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Generalagentur Lausanne. Die Agentur Lausanne wurde 1895 im Criindungsjahr der
Vaudoise erdffnetundist die dlteste des Agenturnetzes. Heute liegt siean der Avenue
duThéatre, wo sich rund 40 Personen um das Wohl der Kunden aus Lausanne und Umge-
bung kiimmern.

Jacky Delapierre, Generalagent und Regionaldirektor: «Das Leben einer Ceneralagentur
erfordert Teamarbeit, solidarisches Miteinander und gute Schulung. Die Spezialisten
Leben und Unternehmen sind wichtige Glieder in der Geschaftstatigkeit der Gruppe. In
anspruchsvollen Versicherungsbereichen, wo die Kundenbediirfnisse die Entwicklung
individueller Versicherungslésungen erfordern, bilden sie die Schnittstelle zwischen dem
Geschaftssitzund der Agentur. Die Agentur Lausanne liegt im wirtschaftlichen Zentrum
unserer Region und hat daher eine Vorbild- und Taktgeberfunktion fiir die Entwicklung
unserer Gesellschaft.»

Von links nach rechts:
Anne-Claude Mayor, Spezialistin Leben; Aline Varnier, Spezialistin Unternehmen; Jacky Delapierre, Generalagent

41::&:::-“"‘-‘!“-:*-_







Informationen liber
die Gruppe Vaudoise Versicherungen
Botschaft des Prasidenten

Paul-André Sanglard, Prasident des Verwaltungsrats
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DasJahr2011 war gepragt von einer wei-
terhin chaotischen Lage auf den Finanz-
markten und weltweiten wirtschaftlichen
Unsicherheiten. Diese hatten Auswirkun-
gen aufalle wichtigen Akteure in Europa,
Japan und den USA. Externe Faktoren wie
die Eurokrise,der Tsunami oder die Jagd
der US-Behorden auf Steuerstinder haben
sich direkt oder indirekt auf den Geschafts-
verlauf der Schweizer Unternehmen aus-
gewirkt. Die Vaudoise bildete hier keine
Ausnahme.Dank ihrer hauptsachlich auf
den nationalen Markt ausgerichteten
Strategie und ihrer Struktur konnte sie die
grossten Klippen jedoch umschiffen. Die
sehr guten Ergebnisse 2011 zeugen da-
von.Sie sind flir die Gruppe ein Anreiz, die
genossenschaftlichen Werte, auf die sie
seit tibereinem Jahrhundert baut, auf-
rechtzuerhalten und weiterzuentwickeln.

Inden kommenden Jahren werden wir ein
umfangreiches Projekt in Angriff nehmen:
Die Riickkehr zu unseren genossenschaft-
lichen Wurzeln durch eine Neugestaltung
der Politik bezliglich der Gewinnbeteili-
gungim Nichtlebenbereich.

Diese Starkung unseres genossenschaftli-
chen Geschaftsmodells tragt in erster Li-
nie dem Eigenmittelbedarf der Gruppe
Rechnung.Sowohlihre rechtliche Struktur
alsauch die gesetzlichen Solvabilitatsvor-
schriften zwingen den Verwaltungsrat,
eine hohe Eigenmittelausstattung zu
wahren. EinTeil des Gewinns der Vaudoise
Allgemeinen wird in Form eines signifi-
kanten Pramienrabatts an die treuen Kun-
den weitergegeben.Wir halten zudem an
einer starken Verzinsung der Anteilschei-
ne fest. An der Generalversammlung wird
ausserdem beantragt, die Dividende der
Aktionare deutlich zu erhohen. Die ausge-
wogene Berlicksichtigung der Interessen
derverschiedenen Gruppen von Beglins-

tigten erfolgt im Rahmen der Strategie der

Unabhangigkeit unserer Gruppe.

Die Eigenmittel bleiben fiir den Verwal-
tungsrat weiterhin ein zentrales Thema,
weil sie zwei wichtige Aspekte betreffen.
Einerseits miissen sie den Ausbau unserer
Geschafte erlauben, ohne dass dabei die
Qualitat der Bilanz durch einen zu starken

Fremdkapitalbedarf verringert wird. Ande-

rerseits miissen die Eigenmittel es erlau-
ben, die Auswirkungen eingetretener Risi-
ken zu absorbieren. Ein Unternehmen ist
nie gegen Negativereignisse gefeit, egal
wie rigoros sein Risk Management auch
ist. Diese Negativereignisse konnen zu
Verlusten fihren, die durch die bestehen-
den Eigenmittel absorbiert werden.Unsere
Gruppe kann gelassen bleiben.

Ihre Eigenmittel wurden in den letzten
Jahren regelmassig erhoht und haben
2011 zumersten Mal in der Geschichte
die Milliardengrenze tberschritten.

Inder finanziellen Gesundheit der Vaudoise
und den verschiedenen Projekten, die auf
den folgenden Seiten vorgestellt werden,
spiegelt sich die sehr dynamische und sich
perfekt erganzende Direktion wider, die
dasvolle Vertrauen des Verwaltungsrats
geniesst. Die konstruktive Zusammenar-
beit und der offene Dialog zwischen die-
sen beiden Organen sind zweifellos die
Schliisselfaktoren fur den Erfolg unserer
Gruppe.

Liebe Genossenschafter und Aktionare,
liebe Mitarbeiter,Kunden und Partner,ich
mochte lhnen mit diesen Worten im Na-
men des Verwaltungsrates meinen auf-
richtigen Dank fur Ihr Vertrauen und lhre
Uberdas ganze Jahrentgegengebrachte
Unterstiitzung aussprechen.Unseren Er-
folg verdanken wirauch lhnen!

Paul-André Sanglard
Prasident des Verwaltungsrats



Kennzahlen (in Millionen CHF)

Gruppe Vaudoise Versicherungen (konsolidiert,vgl.Seiten48bis71) . ............. ... ... .... 2011 ..., 2010 revidiert
Nichtlebengeschift

Gebuchte Bruttopramien ... ... e 7001 ... .. 682,4
Verdiente Pramien flireigeneRechnung ........... ... ... .. . oo Lo 6822 ... 658,9
Versicherungsaufwand. ... ... . e 452,8 ... ... 454,3
Lebengeschift

GebuchteBruttopramien ... ... . e 1'170,4  .......... 2'318,0
Verdiente Pramien flireigeneRechnung ............. .. . ... i L 1'166,6 ... ... 2'314,1
Versicherungsaufwand. ... ... . 1'101,7 ..., 2'270,2
Nichtleben- und Lebengeschaft

Gebuchte Bruttopramien ... ... e 1'870,4 ... ... ... 3'000,4
Verdiente Pramien flireigeneRechnung ............. ... ... . oo Lo 1'8489 ... ... .. 2'973,0
Versicherungsaufwand. ... ... . e NS5 2'724.5
Allgemeine Betriebs- und Verwaltungskosten............................. ... 2101 ... 210,3
ErtragausKapitalanlagen....... ... ... ... . 2521 o 434,9
AufwandfiirKapitalanlagen............. . ... ... .0 162,5 ... 54,2
Jahresgewinn. ... ... .. e 1174 ... 120,2
TechnischeRiickstellungen ... ... ... ... ... ... . ... ... .. 9'4760  ........... 9'470,0
Kapitalanlagen ... ... ... . . 107471 ... ... 10'504,0
Eigenkapital (vor Gewinnverteilung) . ... ... .o i 1'008,2  ............ 895,2
JahresgewinnproNamenaktieB............... ... ... ... ... Lo CHF 39,15 ... ... CHF 40,05
Eigenkapital proNamenaktieB............ ... ... ... ... o CHF336,05  ....... CHF 298,40
Personalbestand . ... .. ... ... . .. 1149 ... 1'174
Vaudoise Versicherungen Holding AG (nicht konsolidiert, vgl.Seiten 74 bis 85)

JanresgeWINN . .. e 244 . 19,8
Dividende proNamenaktie AY ... .. . CHFO0,15 ... ... ... CHFO0,15
Dividende proNamenaktie BY ... ... .. .. . CHF9,00 ... .. ... CHF 7,00
Aktienkapital .. ... e 750 ... 75,0
Eigenkapital (nach Gewinnverteilung) . .. ... 2820 ... 268,0

1) Antrag des Verwaltungsrats
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Pramien nach
Branchen %

a) Unfall/Kranken
b) Haftpflicht
c) Motorfahrzeug ;
d) Feuer/Verschiedene
Branchen
e) Leben fiireigene
Rechnung
f) LebenfurRechnung =~ e 91
von Inhabern der
Police

)49% 1%

Geografische Vertei-

lung der Pramien

auf dem Schweizer ;) 7%
Markt % b) 34% :

a) Westschweiz
b) Deutschschweiz
) Italienische Schweiz

a)59%

Anzahl Vertrdge nach
Branchen %

a) Unfall/Kranken

b) Haftpflicht

c) Motorfahrzeug

d) Feuer/Verschiedene
Branchen

e) Leben

e)15%

a)11%

b) 5%

d)31%

)38%



Portrat,Aufgaben und Strategie
Unsere Starken:Unabhangigkeit und lokale

Verankerung

1895 1913
|

Griindung der
Mutuelle Vaudoise
Eine Gruppe von Unter-
nehmern und Industri-
ellen griindeteam
4.April1895in Lausanne
eine Genossenschaft,
die Assurance Mutuelle
Vaudoise (Waadtlandi-
sche Versicherung auf
Gegenseitigkeit).

Niederlassung ausser-
halb des Kantons
Waadt

Eroffnungeiner Agentur
im Kanton Neuenburg.

1916 1938 1956

Expansion in die Prasenzim Tessin

Deutschschweiz Er6ffnung der ersten
Eréffnung der ersten Tessiner Agenturin
Agenturinder Deutsch-  Lugano.

schweiz, in Bern.

Die Gruppe Vaudoise Versicherungen liefert ihren Kunden kompe-
tente Beratung und optimale Losungen in allen Versicherungs-
und Vorsorgebereichen. Als Versicherer mittlerer Grosse bietet sie
eine optimale Alternative zu den grossen Versicherungsgesell-
schaften und hat sich als bevorzugter Ansprechpartner fiir Privat-
personen, KMU, Selbststandigerwerbende und 6ffentliche Kor-
perschaften positioniert. Uber 350'000 Kunden schenken ihr heu-

te das Vertrauen.

Die Gruppe und ihre Werte
Unabhingigkeit als Fundament

Die Gruppe gehort zu den zehn wichtigs-
ten Privatversicherungsgesellschaften der
Schweiz. Da das Aktienkapital der Vaudoise
Versicherungen Holding AG mehrheitlich
im Besitz der genossenschaftlich organi-
sierten Mutuelle Vaudoise ist, kann sich
die Gruppe unabhangig und mit langfris-
tigen Zielen entwickeln.Sie ist der einzige
unabhangige Allbranchenversicherer mit
Entscheidungszentrum in der West-
schweiz.

Prasenz und Engagement

Die Vaudoise mochte ihren Kunden nicht
nur geografisch, sondern auch menschlich
nahe sein und verfiigt Giber ein ausserge-
wohnlich dichtes Agenturnetz mit
schweizweit mehrals 90 Vertretungen.
Die hohe dezentrale Entscheidungskom-
petenz beiVerkauf, Risikoannahme und
Leistungserbringung starkt das Vertrauen
der Kunden.

Verantwortungsbewusstes Unternehmen
Die aktive Personalpolitik gegentiber den
rund 1'200 Mitarbeitenden ist darauf aus-
gerichtet, deren Fahigkeiten und Talente
aufgrund einer jahrlichen Beurteilung
sowie eines umfassenden Schulungspro-
gramms zu fordern. Die Gruppe bildet je-
des Jahr rund hundert Lehrlinge aus und
empfangtJugendliche in Ausbildung

und Praktika.lhr Corporate Governance-
Modell richtet sich an den Interessen aller
Stakeholder und Beteiligten und an den
Grundsatzen der Geschaftsethik aus.

10 Informationen tiber die Gruppe Vaudoise Versicherungen - Jahresbericht 2011

1958

Neuer Hauptsitz
Einweihungdes neuen
Hauptsitzes « Le Cédre »
in Lausanne (zwischen
Genfersee und Place de
Milan).Das vom renom-
mierten Architekten
Jean Tschumi entworfe-
ne Gebaude wird heute
noch als bahnbrechen-
des Beispiel zeitgendssi-
scher Architektur zitiert.

Signet

Einfiihrung eines grafi-
schen Symbols, um die
Identifikation der Marke
inden diversen Sprach-
regionen zu erleichtern.

Leitbild und Produkte

Know-how fiir Kundenzufriedenheit

Als Versicherer mittlerer Grosse mit kur-
zen Entscheidungswegen ist die Vaudoise
ihren Markten besonders nah. Somit kann
sie ihren Zielkunden differenzierte Anlage-
und Versicherungslésungen anbieten, die
optimal auf die spezifische Situation an-
gepasst sind. Aufbauend aufihrer traditio-
nellen Starke im Bereich der Personen- und
Vermogensversicherung hat die Vaudoise
ihre Tatigkeiten im Lebensversicherungs-
bereich seit 1960 stark ausgebaut.

Bestandige Marktanalysen verbunden mit
einer profunden Kenntnis der Kundenbe-
dirfnisse und echter Kundennahe erlau-
ben es,Kundenbedurfnisse zu antizipieren
und eininnovatives Angebot zu entwickeln,
dasdie realen Probleme ihrer Zielkunden
berticksichtigt. Zu den Dienstleistungen
mit hohem Mehrwert gehéren unter an-
derem ein kostenloser Assistance-Dienst
rund um die Uhr, die sofortige Entschadi-
gungvon Hagelschaden an Fahrzeugen
sowie proaktive Massnahmen der beruf-
lichen Wiedereingliederung fiir voriiber-
gehend arbeitsunfahige Personen. Die in
Liechtenstein domizilierte Tochtergesell-
schaft Valorlife offeriert einer internatio-
nalen Kundschaft massgeschneiderte
Sparlésungen und Lebensversicherungen.



Lebensversicherungs-
gesellschaft

Griindung der Vaudoise
Leben, einer juristisch
eigenstandigen Gesell-
schaft,um in Uberein-
stimmung mit der Bun-
desgesetzgebung das
Lebensversicherungs-
geschaft zu betreiben.

Vergrosserung des
Hauptsitzes
Einweihung eines zwei-
tenVerwaltungsgebau-
des.

Strategie und Entwicklung

Leitbild und Stabilitat

Die Vaudoise nutzt die Vorteile ihrer mitt-

leren Grosse, die sie flexibel, dynamisch,

kundennah und innovationsfreudig agie-

ren [asst.Hierzu kommen ein Gber hun-

dertjahriges Know-how und ein ausge-

zeichneter Ruf. Die Gruppe lasst sich von

Modestromungen wenig beeinflussen

und verfolgt eine klare und dauerhafte

Entwicklungsstrategie. Sie ist ausgerich-

tetauf:

- die kontrollierte Entwicklung ihrer Ge-
schaftstatigkeit;

- die Rentabilitat ihres Kerngeschafts;

- die Positionierung als Losungsanbieter
und kundennaher Versicherer;

- die Entwicklung ihres Marktes in der
Deutschschweiz.

Klare Zieldefinition

Zu diesem Zweck verfolgt die Geschafts-
leitung ehrgeizige quantitative Ziele be-
zuiglich der wirtschaftlichen Soliditat, der
Geschaftsentwicklung, der allgemeinen
Betriebs- und Verwaltungskosten,der
Schadenquote und der Anlagerendite der
zwei wichtigsten operativen Gesellschaf-
ten Vaudoise Allgemeine und Vaudoise
Leben.

Neue Dimension
GriindungderVaudoise
Versicherungen Hol-
ding AG, womit die
Gruppeeineanihre
Entwicklungsstrategie
besserangepasste fi-
nanzielle und rechtli-
che Strukturerhalt.

Tochtergesellschaft

im EWR

Griindung der Gesell-
schaft Valorlife mit Sitz
in Liechtenstein.Sie
vertreibt Leben-Produk-
tevoralleminden Lan-
derndes Europaischen
Wirtschaftsraumes.

Doch Quantitat ist kein Selbstzweck. Aus
diesem Grund sind diese Zielsetzungen
in sechs qualitative strategische Achsen
eingebettet, die das Fundament der Vor-
gehensweise bilden:

- bestandige Suche nach innovativen Pro-
dukten und Dienstleistungen;

« Mehrkanal-Vertrieb;

« effiziente Strukturen und Prozesse;

- Weiterentwicklung der Fertigkeiten und
des Engagements der Mitarbeitenden;
- ein leistungsorientiertes Management;
« Dynamik und Professionalitdt in Image

und Identitat.

Sichere und ertragsstarke Kapitalanlagen
Unsere Anlagepolitik berticksichtigt die
Komplexitat der Versicherungsgeschafte
und die finanzielle Lage unserer Gruppe.

Wir bieten attraktive und nachhaltige
Renditen dank einer Kombination aus
festverzinslichen Anlagen, namentlich Ob-
ligationen und Darlehen an Kérperschaf-
ten, Sachanlagen wie Immobilien, Hypo-
theken flir unsere Versicherungskunden
sowie Anlagen in Aktien und alternative
Investitionen.

Durch eine breit diversifizierte Investiti-
onspolitik in Bezug auf Anlagekategorien,
Lander und Sektoren betreiben wir eine
wirksame Risikoreduktion.

Starkung unserer Stel- Neues Erscheinungsbild
lung im Nichtleben- Verstarkung der Positi-
Markt und Abtretung onder Gruppe als soli-
des Portefeuilles der der,verantwortlicher
2.Sdule und engagierter Versi-
Kauf des Motorfahr- cherer,derinder gan-

zeug-,Sach- und Haft-
pflichtgeschafts der
«La Suisse» sowie Ver-
triebspartnerschaft
mit Swiss Life im Be-
reich der beruflichen
Vorsorge.

zen Schweiz prasentist.

Unsere Investitionsstrategie stuitzt sich
auf hoch qualifizierte interne sowie exter-
ne Spezialisten und wird kontinuierlich
Uberwacht und angepasst. Ausgehend
von Analysen und Modellen erzielen wir
eine optimale Abstimmung zwischen un-
seren Kapitalanlagen und den Verbind-
lichkeiten gegenuiber unseren Kunden
(Asset Liability Management).

Um Markfluktuationen zu nutzen, wird die
Strategie von taktischen Massnahmen zur
Optimierung der Rendite im Rahmen der
definierten Grenzen begleitet. Durch eine
angemessene Risikoverwaltung minimie-
ren wir das Risiko grosserer Verluste infol-
ge eines Einbruchs der Aktienmarkte oder
starker Wertverluste auslandischer Wah-
rungen.



DieVaudoise starktihr genossenschaftliches
Geschaftsmodell
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Mehr als nur ein neues Logo

Am 12.April 2011 prasentierte sich die
Vaudoise mit neuem visuellen Auftritt der
Offentlichkeit. Die massvolle und verniinf-
tige Weiterentwicklung ihrer Identitat
steht fir Kontinuitat und ist das Ergebnis
eingehender Analysen. Die Arbeit an der
Marke war Anlass, sich der Frage nach un-
seren Werten und der Positionierung des
Unternehmens zu stellen. Dabei wurde
deutlich, dass sich das Unternehmen seit
seiner GriindungimJahr 1895 bis zum
heutigen Tag treu geblieben und mit der
Zeit gegangen ist: Strategieverfeinerung,
Professionalisierung der Geschaftstatig-
keit, Anpassungder Strukturen—im Kern
blieb die Vaudoise bis heute aber vor allem
eines:eine Genossenschaft.

Das genossenschaftliche Geschaftsmodell
steht fir die menschliche Dimension der
Vaudoise. Ihre Ausrichtung auf den Kun-
den-Genossenschafter und die besondere
Governance-Struktur machen es zu einem
Uberzeugenden Gegenbeispiel eines auf
blosse personliche Interessen ausgerichte-
ten Modells, das heute viele gesellschaftli-
che und wirtschaftliche Entscheidungen
beherrscht.

Starke genossenschaftliche Werte

Die Arbeit an der Positionierung unserer
Marke verweist auf natiirliche Weise auf
vier zentrale, starke und genossenschaft-
liche Werte: Soliditat, Verantwortung, Pra-
senz und Engagement.

Solide

Seit 1895 ist die Vaudoise dank ihrer ge-
nossenschaftlicher Wurzeln und langfristi-
gen strategischen Vision einer der grossen
Akteure auf dem Schweizer Versicherungs-
markt. Die finanziellen Kennzahlen, wie
Solvabilitatsgrad und Eigenmittelausstat-
tung,sind Ausdruck dieser finanziellen
Stabilitat.

Verantwortungsvoll

Wirengagieren uns mit Verantwortung
und Professionalitat fiir unsere Kunden
und begleiten siein allen ihren Lebens-
phasen.

Prasent

Wir sind unseren Kunden nicht nur geo-
grafisch,sondern auch menschlich nahe.
Unsere Schweizer Wurzeln und die starke
lokale und regionale Verankerung sind ein
klarer Vorteil, wenn es darum geht, bei un-
seren Versicherten und Partnern Prasenz
zu zeigen.

Engagiert
Als aktiver Partner an der Seite ihrer Kun-
den unterstiitzt die Vaudoise zahlreiche

wirtschaftliche und gesellschaftliche Ak-
teure, die den dynamischen Motor unserer
Region bilden. Der aktive Beitrag zur und
die Teilhabe an der Zivilgesellschaft und
dem Wirtschaftsleben der Schweiz sind fiir
die Vaudoise eine Selbstverstandlichkeit.

Riickkehr zu den Wurzeln

Verteilung des Bilanzgewinns an die
Kunden der Vaudoise Allgemeinen
Zusatzlich zu dem neuen Auftritt und der
starken wertemassigen Verankerung be-
schlossen der Verwaltungsrat und die Ge-
schaftsleitung, dass der Moment fiir eine
klarere Definition der Vaudoise-Strategie
gekommen sei, die seit 1989 auf einer hybri-
denVerbindung von Genossenschaft und
borsenkotierter Aktiengesellschaft beruht.
So entscheidet der Verwaltungsrat kiinftig
am Ende des Geschaftsjahres bei der Fest-
legung der Eigenmittelpolitik aufgrund
verschiedener Parameter tber die Vertei-
lung des Gewinns an die Genossenschaf-
terund der Dividenden an die Aktionare.

