Im Segment Schaden-Riickversicherung hilt der intensive Wett-
bewerb an; das Angebot fir Riickversicherungsdeckungen tibersteigt
weiter die Nachfrage. Ausschlaggebend hierfir ist vor allem das
Ausbleiben marktverandernder GrofRschdden, die Tatsache, dass
die Zedenten aufgrund ihrer guten Kapitalisierung mehr Risiken
im Selbstbehalt belassen, sowie die zusitzlichen Kapazitdten aus
dem Markt fiir Katastrophenanleihen (iLs), besonders im us-Natur-
katastrophengeschift. Die Summe dieser Faktoren fithrt zu einem
anhaltenden Druck auf die Preise und Konditionen. Gleichwohl
zeigt sich in einigen Sparten bzw. Mérkten ein Trend hin zu einem
verminderten Pramienabrieb.

Zufriedenstellend sind fir uns die Ergebnisse der Vertragserneue-
rungsrunde zum 1. April 2015 ausgefallen. Zu diesem Zeitpunkt wird
traditionell das Geschéft in Japan erneuert und es stehen zudem
volumenmaif3ig kleinere Vertragsverlangerungen fiir die Markte
Australien, Neuseeland und Korea an. In Japan nahm der Druck
auf die Raten flr Naturkatastrophendeckungen erwartungsgemaf3
weiter zu; gleichwohl konnten wir insgesamt risikoangemessene
Preise erzielen. In der allgemeinen Unfallversicherung und bei den
Sachdeckungen pro Risiko waren nur sehr geringe Preisriickgdnge
zu verzeichnen. Im Haftpflichtbereich hingegen stiegen die Raten
weiter leicht an. Durch Verbesserung unserer Position bei einzelnen
Kernkunden konnten wir fiir das Gesamtpramienvolumen unseres
japanischen Portefeuilles in Originalwdahrung sogar ein leichtes
Wachstum verzeichnen. Unsere Marktposition in Japan haben wir
angesichts unserer guten und langfristigen Beziehungen zu unseren
Zedenten erfolgreich gehalten.

In Korea, wo nur ein kleiner Teil unseres Geschafts zur Erneuerung
anstand, zeigen sich die Marktverhiltnisse weiterhin schwierig,
sodass wir unser Portefeuille weiter konsolidiert haben. In Indien
erwiesen sich die Vertragserneuerungen schwieriger als erwartet.
Die Preise fur traditionelles Schaden-Ruckversicherungsgeschaft
fielen bei gleichzeitig steigenden Exponierungen. Angesichts dessen
haben wir in diesem Markt unser Engagement zurtckgefahren.

Ein geringer Teil des us-Sach-Katastrophengeschifts stand ebenfalls
zum 1. April zur Vertragserneuerung an. Erwartungsgeméf war hier
ein erneuter Praimienabrieb zwischen 5% und 10 % zu verzeichnen.
Eine weitere Aufweichung der Konditionen gab es jedoch nicht. Da
wir mehr Geschéft mit unseren Hauptkunden gezeichnet haben,
stieg unser Praimienvolumen leicht an.

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

PRAMIENENTWICKLUNG

Insgesamt sind wir mit der Pramienentwicklung im Segment
Schaden-Rickversicherung zum 30. Juni 2015 sehr zufrieden: Die
Bruttopramien stiegen um 21,9 % auf 5,0 (4,1) Mrd. EUR an. Bei kon-
stanten Wahrungskursen hitte es einen Zuwachs um 10,0 % gegeben.
Der Selbstbehalt ging mit 89,6 % gegentiber dem Vorjahr (91,1%)
zuriick. Die verdienten Nettoprdmien erhéhten sich um 15,5% auf
3,9 (3,4) Mrd. EUR; wahrungskursbereinigt hatte es ein Plus von
4,4 % gegeben.

VERSICHERUNGSTECHNISCHES ERGEBNIS

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir das Segment Schaden-
Ruckversicherung verbesserte sich um 7,1% auf 167 (156) Mio. EUR
und lag damit auf einem sehr guten Niveau. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote stellt sich mit 95,4 (95,1) % positiv dar und
liegt damit im Rahmen unseres Ziels, unterhalb von 96 % zu blei-
ben. Die Grof3schadenbelastung im ersten Halbjahr 2015 blieb mit
197 (105) Mio. EUR unter dem Erwartungswert von 294 Mio. EUR.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Kapitalanlageergebnis im Segment Schaden-Riickversicherung
stieg erfreulich um 6,1% auf 437 (412) Mio. EUR. Ausschlaggebend
hierfiir waren deutlich hohere ordentliche Kapitalanlageertrige.

OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Das operative Ergebnis (EBIT) zum 30. Juni 2015 erhéhte sich um
15,6 % auf 616 (533) Mio. EUR. Die EBIT-Marge lag mit 15,8 (15,8) %
deutlich Giber dem Zielwert von mindestens 10 %. Das Konzern-
ergebnis stieg erfreulich um 24,8 % auf 206 (165) Mio. EUR.
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PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

= Sehr erfreuliche Bruttopramienentwicklung

= Ergebnissteigerung gegentiber dem Vorjahr

= Financial Solutions/Longevity Ubertreffen Zielvorgabe
flr EBIT-Marge deutlich

WESENTLICHE KENNZAHLEN IM SEGMENT PERSONEN-RUCKVERSICHERUNG

IN MIO. EUR

+/-%
Gebuchte Bruttopramien 3.614 2.987 +21,0
Verdiente Nettopramien 3.125 2.469 +26,6
Versicherungstechnisches Ergebnis -216 —147 —46,9
Kapitalanlageergebnis 366 299 +22,4
Operatives Ergebnis (EBIT) 194 152 +27,6
STEUERUNGSGROSSEN

o IN%

+/-%
Bruttopramienwachstum
(wahrungsbereinigt)? -1,8 +10,7 Pkt.
EBIT-Marge? Financial Solutions/
Longevity 4,8  +8,4 Pkt.
EBIT-Marge? Mortality/Morbidity 7,1 —4,4Pkt.

U Ab 2015 gednderte Berechnungslogik, um Wahrungseffekte genauer
zu quantifizieren (ohne Auswirkungen auf den prognostizierten Wert)
2 Operatives Ergebnis (eBIT)/verdiente Nettopramien

STEUERUNGSGROSSE EIGENKAPITALRENDITE FUR DEN GESCHAFTSBEREICH
RUCKVERSICHERUNG INSGESAMT

IN%

+/-%

Eigenkapitalrendite? 15,0 15,1 —0,1 Pkt.

% Annualisiertes Periodenergebnis ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter zu durchschnittlichem Eigenkapital ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter

GESCHAFTSENTWICKLUNG

Die aktuellen Entwicklungen an den internationalen Kapital- und
Finanzmarkten haben unser Personen-Rickversicherungsgeschift
in der zurlckliegenden Berichtsperiode nicht wesentlich beeinflusst.
Wir konnten vielversprechende Geschaftsmaglichkeiten verzeichnen,
die sich in einem guten Ergebnis widerspiegeln.

In Grof3britannien hat sich nach der im vergangenen Jahr angekiin-
digten Pensionsreform der Markt fiir Vorzugsrenten stark reduziert.
Entgegen diesem Trend haben wir unser Volumen im britischen
Vorzugsrentenmarkt gegentiber dem Vorjahreszeitraum jedoch
halten konnen. Dartber hinaus konnten wir durch die Zeichnung
von Rentenblécken unser Langlebigkeitsgeschaft deutlich ausbauen.
Zudem wurde gemeinsam mit einem Erstversicherungskunden
im Bankvertrieb flr Lebensversicherungsprodukte unser neues
automatisiertes Underwriting-System zum 1. Juni 2015 erfolgreich
implementiert. Des Weiteren haben wir Anfang April als erster Riick-
versicherer in Kooperation mit unseren Partnern ein umfassendes
Lifestyle-Versicherungskonzept auf dem Us-amerikanischen Markt
erfolgreich eingefiihrt, welches Lebensversicherungsschutz bietet
und eine bewusste sowie gesunde Lebensweise aktiv fordert.

Im zweiten Quartal erzielten wir in unserem uUs-amerikanischen
Financial-Solutions-Geschift ein erneut ausgesprochen starkes
Ergebnis. Ebenfalls hat das dortige Health-and-Special-Risk-Ge-
schift einen erwartet positiven Ergebnisbeitrag geleistet. Unser
us-amerikanisches Mortalitatsgeschift hingegen hat unsere Erwar-
tungen nicht voll erfillt. Sowohl bei der Sterblichkeit als auch in
Bezug auf das Stornorisiko liegen die Ergebnisse teilweise deutlich
unter den Erwartungswerten. In Frankreich blieben die Ergebnisse
leicht unterhalb unserer Erwartungen. Zum Teil wurde dies jedoch
durch bessere Ergebnisse in Ost- und Zentraleuropa sowie Deutsch-
land kompensiert. Auch Asien hat insbesondere im Bereich Financial
Solutions positiv zum Ergebnis beigetragen.