Im Interesse eines klaren Kurses, welcher
derldentitat und Strategie der Vaudoise in
angemessener Weise Rechnung tragt,
wurde die von der Vorgangerin "Assurance
Mutuelle Vaudoise contre les accidents”
wahrend Jahren praktizierte Politik der
Verteilung des Bilanzgewinns an die Kun-
denineiner abgeanderten Form wieder-
belebt.Dank der vom Verwaltungsrat be-
schlossenen Starkung der genossenschaft-
lichen Strukturen, diein 2012 in Kraft tritt,
kann somit kiinftig bei glinstigem Ge-
schaftsabschluss starker als zuvor die Auf-
rechterhaltung der finanziellen Stabilitat
der Gruppe mit einer adaquaten Vertei-
lung der Gewinne verbunden werden.

Die Aufrechterhaltung unserer Politik der
hohen Eigenkapitalausstattung hat weiter-
hin Prioritat, da sie das Fundament fir die
finanzielle Stabilitat unserer Gruppe bildet.
Sofern es das jahrliche Geschaftsergebnis
erlaubt, beschliesst der Verwaltungsratin
einem Dreijahrszyklus tiber eine ange-
messene Gewinnverteilung zwischen den
treuen Kunden der Vaudoise Allgemeinen,
den Genossenschaftern und den Aktiona-
ren.Dank dieser neuen, klareren Politik
kann derVerwaltungsrat kiinftig deutli-
chere genossenschaftliche Akzente setzen.
Die Existenz der Vaudoise Versicherungen
Holding AG wird dadurch nichtin Frage
gestellt. Die Aktionare, die, wenn man die
Performances des Versicherungssektors in
denvergangenen zehnJahren vergleicht,
die richtige Wahl getroffen haben, werden
in dieser langfristigen Strategie vielmehr
ausdricklich berticksichtigt. Der Verwal-
tungsrat wird ihre Rechte auf ausgewoge-
ne Weise wahren.



Generalagentur Chur. Eine der dltesten Stddte der Schweiz erhielt bereits 1920 eine
Vaudoise Agentur. Heute betreuen 20 Mitarbeitende der Ceneralagentur Chur den Kan-
ton Graubiinden, das Fiirstentum Liechtenstein, sowie das St. Galler Oberland mitder
StadtBuchs.

FritzThuner, Generalagent: «Zwischen der Qualitit des Innendienstes einer Agentur und
den Verkaufsergebnissen besteht ein enger Zusammenhang. Ich bin iiberzeugt, dass die

Innendienstmitarbeiter die Verkaufsleistungen der Agentur um bis zu 30% beeinflussen
kénnen. Diese Gréssenordnung miissen wir uns immer vor Augen halten. Zusatzlich leis-
tetder Innendienst einen entscheidenden Beitrag zur Kundenzufriedenheit, ister doch
oftdieerste Anlaufstelle fiir unsere Kunden. Gerade in Erstkontakt-Situationen machtdie
professionelle Einstellung den entscheidenden Unterschied. Die Kunden-und Verkaufs-
orientierten Kompetenzen der Innendienstmitarbeiter spielen daher eine Schliisselrolle
fiir den Gesamterfolg. Ich bin stolz, hierauf ein hervorragendes Team zihlen zu diirfen.»

AnnaFetz, S iterin; Fritz Thu G t;
§ ichbearbeiterin, Stv. Leiterin Innendienst;







Kommentarzum Geschaftsjahr 2011
Solide Gewinnfahigkeit bestatigt

Philippe Hebeisen,
Generaldirektor, CEO

Hervorragendes Ergebnis 2011
DasJahr2011 verliefin einem unsicheren
wirtschaftlichen Umfeld. Mehrere Wirt-
schaftsbereiche litten unter dem starken
Franken,andere hingegen konnten sich
besonders gut behaupten. Die Befiirchtun-
gen der Investoren auf den Finanzmarkten
und die Krise der Euro-Zone haben das
Zinsniveau in der Schweiz niedrig gehalten.
Das Verhalten unserer Kundschaft hat sich
in diesem Zusammenhangim Vergleich
zum Vorjahrdennoch wenig verandert.
Unsere Kunden haben von den Rabatten
fir Neufahrzeuge profitiert, sind aberim
Bereich Lebensversicherungen vorsichtig
geblieben. Die Vaudoise Leben sah sich ih-
rerseits veranlasst, ihre Annahmepolitik
flir Neugeschafte den Marktbedingungen
anzupassen. Das traditionelle Einmalpra-
miengeschaft ist wie bei den meisten Ge-
sellschaften des Versicherungsmarktes
erheblich zurlickgegangen.

In diesem Umfeld gelang es unserer Grup-
pe erneut,einen hervorragenden konsoli-
dierten Gewinnvon CHF 117,4 Millionen zu
erzielen,gegeniiber CHF 120,2 Millionen
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im Vorjahr. Das ausgezeichnete Ergebnis
ist hauptsachlich aufeinen liber dem
Schweizer Markt liegenden Zuwachs in al-
len Nichtleben-Branchen,das Ausbleiben
von Katastrophen auf dem heimischen
Markt und eine wiederholt sehr glinstige
Schadenbelastung zurlickzuftihren. Das
Finanzergebnis hat sich im Vergleich zum
Vorjahr nurleicht verandert und bleibt
dank einer breiten Anlagediversifikation
sowohlin geographischer Hinsicht wie
auch bezogen auf Anlagekategorien stabil.

Rekordtiefe Combined Ratio

Die verdienten Pramien im Bereich der
Nichtlebenversicherungen entwickeln
sich insgesamt ausgesprochen positiv
(CHF 682,2 Millionen gegeniiber

CHF 658,9 Millionen im Vorjahr). Alle Ver-
sicherungsbranchen kénnen eine Zunah-
me verzeichnen. Die gebuchten Pramien
weisen einen Anstieg von 2,4% auf,wah-
rend der Schweizer Markt um 1,4% ge-
wachsen ist. Die Motorfahrzeugbranche,
die einen erheblichen Teil unseres Porte-
feuilles ausmacht, sticht mit einem Anstieg
der gebuchten Pramien um 2,9% besonders



hervor.Das versicherungstechnische Ergeb-
nis erreicht 2011 CHF 89,4 Millionen, ge-
gentiber CHF 101,5 Millionen im Vorjahr.
Dieser Riickgang ist trotz des Pramienzu-
wachses und einer dusserst giinstigen
Schadenentwicklung hauptsachlich auf
einen Ruickgang des in die nichttechnische
Rechnung tibertragenen Finanzergebnisses
zurlickzufihren. Unsere Combined Ratio
(Schaden-Kosten-Quote), eine der besten
aufdem Markt, verringert sich 2011 auf
82,2% (gegentiber 87,4% im Jahre 2010).

Lebensversicherungen:

starke Zinsabhangigkeit

Beiden Lebensversicherungen verzeichnen
die verdienten Pramien einen Riickgang
und erreichen CHF 1'166,6 Millionen, ge-
genlber CHF 2'314,1 Millionen im Vorjahr.
Dieser Rlickgang ergibt sich aus einer Ab-
nahme des Pramieninkassos von Valorlife
nach einem vor allem aufgrund der italie-
nischen Steueramnestie aussergewohn-
lichen Jahr.Vaudoise Leben konnte wie in
den zweivergangenen Jahren ein wieder-
gewonnenes Interesse an traditionellen
Lebensversicherungsprodukten mit perio-

dischen Pramien feststellen. Ungiinstige
Bedingungen aufden Finanzmarkten und
die nach wie vor historisch tiefen Zinssat-
ze zwangen die Direktion, ihr Angebot an
traditionellen Einmalpramienversicherun-
gen zu verkleinern,um unsere bereits be-
stehenden Lebensversicherungskunden
nicht zu benachteiligen. Bei den Produkten
der neuen Generation konnte TrendValor 9,
ein an den Aktienmarkt gebundenes Kapi-
talschutzprodukt, bei unseren Kunden ei-
nen erheblichen Erfolg verbuchen. Trotz
eines ungilinstigen Umfeldes fiir Lebens-
versicherungen erreicht das versiche-
rungstechnische Ergebnis ein komfor-
tables Niveau von CHF 30,0 Millionen.

Betriebskosten unter Kontrolle
Einer der Schliissel zum Erfolg unserer
Gruppe ist weiterhin die Einddmmung der
allgemeinen Betriebs- und Verwaltungs-
kosten.Wir konnten mit Zufriedenheit
feststellen, dass die Einfiihrung der neuen
Organisation der Verkaufsregionen und
der Schadenregulierung sowie ein sorgfal-
tiges Kostenmanagement die Betriebs-
und Verwaltungskosten auf dem Niveau
des Jahres 2010 halten konnte, obwohl
wesentliche Verjiingungsmassnahmen
der Marke "Vaudoise" eingeleitet wurden.

Finanzielle Soliditat erneut bestatigt
Wie in denJahren zuvor ermoglichten die
hervorragenden Ergebnisse der Gruppe
eine Erhohung der technischen Riickstel-
lungen und der Eigenmittel. Diese stiegen
somit im Vergleich zum Vorjahrum 12,6%
und erreichen nun eine Milliarde Franken.
Sowohl die Solvabilitat 1 als auch die SST-
Ergebnisse der Gruppe tbertreffen deut-
lich die von der FINMA festgelegten Limi-
ten, was einmal mehr die finanzielle Stabi-
litat unserer Gruppe aufzeigt.

Strategische Positionierung mit genos-
senschaftlichem Geist

Parallel zu den Uberlegungen hinsichtlich
der Unternehmenswerte und der Entwick-
lung unserer Marke konnten wir 2011 ei-
nerseits wie geplant unser Geschaftsmo-
dell mehrvon den Mitbewerbern abheben
und andererseits einen optimalen Nutzen
ausder Priifung der Risiken und strategi-
schen Moglichkeiten ziehen. Die erste be-
achtliche Konsequenz dieser Massnah-
men war die Entscheidung, nach dreiJah-
ren mit hervorragenden Ergebnissen und
einer hohen Eigenmittelausstattung, ei-
nen Teil des Gewinns aus dem Nichtleben-
geschaft an die treuen Kunden der Vaudoi-
se Allgemeinen weiterzugeben.Zu diesem
Zweck wird ein Fonds gegriindet,dem ein
Betrag von CHF 25 Millionen zugewiesen
wird auf der Basis der Ergebnisse 2011.
Eine erste Weiterverteilung wird 2012 in

Form von Pramienrabatten fiir Motorfahr-
zeugversicherungen von 15% stattfinden.
Wir mochten damit unsere genossen-
schaftlichen Wurzeln unterstreichen und
die Kundenbindung fordern. Auf der be-
trieblichen Ebene wird die Reorganisation
unserer Verkaufsregionen weitergefuihrt.
Um die Arbeitsablaufe kontinuierlich zu
verbessern,wurde die Anzahl der Regionen
auffunfreduziert (drei Westschweizer und
zwei Deutschschweizer Regionen) und es
werden Kompetenzzentren aufgebaut,in
denen Spezialisten flir Lebens- und Unter-
nehmensversicherungen innerhalb der Re-
gion vereint werden. Ausserdem wurde
2011 zum ersten Mal unser neues Entloh-
nungssystem mit variablem Lohnanteil
aufalle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
angewendet. Dieses System fihrt zu ei-
nem Paradigmenwechsel bei der Art und
Weise, wie Kader und Mitarbeitende ihre
Ziele,die sich mit denen der Geschaftslei-
tung decken miissen, fir das kommende
Jahrfestlegen und die Beurteilungsge-
sprache fuhren. Fiir den reibungslosen Ab-
lauf dieser gross angelegten Aktion wurde
eine Schulung fiir alle Fiihrungskrafte or-
ganisiert.

Aussichten 2012

Dank der Dynamik aus den 2011 initiier-
ten Neugeschaften gehen unsere Progno-
senvon einem weiteren Wachstum im Be-
reich der Nichtleben-Pramien aus.Dazu
wird auch eine kundennahere Organisati-
onim Segment Vermdgensversicherun-
gen beitragen.Solange die Marktzinssatze
aufeinem derart niedrigen Niveau bleiben,
mochten wir allerdings das Wachstum im
Bereich der Lebensversicherungen mit Ein-
malpramien begrenzen.Vaudoise Leben
wird ihren Kunden 2012 gleichwohl eine
oder mehrere Tranchen der strukturierten
TrendValor-Produkte anbieten. Diese Kapi-
talschutzprodukte, bei denen die Vaudoise
das Gegenparteirisiko tragt, haben sich
sowohl fiir unsere Kundschaft als auch fiir
unsere Gesellschaft als eine ausgezeich-
nete Alternative erwiesen.Im Anlagen-
bereich ware es angesichts der Instabilitat
der Finanzmarkte zu gewagt, Vorhersagen
zu machen.Wir mochten dennoch eine
Kontinuitat unserer Anlagestrategie si-
cherstellen und haben daher fiir 2012 eine
beinahe gleich bleibende Anlageallokati-
onvorgesehen,wahrend wir gleichzeitig
den Aktienschutz erhéhen.

Die privaten Versicherungsgesellschaften
haben ihre stabilisierende Rolle wahrend
der letzten, durch Turbulenzen auf dem
Finanzmarkt gepragten Jahre bekraftigt.
Die Stabilitat der Ergebnisse wie auch die
Bilanz der Vaudoise Gruppe konnen diese
Realitat aufihre Weise nur bestatigen.



Personalwesen

Unsere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sind die wichtigsten
Botschafter unserer Gruppe, deshalb ist es entscheidend, dass
sie alle die Strategie der Direktion verstehen. In Ankniipfung an
die Massnahmen der Vorjahre leitete die Geschaftsleitung 2011
zwei wichtige Projekte zur Starkung der Eigenverantwortlich-
keit und des Engagements der Vaudoise-Mitarbeitenden im Hin-
blick auf die strategischen Ziele ein: einen variablen Lohnanteil
fiir alle und neue Sozialleistungen.

Variabler Lohnanteil fiir alle

Die neue Direktorin des Personalmanage-
ments Madeleine Siegenthaler hat seit ih-
rem Antritt am 1. August 2011 wesentli-
che Etappen der HR-Strategie erfolgreich
umgesetzt. Das gemeinsam mit ihren Mit-
arbeitenden entwickelte neue Instrument
zur Mitarbeiterevaluation schlagt eine
Briicke zwischen variablem Lohnanteil
und Anerkennung der geleisteten Arbeit.
Die Fiihrungskader wurden im Rahmen
einer Schulungin seine Anwendung zur
Durchfiihrung erfolgreicher Mitarbeiter-
gesprache eingewiesen.
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Der neue Evaluationsprozess schafft eine
Win-win-Situation. Der Arbeitgeber erhalt
ein Mittel zur Einschatzung und Anerken-
nungderindividuellen Zielerreichung des
Mitarbeitenden, welcher seinerseits die
Méglichkeit hat,an der guten finanziellen
Geschaftsentwicklung des Unternehmens
teilzuhaben. Seit 2011 gilt das neue System
flirdas gesamte interne Personal.

Die Vorteile der Genossenschaft auch

fiir die Mitarbeitenden

Zweiter Massnahmenbereich der Ge-
schaftsleitung war das soziale Angebot des
Arbeitgebers.Um sicherzustellen,dass alle
Mitarbeitenden tber eine individuelle Vor-
sorge verfligen, wurde beschlossen, ihnen
eine jahrlich gezahlte Versicherungspra-
mie zu gewahren.Ganz im Sinne der ge-
nossenschaftlichen Wurzeln der Vaudoise,
die lebendiger und solider sind denn je, er-
hielt jeder Mitarbeitende einen Anteil-
schein der Mutuelle Vaudoise. Damit sind
nunmehr alle Mitarbeitenden zur Teilnah-
me an der Generalversammlung berech-
tigt und konnen so einen Beitrag zur stra-
tegischen Entwicklung der Gesellschaft
leisten.

Die Geschaftsleitung hatte auch ein offe-
nes Ohr fur die Erwartungen und Bedrf-
nisse der Mitarbeitenden und rief einen
"Think Tank" zusammen. Die Gruppe ent-
wickelte eine Palette neuer sozialer Vortei-
le fiir die Mitarbeitenden, von denen eini-
ge bereits per 1.Januar 2012 in Kraft tra-
ten.Der Vereinbarkeit von Familie und Be-
ruf kommt dabei besondere Bedeutung
zu.Kinftig besteht Anspruch auf einen
verlangerten Mutterschaftsurlaub und
einen um einen zusatzlichen Urlaubstag
verlangerten Vaterschaftsurlaub. Mit ei-
nem Fitnessraum am Geschaftssitz soll
ein zusatzliches Sportangebot geschaffen
und das Angebot im Bereich der Gesund-
heitsférderung erweitert werden.



Vertriebs- und Beraternetze

Als kundennaher Versicherer legt die
Vaudoise besonderen Wert darauf, ihre
Vertriebsnetze mit den Kundenbediirfnis-
sen in Einklang zu bringen. Dank dieser
Multi-Kanal-Strategie konnten wir unser
Wachstum 2011 weiter ausbauen undin
den Segmenten unserer Zielkundschaft,
die sich aus Privatkunden, Selbststandig-
erwerbenden, KMU und 6ffentlichen Insti-
tutionen zusammensetzt, rentable Ge-
schafte abschliessen.

Unsere Starke:

ein leistungsstarkes Agenturnetz

Der wichtigste Vertriebskanal der Gruppe,
unser Agenturnetz, konnte bei gleich blei-

bendem Aussendienstmitarbeiterbestand
eine erneute Zunahme der Geschafte ver-

zeichnen.

Am 6. Mai 2011 fiihrte unsere Gesellschaft
ihre 1. Convention des Aussendienstes
durch.Uber 400 Mitarbeitende und Fiih-
rungskrafte des Geschaftssitzes und der
Agenturen versammelten sich in Langen-
thal.Ziel dieser eintagigen Veranstaltung
war es, sich zu begegnen, zu informieren,
sich auszutauschen,dem Agenturnetz An-
erkennung auszusprechen und schliesslich,
was genauso wichtigist,den familiaren
Charakter derVaudoise zu pflegen.

Im Berichtsjahr stiessen mehrere neue
Generalagenten zur Gruppe. Christophe
Haller tbernahm die Generalagentur
Basel, Philippe Charmoy die Generalagen-
tur Broye in Payerne und Angelo Venturella
die GeneralagenturJurain Delsberg.

Unser Vertriebsnetz, bestehend aus 97
Verkaufsstellen,darunter 36 Generalagen-
turen, hat keine wesentlichen Anderun-
gen erfahren.Zu erwahnen st allerdings
die Er6ffnung einer neuen Hauptagentur
in Belp/BE.Dabei haben wir die Gelegen-
heit genutzt, neue, erfahrene Mitarbeiten-
de zu verpflichten.

Unsere Generalagentur in Brig wurde
komplett renoviert.Zudem wurden meh-
rere Haupt- und Lokalagenturen den Kun-
denbediirfnissen angepasst. Dies gilt ins-
besondere fiir Echallens, Glarus, Le Sentier,
Romont, Siders und Zofingen.

Die Kundenorientierung -

Basis unserer Mitarbeiterausbildung

Als Fortsetzung des ersten Ausbildungs-
moduls zum Ausbau der Kundenorientie-
rung,dasim letzten Jahr initiiert wurde,
haben wir ein neues Modul mit dem Na-
men "Sozialkompetenzen" eingefiihrt.
Dieses Modul wird direkt in den Beginn
der Ausbildung der neuen Aussendienst-
mitarbeitenden eingebunden und hat
zum Ziel, die Entwicklung der von unserer
Versicherungsgesellschaft erwarteten
Schlisselkompetenzen in Bezug auf die
Kundenorientierung und die gegentiber
den Versicherten vertretenen Werte von
Anfangan klarzustellen, zu verfolgen und
zu fordern. Dieses Ausbildungsmodul wird
in Form eines Einzelcoachings durchge-
flihrt,das die Eigenverantwortung und das
Engagement des Mitarbeitenden in den
Vordergrund stellt.

Die Makler —unverzichtbare Partner

Mit fast CHF 220 Millionen gebuchten Pra-
mien fiir die Vaudoise Allgemeine und die
Vaudoise Leben steigt der Anteil der Makler
weiter an;dies giltinsbesondere fir die
Unternehmensversicherungen, beidenen
rund 40% der gebuchten Pramien aus die-
sem Vertriebskanal stammen.Auchim
Bereich der Privatversicherungen bei der
Vaudoise Allgemeinen |asst sich eine Stei-
gerung feststellen,womit der Makleranteil
nun bei 12% liegt.Bei den Lebensversiche-
rungen mit periodischen Pramien steigt
der Anteilauf 20% an. Der Broker-Kanal ge-
hort zu den zwei wichtigsten Vertriebska-
nalen derVaudoise. Unsere Broker-Servi-
cesinLausanne, Zirich (Dibendorf) und
Luganosind die Ansprechpartner fiir Mak-

ler,die Uber das Gebiet einer Agentur oder
einer Region hinaus tatig sind.Im Sinne un-
serer Geschaftsphilosophie der Kundenna-
he konnen unsere Generalagenturen auch
direkt mit Maklerpartnern zusammenar-
beiten.Wir haben die Struktur dieser Orga-
nisation ausgebaut,damit alle unsere Part-
nerden Service erhalten, derihnen die bes-
ten Bedingungen zur Erledigung ihrer Auf-
trage bietet. Zu dieser Politik gehort, dass
wir beim Abschluss von Zusammenarbeits-
vereinbarungen auf Qualitat setzen, nicht
auf Quantitat. Die Vaudoise Versicherun-
gen gehen nicht nuraufdie Wiinsche ihrer
Kundinnen und Kunden ein,sondern auch
aufdie Bedurfnisse ihrer Maklerpartner, die
zu einer positiven Geschaftsentwicklung
beitragen.

Motorrad oder Auto mit wenigen Maus-
klicks versichern

Die Website Click2Drive.ch, die sich dem
Verkaufvon Autoversicherungen widmet,
ist nun seit vier Jahren aktiv und tragt we-
sentlich zum Nettowachstum des Motor-
fahrzeugversicherungs-Portefeuilles der
Vaudoise bei.Im Herbst 2011 entstand zu-
dem das Produkt Click2Ride.ch,das sich an
Motorradlenker wendet, die ihr Fahrzeug
Uber das Internet versichern mochten.

Zusatzliche Bediirfnisse: ein Netz von
Spezialisten ist fiir Sie da

Die Vaudoise haltanihrer Eigenschaft als
allgemeiner Versicherer fest. Damit unsere
Berater eine umfassende Beratung und
massgeschneiderte Losungen anbieten
kénnen,verfligen wir Gber Vereinbarungen
mit kompetenten Partnern aus den Versi-
cherungsbereichen, die wir nicht direkt
bearbeiten. Dies gilt insbesondere fiir die
Rechtsschutzversicherung, die Kollektiv-
lebensversicherung, die Krankenversiche-
rung,die Transportversicherung, die Tierver-
sicherung, die Kautionsversicherung sowie
die Versicherung von Kunstgegenstanden.



Versicherungsgeschaft

Erfreuliche Zunahmeinden Nichtlebenbranchen

Trotz einer ungewissen Wirtschaftslage und
eines gesattigten Schweizer Marktes weisen die
Versicherungsgeschafte 2011 sowohl beziiglich
des Pramieninkassos als auch bei der Schadenbe-
lastung ein sehr giinstiges Ergebnis aus.
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Das Pramieninkasso der Nichtlebenbran-
che setzt seine positive Entwicklung der
vergangenen Jahr fort (+ 2,4% gegenlber
1,4% imJahr 2010).2011 verzeichnen alle
Branchen einen Anstieg. Erwahnenswert
istinsbesondere die erfreuliche Leistung
der Motorfahrzeugversicherungen,deren
Umsatz um 2,9% steigt, wahrend sie be-
reitsim Vorjahr eine positive Entwicklung
von 1,8% aufwiesen, und die Leistung der
Branche Kollektivkrankenversicherung,
dieum 3,2% wachst.
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Die Schadenbelastung steigt in allen Bran-
chen leicht an, halt sich 2011 jedoch in
sehrengen Grenzen.

Beider Lebenbranche stellen wir nach
demJahr 2010, dessen aussergewohnlich
hohes Pramieninkasso hauptsachlich auf
die Entwicklung der Geschafte von Valorlife
aufdem internationalen Markt zurtickzu-
flihren war (Steueramnestie in Italien),
wieder eine Riickkehr zum gewohnten Ge-
schaftsgang fest.Trotz der dusserst tiefen
Zinssatze und der schwierigen Situation
aufden Finanzmarkten bleibt der Umsatz
derVaudoise Leben bei den Produkten mit
periodischen Pramien dank ihrer traditio-
nellen Vorsorgeprodukte stabil. Im Bereich
der Einmalpramien fand das an den Aktien-
markt gekoppelte Kapitalschutzprodukt
Trendvalor g bei den Kunden grossen An-
klang.



Gebuchte Bruttopramien intausend CHF

Versicherungsleistungen brutto in tausend CHF

Gesamtgeschift
Direktes Geschaft ..
Indirektes Geschaft.
Total...............
Direktes Geschaft
Nichtleben.........
leben..............
Total...............
Indirektes Geschaft
Nichtleben.........
leben..............
Total...............

2011 2010 +/-% 2011 2010 +/-%
........ 1'859'732 ce......2'991'565 -37,8 coo.....1'447'278 .e........900'909 60,6
........... 10'685 co..........8839 20,9 cee.........5'914 ceii........4'685 26,2
........ 1'870'417 ........3'000'404 -37,7 ........1'453'192 .........905'594 60,5
.......... 692'715 s .......676'407 2,4 cee.......453'592 ceo.......439'530 3,2
........ 1'167'017 ........2'315'158 -49,6 coo.......993'686 s 461'379 115,4
........ 1'859'732 ........2'991'565 -37,8 ........1'447'278 ..........900'909 60,6
............ 7'349 ceveio...5991 22,7 ceeeo 47302 ceeeoo.....3'873 111
............ 3'336 cei.........2'848 17,1 ceveoo...1'612 P - 3 17 98,5
........... 10'685 ceeo........8'839 20,9 cee.........5'914 ceii........4'685 26,2
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Nichtlebengeschaft
Wachstumin allen Branchen

Im Jahr 2011 Gbersteigt der Umsatz der
Motorfahrzeugversicherungen CHF 280
Millionen, dies entspricht einem erfreuli-
chenWachstumvon 2,9% gegeniiber dem
Vorjahr.Das Pramieninkasso dieser Bran-
che macht 41% des Gesamtinkassos der
Vaudoise Allgemeinen und 61% der Ver-
mogensversicherungen aus. Der Marktan-
teil der Vaudoise im Schweizer Markt
steigt somit von 4,8% im Jahr 2010 auf
5,2% imJahr2011. Dies ist auf einem ge-
sattigten und hart umkampften Markt ein
erfreuliches Ergebnis.

Unsere Uberlegungen orientieren sich an
der Beobachtung des Marktes und unserer
Mitbewerber, die fir die Entwicklung un-
serer Motorfahrzeugversicherungspalette
entscheidend ist. Mit dem neuen Produkt
Avenue Junior fiir Lenker unter 30 Jahren
lasst sich unser Portefeuille verjiingen und
gleichzeitig das Wachstum ausbauen.

Die Modularitat unserer Versicherungs-
deckungen sowie die Moglichkeit, zwi-
schen verschiedenen Optionen zu wahlen,
stossen sowohl bei unseren bereits beste-
henden als auch bei unseren potenziellen
Kunden auf sehr positives Echo. Die standi-
ge Vereinfachung der Arbeitsablaufe stei-
gert ausserdem die Autonomie unserer
Aussendienstmitarbeiter und somit die
Entwicklung unserer Geschafte.

Trotz eines grossen Preisdrucks sahen sich
einige unserer Mitbewerber aufgrund der
Marktlage veranlasst, ihre Preise anzupas-
sen,nachdem sie vorher unter der Gewinn-
schwelle gearbeitet hatten.Die 2011 er-
zielten Ergebnisse bestatigen unsere der-
zeit gute Marktpositionierung beim Preis-
Leistungs-Verhaltnis,dank dem wir zudem
aufdie grosse Volatilitat der Automobilver-
sicherungspolicen reagieren kdnnen.

Der Neuwagenverkauf stieg 2011 gegen-
Uber2010um 8,4% auf 318'958 Fahrzeuge
an.Diese Entwicklung lasst sich insbeson-
dere durch Aktionen und Preisvoteile als
Reaktion auf die starke Abwertung des
Euro und des Dollar erklaren. Die Progno-
sen der Automobilbranche fuir dasJahr
2012 sind noch zurlickhaltend. Der Druck
aufdie Katalogpreise wirkt sich auf das
Pramieninkasso in der Kaskoversicherung
aus,wahrend die Reparaturkosten auf ei-
nem hohen Stand bleiben.

Die schweren Hagelunwetter, die im Juli
2011 uberdie Deutschschweiz hinwegzo-
gen, haben sich natiirlich auf die Schaden-
kosten und das Verhaltnis "Schadenfalle zu
Pramien" ausgewirkt, das allerdings auf ei-
nem niedrigen Niveau verbleibt.

Die konsequente Risikoselektion sowie die
proaktive Uberwachung der Qualitat des
Portefeuilles garantieren weiterhin ein
langfristig rentables Wachstum. Die kun-
dennahe und professionelle Verwaltung
der Schadenfille, mit einem besonderen
Augenmerk auf erhebliche Personenscha-
den, tragt wesentlich zu diesem Ergebnis
bei.
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Die allgemeine Haftpflichtversicherung
verzeichnete einen Anstieg des Pramien-
volumens um 0,9%. Diese Verbesserung
ist auf die sehr positive Entwicklung im
Geschaftskundensegment zuriickzufiih-
ren (+2,3%),das jedoch immer noch hart
umkampftist. Der Rlickgang im Privatkun-
densegment um 1,7% ist in erster Linie auf
eine Tarifsenkung zurlickzufiihren, dank
derdie Branchen Privathaftpflicht und Ge-
baudehaftpflicht an Wettbewerbsfahig-
keit gewinnen konnten. Das Produkt
"Home in One", die Losung fiir Gebaude-
eigentlimer und Mieter,das 2010 aufden
Markt gebracht wurde, stosst auf grosses
Interesse und sollte mittelfristig die Aus-
wirkungen der Tarifsenkung kompensie-
ren und gleichzeitig ein solides Rentabili-
tatsniveau garantieren.



Die Sachversicherungen (Feuer und tbrige
Sach) weisen gegeniiber dem Vorjahrein
um 2,2% gestiegenes Pramienvolumen
auf. Dieser Anstieg ist im Wesentlichen
aufdie Privatversicherungen zuriickzu-
fiihren. Das neue Produkt "Home in One"
scheint den Bediirfnissen unserer Privat-
kunden zu entsprechen.Im Geschaftskun-
densegment stellen wir eine Stagnation
der Pramien fest. Dieser hart umkampfte
Markt bewegte einige Versicherungsge-
sellschaften dazu, aggressive Tarife vorzu-
legen, sogar bei Risiken von geringerer Be-
deutung.Die gesamte Schadenbelastung
beiden Sachversicherungen liegt im Be-
richtsjahrauf einem giinstigen Niveau.

Verlauf direktes Geschift Nichtleben

Gebuchte Bruttopramien intausend CHF

Die Personenversicherungen verzeichnen
erneut einen starken Anstieg des Pramien-
volumens beiden Unternehmensversiche-
rungen, und dies trotz des Drucks, der auf
dem hart umkampften Markt weiterhin
zu spiren ist. Mitbewerber, wie die Kran-
kenkassen,die vor einigen Jahren im Be-
reich der obligatorischen Unfallversiche-
rung (UVG) noch eher diskret waren, sind
hier nun ebenfalls sehr prasent. Unser
Wachstum stiitzt sich sowohl auf unser
eigenes Vertriebsnetz als auch aufden
Broker-Kanal.

Beiden ausbezahlten Leistungen ist die
Lage insgesamt unter Kontrolle. Die Wirt-
schaftslage spielt bei der Zunahme der
Leistungen in der Kollektiv-Erwerbsaus-
fallversicherung eine nicht unwesentliche
Rolle.Um diesen Effekt einzudammen, ha-
ben wir fiir unsere Kunden ein Massnah-
menpaket entwickelt, mit dem die mog-
lichst rasche Wiederaufnahme der Arbeit
gefordert wird.

Versicherungsleistungen brutto intausend CHF

2011 2010 +/-% 2011 2010 +/-%
Versicherungs-
geschiaft
Unfall............. .. ... ... .. 131'585 ... .. 129'326 1,7 83'419 .. ... ... ... 82'664 0,9
Kranken .......... .. ... ... .. 109'660  .......... 106'296 32 83'648 ... ... ... 79'862 4,7
Haftpflicht........ ... ... ... 61'982 ... ... ... 61'453 09 ... 34'092 ... 32'996 3,3
Motorfahrzeug. ... ... ... 269'994 ... ... 262'284 2501 189'640 ... ...... 182'542 39
Feuerund lbrige
Sach.............. ... ... 102230  ........... 98'817 35 54'441 ... ... .. 52'783 3,1
Verschiedene
Branchen ......... ... .. .. . .. 17264 ... ... .. 18'231 =53 8'352 ... ... ... 8'683 -3,8
Total 692'715 ... ... .. 676'407 24 . 453'592 . 439'530 3,2
Pramienanteile % 2% Anteile
a) Unfall ) OE Leistungen %
b) Kranken o a) Unfall
) Haftpflicht €)15% b) Kranken
d) Motorfahrzeug c) Haftpflicht
e) Feuerund uibrige d) Motorfahrzeug

Sach e) Feuerund lbrige
f) Verschiedene Sach
Branchen f) Verschiedene
Branchen

d)39%

Q) 8%
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Lebengeschaft
Stabilitat und Sicherheit

Schweizer Markt

2011 hat sich die Weltwirtschaft abge-
kihlt.Eine Vielzahl der europdischen Lan-
der hat einen Entschuldungsprozess ein-
geleitet,der wohl einige Zeit andauern
und Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum haben wird. Die Sparmassnah-
men in Europa trugen nicht dazu bei, die
Schweizer Kunden in Bezug auf den Le-
bensversicherungsmarkt zu beruhigen.
Vor diesem dusserst instabilen wirtschaft-
lichen Hintergrund erreichte das Prami-
eninkassoim Lebenbereich CHF 280 Milli-
onen.Dieses Ergebnis entspricht unseren
Erwartungen;es ist Ausdruck der guten
Gesundheit und der Stabilitat unserer Ver-
sicherungsgesellschaft und lasst aufein
erfreuliches Jahr 2012 hoffen.

Obwohl unsere Kunden weniger risiko-
freudig waren, vertrauen sie weiterhin auf
die von unserer Gesellschaft angebotenen
Produkte. Wie bereits 2010 setzen sie da-
beiauf unsere klassischen gebundenen
Vorsorgeprodukte sowie auf die gemisch-
ten Lebensversicherungen. Die periodi-
schen Pramien machen 63% des Gesamt-
pramieninkassos aus.

Trendvalor 9,unser an den SMI gebunde-
nes Kapitalschutzprodukt, das Versiche-
rung und Anlage kombiniert, war ein vol-
ler Erfolg. Dies ist in erster Linie darauf
zuriickzufihren,dass diese Tranche in
Schweizer Franken verkauft wurde, der
eine grossere Sicherheit garantiert als der
Euro.Trendvalor g hat unsere Erwartun-
gen deutlich tbertroffen.

Die ausgezahlten Leistungen nahmen
2011 um 9% ab.Dieser Riickgang lasst sich
grosstenteils durch die abnehmende Zahl
der Ruckkaufe erklaren.
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Auslandsmarkte

Valorlife ist eine 1998 gegriindete Gesell-
schaft der Gruppe Vaudoise Versicherun-
gen mit Sitz in Liechtenstein. Die Griin-
dungeiner Filiale in Dublin 2009 er6ffnete
neue Moglichkeiten, unter anderem die
Diversifizierung unserer Produkte fur aus-
landische Kunden.

Das Pramieninkasso imJahr 2011 ent-
spricht den Erwartungen. Obwohl es mit
CHF 886,6 Millionen gegentiber dem auf-
grund der glinstigen steuerlichen Bedin-
gungenin Italien aussergewohnlichen
Jahr 2010 riicklaufigist, liegt es deutlich
Uber dem Pramieninkasso des Jahres
2009.Trotz der finanziellen Unsicherheit
in Europa und der Verscharfung derinter-
nationalen Normen setzt unsere liechten-
steinische Filiale ihr konstantes Wachs-
tum aufdem Lebensversicherungsmarkt
fort.Das Pramieninkasso reagiert weiter-
hin erheblich auf die Schwankungen auf
den europaischen Markten.

Das wirtschaftliche Umfeld auf den Fi-
nanzmarkten und der Liquiditatsbedarf
der Kunden veranlasste diese 2011 zum
Rickkaufihrer Lebensversicherungspoli-
cen,wodurch die Gesamtsumme der Leis-
tungen und Riickkdufe anstieg.

Dank der Diversifizierung der angebote-
nen Produkte und der Entwicklung der
Zielmarkte konnte Valorlife den BedUrfnis-
sen der Kunden gerecht werden.

Die Kennzahlen von Valorlife sind auf Seite
102 aufgefiihrt.



Verlauf direktes Geschift Leben

Gebuchte Bruttopramien intausend CHF

Versicherungsleistungen brutto intausend CHF

2011 2010 +/- % 2011 2010 +/-%
Einzel-
versicherungen
Kapital............ ... .. ... 1'119'328 ... 2'254'290 -50,3 ... 91'301  ........... 99'399 -8,1
Renten............ ... ... .. 44'069 ... 57'109 -22,8 . 46'391 ... 46'630 -0,5
Selbststandige
Invaliditat......... ... ... ... .. 3'620 ... 3'759 =7 2'426 ... 2'522 -3,8
Total 1'167'017 ... ... .. 2'315'158 -49,6 ... ... ... 140'118 ... ... 148'551 -5,7

Riickkaufe intausend CHF
Einzelversicherungen. ... ... .. e 853'568  .......... 312'828 172,9
Versicherungsleistungenund Riickkdufe . .............. ... .. .......... ... 993'686  .......... 461'379 115,4
Produktion intausend CHF Versicherungsportefeuille intausend CHF

2011 2010 +/- % 2011 2010 +/-%
Einzel-
versicherungen
Kapital............ ... .. ... 1'438'453 ... ... 2'368'318 SS0IS1 I 11'026'116  ....... 11'075'470 -0,4
Renten............ ... .. .. 23'429 ... 39'503 -40,7 ... 639'083  .......... 625'695 2,1
Selbststandige
Invaliditat......... ... .. ... 47'113 ... 46'293 18 ... 727'909 ... 749'739 -2,91
Total 1'508'994 ... ... .. 2'454'114 -385 ... ... 12'393'107 ....... 12'450'905 -0,5
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Kapitalanlagen
Positive Anlageergebnisse

Die primar auf Anlagekategorien mit regelmassigen Ertragen ausgerichtete Anlagestrategie der
Gruppe wurde beibehalten. Sie stiitzt sich im Wesentlichen auf eine lange Duration und die breite
Diversifizierung unserer Investitionen, und zwar sowohl geographisch als auch nach Anlageklassen.
Der hohe Anteil der festverzinslichen Anlagen und der Immobilien hat es uns erméglicht, trotz des
ungiinstigen Konjunktur- und Bérsenumfelds des Jahres 2011, eine Anlageperformance zu erzielen,
die als gut bewertet werden darf.
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Anlagepolitik und -tatigkeit
Konjunkturelle Ungewissheit vor dem
Hintergrund der europdischen Staats-
schuldenkrise

Vor dem Hintergrund der Zuspitzung der
Schuldenkrise im Euroraum und der welt-
weiten Konjunkturabschwachung war das
Geschaftsjahr 2011 von starken Spannun-
genanden Finanzmarkten gepragt. Der
Hohepunkt der wirtschaftlichen Unge-
wissheit wurde im Julierreicht und dus-
serte sich in einer ausgepragten Baisse an
den Aktienmarkten, einem starken Wert-
anstieg des Schweizer Franken gegentiber
den Gbrigen Wahrungen, einer Verknap-
pung des Kreditangebots sowie einer
massiven Flucht der Investoren in sichere
Anlagewerte, insbesondere Gold und
amerikanische,deutsche und schweizeri-
sche Staatsanleihen.

Glicklicherweise halfen die weltweite
leichte Konjunkturaufhellung und die ab
Herbst sehr grosszligige Wahrungspolitik
die Baisse zu begrenzen (SMI:-7,8%, MSC|
World -4,7%).

DasJahr2011 warzudem gepragt von der
erfolgreichen Intervention der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) zur Festsetzung
einer Untergrenze des Euro-Kurses von
CHF1.20,welche dazu beitrug, die Franken-
starke und ihre Auswirkungen aufdie
Schweizer Wirtschaft zu begrenzen. Dank
dieser Massnahme konnte der Wertverlust
des Euro aufgefangen werden (-2,9%),
wahrend der USD gegentiber dem CHF sta-
bil blieb (+0,5%).

Entwicklung der Anlagekategorien %

f)1%
0)13% 2)17%

d)3%

C)51%

a) Immobilien

b) Wertschriften mit variablem Ertrag

c) Obligationen und andere festverzinsliche
Wertschriften

d) Hypotheken

e) Darlehen an Korperschaften

f) Festgelder

Der Schweizer Immobilienmarktist 2011
weiter gewachsen. Renditeobjekte ver-
zeichneten den starksten Wertanstieg der
vergangenen 10 Jahre, und einige Regio-
nen zeigen Anzeichen einer Uberhitzung.
Der weiterhin starke Zustrom von Unter-
nehmen und Personen aus dem Ausland
sowie das anhaltend niedrige Zinsniveau
erklaren diese Entwicklung grossenteils.

Im aktuell schwierigen Wirtschafts- und
Borsenkontext haben wir 2011 beschlos-
sen,unsere Anlagenallokation beizubehal-
ten.Diese ist hinsichtlich unserer Versi-
cherungsverbindlichkeiten optimiert und
im Wesentlichen auf festverzinsliche Anla-
gen und Immobilienanlagen ausgerichtet.

Ein Anleihenportefeuille héchster Qualitat
Der Anteil an Obligationen und Darlehen
an Korperschaften ist praktisch stabil ge-
blieben und stellt 63,9% unserer Aktiven
dar (63,4% im Jahr 2010).Sie sind aus quali-
tativ hochstehenden Titeln zusammenge-
setzt, wovon 37,1% mit einem "AAA"-Ra-
ting,29,2% mit einem "AA"-Rating und
26,8% mit einem "A"-Rating versehen sind.
Wir haben das erste Halbjahr 2011 dazu
genutzt, die durchschnittliche Duration
unserer Investitionen zu verlangern,um
den Bediirfnissen unserer ebenfalls lang-
fristigen Versicherungsgeschafte im Le-
benbereich zu entsprechen. Zur Reduzie-
rung der Marktrisiken haben wir zudem
unsere sektorielle und geographische Di-
versizierung ausserhalb des Euroraums
verstarkt, insbesondere in Kanada, Austra-
lien,Neuseeland, Norwegen und Schwe-
den.Das Engagement in den sideuropai-
schen Landern (PIIGS-Staaten) ist sehr be-
grenzt und entspricht weniger als einem
halben Prozent der gesamten Kapitalan-
lagen.

Der Schweizer Immobilienmarkt profi-
tiert von niedrigen Zinsen und Woh-
nungsmangel

Der Schweizer Immobilienmarkt,in den
wir direkt investieren, weist weiterhin eine
gute Performance aus, zeigt allerdings An-
zeichen von Uberhitzung. Die hohe Selek-
tivitat in der Auswahl von Projekten und
Immobilienkaufen wurde fortgefiihrt. So
habenwiraus 231 zur Analyse erhaltenen
Objekten 5 Immobilien gekauft und 2 Bau-
projekte,die 111 neue Wohnungen bieten
werden, begonnen;dies fur einen Gesamt-
betrag von CHF 100 Millionen.Dank des
Erwerbs dieser Objekte und der Neube-
wertung unseres Immobilienparks zu
Marktbedingungen ist unserer Immobili-
enanteil mit 16,7% praktisch stabil geblie-
ben,wahrend er sich wertmassig um mehr
als CHF 50 Millionen erhéhte und damit
die Milliardengrenze liberschritten hat.