PRAMIENENTWICKLUNG

Die Bruttoprdmien zum 30. Juni 2015 beliefen sich auf
3,6 (3,0) Mrd. EUR; dies entspricht einem sehr erfreulichen Wachs-
tum von 21,0 %. Wahrungskursbereinigt hdtte das Wachstum
8,9 % betragen. Die verdienten Nettoprdmien stiegen um 26,6 %
auf 3,1 (2,5) Mrd. EUR. Wahrungskursbereinigt hatte das Wachstum
bei 13,8 % gelegen. Der Selbstbehalt stieg auf 86,5 (83,1) %.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen inklusive der Ertrage aus Depot-
zinsen betrug im abgelaufenen Berichtszeitraum 366 (299) Mio.
EUR. Zu dem guten Ergebnis hat auch ein Sondereffekt — ein von
Kundenseite initiierter Riickzug aus einer us-amerikanischen Ein-
zeltransaktion, der das Ergebnis positiv beeinflufite —aus dem ersten
Quartal beigetragen. Die Wertentwicklung der in unserem Namen
von us-amerikanischen Zedenten gehaltenen Kapitalanlagen zeigte
im ersten Halbjahr 2015 einen Riickgang im Vergleich zur Vorjah-
resperiode auf—6,4 (4,6) Mio. EUR. Bei planmafigem Verlauf bis zur
Falligkeit werden jedoch sdmtliche Ertrage bzw. Verluste aus der
Bewertung dieser ModCo-Derivate vollstandig aufgeholt, weshalb
diese grundsatzlich als aufwandsneutral angesehen werden konnen.



OPERATIVES ERGEBNIS UND KONZERNERGEBNIS

Die angestrebte Profitabilititserhdhung im Segment Personen-
Ruckversicherung konnten wir zum 30. Juni 2015 realisieren: Das
operative Ergebnis (EBIT) entwickelte sich besser als erwartet. Es stieg
gegentber der Vergleichsperiode um 27,6 % auf 194 (152) Mio. EUR
und leistet damit einen soliden Beitrag zum Gesamtergebnis. Be-
zogen auf die EBIT-Margen der einzelnen Geschiftssegmente ergibt
sich fiir das Financial-Solutions/Longevity-Geschift eine tiberaus
erfreuliche Rendite von 13,2 %, die den Zielwert von 2% deutlich
Ubertrifft. Das Mortality- und Morbidity-Geschift bleibt hingegen
aus den genannten Effekten mit 2,7 % unterhalb des Zielwertes (6 %).
Der Konzerntberschuss schloss mit erfreulichen 69 (57) Mio. EUR,
was einer Steigerung von 21,0 % entspricht.

KONZERNFUNKTIONEN

= Talanx Finanz (Luxemburg) s.A. zahlt Nachranganleihe
vorzeitig zurtick

= Selbst verwaltete Kapitalanlagen des Konzerns um 1,7%
gestiegen

= Positives operatives Ergebnis von 9 Mio. EUR

Die Talanx Finanz (Luxemburg) s. A. hat ihre 2005 mit der End-
falligkeit 2025 begebene Nachranganleihe zum ersten moglichen
Termin zurlickgezahlt. Die Schuldverschreibung mit einem Gesamt-
nennbetrag von 350 Mio. EUR mit einem Kupon von 4,50 % zum
Nennbetrag von 1.000 EUR wurde zuziiglich aufgelaufener Stiick-
zinsen vollstandig zum 30. Juni 2015 zurtickgezahlt.

RUCKVERSICHERUNGSSPEZIALISTEN IM KONZERN

Im Segment Konzernfunktionen weisen wir seit 2013 versicherungs-
technisches Geschift aus, das iber unsere Tochtergesellschaft
Talanx Reinsurance (Ireland) Ltd. gezeichnet wird. Mit dieser
gruppeninternen Rickversicherung streben wir eine Erhéhung
des Selbstbehalts sowie eine Optimierung der Kapitalauslastung
an. Das von Talanx Re (Ireland) gezeichnete konzerninterne
Geschift wird teilweise den geschiftsabgebenden Segmenten
wieder zugerechnet, um Diversifikationsvorteile im jeweiligen
Segment zu nutzen. Im Segment Konzernfunktionen weisen
wir dartiber hinaus jenes Geschift aus, das zusétzliche segment-
ubergreifende Diversifikationsvorteile beinhaltet. Im ersten
Halbjahr 2015 reduzierten sich die gebuchten Bruttoprami-
en aus diesem Geschdft aufgrund selektiver Zeichnung auf
27 (35) Mio. EUR; sie resultierten aus Riickversicherungsabgaben
der Segmente Industrieversicherung, Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland sowie Privat- und Firmenversicherung Inter-
national. Aus diesem Geschift wies die Talanx Re (Ireland) fur das
Segment Konzernfunktionen im ersten Halbjahr 2015 ein operatives
Ergebnis von 6 (5) Mio. EUR aus.

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

Die Talanx Reinsurance Broker GmbH befindet sich zu 100 % im
Eigentum der Talanx AG und Gbernimmt fiir Konzernzedenten die
komplette Bandbreite des Geschéaftsprozesses Riickversicherung.
Die notwendigen Ruckversicherungskapazitaten fir alle von ihr
betreuten Konzernzedenten konnten auch fir 2015 am Weltmarkt
erfolgreich eingedeckt werden. Im Rahmen unserer Segmentver-
teilung wird ab diesem Jahr das Ergebnis den geschéftsabgebenden
Segmenten vollstindig wieder zugerechnet, wihrend im ersten
Halbjahr 2014 im Segment Konzernfunktionen aus dieser Gesell-
schaft noch ein Ergebnisbeitrag von 2 Mio. EUR verblieb.

KAPITALANLAGESPEZIALISTEN IM KONZERN

Die Talanx Asset Management GmbH betreibt zusammen mit
ihrer Tochtergesellschaft Ampega Investment GmbH in erster
Linie das Management und die Administration der Kapital-
anlagen der Konzerngesellschaften und erbringt damit in Zu-
sammenhang stehende Dienstleistungen wie Kapitalanlage-
buchhaltung und Reporting. Der Beitrag der beiden Gesellschaften
und der Talanx Immobilien Management GmbH in Summe zum
operativen Ergebnis im Segment betrug im ersten Halbjahr 2015
insgesamt 30 (22) Mio. EUR.

Die Ampega Investment GmbH verwaltet als Kapitalanlagegesell-
schaft Publikums- und Spezialfonds und betreibt fiir institutionelle
Kunden Finanzportfolioverwaltung. Im Vordergrund stehen
das Portfolio-Management und die Administration von Kapital-
anlagen fiir konzernexterne Kunden. Die Niedrigzinsphase sorgt
im laufenden Jahr dafiir, dass die deutschen Privatanleger wieder
verstarkt auf Produkte der Fondsbranche setzen. Als Alternative zu
Sparbuch und Termineinlagen waren in den ersten sechs Monaten
des Jahres besonders vermogensverwaltende Mischfonds gefragt,
die in Zeiten niedriger Zinsen Chancen auf hohere Ertrage bieten.

Das Gesamtvolumen des von Ampega verwalteten Vermogens stieg
im ersten Halbjahr 2015 gegentiiber dem Jahreseingangsniveau
um 3,0% auf17,2 (16,7) Mrd. EUR. Davon wurde mehr als die Hilfte,
namlich 9,3 (9,4) Mrd. EUR, im Auftrag der Konzerngesellschaften
uber Spezialfonds und Direktanlagemandate betreut. Der tibrige
Anteil entfallt mit 3,7 (3,1) Mrd. EUR auf institutionelle Drittkunden
und mit 4,2 (4,2) Mrd. EUR auf das Privatkundengeschift. Letzteres
wird sowohl Giber konzerneigene Vertriebswege und Produkte, wie
die fondsgebundene Lebensversicherung, angeboten als auch tiber
externe Vermogensverwalter oder Banken.

OPERATIVES ERGEBNIS

Das operative Ergebnis im Segment Konzernfunktionen verbesserte
sich im ersten Halbjahr 2015 durch héhere Ertrige aus der Kapital-
anlageverwaltung infolge gestiegener Kapitalanlagebestinde sowie
geringerer Holding-Aufwendungen auf 9 (—-6) Mio. EUR. Das im
ersten Halbjahr 2015 auf die Aktionére der Talanx AG entfallende
Konzernergebnis fuir dieses Segment betrug —38 (-57) Mio. EUR.

15



16 Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

VE RMOG E N S' U N D Magallanes-Gruppe (+122 Mio. EUR) und zum anderen aus

F I N A N Z L AG E Goodwill-Abschreibungen im Segment Privat- und Firmenversiche-
rung Deutschland (-155 Mio. EUR). Im Zuge einer Neuausrichtung

des deutschen Lebensversicherungsgeschiftes hat der Konzern den

Goodwill im deutschen Lebensversicherungsgeschift vollstandig

. abgeschrieben. Weiterfihrende Anmerkungen hinsichtlich der
VERMOGENSLAGE Goodwill-Abschreibungen siehe Konzernanhang, Kapitel: , Erlaute-
rungen zu einzelnen Positionen der Konzernbilanz‘, Anmerkung 1