Hypothekardarlehen wieder auf dem
Wachstumspfad

Wir betrachten unsere Hypothekardar-
lehen als eine Anlagekategorie, die eine
Maoglichkeit zur Diversifikation unserer
festverzinslichen Wertpapieren bietet. Sie
bilden einen festen Bestandteil unserer
Gesamtberatungsstrategie flir unsere
Kundschaft. Aus diesem Grund haben wir
unser Angebot und unsere Positionierung
im Bereich Hypothekarprodukte im letz-
ten Quartal 2010 dynamisiert,was 2011
Frichte getragen hat.Wirverzeichnen in
Ubereinstimmung mit unseren quantita-
tiven und qualitativen Zielen bezliglich
der gewahrten Darlehen eine Erh6hung
des Anteils in der globalen Allokation un-
serer Aktiven von 0,3% auf 2,7%.

Leichter Anstieg der Wertschriften mit
variablem Ertrag

Diese Anlagekategorie setzt sich im We-
sentlichen aus Aktien und alternativen
Investitionen zusammen.Trotz einer unru-
higen Entwicklung imJahr 2011 haben
wir unsere Allokation auf demselben Ni-
veau gehalten wieimJahr zuvor.Unser Ak-
tienportefeuille wird hauptsachlich passiv
mit Indexfonds umgesetzt, um die Verwal-
tungskosten gering zu halten. Die Aktien-
anlagensind je zur Halfte in Schweizer
und auslandische Werte investiert.

Wir haben 2010 ein diversifiziertes Porte-
feuille von alternativen Anlagen ausge-
baut und eine eigene Struktur fir Hedge
Fonds geschaffen. Die Verwaltung dieses
Fund of Funds wurde einem Unternehmen
Ubertragen, das in diesem Tatigkeitsbe-
reich spezialisiert ist. Experten innerhalb
unserer Gruppe gewahrleisten die Kon-
trolle.Im Geschaftsjahr 2011 hielt die
Strukturdem Druck der Markte besser
stand als das Aktienportefeuille und er-
flllte somit unsere Zielsetzungen bezlig-
lich einer geringen Korrelation fiir diese
Anlagekategorie.

Insgesamt machen Wertschriften mit vari-
ablem Ertrag 15,0% aller Anlagen aus,im
Vergleich zu 14,2% im Vorjahr.

Wechselkursrisiko unter Kontrolle

Wir haben unsere systematische Wah-
rungsabsicherungs-Politik fortgesetzt.
Der durchschnittliche Absicherungsgrad
samtlicher Fremdwahrungspositionen be-
trugimJahr2011 mehrals 60%.
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Anlageergebnisse

Das Anlagevolumen per Ende 2011 er-
hohte sich um CHF 243,1 Millionen auf
CHF 10'747,1 Millionen.Ohne Berticksich-
tigung der Anlagen auf Rechnung und Ri-
siko des Versicherungsnehmers erhohte
sich dasVolumen um CHF 377,2 Millionen
auf CHF 6'024,4 Millionen.

Unsere laufenden Ertrage aus Anlagen
erhohten sich um CHF 5,4 Millionen auf
CHF 170,2 Millionen. Diese Entwicklung
ist hauptsachlich aufden Anstieg der Ren-
dite aus Anleihen sowie Dividenden auf
Aktien zuriickzufiihren.

Die Nettorendite? gemdss Erfolgsrech-
nung belduft sich 2011 auf 3,0%, gegen-
tber 3,8% im Vorjahr. Der Riickgang ist
hauptsachlich auf die negative Wertent-
wicklung der Aktien im Berichtsjahr zu-
rickzufihren.

1) Nettorendite gemass Erfolgsrechnung: Direkter
Ertrag zuzuglich der realisierten Kursgewinne und
-verluste im Verhaltnis zum durchschnittlich inves-
tierten Kapital. Ohne nicht realisierte Kursgewinne
und —verluste sowie ohne die Ergebnisse auf Rech-
nung und Risiko des Versicherungsnehmer.

Unter Berlcksichtigung der Veranderung
der nicht realisierten Kapitalgewinne
steigt die Netto-Performance zum Markt-
wert? auf4,6% (3,9% im Vorjahr). Der
Rickgang der Zinssatze wirkte sich positiv
aufdie Bewertung unserer Obligationen-
anlagen und unseres Immobilienporte-
feuilles aus und trug zur guten Perfor-
mance 2011 bei. Hierbei darf jedoch nicht
vergessen werden, dass der Zinsrlickgang
zugleich die Bewertung unserer Passiven
erhoht hat und dass die Giberdurchschnitt-
liche Performance dazu dient, diese Erho-
hungauszugleichen.

Angesichts der Zins- und Wechselkursent-
wicklung,der negativen Trends an den
Aktienmarkten und der Struktur unserer
Versicherungsgeschafte diirfen diese Er-
gebnisse als gut bewertet werden.

2) Netto-Performance zum Marktwert: Direkter Er-
trag zuzuglich der realisierten und nicht realisier-
ten Kursgewinne und -verluste im Verhaltnis zum
durchschnittlich investierten Kapital. Ohne die Er-
gebnisse auf Rechnung und Risiko des Versiche-
rungsnehmer.
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Eigenkapital und Solvabilitat
Eigenkapital von mehr als einer Milliarde
CHF, sehr hohe Solvabilitit 1 und positi-
ver SST

Unser Eigenkapital vor Gewinnverteilung
hat sich gegenliber 2010 um CHF 113,0
Millionen auf CHF 1'008,2 Millionen er-
hoht. Die Eigenkapitalrendite betragt
12,3% gegenuiber 14,5% im Vorjahr.

Die Struktur unserer Gruppe verlangt ei-
nen hohen Eigenkapitalanteil. Die Solvabi-
litat 1 unserer Gruppe gehort zu den
hochsten aller Schweizer Versicherungs-
gesellschaften. Sie betragt 350% (323% im
Jahr2010) und tibersteigt damit deutlich
denvon den Aufsichtsbehorden vorge-
schriebenen Wert.

Gleichzeitig weist unsere Gruppe gemass
Schweizer Solvenztest (SST) eine Risikofa-
higkeit auf,die weit tiber den aufsichts-
rechtlichen Erfordernissen liegt. Dank die-
sem breiten Handlungsspielraum kénnen
wir mit Zuversicht in die Zukunft blicken.
Ererlaubt uns,unser Risikobudget zum
geeigneten Zeitpunkt zu erhéhen,umvon
den Fluktuationen an den Finanz- und Ver-
sicherungsmarkten zu profitieren.
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Generalagentur Luzern. Einen Steinwurf vom Bundesplatz entfernt, auf der Strasse,
diezur Allmend und weiter auf den berithmten "Hausberg" Pilatus fithrt, empfangen die
25 Mitarbeiter der Agentur Luzern die Luzernerinnen und Luzerner bereits seit 1918.

MarkusBucheli, Generalagent: «Der Legende nach war wihrend des Ersten Weltkriegs ein
damaliges Direktionsmitglied der Vaudoise in Luzern als Offizier stationiert. Die Freund-
lichkeit der Luzerner und das enorme Potential der Zentralschweiz beeindrucktenihn so
sehr, dass er kurznach Kriegsende im Herbst 1918 eine Generalagentur der Waadt Versi-
cherungenin Luzern er6finete. Heuteist die Luzerner Agentur fest in der Deutschschweiz
verankert. Die Agenturen in Hochdorf, Stans und Wolhusen schaffen die nétige Kunden-
nahe. Unsere Vernetzung mit Wirtschaft, Sport und Politik in der Zentralschweiz ist her-
vorragend.»

Von links nach rechts:
Remo Sc rwiler, Hauptagent (Hochdorf); Markus Bucheli, Generalagent; Christa Stadelmann, Leiterin Innendienst;
Marcel Richli, Hauptagent (Stans)
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Corporate Governance

Mutuelle Vaudoise
Société Coopérative
Lausanne
67,6%
Vaudoise Versicherungen Holding AG

Lausanne
100% 41,7% 100% 100% 22%
Vaudoise Allgemeine Valorlife Vaudoise Leben Brokervalor SA Orion
Versicherungs- Lebensversicherungs- Versicherungs- Gesellschaft fiir Rechtsschutz-
Gesellschaft AG Aktiengesellschaft Gesellschaft AG Versicherungsbrokerage ~ Versicherung AG
Lausanne Vaduz Lausanne und Beratung Basel

e Lausanne
Valorlife wird auch zu

33,3% von der Vaudoise
Allgemeinen und zu 25%
von derVaudoise Leben
gehalten.

Die Vaudoise Versicherungen Holding AG, mit Sitz

in Lausanne,ist an der SIX Swiss Exchange kotiert
(Tickersymbol VAHN —Valoren-Nr.: 2154566 — ISIN:
CH0021545667). Ihr Aktienkapital betragt CHF 75 Millionen.
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1. Struktur der Gruppe und Aktionariat
1.1. Struktur der Gruppe

Die Vaudoise Versicherungen Holding AG
ist eine Beteiligungsgesellschaft.

Ihre wichtigsten operativen Gesellschaf-
ten sind die Vaudoise Allgemeine,
Versicherungs-Gesellschaft AG,und die
Vaudoise Leben, Versicherungs-Gesell-
schaft AG, beide in der Schweiz ansassig,
sowie Valorlife Lebensversicherungs-
Aktiengesellschaft (Liechtenstein).

Die Vaudoise Versicherungen Holding AG
verfligt liber das Gesamtvermdgen beider
Gesellschaften,das heisst CHF 60 Millio-
nen fur die Vaudoise Allgemeine und

CHF 100 Millionen fiir die Vaudoise Leben.
Deren Ergebnisse und Vermogenslage
sind auf den Seiten 88 bis 99 zusammen-
gefasst. Das Aktienkapital von Valorlife
wird zu 41,7% von der Vaudoise Versiche-
rungen Holding AG, zu 33,3% von der
Vaudoise Allgemeinen und zu 25% von der
Vaudoise Leben gehalten. Valorlife wurde
1998 gegriindet und hat ihren Sitzin
Vaduz.Die Kennzahlen der Valorlife sind
aufden Seiten 102 bis 103 aufgefuhrt.

Der Geschaftszweck der Brokervalor SA
besteht im Versicherungsmaklergeschaft
und der entsprechenden Versicherungs-
beratung. lhrvollstandig von der Vaudoise
Versicherungen Holding AG gehaltenes
Aktienkapital betragt CHF 250'000.—. Die
Gesellschaft ibte bisher noch keine Ge-
schaftstatigkeit aus.

Orion ist eine Rechtsschutz-Versicherung
mit Sitz in Basel,deren Aktienkapital von
CHF 3 Millionen zu 22% von der Vaudoise
Versicherungen Holding AG und zu 78%
von den Zurich Versicherungsgesellschaft
AG gehalten wird. Das Pramienvolumen
stieg im Berichtsjahrum 8,9% auf

CHF 36,3 Millionen. Grosse Wachstum-
streiber waren wie im Vorjahr die Realisie-
rungderJurisHelp-Losung mit der Vaudoise
und die verstarkten Anstrengungen fir
den Vertrieb des Betriebsrechtsschutz-
Produktes. Der Schadensatz von 61,8%
(-2,8%) liegt trotz zusatzlich gebildeten
Schwankungsriickstellungen unter dem
langjahrigen Durchschnitt. Zusammen
mit einem leicht hoheren Kostensatz von
28% (+0,8%) ergibt sich ein erfreulicher
Combined Ratiovon 89,7% (-2%).

Mit der kontinuierlichen Entwicklung von
neuen,innovativen Produkten und Leis-
tungen hat Orion den Grundstein fur wei-
teres Wachstum gelegt.Im 2011 wurde
das Privat- und Verkehrsrechtsschutzpro-
dukt Orion PRIVATE mit erweiterten und
teils am Markt bisher nicht angebotenen
Versicherungsdeckungen lanciert. Ebenso
wurde Orion MEDIC, welches sich an Leis-
tungserbringerim Gesundheitswesen
richtet, generalliberholt. Das Produkt ist
im Markt sehr positivaufgenommen wor-
den und untermauert das innovative
Image der Orion.

1.2.Bedeutender Aktionar

Die Mutuelle Vaudoise, Société Coopérati-
ve, ibt als Mehrheitsaktionarin (67,6% des
Kapitals und 91,2% der Stimmrechte) die
Kontrolle iber die Vaudoise Versicherun-
gen Holding AG aus. Der Jahresbericht der
Mutuelle Vaudoise befindet sich aufden
Seiten 106 bis 113.

1.3.Kreuzbeteiligungen bei anderen Akti-
engesellschaften

Es bestehen keine Kreuzbeteiligungen, die
jeweils den Grenzwert von 5% der Stimm-
rechte oder des Kapitals Uberschreiten.

2. Kapitalstruktur

2.1. Aktienkapital der Vaudoise Versiche-
rungen Holding AG

Das voll einbezahlte Aktienkapital der
Vaudoise Versicherungen Holding AG
betragt CHF 75 Millionen. Es besteht aus
10 Millionen Namenaktien Aim Nenn-
wert von CHF 5.—und 1 Million Namenak-
tien Bim Nennwertvon CHF 25.—.

2.2.Bedingtes und

genehmigtes Kapital

Es besteht kein bedingtes oder genehmig-
tes Kapital. Gemass Artikel 4 Abs. 3 der
Statuten derVaudoise Versicherungen
Holding AG ist bei einer Kapitalerhéhung
jeder Aktionar berechtigt,einen dem
Nennwert seines bisherigen Aktienbesit-
zes entsprechenden Teil der neuen Aktien
zu zeichnen, soweit die Generalversamm-
lung nicht aus wichtigen Griinden
(Art.652b Abs.2 OR) einen anderen Be-
schluss gefasst hat.

2.3.Kapitalveranderung
In den letzten drei Berichtsjahren wurde
keine Kapitalveranderung vorgenommen.

2.4.Aktien und Partizipationsscheine

Die Namenaktien Bsind an der SIX Swiss
Exchange (Mid & Small Caps Swiss Shares)
kotiert. Die im Alleinbesitz der Mutuelle
Vaudoise gehaltenen Namenaktien A ver-
fligen Uber ein Stimmrechtsprivileg. Auf
jede Aktie der beiden Kategorien entfallt
eine Stimme, obwohl die beiden Aktien-
arten unterschiedliche Nennwerte auf-
weisen.

Es existieren keine Partizipationsscheine.

2.5.Genussscheine
Es existieren keine Genussscheine.

2.6.Beschrinkungen der Ubertragbarkeit
und Nominee-Eintragungen

Die Ubertragbarkeit der Aktien ist nicht
beschrankt, und es gibt keine Vorgaben fir
die Zulassigkeit von Nominee-
Eintragungen.

2.7.Wandelanleihen und Optionen

Die Gesellschaft hat keine Wandelanlei-
hen oder Optionen ausgegeben bzw.
ausstehend.
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Paul-André Sanglard

Prasident,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geboren am 8.Oktober 1950,
wohnhaftin Pruntrut

Amtszeit

1994-2012

Ausbildung

Dr.rer.oec.

Aktuelle Tatigkeit

Selbststandiger Okonom, Verwal-
tungsrat verschiedener Gesellschaf-
ten

Frithere Tatigkeiten

2002-2009, Verwaltungsrat und
spater Verwaltungsratsprasident
der British American Tobacco
Switzerland SAin Boncourt
1984-1989, Mitglied des «Executive
Committee» des Weltwirtschaftsfo-
rums (WEF), Genf

1983-1995, Dozent an der Universi-
tat Genf

1979-1984, Leiter zentrale Tresorerie
des KantonsJura

Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2009, Mitglied des Anlageaus-
schusses der Gllickskette, Genf

Seit 2009, Verwaltungsrat der ONB
Banque Privée (Suisse) SA, Genf

Seit 2008, Verwaltungsrat der
Compagnie Benjamin de Rothschild
SA, Genf

Seit 2008, Verwaltungsrat der Helvea
SA, Genf

Seit 2005, Verwaltungsrat der TSM —
Transportversicherungs-Gesell-
schaft, La Chaux-de-Fonds

Seit 2002, Verwaltungsrat der Ban-
que Cantonale Vaudoise, Lausanne
Seit 1999, Verwaltungsratsprasident
der Ono (Ophthalmology Network
Organization), Genf

Seit 1996, Verwaltungsratsprasident
der Banque Cantonale duJura,
Pruntrut
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Mitglieder desVerwaltungsrats
am 31.Dezember 2011

Pierre Stephan

Vizeprasident,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geborenam 30.Mdrz 1941,
wohnhaftin Freiburg

Amtszeit

1999-2014

Ausbildung

Kaufmann und Betriebswirtschafter
Aktuelle Tatigkeit

Prasident und Delegierter des
Verwaltungsrats der Stephan AG,
Freiburg

Frithere Tatigkeiten
2008-2009,Verwaltungsrat, Grande
Dixence SA, Sitten

2005-2009, Vizeprasident des Ver-
waltungsrats der EOS Trading SA,
Lausanne

2004-2009, Verwaltungsrat, Hydro
Exploitation SA, Sitten

2002-2009, Verwaltungsrat,EOS
Holding SA, Lausanne und AVENIS
Trading SA, Lausanne

2005-2009, Vizeprasident des
Verwaltungsrats der Groupe E SA,
Freiburg
1997-2007,Verwaltungsrat der Expo
Centre SA, Granges-Paccot
2001-2005,Verwaltungsrat der
Electricité Neuchateloise SA,
Corcelles-Neuchatel
1997-2002,Verwaltungsrat der
EOS Energie de I'Ouest Suisse SA,
Lausanne

1988-2005, Verwaltungsrat und
Verwaltungsratsvizeprasident der
Freiburgischen Elektrizitatswerke,
Freiburg

1985-2004, Verwaltungsrat und
Direktor der Stephan AG, Freiburg
Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2006, Verwaltungsratvizeprasi-
dent der GIP SA, Granges-Paccot
Seit 1973, Verwaltungsrat der SAPCO
SA, Freiburg

Chantal Balet Emery

Verwaltungsratin,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geborenam 7.Juni 1952,
wohnhaft in Grimisuat

Amtszeit

2000-2012

Ausbildung

Rechtsanwaltin und Notarin
Aktuelle Tatigkeit

Partnerin im Cabinet Conseils FBL
Fasel Balet Loretan, Pully

Frithere Tatigkeiten

2008-2010, Verwaltungsratin

der Solvis AG, Basel

2006-2009, Verwaltungsratin des
Hospice général, Genf

2000-2008, Mitglied der Geschafts-
leitung von economiesuisse und Lei-
terin Verbandsbiiro Westschweiz
1998-2002, Sekretarin des Verban-
des der Walliser Industriellen
1994-2000,Westschweizer Sekreta-
rin der Gesellschaft zur Férderung
der schweizerischen Wirtschaft (wf),
Genf

1993-1994, Ersatzrichterinam
Walliser Kantonsgericht
1984-1994, selbststandige Rechts-
anwaltin und Notarin, Martigny
Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2009, Verwaltungsratin der
Walliser Kantonalbank, Sitten

Seit 2006, Verwaltungsratin der
Robert Gilliard SAVins, Sitten

Seit 2005, Stiftungsratin der
Fondation Leenaards, Lausanne



Peter Kofmel

Verwaltungsrat,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,

geboren am 16.September 1956,
wohnhaftin Bern

Amtszeit

1999-2014

Ausbildung

Rechtsanwalt und Notar

Aktuelle Tatigkeit

Seit 2005, selbststandiger Berater
Friihere Tatigkeiten
1985-2004,Unternehmensberater
beider BDO Visura

1995-2003, Nationalrat

Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2010, Verwaltungsratsprasident
der Genossenschaft ABZ, Spiez

Seit 2009, Verwaltungsratsprasident
der switchplus ag, Ziirich

Seit 2007, Prasident des Schweizeri-
schen Instituts flir Verwaltungsrate
und Geschaftsleitungsmitglieder
(SIVG),Bern

Seit 2006, Vizeprasident des Schulra-
tes der Fachhochschule Nordwest-
schweiz

Seit 2005, Verwaltungsrat der
Gsponer Consulting Group AG,
Binningen

Seit 2002, Mitglied des Exekutiv-
ausschusses des Stiftungsrats von
SWITCH

Seit 1998, Verwaltungsratsprasident
der GVFI International AG, Basel

Rolf Mehr

Verwaltungsrat,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geborenam 21.Juli 1944,
wohnhaftin Cortaillod

Amtszeit

2001-2013

Ausbildung

Eidg.dipl. Organisator, Verkaufs- und
Marketingleiter

Aktuelle Tatigkeit

Verwaltungsrat verschiedener Ge-
sellschaften

Frithere Tatigkeiten

1998-2011, Verwaltungsratsprasi-
dent der Valorlife (FL)
1992-2008,Generaldirektor der
Gruppe Vaudoise Versicherungen
1990-1992, Generaldirektor der Zi-
rich Versicherungsgruppe, Belgien
1987-1990, Direktor der Ziirich
Versicherungen, Luxemburg
1978-1987,Generalagent der
Schweizerischen Mobiliar, Lausanne

Jean-Philippe Rochat

Verwaltungsrat,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geborenam 11.November 1957,
wohnhaftin Epalinges

Amtszeit

2009-2012

Ausbildung

Lic.iur, Anwaltspatent

Aktuelle Tatigkeit

Seit 1989, Partneranwalt, Kanzlei
Carrard & Associés

Frithere Tatigkeiten

1987-1989, Anwalt, Kanzlei

de Pfyffer, Argand, Troller & Associés,
Genf

1985-1987, Anwaltspraktikum, Genf
1984-1985, Hilfsrevisor, Fidinter SA,
Lausanne

1981-1984, Jurist, Publicitas AG,
Lausanne, Bern, Basel

Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2006, Verwaltungsrat der
Vetropack Holding AG, Saint-Prex
Seit 2005, Verwaltungsrat der PKB
Privatbank AG, Lugano

Seit 2005, Verwaltungsrat der Casino
de Montreux SA, Montreux

Seit 2004, Verwaltungsrat der
Banque Bénédict Hentsch et Cie, SA,
Genf

Seit 2004, Vizeprasident der Swiss
Ski, Muri/Bern

Seit 2003, Président der Beaulieu
Exploitation SA, Lausanne

Seit 1999, Verwaltungsrat,

La Fonciéere — Investissements Fon-
ciers SA,Lausanne

Mitglied des Strategierates der
Chambre vaudoise du commerce et
de I'industrie (CVCI), Lausanne
Honorarkonsul von Finnland in
Lausanne

Jean-Pierre Steiner

Verwaltungsrat,

nicht exekutives Mitglied
Nationalitat Schweiz,
geborenam 27.Juni 1948,
wohnhaftin Corseaux

Amtszeit

2009-2012

Ausbildung

Master in Versicherungsmathematik,
Wirtschaftswissenschaften, Be-
triebswirtschaft und eidg. Pensions-
versicherungsexperte

Aktuelle Tatigkeit

Verwaltungsrat verschiedener Ge-
sellschaften

Friihere Tatigkeiten
2010-2011,Verwaltungsrat, Nestlé
Capital Advisers SA, Vevey
2007-2010,Verwaltungsrat, Nestlé
Capital Management Ltd, London
2002-2010,Verwaltungsrat der In-
tercona Re AG,Cham

1993-2010, Mitglied des Stiftungs-
rats, Fonds de Pensions, Nestlé, Vevey
1985-2010, Corp.Pension Director
Nestlé und CEO, Nestlé Capital Advi-
sers SA

1982-1984, Assistant Treasurer,
Nestlé USA

1972-1981, Aktuar, Nestlé, Vevey
1969-1972, Aktuar, La Suisse Versi-
cherungen

Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Seit 2010, Verwaltungsrat
Unigestion, Genf

Seit 2010, Mitglied des Investitions-
ausschusses der BRI, Basel

Seit 2010, Mitglied der Finanzkom-
mission der Leenards-Stiftung,
Lausanne

Seitden 90-er Jahren, Mitglied

des Anlageausschusses des IBM-
Pensionsfonds (Schweiz)
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3.Verwaltungsrat

3.1. Mitglieder des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat besteht aus mindes-
tens 7 gewahlten Mitgliedern, die Aktio-
nare sein miissen. Sie werden auf den Sei-
ten 34 bis 35 vorgestellt.