= Bilanzsumme um 7,6 Mrd. EUR auf 154,9 Mrd. EUR gestiegen JImmaterielle Vermogenswerte” Die sonstigen immateriellen
= Kapitalanlagen machen 75% der Bilanzsumme aus Vermogenswerte werden im Konzern zu 100 % bilanziert. Ohne
Berlcksichtigung der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
VERMOGENSSTRUKTUR bzw. des Versicherungsnehmeranteils stellt sich wirtschaftlich der
IN MIO. EUR auf den Konzern entfallende Anteil an den sonstigen immateriellen
30.6.2015 Vermogenswerten wie folgt dar:
Immaterielle
Vermogenswerte 2135 1% 2.096 1% NICHT BEHERRSCHENDE GESELLSCHAFTER UND
Kapitalanlagen 116.443 75% 112.879 77% VERSICHERUNGSNEHMERANTEIL
Kapitalanlagen fiir Rechnung IN MIO. EUR
und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen 10.415 7% 9.426 6% 30.6.2015
Anteile der Riickversicherer Sonstige immaterielle Vermégens-
an den versicherungstech- werte vor Abzug der Anteile nicht
nischen Riickstellungen 8.215 5% 7.370 5% beherrschender Gesellschafter und
Versicherungsnehmeranteil bzw.
Fordgru ngen aus dem inklusive latenter Steuern 1.070 1.006
Versicherungsgeschaft 6.425 4% 5.252 4% o
. 5 davon ab: Anteile nicht
Abgegrenzte Abschlusskosten 5.033 3% 4.645 3% beherrschender Gesellschafter 132 132
Laufende Guthaben bei davon ab:
Kreditinstituten, Schecks Versicherungsnehmeranteil 350 334
und Kassenbestand 2.688 2% 2.145 2%
. davon ab: latente Steuern 86 84
Aktive Steuerabgrenzung 636 <1% 764  <1% S 8 -
. - . . Sonstige immaterielle Vermogens-
Sonstige Vermogenswerte 2.821 2% 2.699 2% werte nach Abzug der Anteile nicht
Langfristige Vermogenswerte beherrschender Gesellschafter und
und Vermogenswerte von Versicherungsnehmeranteil bzw.
VerduRerungsgruppen, die nach latenten Steuern 502 455
als zur VerdufRRerung gehalten
klassifiziert werden 90 <1% 22 <1%
Summe der Aktiva 154.901 100% | 147.298 100%

KAPITALANLAGEENTWICKLUNG

WESENTLICHE ENTWICKLUNGEN DER ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN

VERMOGENSSTRUKTUR IN MIO. EUR

112.879 116.443

Die Erhéhung unserer Bilanzsumme um 7,6 Mrd. EUR auf Kapitalanlagen aus
2.037 — 2165 Investmentvertragen

154,9 Mrd. EUR ist in erster Linie auf den Zuwachs des Kapitalanlage-
14.432 16.245 Depotforderungen

bestands inklusive der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebensversicherungspolicen (+4,5 Mrd. EUR)
und den Anstieg der Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft
(+1,2 Mrd. EUR) zurtckzufihren.

Die in der Bilanz ausgewiesenen immateriellen Vermogenswerte
von 2,1 (2,1) Mrd. EUR entfallen einerseits mit 1,1 (1,0) Mrd. EUR
auf sonstige immaterielle Vermégenswerte (einschlief}lich PVFP), Selbst verwaltete
andererseits sind aktivierte Geschifts- und Firmenwerte 96.410 98.033 Kapitalanlagen
mit 1,0 (1,1) Mrd. EUR enthalten. Die Entwicklung der Geschafts-

und Firmenwerte resultiert zum einen aus dem Erwerb der

31.12.2014 30.6.2015




Der gesamte Kapitalanlagebestand nahm bis zum zweiten Quartal
des Geschiftsjahres um 3,2% zu und betrug 116,4 Mrd. EUR. Die
Kapitalanlagen aus Investmentvertragen belaufen sich zum
Quartalsende auf 2,2 Mrd. EUR und die Depotforderungen betragen
16,2 Mrd. EUR. Die Bestandsausweitung der selbst verwalteten
Kapitalanlagen ist insbesondere durch die Zufliisse aus dem
versicherungstechnischen Geschift begriindet, die im Rahmen
der jeweiligen gesellschaftsspezifischen Vorgaben angelegt wurden,
sowie weiterhin durch Wechselkursverdnderungen.

Die Zinsentwicklung auf den Mirkten war im zweiten Quartal
insgesamt steigend. Nach Tiefststinden im ersten Quartal konnte
im zweiten Quartal insbesondere bei langen Laufzeiten ein zwei-
stufiger Anstieg beobachtet werden. In Deutschland stiegen die

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

Auch 2015 bildeten die festverzinslichen Anlagen die bedeutendste
Kapitalanlageklasse. Reinvestitionen erfolgten, unter Bertcksichti-
gung der vorhandenen Kapitalanlagestruktur, im Wesentlichen in
dieser Anlageklasse. Der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren
betrug 76 % am Gesamtbestand der Kapitalanlagen. Der Ergebnis-
beitrag aus dieser Anlageklasse betrug 1,5 Mrd. EUR und wurde in
der Berichtsperiode weitestgehend reinvestiert.

Auch im ersten Halbjahr 2015 wurde das Aktienengagement nicht
ausgebaut. Die Aktienquote nach Derivaten (wirtschaftliche Aktien-

quote) lag zum Quartalsende bei 0,8 %.

ZUSAMMENSETZUNG DER KAPITALANLAGEN

IN %

Renditen im Quartalsvergleich deutlich: finfjahrige stiegen um 22
. a1 . . 2/2 Kapitalanlagen
0 _ apitalanlagen aus
ca. 24 8351spunkte auf 0,11% und Zehn]ahrlge um gut 60 Basis Immobilien (inkl. Immobilienfonds) Investmentvertragen
punkte auf 0,79 %. Die zweijahrigen Bundesanleihen lagen hingegen o
konstant bei —0,23%. 14/13 Sonstige
Depotforderungen
Neben den Zinseffekten wirkte sich die Entwicklung des us-Dollar- v )
Aktien und andere nicht
Kurses direkt auf die in us-Dollar gehaltenen Kapitalanlagen aus. festverzinsliche Wertpapiere
Der Kurs lag am 30. Juni 2015 bei 1,11 USD je EUR, wohingegen der
Kurs zum Jahresbeginn noch bei 1,21 USD je EUR lag. Zum Ende des 678 )
Festverzinsliche Wertpapiere
zweiten Quartals betrug der Bestand an in us-Dollar gehaltenen
Kapitalanlagen 17,8 Mrd. EUR und entsprach 18 % der selbst verwal-
teten Kapitalanlagen. 03062015 (31.122014
ZUSAMMENSETZUNG DER SELBST VERWALTETEN KAPITALANLAGEN NACH ANLAGEKLASSEN
IN MIO. EUR
30.6.2015
Fremd genutzter Grundbesitz 1.900 2% 1.873 2%
Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen 117 <1% 112 <1%
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 305 <1% 262 <1%
Darlehen und Forderungen
Darlehen inkl. Hypothekendarlehen 813 1% 880 1%

Darlehen und Forderungen an staatliche oder quasistaatliche Schuldner

sowie festverzinsliche Wertpapiere
Bis zur Endfalligkeit zu haltende Finanzinstrumente
Jederzeit verduBerbare Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente

Als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifizierte Finanzinstrumente

Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Derivate?
Ubrige Kapitalanlagen

Selbst verwaltete Kapitalanlagen

Y Derivate nur mit positiven Marktwerten

29.695 30%
1.989 2%

29.673 31%
2454 3%

56.544 58% 54.900 57%

1.401 1% 1.283 1%
870 1% 850 1%
72 <1% 95 <1%

7 <1% 6 <1%

105 <1% 108 <1%
66 <1% 80 <1%
4.149 4% 3.834 4%
98.033 100% 96.410 100%
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FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Die Kapitalanlage erfolgte im Bereich festverzinsliche Wertpapiere
im Wesentlichen in den klassischen Anlageklassen Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen sowie Pfandbriefe. Im Segment Privat- und
Firmenversicherung Deutschland wurden Staatsanleihen aus Italien
und Spanien mit niedriger Rendite und kiirzerer Laufzeit veraufiert,
um Gewinne zu realisieren, die zur Starkung der Zinszusatzreserve
nach HGB und der Beteiligung der Versicherungsnehmer an den
Bewertungsreserven verwendet wurden. Die freigewordenen Mittel
wurden in ldnger laufende Anleihen reinvestiert. Es wurden insbe-
sondere Staatsanleihen und besicherte Anleihen mit guter Bonitat
gewdhlt, die zu einer Erhdhung der Duration des Portfolios beitrugen.

Der Konzern war zum Ende des zweiten Quartals 2015 nur mit einem
mafdvollen Bestand an Staatsanleihen der sogenannten GIips-Staaten
investiert. Unter Risikogesichtspunkten wurden bereits im Jahr 2011
die im Bestand befindlichen griechischen Staatspapiere bis auf einen
kleinen Restbestand verduflert.

Die Marktwerte der Kapitalanlageengagements in Giips-Staaten
betrugen zum Quartalsende 2,6 Mrd. EUR und entsprachen somit
2,7% der selbst verwalteten Kapitalanlagen. Das Engagement in
Staatsanleihen in Italien (Marktwert 1.495 Mio. EUR) ist durch die
Prisenz des Konzerns in diesem Land begriindet. Davon entfallen auf
unsere Konzerngesellschaft HDI Assicurazioni S.p.A. 859 Mio. EUR.