Die personelle Zusammensetzung des
Verwaltungsrats der Mutuelle Vaudoise,
Société Coopérative,der Vaudoise Allge-
meinen, Versicherungs-Gesellschaft AG,
und der Vaudoise Leben, Versicherungs-
Gesellschaft AG ist identisch mit jener des
Verwaltungsrats der Vaudoise Versiche-
rungen Holding AG.

Keiner der nicht exekutiven Verwaltungs-
rate steht in wesentlichen geschaftlichen
Beziehungen mit einer der Gesellschaften
der Gruppe, um dadurch eine Beeinflus-
sung auslben zu konnen. Ausser Herrn
Rolf Mehr, delegierter Verwaltungsrat

und Generaldirektor der Gruppe bis zum
31.Dezember 2008, hat keiner der Verwal-
tungsrate wahrend der letzten 3 Jahre eine
Flihrungsaufgabe in der Gruppe ausgelibt.

3.2. Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Die Angaben uber weitere Tatigkeiten und
Interessenbindungen der Mitglieder des
Verwaltungsrats befinden sich auf den
Seiten 34 bis 35.

3.3.Wahl und Amtszeit

Die Mitglieder des Verwaltungsrats wer-
denvonder Generalversammlung auf

3 Jahre gewahlt und kénnen wiederge-
wahlt werden. Ein Verwaltungsratsmit-
glied muss—unabhangig vom Ablauf sei-
ner Amtszeit —zum Zeitpunkt der General-
versammlung, die auf das Jahr folgt, in
demes 70Jahre alt geworden ist,aus dem
Verwaltungsrat zurlicktreten. Die erstma-
lige Wahl und die verbleibende Amtsdauer
jedes Verwaltungsratsmitgliedes befin-
den sich aufden Seiten 34 bis 35.

Die Erneuerung des Verwaltungsrats er-
folgt aufgrund der unterschiedlichen
Laufzeiten der Mandate gestaffelt.Im Be-
richtsjahr wurden im Einverstandnis mit
den Generalversammlungen der Aktionare
in den verschiedenen Gesellschaften zwei
Verwaltungsratsmitglieder,deren Amts-
zeit ausgelaufen war, wiedergewahlt.

Die Amtszeiten von Paul-André Sanglard,
Prasident,Chantal Balet Emery,Jean-
Philippe Rochat und Jean-Pierre Steiner
laufen an den Generalversammlungen
vom 22.Mai 2012 aus;sie stellen sich zur
Wiederwahl.Rolf Mehrist zum 29.Februar
2012 zurlickgetreten. Da Pierre Stephan

die reglementarische Altersgrenze erreicht,
wird er an der Generalversammlung vom
22.Mai 2012 zuriicktreten. Um den Ver-
waltungsrat zu vervollstandigen, werden
neue Verwaltungsrate zur Wahl vorge-
schlagen.

3.4.Interne Organisationam 31.12.2011
Aufgabenteilung im Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat benennt jedes Jahr
anlasslich seiner ersten Sitzung nach
Abhaltung der ordentlichen Generalver-
sammlung seinen Prasidenten, Vizepra-
sidenten und seinen Sekretar, wobei Letz-
terer nicht Mitglied des Verwaltungsrats
zu sein braucht. Nathalie Follonier-Kehrli,
Sitten, wurde zur Sekretarin der Verwal-
tungsrate ernannt.

Um seine Entscheide vorzubereiten und
seine Kontrollfunktion auszutiben, wur-
den drei Ausschiisse mit spezifischen Ana-
lyse- und Beratungsfunktionen gebildet.
Der Verwaltungsrat behalt sich das Ent-
scheidungsrecht vor und Gibernimmt die
Verantwortung fiir die den Ausschiissen
anvertrauten Aufgaben.

Arbeitsmethode des Verwaltungsrats
Der Verwaltungsrat tagt so oft dies erfor-
derlich ist,in der Regel 7 Mal pro Jahr. Die
Verwaltungsratsmitglieder erhalten spa-
testens 5 Tage vor der Sitzung die Einla-
dung zusammen mit allen Sitzungsunter-
lagen zugestellt. Der Generaldirektor,der
stellvertretende Generaldirektor (COO)
und der Leiter des Departements Finanzen
& Anlagen (CFO) nehmen in der Regel an
jeder Sitzung teil.Je nach Art der zu be-
handelnden Themen werden weitere Mit-
glieder der Geschaftsleitung oder Kader
eingeladen.

DerVerwaltungsrat erhalt die Protokolle
der Ausschusssitzungen. Die vorgangigen
Stellungnahmen,Vorschlage und Tatig-
keitsberichte der Ausschiisse werden dem
Verwaltungsrat vor oder spatestens wah-
rend der Sitzung, in der sie geprift wer-
den,vermittelt. Die Ausschiisse konnen
die Aufnahme von Traktanden flr die Ver-
waltungsratssitzung beantragen.

2011 tagte der Verwaltungsrat 8 Mal, min-
destens 3 Stunden pro Sitzung, insbeson-
dere zur Analyse und Beurteilung der Ent-
wicklung der Wirtschaftslage. Der Prii-
fungs- und Risikoausschuss tagte in der
Berichtsperiode 6 Mal. Die Sitzungsdauer
betrug je 3 Stunden. Der Investitionsaus-
schuss tagte 5 Mal zu je 3 Stunden, der
Nominierungs- und Entschadigungsaus-
schuss tagte 4 Mal, ebenfalls zu je 3 Stun-
den.
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Ausschiisse des Verwaltungsrats
Priifungs- und Risikoausschuss

Der Prifungs- und Risikoausschuss kon-
trolliert die Entwicklung der Geschafte
und der Finanzlage der Gesellschaften der
Gruppe. Er macht sich ein Bild Gber die Ef-
fizienz des internen Audits und der exter-
nen Revisionsstelle, bewertet das Funktio-
nieren des internen Kontrollsystems und
analysiert und genehmigt den Priifplan
flrdasinterne Audit. Er unterzieht die zur
Veréffentlichung bestimmten Jahresab-
schliisse der Gesellschaften der Gruppe
und die konsolidierte Rechnung einer ge-
nauen Priifung und analysiert das Risiko-
management hinsichtlich der wesentli-
chenRisiken.Er genehmigt die Vergltung
der externen Revisionsstelle und gewahr-
leistet die Umsetzung der aus den Feststel-
lungen des Auditberichts abgeleiteten Vor-
gehensweise. Der Priifungs- und Risikoaus-
schuss hat keine Entscheidungsbefugnisse.
Der Ausschuss tagt grundsatzlich 4 Mal
proJahrin Anwesenheit des Generaldirek-
tors,des COO und des CFO, der internen
Auditoren, des Leiters des Controllings
und der Sekretarin des Verwaltungsrats.
DerVerwaltungsratsprasident ist zu den
Sitzungen eingeladen. 2011 tagte der Aus-
schuss 2 Mal im Beisein der externen Revi-
soren.

Nominierungs- und Entschadigungsaus-
schuss

Der Nominierungs- und Entschadigungs-
ausschuss unterstitzt den Verwaltungsrat
in generellen Organisations- und Perso-
nalfragen der Gruppe,insbesondere in Fra-
gen betreffend Ernennungen und Entscha-
digungen.Erschlagt das Anforderungs-
profil einerseits fiir den Prasidenten und
die Mitglieder des Verwaltungsrats sowie
andererseits fiir den Generaldirektor und
die Mitglieder der Geschaftsleitung vor. Er
trifft die Vorauswahl und bereitet die Vor-
schlage zur Wahl des Generaldirektors, der
Leiter des internen Audits und der Sekreta-
rin der Verwaltungsrate vor. Er priift die
Vorschlage des Generaldirektors zur Aus-
wahl und Anstellung der Mitglieder der
Geschaftsleitung. Er nimmt vorgangig
Stellung zu den Vorschlagen zur Beforde-
rung und Ernennung der oberen Kader.

Der Ausschuss prift das Entschadigungs-
system fur die Verwaltungsrate und unter-
breitet diesbeziigliche Vorschlage. Er be-
reitet die Verwaltungsratsbeschlisse tiber
die Entschadigung des Generaldirektors
und der Mitglieder der Geschaftsleitung
vor.Zudem nimmt er vorgangig Stellung
zum Gesamtbetrag und zu den allgemei-
nen Grundsatzen der Entschadigung des
Personals der Gruppe.



Der Ausschuss tagt, so oft dies erforderlich
ist. Der Verwaltungsratsprasident und der
Generaldirektor werden zu den Sitzungen
geladen. Der Ausschuss kann eines oder
mehrere Mitglieder der Geschaftsleitung
zur Unterstiitzung beiziehen. Der Aus-
schuss hat keine Entscheidungsbefugnisse.

Investitionsausschuss

Der Investitionsausschuss priift die von
der Geschaftsleitung vorgeschlagene In-
vestmentstrategie und empfiehlt diese
nach eventuellen Anpassungen dem Ver-
waltungsrat.Im Auftrag des Verwaltungs-
rats Uberprift der Investitionsausschuss,
dass bei der Anlageverwaltung die Organi-
sationsrichtlinien und die Best Practices
for Corporate Governance eingehalten
werden. Der Ausschuss pruft auch die
Kompetenzen der Portfolio-Verwalter
sowie deren Mandate. Neben oben er-
wahnten Kompetenzen hat der Ausschuss
keine weiteren Entscheidungsbefugnisse.

Er setzt sich aus zwei Mitgliedern des
Verwaltungsrats und zwei externen vom
Verwaltungsrat ernannten Beratern zu-
sammen.Bei letzteren handelte es sich
2011 um Adrian Kiinzi und Daniel Caflisch.
Der Generaldirektor,der CFO und der Lei-
ter Investitionen (CIO) nehmen an den Sit-
zungen teil. Der Verwaltungsratsprasident
ist zu den Sitzungen eingeladen.

Der Investitionsausschuss tagt so oft wie
erforderlich, mindestens aber 4 Mal jahr-
lich.

3.5. Kompetenzregelung

Neben den uniibertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben gemass Art.716a OR
istder Verwaltungsrat allein zustandig fir
die strategische Ausrichtung sowie fiir die
Richtlinien der Geschafts- und der Anlage-
politik des Unternehmens. Erist zudem
verantwortlich fiir die Planung, insbeson-
dere fiir die Investitions- und Budgetpla-
nung.Erentscheidet ausserdem tber

die Lohnpolitik, die Entschadigung der
Verwaltungsratsmitglieder,des Generaldi-
rektors und der Mitglieder der Geschafts-
leitung sowie Uiber die Ernennung der
oberen Kader.

Die Geschaftsflihrung wird der Geschafts-
leitung Ubertragen. Der Generaldirektor
zeichnet verantwortlich fiir dieihm vom
Verwaltungsrat libertragenen Aufgaben.
Dazu zahlen insbesondere die Erarbeitung
und Umsetzung der Unternehmensstrate-
gie, die Definition der Aufgabenbereiche
sowie die Leitung und Ausrichtung des
Unternehmens. Er gewahrleistet die Reali-
sierung der gesetzten Ziele, die Rentabili-
tat und die Entwicklung der Geschafte so-
wie den guten Rufder Gruppe. Gemein-
sam mit den Mitgliedern der Geschaftslei-
tung bereitet er die Betriebs- und Investiti-
onsbudgets vor.Er vertritt die Gruppe
gegenlber Dritten und definiert die inter-
ne und externe Informationspolitik des
Unternehmens. Er sitzt der Geschaftslei-
tungvor, die in der Regel 2 Mal pro Monat
tagt.

Verwaltungsrat

Paul-André Sanglard,

Verwaltungsratsprasident .................. ...

Pierre Stephan,

Verwaltungsratsvizeprasident . .................

Chantal Balet Emery,

3.6.Informations- und Kontrollinstru-
mente gegeniiber der Geschiftsleitung

Reporting an den Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat wird bei jeder Sitzung
Uberden Geschaftsverlaufaller
Gesellschaften,an denen die Vaudoise
Versicherungen Holding AG direkt oder in-
direkt beteiligt ist,in Kenntnis gesetzt. Er
erhalt monatlich detaillierte schriftliche
Angaben zur Entwicklung der Versiche-
rungs- und Finanzgeschafte, die in der Ver-
waltungsratssitzung vom Generaldirektor,
dem COO und dem CFO kommentiert wer-
den.

Der Verwaltungsrat, der Generaldirektor
und die Geschaftsleitung treffen sich ein-
mal proJahran einer Tagessitzung, um die
Strategie der Gruppe und die jeweils drei-
jahrige Finanzplanung zu verabschieden.

Der Generaldirektor,der COO und der CFQ,
sowie die internen Auditoren und der Lei-
ter des Controllings nehmen an allen Sit-
zungen des Priifungs- und Risikoausschus-
ses teil. Der Generaldirektor,der CFO und
der CIO sind Mitglieder des Investitions-
ausschusses.

In Erflllung seiner Aufsichtspflicht kann
der Verwaltungsrat tiber den Priifungs-
und Risikoausschuss den internen
Auditoren und dem Verantwortlichen des
Risikomanagements bestimmte Auftrage
anvertrauen. Gleichermassen kann sich
der Nominierungs- und Entschadigungs-
ausschuss unmittelbar an eines oder meh-
rere Mitglieder der Geschaftsleitung wen-
den.In der Regel wird der Generaldirektor
vorab davon in Kenntnis gesetzt.

Ausschuss Ausschuss Ausschuss
Prifungs- und Nominierungs- Investitions-
Risikoausschuss und Entschadi- ausschuss

Vorsitzende des Nominierungs- und Entschadigungsausschusses,

Mitglied des Verwaltungsrats. . .................

Peter Kofmel,
Vorsitzender des Priifungs- und Risikoausschusses,

Mitglied des Verwaltungsrats. . .................

Rolf Mehr,

Mitglied des Verwaltungsrats. . .................

Jean-Philippe Rochat,

Mitglied des Verwaltungsrats. . .................

Jean-Pierre Steiner,

Vorsitzender des Investitionsausschusses, Mitglied des Verwaltungsrats. . . . .

gungsausschuss
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Internes Kontrollsystem und Risikoma-
nagement

DerVerwaltungsrat legt die Grundsatze
des internen Kontrollsystems fest und
sorgt, mittels Priifungs- und Risikoaus-
schusses, fur dessen korrekte Anwendung.
Die Durchfiihrung des internen Kontroll-
systems obliegt der Geschaftsleitung.

Das interne Kontrollsystem unterstutzt
und gewahrleistet die Umsetzung der
strategischen Ziele des Unternehmens, die
Optimierung der Verfahren und Tatigkei-
ten sowie den Schutz der Unternehmens-
werte,indem es Fehler und Unregelmassig-
keiten aufdeckt, begrenzt und vermeidet.
Dartiber hinaus soll es die Vollstandigkeit,
Zuverlassigkeit und Plnktlichkeit der Fi-
nanz- und Geschaftsinformationen sowie
die Einhaltung der gliltigen gesetzlichen
Vorgaben garantieren.

Das interne Kontrollsystem basiert auf der
effizienten Koordination der involvierten
Stellen sowie auf der Sensibilisierung und
dem Verantwortungsbewusstsein aller
Mitarbeitenden. Der Verwaltungsrat bzw.
die Geschaftsleitung werden von folgen-
den Kontrollinstanzen unterstitzt:

- Das interne Audit kontrolliert auf Man-
dat des Verwaltungsrats oder des Prii-
fungs- und Risikoausschusses, ob die in-
ternen Kontrollsysteme fiir die Geschafts-
ablaufe angemessen sind. Gleichzeitig
prift es, ob die Systeme ordnungsgemass
funktionieren. Mindestens einmal pro Jahr
erstellt es einen Tatigkeitsbericht fiir die
externe Revisionsstelle und den Priifungs-
und Risikoausschuss. Das interne Audit ist
dem Verwaltungsrat unterstellt.

« Das Controlling liefert buchhalterische
und statistische Informationen, die die
Geschaftsleitung beider Planung, Kontrol-
le, Analyse und Ausarbeitung von Ldsun-
gen zur Unternehmensfiihrung unterstit-
zen. Es stellt die Budgetkontrolle sicher.

- Der verantwortliche Aktuar stellt sicher,
dass die Solvabilitatsspanne richtig be-
rechnet wird und das gebundene Vermo-
gen den aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen flrVersicherungsunternehmen ent-
spricht.Er achtet ausserdem darauf,dass
sachgemasse Berechnungsgrundlagen
verwendet und ausreichend versiche-
rungstechnische Riickstellungen gebildet
werden. Bei Unzulanglichkeiten infor-
miert er unverziiglich den Generaldirektor.
Der verantwortliche Aktuar erstellt regel-
massig einen Bericht zuhanden der Ge-
schaftsleitung. Ausserdem ist er mit der
Erstellung des Berichts SST (Schweizer Sol-
venztest) betraut.

« Der Ausschuss fiir das unternehmens-
weite Risikomanagement unterstitzt die
Geschaftsleitung bei der Pravention, Iden-
tifizierung und Beurteilung potenzieller
Risiken und schlagt Losungen zur Vermei-
dung,Verminderung, Ubertragung oder
Ubernahme von Risiken und Risikokumu-
lationen vor. Der Ausschuss besteht aus
dem Verantwortlichen des Risikomanage-
ments (Chief Risk Officer) und seinem
Stellvertreter,dem verantwortlichen Aktu-
ar,dem Leiter des Controllings und den
Verantwortlichen des internen Audits. Der
Ausschuss und insbesondere der Chief
Risk Officer unterstiitzen die Departemen-
te beider Erkennung und Bewertung der
wichtigsten Risiken durch die Sicherstel-
lung eines sachgerechten Rahmens. Die
wichtigsten Risiken sind in folgende Kate-
gorien unterteilt:

- Versicherungsrisiken:von Kunden tber-
tragene Risiken im Rahmen des Abschlus-
sesvon Versicherungsvertragen.

« Finanzrisiken: Anlagerisiken bei Wertpa-
pieren und Immobilien, Kreditrisiken und
Asset Liability Management.

- Operationelle Risiken:Verlustrisiken in-
folge von Unzulanglichkeiten oder Versa-
gen interner Verfahren oder infolge exter-
ner Ereignisse.

- Strategische und globale Risiken: Risiken
im Zusammenhang mit der Unterneh-
mensstrategie, dem wirtschaftlichen und
politischen Umfeld, Image- und Konformi-
tatsrisiken.
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Der Risikomanagement-Ausschuss flhrt
im Rahmen der Vorgaben zur Risikoakzep-
tanzder Gruppe eine Limitiiberwachung
derVersicherungs- und Finanzrisiken
durch.Ererstattet der Geschaftsleitung je-
desJahr lber die Entwicklung der wichtigs-
ten Risiken Bericht. Er setzt die Geschafts-
leitung in Kenntnis, sobald ein bestimm-
tes wichtiges Risiko fiir das Vermogen des
Unternehmens erkennbar ist. Auf der
Grundlage von Modellen und unter Ver-
wendung von Risikomanagement-
Instrumenten erstellt er Mehrjahres-
berichte Uber das Asset Liability Manage-
ment und die Entwicklung des Wirt-
schaftskapitals.

« Der ALM-Ausschuss (Asset Liability Ma-
nagement) hat die Aufgabe,Vorschlage
zur Gestaltung, Umsetzung, Kontrolle und
Revision von Strategien zu unterbreiten,
die sich auf das Asset Liability Manage-
ment der operativen Gesellschaften bezie-
hen.Dies soll,unter Berlicksichtigung der
jeweiligen Risikoneigung, der gesetzli-
chenVorgaben und der Anforderungen an
die Solvabilitat (SST), die Erreichung der
gesetzten Finanzziele gewahrleisten. Der
Ausschuss besteht aus dem verantwortli-
chen Aktuar,dem Leiter des Departements
Finanzen und Anlagen,dem Verantwortli-
chen des Risikomanagements (Chief Risk
Officer),dem CIO,dem Verantwortlichen
der Abteilung Wertschriftenanlagen so-
wie den Verantwortlichen des Aktuariats
Leben und Nichtleben (entsprechend der
jeweils betroffenen Gesellschaft). Die Ta-
tigkeit des Ausschusses ist Bestandteil des
Risikomanagements der Gruppe.

- Die Einheit Investment Controlling wur-
de 2010 geschaffen und lberpriift die Um-
setzung der Anlagestrategie und -taktik
sowie die Anlageprozesse. Sie Uberwacht
insbesondere die Tatigkeiten der internen
und externen Vermogensverwalter und
erstellt einen monatlichen Bericht tiber
die Positionen der derivativen Instrumente
oder stellt sicher,dass ein monatlicher Be-
richt erstellt wird. Sie Uberprift die Um-
setzung der Anlagerichtlinien, liefert dem
Leiter des Departements Finanzen und
Anlagen den Bericht Uiber die Entwicklung
desVermogens, Uberwacht die Umsetzung
derinternen Anlagerichtlinien sowie die
Einhaltung der gesetzlichen Bestimmun-
gen und priift die Daten auf Vollstandig-
keit.



« Zum Aufgabenbereich des Compliance
Officers gehort die Durchfiihrung und die
Gewahrleistung der Identifikation der Ver-
sicherten in der Einzellebenversicherung
in Ubereinstimmung mit dem Geldwa-
schereigesetz und dem Reglement der
Selbstregulierungsorganisation (SRO) des
Schweizerischen Versicherungsverbands.
Ererstattet der SRO jahrlich ausfiihrlich
Bericht und stellt die Ausbildung des be-
troffenen Personals sicher. Die Gibrigen
Compliance-Aufgaben werden durch das
Generalsekretariat wahrgenommen.

- Die externe Revisionsstelle erstellt zu-
handen des Verwaltungsrats einen aus-
flhrlichen Bericht iber die Rechnungsre-
gelung und das interne Kontrollsystem.
Sie bestatigt den Generalversammlungen
die Ubereinstimmung der Jahresrechnung
mit den Vorschriften und empfiehlt die
Abnahme der Rechnung. Sie bestatigt des
Weiteren, dass fir die Rechnungslegung
ein internes Kontrollsystem besteht.

4.Geschéftsleitung

4.. Mitglieder der Geschiftsleitung

Die Mitglieder der Geschaftsleitung wer-
den aufden Seiten 40 und 41 vorgestellt.

4.2.Weitere Tatigkeiten und Interessen-
bindungen

Weitere Tatigkeiten und Interessenbin-
dungen der Mitglieder der Geschaftslei-
tung befinden sich auf der Seite 41.

4.3.Managementvertrige

Dritten bzw. Gesellschaften oder Personen
ausserhalb der Gruppe wurde keine Ma-
nagementverantwortung tbertragen.

5.Entschadigungen, Beteiligungen und
Darlehen

5.1.Inhalt und Festsetzungsverfahren
der Entschiadigungen und der Beteili-
gungsprogramme

Entschadigungsgrundsatz

Die Entschadigung der Verwaltungsrate
und der Mitglieder der Geschaftsleitung
wird durch den Verwaltungsrat festgelegt.
Der Nominierungs- und Entschadigungs-
ausschussist berechtigt,dem Verwal-
tungsrat Vorschlage zu unterbreiten (sie-
he Seite 36). Der erwahnte Ausschuss
prift das Entschadigungssystem fir die
Verwaltungsrate und macht diesbe-
zugliche Vorschlage. Er bereitet die Ver-
waltungsratsbeschlisse liber die Entscha-
digung des Generaldirektors und —auf der
Grundlage des Vorschlags des Letzteren —
Uberdie Entschadigung der Mitglieder der
Geschaftsleitung vor. Schliesslich nimmter
vorgangig Stellung zu den allgemeinen
Entschadigungsgrundsatzen sowie zum
Gesamtbetragaller Entschadigungen der
Gruppe.

Zusammensetzung der Entschadigung
Infolge der Anderungen in der Zusam-
mensetzung und der Organisation und
bezugnehmend auf die standig steigen-
den Anforderungen an Verantwortlichkeit
und Engagement hat der Verwaltungsrat
sich dazu entschlossen,das Entschadi-
gungssystem zu revidieren. Das Entscha-
digungssystem des Verwaltungsrats sieht
eine feste jahrliche Entschadigung nach
Funktion (Prasident,Vizeprasident, Ver-
waltungsrat) sowie Reprasentationsspe-
senvor und,ausser flir den Prasidenten,
zusatzliche Entschadigungen fiir die Teil-
nahme anden verschiedenen Ausschiissen.

Die Entschadigung der Mitglieder der
Geschaftsleitung besteht aus einem ver-
traglich vereinbarten fixen und einem va-
riablen Teil, der jedes Jahr aufgrund des Er-
reichens sowohl der quantitativen als
auch der qualitativen Ziele gemdss einem
strategischen Dreijahres-Plan festgelegt
wird. Diese Ziele betreffen die wirtschaftli-
che Soliditat, die Geschaftsentwicklung,
die allgemeinen Betriebs- und Verwal-
tungskosten, die Schadenquote und die
Anlagerendite der zwei wichtigsten opera-
tiven Gesellschaften Vaudoise Allgemeine
und Vaudoise Leben. Der variable Teil kann
bis zu 26% der Gesamtentschadigung be-
tragen.Es existieren keine aktien- und op-
tionsbasierten Beteiligungsplane.

Gemass den Bestimmungen von Art.
663b®*OR werden Verglitungen, Darlehen,
Kredite und Beteiligungen an Mitglieder
des Verwaltungsrats, der Geschaftsleitung
und andiesen nahe stehende Personenim
Anhang zurJahresrechnung der Vaudoise
Versicherungen Holding AG aufgefiihrt
(siehe Seiten 79 bis 81).

5.2.Transparenz der Entschiadigungen,
Beteiligungen und Darlehen von Emitten-
ten mit Sitzim Ausland

Die Vaudoise Versicherungen Holding AG
istan der SIX Swiss Exchange kotiert und
hatihren Sitzin der Schweiz.Sie unterliegt
damit den Bestimmungen von Art. 663b"’s
OR betreffend die zusatzlichen Angaben
zu Verglitungen, Darlehen, Krediten und
Beteiligungen (siehe Seiten 79 bis 81).Im
Ubrigen sind die operativen Gesellschaf-
ten der Gruppe (Ziffer 1.1.) weder in der
Schweiz noch im Ausland an der Bérse ko-
tiert.
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» Philippe Hebeisen
Generaldirektor, CEO
Nationalitat Schweiz,
geborenam 6.Marz 1955,
wohnhaftin Pully

Ausbildung Lic.iur.

Frithere Tatigkeiten

1999-2008, Direktor,Vaudoise
Versicherungen, Lausanne
1986-1998, Generalsekretar,
anschliessend Leiter des Departe-
ments Privatkunden, Genfer
Versicherungen, Genf
1983-1985, Sekretar, Schweizeri-
sche Zentrale fiir Handelsforde-
rung (OSEC), Zurrich

Weitere Tatigkeiten und Interes-
senbindungen

Seit 2011, Verwaltungs-
ratsprasident von Valorlife (FL)
Seit 2010, Verwaltungsrat

von Europ Assistance (Schweiz)
Holding AG

Seit 2009, Verwaltungsrat von
Mapfre Re, Madrid

Seit 2009, Mitglied des SVV-
Vorstandes, Zlirich

Seit 2009, Mitglied des strategi-
schen Ausschusses der CVCl,
Lausanne

Seit 2009, Mitglied des Centre
Patronal, Paudex
Seit2009,Vorstandsmitglied der
CVI,Lausanne
Seit2009,Vorstandsmitglied des
Conseil économique du Canton de
Vaud, Lausanne

v

Renato Morelli

Stv. Generaldirektor, Leiter des
Departements Versicherungen
Nationalitat Schweiz,
geborenam 10. Dezember 1966,
wohnhaftin Courtaman

Ausbildung Dipl. Math.ETH
Friihere Tatigkeiten
2004-2011,Verwaltungs-
ratsdelegierter von Valorlife (FL)
2004-2008, Stv. Direktor,anschlie-
ssend Direktor der Vaudoise Versi-
cherungen,Lausanne

2006-2008, Verwaltungsrats-
delegierter von FinterLife Lebens-
versicherungs-Aktiengesellschaft,
Vaduz

2000-2003, Direktor von Valorlife
1996-1999, Chefaktuar und Direk-
tionsmitglied der American Securi-
ty Life (FL)

1992-1999, Chefaktuar und Mit-
glied der Geschaftsleitung, AIG Life
(Switzerland)

Weitere Tatigkeiten und Interes-
senbindungen

Seit 2011, Verwaltungsrat von
Valorlife

Seit 2009, Verwaltungsrat der
FinterLife Lebensversicherungs-
Aktiengesellschaft

Seit 2009, Mitglied des Ausschus-
ses Leben des SVV, Ziirich

>

v

Jean-Daniel Laffely

Direktor, Leiter des Departements
Finanzen und Anlagen, CFO und
Chief Risk Officer (CRO)
Nationalitat Schweiz,

geboren am 18.Mai 1965,
wohnhaft in Morges

Ausbildung Lic.oec., HEC (Universi-
tat Lausanne)

Friihere Tatigkeiten
2006-2009, Chief Risk Officer und
Regionalverantwortlicher,Vaudoise
Versicherungen
1989-2005,Verantwortlicher Rech-
nungsabschliisse/Reporting/Ruick-
versicherung im Aktuariat, Mitglied
der Geschaftsleitung der La Suisse
Versicherungen, Lausanne

Weitere Tatigkeiten und Interes-
senbindungen

Seit 2009, Verwaltungsrat

von FinterLife Lebensversiche-
rungs-Aktiengesellschaft,Vaduz
Seit 2005, Mitglied der Schweizeri-
schen Aktuarvereinigung

Charly Haenni

Direktor, Leiter des Departements
Verkauf & Marketing
Nationalitat Schweiz,

geboren am 28.November 1956,
wohnhaftin Vesin

Ausbildung Kaufmannische Ausbil-
dung und Managementausbildung
Frithere Tatigkeiten

1996-2009, stv.Generalagent,an-
schliessend Generalagent

und Regionalverantwortlicher,
Vaudoise Versicherungen
1992-1995,Versicherungsinspek-
tor,dann Hauptagent Nationale
Suisse Versicherungen

» Beat Vogt
Direktor, Stellvertreter des Depar-
tementsleiters Versicherungen
und Verantwortlicher Vermégens-
versicherungen
Nationalitat Schweiz,
geborenam 14. Marz 1950,
wohnhaft in Buchs

Ausbildung Lic.iur.

Friihere Tatigkeiten

1999-2008, Generaldirektor der
Orion Rechtsschutz-Versicherung
AG, Basel

1991-1999, Leiter Motorfahrzeug-
versicherungen,anschliessend Lei-
ter Marktleistung Nichtleben, Mit-
glied des Leistungsteams Strategi-
sche Geschaftseinheit Privatkun-
den, Ziirich Versicherungs-Gesell-
schaft, Zurich

1987-1991, Leiter der Abteilung
Recht, Personal, Versicherungen
und Information, Generalsekretar,
Vizedirektor der Elco Looser Hol-
ding AG, Zurich

1980-1987, Jurist bei verschiede-
nen Industrie- und Konsumgiiter-
Unternehmen

Weitere Tatigkeiten und Interes-
senbindungen

Seit 2009, Vizeverwaltungsratspra-
sident der Orion Rechtsschutz-Ver-
sicherung AG, Basel

v

Jean-Michel Waser

Leiter des Departements Aktuariat
und Riickversicherung
Nationalitat Schweiz,

geboren am 6. Oktober 1955,
wohnhaft in St-Légier-La Chiésaz

Ausbildung Lizenziat in Versiche-
rungsmathematik, Aktuar ASA
Friihere Tatigkeiten

Seit 1979,Vaudoise Versicherun-
gen, Direktor seit 2004

Weitere Tatigkeiten und Interes-
senbindungen

Seit 1996, Mitglied der Schweizeri-
schen Aktuarvereinigung, Sektion
SAV



6. Mitwirkungsrechte der Aktionare

6.1. Stimmrechtsbegrenzung und
-vertretung

Abgesehen von der Vorschrift,an dem vom
Verwaltungsrat bezeichneten Stichtagim
Aktienbuch eingetragen zu sein, gibt es
keine statutarischen Stimmrechtsbegren-
zungen oder -beschrankungen.Jeder Akti-
onar kann sich durch einen anderen Aktio-
naroder einen Dritten, einen Depotvertre-
ter oder —seit der Generalversammlung
2007 —durch den unabhangigen,von der
Gesellschaft bezeichneten Stimmrechts-
vertreter vertreten lassen.

6.2. Statutarische Quoren

Die Generalversammlung ist ohne Riick-
sicht auf die Zahl der anwesenden Aktiona-
re beschlussfahig. Die Beschliisse werden
mit der absoluten Mehrheit der abgegebe-
nen Aktienstimmen gefasst, soweit Gesetz
oder Statuten nicht eine andere Mehrheit
vorschreiben. Die Wahlen erfolgen im ers-
ten Wahlgang mit absoluter Mehrheit und
im zweiten mit relativer Mehrheit.

Auf jede Aktie entfallt eine Stimme, ausser
in den gesetzlich vorgesehenen Fallen, in
denensich das Stimmrecht nach dem
Nennwert bemisst.

6.3.Einberufung der Generalversammlung
Die Einberufung der Generalversamm-
lung erfolgt nach den gesetzlichen Vor-
schriften (Art.699 und 700 OR). Laut Sta-
tuten erfolgt die Einberufung mindestens
20Tage vor dem Versammlungstag durch
Bekanntmachungim Schweizerischen
Handelsamtsblatt (SHAB). Alle Aktionare,
die an dem jeweils vom Verwaltungsrat
bezeichneten Stichtag der Schliessung des
Aktienbuchs als Aktiondre mit Stimmrecht
im Aktienbuch eingetragen sind, erhalten
eine Einladung zur Generalversammlung
und einen Auszug des Jahresberichts. Der
vollstandige Jahresbericht kann bestellt
oder auf der Website eingesehen werden.
Alle weiteren Unterlagen zur Generalver-
sammlung sind dort ebenfalls verfligbar
[wwwyvaudoise.ch/de/unsere-gruppe].

6.4.Traktandierung

Uber Traktanden, die nicht vorschriftsge-
mass angekiindigt worden sind, konnen
keine Beschliisse gefasst werden;ausge-
nommen sind Antrage auf Einberufung ei-
ner ausserordentlichen Generalversamme-
lung oder auf Durchflihrung einer Sonder-
prifung.Laut Art.8 Abs.4 der Statuten
konnen Aktionare,die Aktien im Nennwert
von CHF 1 Million oder mehr vertreten, die
Traktandierung eines Verhandlungsgegen-
standes verlangen. Der schriftliche Antrag
muss dem Verwaltungsrat 25 Tage vor der
Generalversammlung zugehen.

6.5.Eintragung ins Aktienbuch
Zwischen dem vom Verwaltungsrat be-
zeichneten Stichtag der Schliessung

des Aktienbuchs und dem Tag der Durch-
flhrung der Generalversammlung wer-
den keine Ubertragungen von Aktien der
Gesellschaft vorgenommen. Mit der Fiih-
rung des Aktienbuchs wurde die SIX SAG
AG, Baslerstrasse 90,4600 Olten, beauf-
tragt.

7. Kontrollwechsel und Abwehrmass-
nahmen

Es bestehen keine statutarischen Bestim-
mungen bezuglich Kontrollwechsel und
Abwehrmassnahmen.

8.Revisionsstelle

Mit der Priifung derJahresrechnungen der
Gruppengesellschaften wurde die KPMG
AG, Lausanne, beauftragt. Der externe Re-
visor erfuillt die im Obligationenrecht vor-
gesehenen Aufgaben und liberwacht die
Funktionsweise des internen Kontrollsys-
tems.Er hat keinen Geschaftsfiihrungs-,
Buchflihrungs- oder Beratungsauftrag.

8.1.Dauer des Mandats und Amtsdauer
des leitenden Revisors

Datumder Ubernahme

des bestehenden

Revisionsmandats 17.05.2011
Amtsantritt des fiir das

Revisionsmandat

verantwortlichen

leitenden Revisors 22.05.2007

8.2.Revisionshonorare

Der Prifungsausschuss genehmigt das
flr die Honorare der Revisionsstelle vorge-
sehene Budget und informiert den Ver-
waltungsrat dartber.

Im Geschaftsjahr 2011
in Rechnung gestellte

Revisionshonorare CHF 592'000.-
8.3.Zusatzliche Honorare

Im Geschaftsjahr 2011

in Rechnung gestellte

zusatzliche Honorare CHF 89'000.-

8.4.Informationsinstrumente der exter-
nen Revision

Der Priifungs- und Risikoausschuss trifft
die externe Revisionsstelle zur Planung
der Priifung sowie zur Erérterung der Fest-
stellungen des externen Revisors und der
daraus resultierenden Vorgehensweise.
Der Priifungs- und Risikoausschuss trat
2011 zwei Mal mit der Revisionsstelle zu-
sammen.Die internen Auditoren nehmen
anallen Sitzungen des Priifungs- und Risi-
koausschusses teil.
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Samtliche Protokolle der Sitzungen des
Prifungs- und Risikoausschusses werden
dem Verwaltungsrat vollstandig und un-
verziglich zugeleitet und anlasslich der
Verwaltungsratssitzungen behandelt. Je-
des Verwaltungsratsmitglied hat ein un-
eingeschranktes Recht auf Information.

9.Informationspolitik

Die Gruppe Vaudoise Versicherungen be-
treibt eine umfassende, offene und regel-
massige Informationspolitik gegentiber
ihren Aktionaren, potenziellen Investoren,
Genossenschaftern, Mitarbeitenden und
Kunden.

In der Spalte «Unsere Gruppe» auf der
Website www.yaudoise.ch/de finden sich
Informationen zu Themen wie Unterneh-
mensstrategie, rechtliche Struktur, Corpo-
rate Governance, Veranstaltungen, Presse-
mitteilungen,Jahresberichte sowie weite-
re spezifische Informationen fiir verschie-
dene Zielgruppen.

Finanzergebnisse

Die Geschaftsergebnisse der Gruppe wer-
den zwei Mal jahrlich veroffentlicht, insbe-
sondere Uber Pressemitteilungen. Die
Pressemitteilungen und die Prasenta-
tionen des Generaldirektors sind jederzeit
in dervorgenannten Spalte auf der Web-
siteder Gesellschaft einsehbar.

Ad-hoc-Publizitat

Jede fiirden Kurs der Aktie der Vaudoise
Versicherungen Holding AG relevante
Tatsache wird in einer Pressemitteilung
bekannt gegeben.Interessierte Personen
konnen sich eintragen lassen,um kosten-
los Ad-hoc-Mitteilungen zu erhalten
[www.yaudoise.ch/de/unsere-gruppe/
news-medien/news-per-e-mail].

Informationen zu den General-
versammlungen

Die Vaudoise betreibt gegentiber ihren
Aktiondren und Genossenschaftern

eine transparente Informationspolitik, so
dass diese ihre Rechte an der Generalver-
sammlung in Kenntnis der zur Beschluss-
fassung relevanten Informationen aus-
tben konnen:

- Das Datum der Generalversammlung
wird ein Jahrim Voraus anldsslich der vor-
hergehenden Generalversammlung be-
kannt gegeben.Dieses Datum ist auch
aufder Website und im Jahresbericht an-
gegeben.

- Den Genossenschaftern der Mutuelle
Vaudoise und den Aktionaren der
Vaudoise Versicherungen Holding AG wird
zusammen mit der Einladung zur General-
versammlung ein Auszug des Jahresbe-
richts zugestellt.



- DieTraktanden und die Antrage des Ver-
waltungsrats werden, wie in den Statuten
derVaudoise Versicherungen Holding AG
festgehalten,im Schweizerischen Handel-
samtsblatt veroffentlicht.

- DerJahresbericht liegt in deutscher und
franzdsischer Sprache vor und kann be-
stellt werden.Zudem ist er ab dem Tag der
Prasentation derJahresergebnisse an der
Pressekonferenz auf der Website abrufbar.

Kontaktpersonen

Jean-Daniel Laffely

Stv. Generaldirektor,

Leiter des Sektors Finanzen, CFO
Direktwahl 021618 85 02

Fax 0216188147
jlaffely@vaudoise.ch

Nathalie Follonier-Kehrli
Generalsekretarin und Verantwortliche
furdie institutionelle Kommunikation
Direktwahl 021618 83 60

Fax 0216188118
nfollonier@vaudoise.ch

10.Wichtige Anderungen seit dem Bilanz-
stichtag

Folgende Anderungen haben sich seit
dem1.Januar 2012 in der Organisation
der Geschaftsleitung ergeben:

- die Schaffung eines Sektors Versicherun-
gen, unter der Leitung von Renato Morelli,
COO, stellvertretender Generaldirektor,
derden Departementen Vermogensversi-
cherungen und Personenversicherungen
vorsteht;

- die Schaffung eines Sektors Finanzen,
unter der Leitung von Jean-Daniel Laffely,
CFO,der zum stellvertretenden Generaldi-
rektor ernannt wurde;

- die Ernennung von 4 neuen Direktoren:
Madeleine Siegenthaler, Direktorin Perso-
nalmanagement,Reto Kuhn, Direktor Asset
Management, Christian Lagger, Direktor
Vermogensversicherungen, und Jacques
Marmier, Direktor Personenversicherungen;
- Beat Vogt ist nicht mehr Mitglied der Ge-
schaftsleitung, er hat sich dem Direktions-
stab von Renato Morelliim Sektor Versi-
cherungen angeschlossen.

Funktionelles Organigramm

peri.Januar2012

Rolf Mehr,ehemaliger Prasident der Gene-
raldirektion und Verwaltungsratsdelegier-
ter,hat nach einer 20-jahrigen Karriere bei
derVaudoise die Verwaltungsrate der
Gruppe per 29.02.2012 verlassen. Der Ver-
waltungsrat mochte ihm seinen besonde-
ren Dank fiir sein Engagement und seine
Treue gegenlber den Vaudoise Versiche-
rungen aussprechen.

Verwaltungsrat
|

Internes Audit
Michel Choquard
Daniel Meier

> Philippe Hebeisen,
Generaldirektor, CEO

Controlli%g
Christian Gay
Sektor Versicherungen
» Renato Morelli
Stv. Generaldirektor, COO

— Generalsekretariat / Rechtsdienst /

Institutionelle Kommunikation
Nathalie Follonier-Kehrli

Sektor Finanzen
»Jean-Daniel Laffely
Stv. Generaldirektor, CFO & CRO

I 1
Dept.
Personenversicherungen
» Jacques Marmier
Direktor

Dept.Vermogens-
versicherungen

» Christian Lagger
Direktor

Dept. Dept.