Der Bestand an festverzinslichen Kapitalanlagen (ohne Hypotheken-
und Policendarlehen) stieg zum Ende des zweiten Quartals 2015
um 1,2 Mrd. EUR an und betrug 89,1 Mrd. EUR. Diese Anlageklasse
stellt mit 76%, bezogen auf den Gesamtbestand der Kapitalanlagen,
weiterhin den nach Volumen grofiten Teil unserer Investitionen dar.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen teilten sich im Wesentlichen
in die Kapitalanlagekategorien ,Darlehen und Forderungen® und
JJederzeit veraufSerbare Finanzinstrumente“ auf.

Die jederzeit verdufierbaren festverzinslichen Wertpapiere,
deren Volatilitat sich im Eigenkapital niederschldgt, sind mit
56,5 Mrd. EUR und 63 % des Gesamtbestands des Portfolios festver-
zinslicher Wertpapiere angestiegen (+1,6 Mrd. EUR). Dabei wurde
hauptsédchlich in Pfandbriefen und Unternehmensanleihen inves-
tiert. Die Bewertungsreserven —also die saldierten stillen Lasten und
stillen Reserven — sind aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus seit
dem Jahresende 2014 von 4,6 Mrd. EUR auf 3,2 Mrd. EUR gesunken.

Im zweiten Quartal wurde in der Kategorie ,Darlehen und Forde-
rungen” im Wesentlichen in Staatspapieren oder dhnlich sicheren
Papieren investiert. Somit betrug der Bestand an Staatspapie-
ren oder dhnlich sicheren Papieren in dieser Haltekategorie
9,9 Mrd. EUR. Den wesentlichen Bestand stellen weiterhin
Pfandbriefe dar. Der Gesamtbestand in der Kategorie ,Darlehen
und Forderungen” betrug zum Ende des zweiten Quartals
30,5 Mrd. EUR, er stellt damit 34 % des Gesamtbestands dieser An-
lageklasse dar. Die nicht bilanzwirksamen Bewertungsreserven
verringerten sich leicht von 5,9 Mrd. EUR auf 4,9 Mrd. EUR.

Der Konzernbestand der Kapitalanlagekategorie ,Bis zur Endfillig-
keit zu haltende Finanzinstrumente” betragt im zweiten Quartal
2,0 Mrd. EUR. Nachdem 2011 der Bestand in dieser Kategorie durch
Umschichtung, insbesondere im Riickversicherungssegment,
erhoht wurde, hat im abgelaufenen Geschiftsjahr sowie im zweiten
Quartal 2015 kein weiterer Aufbau stattgefunden. Die Absicht und
die Fahigkeit, die Kapitalanlagen bis zur Endfélligkeit zu halten,
ermoglicht es den Gesellschaften, die bilanziellen Volatilititen
aufgrund von Zinsbewegungen zu reduzieren.



Staatsanleihen mit gutem Rating oder Papiere dhnlich sicherer
Schuldner bildeten weiterhin den Schwerpunkt der Bestidnde in fest-
verzinslichen Wertpapieren. Zum Quartalsende betrug der Bestand
an AAA-gerateten Rententiteln 31,4 Mrd. EUR. Dies entspricht einem
Anteil von 35% am Gesamtbetrag der festverzinslichen Wertpapiere
und Darlehen.

RATINGSTRUKTUR DER FESTVERZINSLICHEN WERTPAPIERE

IN%

21/20
BBB und darunter
35/32
AAA
21/23
A
23/25
AA
030.6.2015 31.12.2014

Der Talanx-Konzern verfolgt unverandert eine konservative Anlage-
politik. So besitzen 79 % der Papiere der Anlageklasse festverzinsliche
Wertpapiere mindestens ein Rating der Klasse A. Zu weiterfithrenden
Angaben zur Kreditqualitit unserer Kapitalanlagen siehe ,Risiko-
bericht” im Konzernlagebericht.

Die Macaulay-Duration des gesamten Kapitalanlagebestands der
festverzinslichen Wertpapiere im Talanx-Konzern betrug 7,7 Jahre
zum 30. Juni 2015 (Jahresbeginn: 7,7 Jahre).

Talanx-Konzern. Halbjahresfinanzbericht zum 30.Juni 2015

Im Hinblick auf die kongruente Wiahrungsbedeckung bilden
im Talanx-Konzern unverdndert die Kapitalanlagen in us-Dollar
mit 18 % den grofiten Anteil am Fremdwahrungsportfolio. Der
Gesamtanteil innerhalb der selbst verwalteten Kapitalanlagen in
Fremdwdhrungen zum 30. Juni 2015 blieb nahezu konstant und
lag bei 31,7 %.