Verkaufsnetz Personalmanagement

» Charly Haenni > Madeleine Siegenthaler
Direktor Direktorin

Dept. Mathematik
und Riickversicherung
»Jean-Michel Waser
Direktor

Asset Management
» Reto Kuhn
Direktor, CIO

» Geschiftsleitung
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Philippe Hebeisen

Madeleine Siegenthaler

Renato Morelli

Jean-Daniel Laffely

Christian Lagger

Jean-Michel Waser

Charly Haenni

Reto Kuhn

Jacques Marmier




Generalagentur Genf. Wenige Schritte vom Parc des Bastions entfernt bedient die Genfer
Agentur am Boulevard du Théatre, im Herzen des Bankenquartiers, eine stddtischeund
multikulturelle Kundschaft.

Jean-Michel Pfenninger, Generalagent und Regionaldirektor: «Unsere Agentur zeichnet
sich durch die starke Nutzung des Makler-Kanals aus. Wir generieren einen Viertel unse-
res Umsatzes iiber diesen Kanal. Unser Team mit 20 Beratern verwaltet den anderen Teil
desPortefeuillesund arbeitet, da wirin einem Stadtkanton sind, ohne geographischen
Sektor. Die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter unserer Agentur achten darauf, sowohlun-
seren Unternehmenskunden alsauch derinstitutionellen und privaten Kundschaft einen
hervorragenden Service und kompetente Beratung zu bieten.»

Von links nach rechts:
Alain Bardet, Berater; Corinne Genet, Spezialistin; Jean-Michel Pfenninger, Generalagent; Nadege Perucca, Sach-
bearbeiterin; Cécile Filpa, Beraterin
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Konsolidierte Rechnung der Gruppe

Konsolidierte Erfolgsrechnung
per 31 Dezem ber 20117 (intausend CHF)

Versicherungstechnische Erfolgs-  Anmerkungen* ... Brutto ... .. Abgegebene ... 2011 Netto 2010 Nettorevidiert
rechnung Nichtlebengeschaft Riickversicherungen

GebuchtePramien .......................... ... 1 ..700'065 ... 31984 ... .. 668'081  ......... 652'398
VeranderungderPramienubertrage.............. ...14'206 o 62 ... 14'144 6'544
Verdiente Pramien .............. ... .. ... L 714271 32'046 ... 682'225 ... 658'942
Ubertrag Finanzergebnis von nichtversicherungs-

technischerRechnung. ... ... . e 44'341 ... 86'563
Ubriger versicherungstechnischerErtrag .. ...... > (SN I 148 .. 143
TotalErtrag .. ... ... i 726'714 ... .. 745'648
Schadenzahlungen ................... ... .. ... CA57'894 L. 27'007 ... 430'887  ......... 417'353
Veranderung der Schadenriickstellungen......... .. 7'665 -14'287 ... 21'953 ... 36'968
Schadenaufwand ................. .. ... .465'559 ... 12'720 ... 452'840 ... 454'322
Veranderung der tibrigen versicherungs-

technischenRuckstellungen ..................... ... 75800 o 0 ... 7'580 ... 6'742
Zugewiesene Uberschussanteile ............... 3 ...12'847 L 555 ... 12292 ... 14'819
Verwaltungs-und Abschlusskosten ............. 4 ..16e8'442 ... 5522 ... 162'920  ......... 166'629
Ubriger versicherungstechnischer Aufwand .. ... - . 4B 1674 ... 1'641
Total Aufwand ... ... .. .. e 637'305 ... ... 644'153
Versicherungstechnisches Ergebnis des Nicht-

lebengeschafts. . ..... ... . .. . 89'409 ... ... .. 101'495
Versicherungstechnische Erfolgsrechnung Leben-

geschiaft

GebuchtePramien .......................... ... 1 1'170'353 ... 3'317 ... 1'167'035  ........ 2'314'122
VeranderungderPramientbertrage.............. ... =326 ... 67 .. =257 -31
Verdiente Pramien. ................ ... ... 1'170'027  ............ 3'384 ... 1'166'643 ... ... 2'314'092
Ubertrag Finanzergebnis von nichtversicherungs-

technischerRechnung. ... ... . e 20688  ........... 60'577
TotalErtrag . ... ... oo 1'187'330 ........ 2'374'669
Bezahlte Versicherungsleistungen ............... ..995'298 ... 1121 994'177 ... 460'966
Veranderung der Schadenriickstellungen......... ...10'454 ... 6'225 ... 4229 L -1'095
Veranderung des Deckungskapitals .............. ..102'641 L -642 ... 103'283 ... ..... 1'810'285
Total Versicherungsleistungen ................... 1'108'394 ... ..., 6'704 ... 1'101'690  ........ 2'270'155
Zugewiesene Uberschussanteile ................ 3 ...10'330 . 1'860 ... 8'469 ... 9'651
Verwaltungs- und Abschlusskosten ............. 4 L AT156 0 ... 47'156 ... 43'627
Total Aufwand ....... ... ... e 1'157'315 ... ... 2'323'433
Versicherungstechnisches Ergebnis des Leben-

geschafts .. ... . .. .. 30'015 ..., 51'236

* siehe Seite 56 und folgende Seiten
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Finanzielle (nichtversicherungstechnische) Erfolgsrechnung  Anmerkungen” ... ... 2011 Netto 2010 Nettorevidiert

ErtragausKapitalanlagen .......... ... 6 252'137 ... 434'922
AufwandfurKapitalanlagen............. ... 7 -162'518 ... -54'199
ErgebnisausKapitalanlagen ...... ... .. .. ... .. .. .0 89'619  .......... 380'723
Finanzergebnisse in versicherungstechnischerRechnung ................. 8 ... -65'029  ........ -147'141
UbrigerfinanziellerErtrag .. .............. oo 9 . 230'840  .......... 692'383
Ubrigerfinanzieller Aufwand ................... ... .. 0 -228'914 ... -913'228
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung ... ... .. 26'517 ... 12'738

Gesamterfolgsrechnung

Versicherungstechnisches Ergebnis des Nichtlebengeschaftes.............. ... ... .. ... 89'409  .......... 101'495
Versicherungstechnisches Ergebnis des Lebengeschaftes. .................. ... ... .. ... 30'015 ...l 51'236
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung ... .. 26'517 ... 12'738
Zuweisungan den (-)/Entnahme aus dem Fonds fiir kiinftige Uber-

schussbeteiligungen ... ... e -412 ... -11'299
Anteilam Ergebnis derassoziierten GesellschaftOrion ..................... ... ... ... 556 ... 614
ErgebnisvorSteuern ... ... ... ... .. 146'085  .......... 154'784
LaufendeSteuern .. .. ... .. o -26'065  .......... -27'253
Latente Steuern ... ... s -2'593 ... -7'340
Jahresgewinn. . ... ... . 117'427 ... 120'191
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Konsolidierte Bilanz per 31.Dezember 2011 (i tausendch

Aktiven. . ... Anmerkungen”

Kapitalanlagen ... ... .. . 2
Immobilien ...
Andere langfristig gehaltene Wertschriften.............. ... .. L
Beteiligunganderassoziierten GesellschaftOrion ................ .. ... .. .. .....
Wertschriften mitvariablemErtrag. ............. o
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften............................ ..
Hypotheken. ... ..
DarlehenanKorperschaften ...... ... ...
Policendarlehen. ... ...
Festgelderund ahnlicheKapitalanlagen ............. .. ... .. ... ...

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungs-

POlICEN 2
Aktiven aus Arbeitgeberbeitragsreserven.............. ... 13
UbrigeSachanlagen. ........... ... ... ... . . . . . . . . . u
ImmaterielleAnlagen........ .. .. . . 15
Depots aus iibernommenen Riickversicherungen................. ... .. ... ... ..

Forderungen aus dem Versicherungsgeschiaft

Abrechnungsguthaben beiVersicherungsnehmern .............. ... ... ... ...
Abrechnungsguthaben bei Agenten und anderenVermittlern.........................
Abrechnungsguthaben aus dem Versicherungs- und Rlckversicherungsverkehr .......

Forderungen gegeniiber nicht konsolidierten Beteiligungen und anderen
nahestehendenUnternehmen. ... ... ... .. ... ... . ...

Ubrige Forderungen. ........... ... ... ... .. . . . ...l 16
Fliissige Mittel . ... ... . . 17

Rechnungsabgrenzungsposten
Marchzinsen. .. ...
SONSEi GO .

Total AKtiven. . . ...

* siehe Seite 56 und folgende Seiten
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............. 2011 .....2010 revidiert
........ 1'006'102 o........950231
............ 9'686 ..........10009
............ 4'241 ............3'685
.......... 906'430 C........804241
........ 3'085'775 o.......2'798'995
AAAAAAAAAA 161'424 .........134'006
AAAAAAAAAA 767'141 ... 779667
............ 6'602 o...........9'380
........... 77'000 .........157'000
........ 6'024'401 .......5'647'214
........ 4'722'688 .......4'856'804
............ 3'917 C.........3'917
........... 14'722 C...........6'448
AAAAAAAAAAAAAAAA 0 e ...........0
........... 33'331 ..........31'820
............ 7'671 C.........7240
............ 1'602 1741
........... 14'183 .........8749
........... 23'457 .........17'730
.............. 440 .............354
AAAAAAAAAAA 31'695 C.........28'139
......... 130'913 .........243'840
........... 55'210 ..........55912
........... 81'137 C.......324'484
......... 136'347 .........380'396
AAAAAA 11'121'910 ......11'216'661



PasSIVeN . ... Anmerkungen” ... 2011 ... 2010 revidiert

Eigenkapital
Aktienkapital .. ..o 75'000 ... 75'000
Bigene Aktien .. . -6'248 ... .. -6'248
Kapitalreserve. ... o 27'842 ... 27'842
GeWINNIESEIVE . . .ottt 670146  ......... 558'659
NeUDEWEItUNGSIESEIVE. ... e e 124'004  ......... 119'697
JaNTeSgeWINN . e 117'427 ..., 120'191
........ 1'008'172 ........895'141
Versicherungstechnische Riickstellungen ............. .. ... .. .. ... .. ... ... ... 19
Pramienlbertrage. ... ... o e 178372 ... 192'142
Deckungskapital ... .. .. s 2'839'728 ... 2'720'276
Schadenrlickstellungen. ... ... 1'604'731  ........ 1'576'398
Riickstellungen fuir Uberschussbeteiligungen. ... . 65'363  ........... 64'977
UbrigeRiickstellungen. ... ... ... 60'148 ... 52'568
........ 4'748'342 .......4'606'362
Technische Riickstellungen fiir an Kapitalanlagen gebundene Lebensversicherungen . ... .. 4'727'682 .. ... .. 4'863'614
FinanzielleRiickstellungen ........ ... . ... .. . 20
RickstellungenfurlaufendeSteuern ... .. . e 12271 ... 13361
RickstellungenfurlatenteSteuern......... ... .. A 49'080  ........... 38'882
Rickstellung furRestrukturierungskosten ........... .. i 1'632 ... 3'809
Ubrige RUCKSTEIIUNGEN. ... . 100 ... 2'450
AAAAAAAAAAA 63'083 .e........58'502
Depots aus abgegebenenRiickversicherungen ............ ... .. ... o0 L 28'357 ... ... 23'116
Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft
Verbindlichkeiten gegenliber anderen Versicherungs- und Riickversicherungseinrichtungen ... ... 2'633 ... 2'739
Verbindlichkeiten gegentiber Agenten,Versicherungsnehmern und Anspruchsberechtigten ... .. 51'618  ......... 109216
Im Depot belassene oder noch nicht ausbezahlte Uberschussanteile .................. .. ... ... .. 137'900  ......... 141'570
......... 192'150 .........253'525
Langfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegentber nicht konsolidierten Beteiligungen und anderen
nahestehendenUnternehmen...... ... .. .. 21'000 ... 21'000
UbrigeVerbindlichkeiten ... .. .. . . . . 750 ... 1'500
........... 21'750 c.........22'500
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegentiiber nicht konsolidierten Beteiligungen und anderen
nahestehendenUnternehmen ... .. . . 485 ol 485
Ubrige Verbindlichkeiten ... . ... .. 39'987 ... 40'475
........... 40'472 ~........ 40960
Rechnungsabgrenzungsposten
Vorausbezahlte Pramien. .. ... .. 271'331 ... 435'489
SONS I ZS o te 20'570 ..., 17'452
................................................................................... 18 So.......291'901 c.......452'941
Total Passiven. ... ... ... ... . 11'121'910  ...... 11'216'661
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Geldflussrechnung per 31.Dezember 2011 (ntausendcr)

Geldfluss aus Geschaftstatigkeit. ......... ... .. .. .. ...

Jahresgewinn. ... ... ..
Anteilam Ergebnis derassoziierten GesellschaftOrion ................. ... .. .......

Realisierte / nicht realisierte Gewinne (-) / Verluste (+) aus

clmmobilien . ..
« Wertpapiere und Ubrige Kapitalanlagen.............. ... . i
+ Andere langfristig gehaltene Wertschriften................. ... L.

Abschreibungen und Wertberichtigungen

sImmobilien. ...
- Wertpapiere und Gbrige Kapitalanlagen................ ... L
- Andere langfristig gehaltene Wertschriften. .............. ... L
«UbrigeSachanlagen. ... ... ... ..
«Immaterielle Anlagen . ...

Zunahmen/Abnahmen (-)
- Versicherungstechnische Rlckstellungen ................. ... .. ...
- Den Versicherten gutgeschriebene Uberschussanteile im SektorLeben...............
« Ruickstellungen fur kiinftige Uberschussbeteiligungen..............................
« FinanzielleRlckstellungen ... ...
« Forderungen ausdem Versicherungsgeschaft. .............. .. .. ... L.
«Verbindlichkeiten ausdemVersicherungsgeschaft.......................... ... .....
- Depotsaus libernommenen Riickversicherungen...................... ... ..
« Depotsaus abgegebenen Riickversicherungen. .................. ... ..o
- Forderungen gegenliber nicht konsolidierten Beteiligungen und anderen
nahestehenden Unternehmen........... ... ... .. ..
- Verbindlichkeiten gegentiber nicht konsolidierten Beteiligungen und anderen
nahestehenden Unternehmen........... ... ... .. ...
< Ubrige Forderungen. ............. ..
« Ubrige Verbindlichkeiten . ....... ... .. ... . . . .
- Aktive Rechnungsabgrenzung ............ ...
« Passive Rechnungsabgrenzung ........ ... i

Geldfluss aus Investitionstatigkeit

sImmobilien. ...
- Wertpapiere und Gbrige Kapitalanlagen.............. ... L
« Andere langfristig gehaltene Wertschriften. .............. ... . L
«UbrigeSachanlagen. ... .. ... ... .

Geldfluss aus dem Finanzgeschaft
- Dividenden und tibrige AusschittungendesVorjahrs ... L.
- Langfristige Verbindlichkeit gegentliber einem nahestehenden Unternehmen ........

Nettoerh6hung/-abnahme (-) derfliissigen Mittel. . .................................
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............. 2011 .....2010 revidiert
.......... 117'427 o........120191
............. -556 ..........-614
............ 3'060 B 7
.......... -65'623 .........751'063
.............. 260 C.........2'957
.......... -10'231 Co..........7'095
........... 35'148 ...........10'352
............... 63 C...........345
............ 2'536 e ...2'222
................ 0 ............3'400
........... 88'698 ... 1'173'042
.......... -10'330 ... =11'792
........... 10'716 C......22'941
........... -3'024 o...........5'045
........... -5'727 Y 2 §
.......... -61'374 C.........42'607
........... -1'511 o.........-1'551
............ 5'240 ............1'530
.............. -87 C............59
................ 0 2
........... -3'556 C.......-12'968
............. -488 .........=22'308
.......... 244'049 .........431'356
........ -161'039 ........-488'660
......... 183'651 .......2'035'607
.......... -19'554 .........-38'258
........ -256'761 ......=-2'138'008
................ 0 ..........-1400
.......... -10'810 o........-5397
........ -287'125 ......=-2'183'063
........... -8'703 ce.......=7'760
............. -750 .0
........... -9'453 e .......=T1'760
........ -112'927 ........=155'216



Konsolidiertes Eigenkapital
per 31 DeZem bel’ 201 (intausend CHF)

Aktien- Eigene Kapital- Einbehal- Neubewer- Total
kapital Aktien " reserve tene tungsreserve
Gewinne 2

Eigenkapital per1.Januar2010................ ..75'000 ...-6'248 .. 27'842 .574'099 ...89'857 .760'550
Restatement der Wertschriften mit variablem
Ertrag . ..o .-7'681 ....7'057 ....—624
Dividenden und tbrige Ausschittungen
(Vorjahr) . ..o =7'760 .. .. ..-7'760
Jahresgewinn™. ... .. 120191 ... .120'191
Wertveranderungen
simmobilien. ... ... ...10'539 .. 10'539
«Wertschriftenund Forderungen™ ............. ... L0 Lo ...15'805 .. 15'805
- Latente SteuernaufWertschwankungen...... . ....... ... o L ...=3'561 .. -3'561
Eigenkapital per31.Dezember2010........... ..75'000 ...-6'248 .. 27'842 .678'849 . 119'697 .895'141
Dividenden und tibrige Ausschittungen
(Vorjahr) . .o .-8703 ... .. ..-8'703
Jahresgewinn. ... ... 117'427 ... .117'427
Wertveranderungen
sImmobilien. ... ...29'146 .. 29'146
«Wertschriftenund Forderungen .............. .. o0 o0 .-17'234 .=17'234
- Latente SteuernaufWertschwankungen...... ... o0 ...=7'605 .. =7'605
Eigenkapital per31.Dezember2011........... ..75'000 ...-6'248 .. 27'842 .787'574 . 124'004 1'008'172

1) Seit dem 31. Dezember 2009 halt die Vaudoise Allgemeine, Versicherungsgesellschaft AG, Lausanne, noch 56'725 Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen
Holding AG zum Preis von CHF 6'248'175.— Eine Reserve fiir eigene Aktien in gleicher Hohe wurde in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen
in der Rechnung der Muttergesellschaft gebildet.

*Diese Zahlen wurden aufgrund der Neubewertung der Wertschriften mit variablem Ertrag neu berechnet.

Eigene Aktien, die von der Unternehmung nahestehenden Einheiten gehalten werden

Die Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative, Lausanne, halt 10 Millionen Namenaktien Aim Nennwert von CHF 5.—und 26'780
Namenaktien Bim Nennwert von CHF 25.—.

Die Pensionskasse der Vaudoise Versicherungen besitzt 20'000 Namenaktien Bim Nennwert von CHF 25.—.

2) Der Betrag der nicht ausschiittbaren statutarischen oder gesetzlichen Reserven belduft sich per 31. Dezember 2011 auf CHF 98,4 Millionen
(CHF 86,7 Millionen per 31. Dezember 2010).
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Anhang zur konsolidierten Rechnung intausendcr)

I-Konsolidierungskreis

Die per 31.Dezember 2011 konsolidierte
Bilanz und Erfolgsrechnung berlcksichti-
gen die Muttergesellschaft,d. h.die
Vaudoise Versicherungen Holding AG,
die Vaudoise Allgemeine, Versicherungs-
Gesellschaft AG, die Vaudoise Leben,
Versicherungs-Gesellschaft AG, Valorlife,
Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft
sowie die Orion Rechtsschutz-Versicherung
AG (assoziierte Gesellschaft, nach der
Equity-Methode konsolidiert gemass der
Empfehlung Swiss GAAP FER 30).

Il-Rechnungslegungsstandards

Die Jahresrechnung wurde gemass den
«Fachempfehlungen zur Rechnungsle-
gung Swiss GAAP FER» erstellt und ent-
spricht diesen vollumfanglich.

111 -Konsolidierungsmethode

Die Vaudoise Allgemeine, die Vaudoise
Leben und Valorlife werden nach der Me-
thode der Vollkonsolidierungin die Jahres-
rechnung derVaudoise Versicherungen
Holding AG einbezogen, die direkt oderin-
direkt das gesamte Aktienkapital der vor-
genannten Gesellschaften halt.

Jeder Bilanzposten und jeder Posten der
Erfolgsrechnung wurde zu 100% einbezo-
gen.Alle gegenseitigen Verbindlichkeiten,
Forderungen und Leistungen wurden eli-
miniert.

Die Orion Rechtsschutz-Versicherung AG,
Basel,die zu 22% von der Vaudoise Versi-
cherungen Holding AG gehalten wird,
wurde nach der Equity-Methode konsoli-
diert.Der Anteil ihres Eigenkapitals und
ihres Jahresergebnisses wurde im entspre-
chenden Verhaltnis berticksichtigt.
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Die anderen langfristig gehaltenen Wert-
schriften, einschliesslich der Beteiligun-
gen zu weniger als 20%, sind zum An-
schaffungspreis unter Berticksichtigung
allfalliger Abschreibungen bewertet. Glei-
ches gilt fir die 2010 erworbenen Wert-
schriften der EuroKaution AG, die vorliber-
gehend zu 20% gehalten wird und deren
Anteil 2011 unter diese Grenze sinken soll-
te;der Anteil wird nunimJahr 2012 ge-
senkt. Die zu 100% von der Vaudoise Versi-
cherungen Holding AG gehaltene Broker-
valor SA hat in der konsolidierten Rech-
nung nur wenig Gewicht und ist zum An-
schaffungspreis bewertet.

IV -Bewertungsgrundsitze

Die Konsolidierung aller Gesellschaften
erfolgt nach einheitlichen Bewertungs-
grundsatzen und gemass dem Rechnungs-
legungsstandard fur Versicherungs-
gesellschaften FER 14. Die wichtigsten
Regeln werden nachfolgend beschrieben:



Kapitalanlagen

- Die Mietobjekte sind zum Verkehrswert
bilanziert,der jahrlich alternierend von ei-
nem unabhdngigen und einem internen
Experten ermittelt wurde. Die im Bau be-
findlichen Objekte, die Gebaude des Ge-
schaftssitzes in Lausanne und das Stock-
werkeigentum von Valorlife in Vaduz sind
unter Berticksichtigung der als notiger-
achteten Abschreibungen zu den Erstel-
lungskosten aufgefiihrt.