Bei Sicherheitsleistungen, die fiir versicherungstechnische Riick-
stellungen von Zedenten im Geschéftsbereich Riickversicherung
gebildet werden, stiegen im laufenden Geschéftsjahr die Depot-
forderungen von 14,4 Mrd. EUR auf 16,2 Mrd. EUR. Dies entspricht
bei gleichzeitig gestiegenen Gesamtkapitalanlagebestinden einer
leicht gestiegenen Quote von 14,0 (12,8) %.

AKTIEN UND AKTIENFONDS

Der europdische Aktienmarkt startete im Jahr 2015 positiv. Diese
Entwicklung war begriindet durch das Anleihekaufprogramm der
EZB sowie der verbesserten Konjunkturdaten im Euroraum. Den
steigenden Kursen folgte im zweiten Quartal eine Konsolidierungs-
phase. Der DAX schloss mit 10.945 Punkten. Somit lag bei diesem
Index der Anstieg seit Jahresbeginn bei 11,6 %. Der EUROSTOXX 50
erreichte am 30. Juni 3.424 Punkte und lag damit 8,8 % tiber dem
Stand zum Jahresbeginn.

Die saldierten unrealisierten Gewinne und Verluste der im
Konzern gehaltenen Bestande (ohne tbrige Kapitalanlagen)
erhohten sich marktbedingt um 11 Mio. EUR und betragen nun-
mehr 109 (98) Mio. EUR.
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IMMOBILIEN INKLUSIVE ANTEILE AN IMMOBILIENFONDS
Zum Stichtag betrigt der Bestand an fremd genutzten Immobilien
1,9 Mrd. EUR. Hinzu kommen 709 Mio. EUR in Immobilienfonds,
die unter den Finanzinstrumenten der Kategorie ,jederzeit verdu-
Berbare Finanzinstrumente“ bilanziert sind.

Der deutsche Immobilienmarkt ist angesichts des Niedrigzins-
umfelds weiterhin von einem enormen Anlagedruck privater und
institutioneller Investoren mit steigendem Transaktionsvolumen
bei einem Mangel an geeigneten Objekten gepragt. Die hohe Markt-
liquiditat fihrt insbesondere bei Core-Immobilien zu entsprechen-
den Preiseffekten.

Im Berichtszeitraum wurden planméafige Abschreibungen auf
den fremd genutzten Immobilienbestand in Héhe von 18 Mio. EUR
und auflerplanmifiige Abschreibungen in Hohe von 1 Mio. EUR
vorgenommen.

Die Immobilienquote einschlieflich der Investments in Immo-
bilienfonds betragt unverandert 2 (2) %.

ALTERNATIVE INVESTMENTS

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

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

Weiterhin wurden verstdrkt Direktinvestitionen im Bereich Infra-
struktur getdtigt, u.a. durch den Erwerb mehrerer Windparks in
Deutschland und Frankreich (zu weiterfiihrenden Anmerkungen
siehe Konzernanhang, Kapitel: ,Konsolidierung®). Bezlglich der
Entwicklung der technischen Sachanlagen aus diesen Infrastruktu-
rinvestments verweisen wir auf unsere Angaben in Anmerkung 10
,Ubrige Kapitalanlagen® im Konzernanhang des Geschiftsberichtes
2014. Dartiber hinaus wurden die Infrastrukturinvestments durch
den Erwerb von 49,94 % der Anteile des grofiten privaten Wasser-
versorgers Portugals — der Indaqua Industria e Gustdo de Aguas s. A,
Matosinhos, Portugal —auch auf das Geschaftsfeld Wasserversorgung
ausgeweitet. Die Anlageklasse , Alternative Investments” tragt zur
Renditeanreicherung und Diversifikation des Portfolios bei.

KAPITALANLAGEERGEBNIS

ENTWICKLUNG DES KAPITALANLAGEERGEBNISSES

6M 2015

IN MIO. EUR

Ordentliche Kapitalanlageertrage 1.700 1.554
davon laufende Ertrage aus Zinsen 1.456 1.438
davon Ergebnis aus Anteilen
an assoziierten Unternehmen 7 6

Realisiertes Ergebnis aus dem

Abgang von Kapitalanlagen 344 304

Zu-/Abschreibungen auf Kapitalanlagen -96 -16

Unrealisiertes Ergebnis aus

Kapitalanlagen — 41

Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 104 102

Ergebnis aus selbst verwalteten

Kapitalanlagen 1.844 1.781

Depotzinsergebnis 189 165

Ergebnis aus Investmentvertragen 4 2

Summe 2.037 1.948

Das Kapitalanlageergebnis des Berichtsjahres betrug 2,0 Mrd. EUR
und liegt somit leicht iiber 