- Kotierte Wertschriften mit variablem Er-
tragunddie librigen langfristig gehalte-
nen Wertschriften sind zum Marktwert
aufgeflihrt. Nicht kotierte Wertschriften
sind unter Berlicksichtigung allfalliger
umstandsbedingter Abschreibungen zum
Anschaffungswert verbucht. Die Anlagen
in nicht kotierte Hedge Funds und Private
Equity werden nach ihrem Netto-Inven-
tarwert bemessen. Die Vaudoise Versiche-
rungen haben 2011 ihr Bewertungssys-
tem fuir Wertschriften mit variablem Ertrag
und anderen langfristig gehaltenen Wert-
schriften geandert. Bis 2010 wurden diese
Wertschriften zum tieferen Wert zwischen
Markt- und Anschaffungswert in Schwei-
zer Franken einzeln bewertet. Zur Verbes-
serung der Lesbarkeit der Jahresrechnung
und damit die Bewertung dieser Titel in
Fremdwahrungen kohdrent ist mitdenin
der Regel mit diesen Titeln in Verbindung
stehenden Wahrungsabsicherungsge-
schaften, werden diese Wertschriften seit
2011 zum tieferen Wert zwischen Markt-
und Anschaffungswert in Fremdwahrun-
gen einzeln bewertet und anschliessend
zum Jahresendkurs umgerechnet. Die
Schlussrechnung des Geschaftsjahrs 2010
wurde gemass Ziffer 30 des Rahmenkon-
zepts der Swiss GAAP FER neu bewertet.
Das Restatement des Jahresabschlusses
2010ergabeine Verringerung des
Gewinns des Geschaftsjahres um

CHF 10,2 Millionen (von CHF 130,4 Millio-
nen auf CHF 120,2 Millionen) und eine Ab-
nahme des Eigenkapitals von CHF 2,3 Mil-
lionen (von CHF 897,4 Millionen auf

CHF 895,1 Millionen).

« Obligationen und andere festverzinsli-
che Wertschriften sind unter Beriicksichti-
gung allfalliger Insolvenzrisiken nach der
linearen Kostenamortisations-Methode
(amortized cost) bewertet.Den allfalligen
Insolvenzrisiken wird nach folgenden Kri-
terien Rechnung getragen:Wenn der
Marktwert unter 80% des Nominalwerts
liegt und die Analyse der einzelnen Positi-
onen nach versicherungstechnischen und
wirtschaftlichen Faktoren auf ein erhéhtes
Insolvenzrisiko hinweist, werden angemes-
sene Abschreibungen vorgenommen.

« Hypotheken und Darlehen an Korper-
schaften sowie auf Lebensversicherungs-
policen sind zum Riickzahlungswert ein-
gesetzt. Auf Darlehen, deren Riickzahlung
unsicherist,wurden die entsprechenden
Abschreibungen vorgenommen.

- Festgelder und ahnliche Kapitalanlagen
sind zum Riickzahlungswert eingesetzt.

« Derivate und andere Finanzprodukte
werden im Allgemeinen fiir die Absiche-
rung von Risiken verwendet. Fiir die Wah-
rungsabsicherungsgeschéafte (Currency
Overlays) werden die wahrend des Jahres
abgeschlossenen Transaktionen in der Er-
folgsrechnung verbucht. Per 31. Dezember
noch offene Transaktionen werden zu ihrem
Wiederbeschaffungswert in den aktiven
und passiven Rechnungsabgrenzungspos-
ten (Transitorien) aufgefiihrt. Zinsswaps
(Receiver Swaps), welche fiir die Absiche-
rung von Zahlungsstromen aus den versi-
cherungstechnischen Riickstellungen be-
stimmt sind und deren Wert beim Ab-
schluss des Vertrags gleich Nullist, werden
gemass den Vorschriften von Art. 88 Abs. 3
AVO wahrend der ganzen Laufzeit mit Null
bewertet. Der Wiederbeschaffungswert
dieser Vertrage wird im Anhang aufge-
zeigt. Die wahrend des Jahres aufgeldsten
Transaktionen werden in der Erfolgsrech-
nung verbucht. Fir Futures auf Obligatio-
nen werden die wahrend des Jahres abge-
schlossenen Transaktionen in der Erfolgs-
rechnung verbucht. Per 31. Dezember noch
offene Transaktionen werden zum tieferen
Wert aus Anschaffungswert, der in der Re-
gel Null betragt, und Marktwert verbucht.
Die Vertrage werden im Anhang aufgezeigt.

- Die fir Rechnung und Risiko von Inha-
bern von Lebensversicherungspolicen vor-
genommenen Kapitalanlagen werden in

derBilanz zu ihrem Marktwert aufgefiihrt.

Die angesetzten Marktwerte sind die letz-
ten bekannten Werte (grundsatzlich dieje-
nigen vom 30.September), wobei sich dar-
aus ergebende Wertschwankungen keine
Auswirkung auf das Ergebnis und das
Eigenkapital haben, da sie in den spezifi-
schen technischen Ruckstellungen Nie-
derschlagfinden.

Ubrige Sachanlagen

- Betriebseinrichtungen, Mobiliar, Fahr-
zeuge und EDV-Anlagen sind zum
Anschaffungswert abziiglich Abschrei-
bungen aufgrund der jeweiligen wirt-
schaftlichen Nutzungsdauer eingesetzt,
die 3 bis 6 Jahre betragt. Beiihrer Liquidie-
rung erfolgt auf einem allfallig vor-
handenen Restbuchwert unverziglich
eine entsprechende Abschreibung.

Immaterielle Anlagen

- Sie werden in der Bilanz zu den Anschaf-
fungskosten berticksichtigt und wahrend
5Jahren jahrlich planmassig abgeschrie-
ben.

Versicherungstechnische Riickstellungen
» Diese Posten wurden so tUbernommen,
wie sie in den Bilanzen der verschiedenen
Gesellschaften erscheinen.Sie beruhen
insbesondere auf Schatzungen der Ver-
bindlichkeiten gegenlber Versicherten
und Geschadigten und wurden nach der
aufsichtsrechtlichen Methode vorsichtig
bemessen.

Ubrige Aktiven und kurzfristige Verbind-
lichkeiten

« Diese Posten wurden zum Verkehrswert
eingesetzt.

Umrechnung von Fremdwahrungen

« Die Umrechnung von Fremdwahrungen
wird auf der Basis von Jahresendkursen
vorgenommen. Die sich daraus ergeben-
den Umrechnungsdifferenzen in den Jah-
resrechnungen der verschiedenen Gesell-
schaften beeinflussen deren Ergebnisse
direkt. Dagegen werden Differenzen aus
Fremdwahrungsumrechnungen aus der
Konsolidierung den Neubewertungsreser-
ven zugewiesen.

V -Ausweis der Gewinne und Verluste
aufgrund der Anwendung der vorgehend
erwdhnten einheitlichen Bewertungs-
grundsatze

Gewinne und Verluste infolge Differenzen
zwischen denJahresabschliissen der ver-
schiedenen Gesellschaften und deren kon-
solidierter Jahresabrechnung werden wie
folgt verbucht:

Kapitalanlagen

- Eine positive Differenz zwischen dem
Markt- und dem Buchwert in der Bilanz ei-
ner Gesellschaft wird direkt dem Eigenka-
pital (den Neubewertungsreserven) zu-
gewiesen.

- Eine negative Differenz zwischen dem
Markt- und dem Buchwert in der Bilanz ei-
ner Gesellschaft fliesst in die Erfolgsrech-
nung (Aufwand fiir Kapitalanlagen).

Sachwerte

- Allféllige Differenzen zwischen den Ab-
schreibungenin den Einzelabschliissen
und den Abschreibungen der konsolidier-
ten Jahresrechnung werden erfolgswirk-
sam erfasst.
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VI-Anmerkungen zur Erfolgsrechnung

1.1Bruttopramien nach Versicherungsbranchen ................ ... . ... 2011 % 2010 %
Nichtleben

Unfallversicherung........ .o i 131'585 188 ... .. 129'326 19,0
Krankenversicherung............. . i i 109'660 15,7 ... .. 106'296 15,6
Haftpflichtversicherung .......... . . .. i 61'982 89 ... 61'453 9,0
Motorfahrzeugversicherung.......... ... . o i i 269'994 386 ... 262'284 38,4
Feuer-und librige Sachversicherungen ......................... ... ... 100'729 144 ... 98'817 14,5
See-, Transport- und Luftfahrtversicherung ..................... ... ... ... 1'579 02 ... 1'615 0,2
Kautionsversicherung ............ . . 1'395 02 ... 1'507 0,2
Technische Versicherungen ............ ... o it o 9'858 1.4 . 9'419 1,4
ASSISTANCE . . . 5'934 08 ... .. 5'690 0,8
Pramientotal direktes Geschaft ......... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 692'716 99,0 ... ... ... 676'407 99,1
Ubernommene Rickversicherungen. ........................... ... .. 7'349 1,0 .. 5'991 0,9
Total ... 700'065 1000 ... ... .. .. 682'398 100,0
Leben

Einzelversicherung...... ... ... i e 248'761 21,3 ... 303'256 13,1
Einzelversicherung (Anlagerisiko bei Policeninhabern) .. .............. ... ....... 918'256 785 ... .. 2'011'902 86,8
Pramientotal direktes Geschaft ........ ... ... ... ... ... ... ... ... 1'167'017 99,7 ... ... .. 2'315'158 99,9
Ubernommene Rickversicherungen. ........................... ... .. 3'336 03 ... 2'848 0,1
Total ... 1'170'353 1000 .. .. . . .. 2'318'005 100,0
Gesamttotal ... ... ... .. . .. 1's70'417 ... .. 3'000'404

1.2 Bruttoprdamien nach geografischen Regionen

Direktes Geschaft

Westschweiz. . ... ... e 586'495 SJIL 5 586'148 19,6
Deutschschweiz. ... ... .. .. . . e 334'328 180 ... ... 380'680 12,7
[talienische Schweiz. . ... ... .. . 68'710 2),7/ | 59'882 2,0
TotalSchweiz . ... ... ... .. .. ... 989'534 53,2 ... ... 1'026'710 34,3
Liechtenstein .. ... 4'272 02 ... 3'924 0,1
BUIOPa. o 728'943 392 ... 1'776'487 59,4
AMerika ..o 131'801 72 162'906 5,4
A N 2'014 01 ... 14'759 0,5
ANEIE. . 3'169 02 ... 6'779 0,2
Total ... 1'859'732 100,0 .. ... ... 2'991'565 100,0
Indirektes Geschaft

SChWeIZ. . . 2'547 23,8 ... 2'326 26,3
BUIOPa. e 8'018 750 ... 6'407 72,5
Vereinigte Staaten ... ... e 120 L1 106 1,2
Total. ... . 10'685 100,0 .. ... ... .. .. 8'839 100,0
Gesamttotal ......... ... .. ... ... ... 1'870'417 ... 3'000'404
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2.UbrigerversicherungstechnischerErtrag. ......................................... ... 2011 ...l 2010

Nichtleben

SistierungsgebUhren .. ... 148 ...l 143

3.Zugewiesene Uberschussanteile. . ................................................ ... 2011 ...l 2010

Nichtleben

Unfallversicherung. ... o 1'494 ...l 1'803

Krankenversicherung. ... ... e 7'817 L. 9'858

Haftpflichtversicherung ... ... . e 2'892 ... 2'897

ANEIE. . e 89 ... 262

Total 12'292 ... 14'819

Leben

Einzelversicherung ... ... e 7'926 ... 9'142

Invaliditat. .. e 544 L. 509

Total e 8469 ... ... ... .. 9'651

4.Betriebskosten. . ... L Brutto Abgegebene Riickver- .. ... .. 2011Netto  ....... 2010 Netto
sicherungen

Nichtleben

Verwaltungskosten.....................0 Lol 79'883 ... 0 ... 79'883 ... 76'997

Abschlusskosten .....................0 Ll 88560  ............ 5522 ... 83'037  ........... 89'632

Total ... ... ... 168'442 .. ... ... .. .. 5'522 ... 162'920  ......... 166'629

Leben

Verwaltungskosten.....................0 Lo 23'477 L 0 ... 23'477 ... 21'605

Abschlusskosten .....................0 Ll 23'679 .. 0 . 23'679 ... 22'022

Total.... ... ... 47'156 ... 0o ... 47'156  ......... .. 43'627

davon

«Personalaufwand . ... ... . 135'915 ... .... .. 136'130

« Abschreibungen aufiibrigenSachanlagen. ......... ... ... .. . i 2'536 ... 2'222

« Abschreibungenaufimmateriellen Anlagen.......... .. 0o ... 3'400

Personalkosten der Gruppe

Gesamtpersonalkosten aufgeteiltin den Betriebskosten,im Schadenaufwand und im

AufwandfirKapitalanlagen ... . 167'600  ......... 167'468
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5.UbrigerversicherungstechnischerAufwand . ...................................... ... 2011 ... 2010
Nichtleben
BeitragandieBrandverhUtung. ... .. ... . 1582 ... 1'535
Sonstiger AUTWaNd . ... .. e ) 106
Total e 1'674 ... 1'641
6.ErtragausKapitalanlagen....... .. .. .. . . s 2011 ... 2010
Laufende Ertriage
IMMODIlEN L 35'076 ..., 35'976
Andere langfristiggehaltene Wertschriften. ... .. 812 ... 963
Wertschriften mitvariablem Ertrag. ... e 8272 ... 6'040
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften.............................. o .. 93'800  ........... 87'581
Hypotheken. ... . e 3'574 L. 3'676
DarlehenanKorperschaften ... ... . e 22'463 ... 25'748
Policendarlehen. .. ... .. e 364 .l 479
Festgelderund ahnlicheKapitalanlagen ...... ... ... . i 5117/ | 633
Depotsaus ibernommenen Rlckversicherungen ........... ... ... .. iiiiis L 1'063 ... 1112
Ubrige Kapitalanlagen. ... ... ... ... 4260 ... 2'570
......... 170'201 o........164'778
Gewinn aus Verausserung
IMMoObIlieN « 986 ...l 0
Wt PaPIEIe L . o 53'676  ........... 99'777
........... 54'662 ... 99'777
Wertberichtigungen
IMmobilien .. 10374 ...l 0
Wt PaPIEIe L o 11'351 ... 14'952
........... 21'725 ce........14'952
Nicht realisierte Mehrwerte auf Kapitalanlagen, deren Risiko
vonden Policeninhaberngetragenwird ............. ... .. ... 5'549 ... ... 155'415
Total e 252'137 ... ... 434'922
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7. AufwandfiirKapitalanlagen. . ........ ... ... . 2011 ... 2010 revidiert

Passivzinsen

DepotsausabgegebenenRuckversicherungen........... ... . i 727 715

Pramiendepotsund Uberschusskonten............ .. ... .. .. ... il 4'624 .. 4'696

Diverse Kontokorrentverbindlichkeiten...... ... ... ... 1'093 ... 949
............ 6'444 S..........6'360

Verwaltungskosten . ... ... . 7860  .......... .. 7'883

Verlust aus Verdusserung

ImMmobilien .. 4'046 ... 34

Wt PaPIeIe . o e 8725 ... 4'503
........... 12'771 Ce.........4'537

Wertberichtigungen

IMmobilien .. 143 7'095

Wt PaPIEIe . .o e 46'365  ........... 26'306
........... 46'509 .........33'401

Nicht realisierte Minderwerte auf Kapitalanlagen, deren Risiko

vonden Policeninhaberngetragenwird ......... ... .. ... . i 88'934 ... ... ... 2'018

Total e 162'518 ... ..... 54'199

8.Finanzergebnisse in versicherungstechnischer Rechnung verbucht

Die Gesamtrendite der Kapitalanlagen wird (fiir die Lebensversicherung und die Nichtlebensversicherung getrennt) durch den
durchschnittlichen Bestand der Kapitalanlagen (zu Beginn und am Ende des Geschéftsjahres) geteilt. Der so berechnete Renditesatz
wird mit den versicherungstechnischen Riickstellungen und den tibrigen Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft multipliziert.

Die Minderwerte aus den Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen, insgesamt

CHF 83,4 Millionen (CHF 153,4 Millionen Mehrwerte im Jahre 2010), werden in der versicherungstechnischen Rechnung verbucht, wie
von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA empfohlen. Hinzu kommen die Wechselkursdifferenzen auf Kapitalanlagen fir
Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen von CHF -2,1 Millionen (CHF -200,1 Millionen im Jahr 2010).

9.UbrigerfinanziellerErtrag. . ............................ 2011 ... 2010 revidiert
Wechselkursdifferenzen

crealis et L e 51'269  ......... 111'735
snichtrealisiert . ... e 179'571 ..., 580'648
Total 230840  ......... 692'383
inbegriffen Differenzen auf Anlagen,deren Risiko von den Policeninhabern getragenwird ... .. 125'500  ......... 529'185
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10.UbrigerfinanziellerAufwand . ............................. ... ... ... ... ... ... 2011 ... 2010 revidiert
Wechselkursdifferenzen

crealisiert. 88719  ........... 35'233
enichtrealisiert ... .. 140'194 ... .. 877'995
Total 228'914 .. ... ... 913'228
inbegriffen Differenzen auf Anlagen,deren Risikovonden Policeninhabern getragenwird ... .. .. 127'597 ... 729'252
n.laufendeSteuern. ... ... . 2011 ...l 2010
Die aufden Gewinn bezahlten und/oder die zu bezahlenden Steuern der im Konsoli-

dierungskreis eingeschlossenen Gesellschaftenbetragen............................. ... .. 26'065  .......... 27'253
VII-Anmerkungen zur Bilanz Anschaffungswert

12.1.Bewertung der Kapitalanlagen nach verschiedenenKriterien . ................... ... ... ... .. 2011 ... 2010
IMMODIlEN L 966'883  ......... 949'410
Aktienund dhnlicheKapitalanlagen..... ... ... . 980'674  ......... 860'064
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften.............................. ... ... 3'126'094 ... 2'898'580
Hypotheken. ... o 162'287  ......... 134'879
DarlehenanKorperschaften ... ... . 767'421 ... 779'947
Policendarlehen. .. ... . e 6'602  ............ 9'380
Festgelderund ahnlicheKapitalanlagen ........ ... .. i 77'000  ......... 157'000
Subtotal. ... ... . e 6'086'961 ... .. 5'789'259
Andere langfristiggehaltene Wertschriften. ... ...
Beteiligunganderassoziierten Gesellschaft Orion ... ... . e
Total. e
12.2 Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von InhabernvonlLebens-............... ... ... .. ... .. 2011 ... 2010
versicherungspolicen ... ... ... .. 1)

Fllssige Mittel ... o 654'967  ......... 612'440
Wertschriften mitvariablem Ertrag. ... o 2'490'944 ... ... 2'329'208
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften.............................. ... ... 2'274'983 ... 2'127'269
Total 5'420'893 ... ... 5'068'917

1) Da die notwendigen Informationen nicht vollstandig verfiigbar sind, wurde die Aufteilung dieser Anlagen in drei Segmente ab 2011 aufgrund einer Hochrech-
nungvorgenommen,welche aufder Analyse einer reprasentativen Auswahlaus der Gesamtheit dieser Portefeuilles basiert. Diese Portefeuilles beinhalten 738 lli-

quide Vertrage im Wert von CHF 36,8 Millionen; die Bewertung dieser Positionen erfolgte auf Basis des letzten bekannten Werts.
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Marktwert

Bilanzwert

......... 570'608
....... 2'170'113
....... 1'981'967

..586'812
2'231'741
2'038'252

....... 4'722'688

4'856'804

............. 2011 ..... 2010 revidiert
........ 1'006'102 ce........950231
.......... 906'430 So........804'241
........ 3'085'775 ceo.....2'798'995
.......... 161'424 co........134'006
.......... 767'141 ceee.....179'667
............ 6'602 cee.......9'380
........... 77'000 ..........157'000
........ 6'010'475 ........5'633'521
............ 9'686 cee........10'009
............ 4241 ceiii.......3'685
........ 6'024'401 ........5'647'214
.......... 570'608 ..........586'812
........ 2'170'113 co......2'231'741
........ 1'981'967 ........2'038'252
........ 4'722'688 ........4'856'804
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12.3. EntwicklungderKapitalanlagen ............. ... .. ... .. 31122010  ..... % Orion

revidiert Anteil am

Ergebnis

2011

IMMODI N ... 950231 16,8 . -
Andere langfristig gehaltene Wertschriften............ ... 10'009 .02 L =
Beteiligunganderassoziierten GesellschaftOrion .......... .. ... ... ... ... L. 3'685 .01 556
Wertschriften mitvariablem Ertrag. ... o ... 804241 142 -
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften..................... ... ... ... ..2'798'995 .496 ... -
Hypotheken. ... . ... 134'006 24 =
DarlehenanKorperschaften ... ... ... 779'667 L0138 -
Policendarlenen. ... 9'380 .02 -
Festgelderund ahnlicheKapitalanlagen ......... ... ... i ... 157'000 28 =
Total . 5'647'214 100,0 ...... 556
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen. . . . 4'856'804 ... .. - -
12.4.Kapitalanlagen nach Wahrungen per 31. Dezember 2011 (in CHF umgerechnet). .. ..... ... ... CHF ... usb ... EUR
IMmoObilien .. 1'006'102  ......... -, =
Andere langfristig gehaltene Wertschriften. ......... ... 1'042 ... = ....8'644
Beteiligunganderassoziierten GesellschaftOrion .......... ... .. .. ... ... 0 Ll 4241 ... -, =
Wertschriften mitvariablem Ertrag. ... ..338263  ..534'468 ...33'699
Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften......................... ... ... 2'128'246  ..344'640 . 257261
Hypotheken. ... o .. 161424 .. -, =
DarlehenanKorperschaften ... ... . ..767'141 ... -, =
Policendarlehen. ... .. e SZ2IZ = ....1'389
Festgelderund ahnlicheKapitalanlagen ..... ... ... ... ... 77'000  ......... S =
Total 4'488'672 ..879'109 .300'992

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen... ..371'295 . .327'603 3'825'446
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Veranderungen 2011 Wertberichtigungen iiber
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13.Vorsorgeeinrichtung ................. .. .. ... Nominalwert ... Bilanz31.12.2011 . Bilanz31.12.2010 Ergebnisaus AGBRim
Personalaufwand
2011
Aktiven aus Arbeitgeberbeitragsreserven
(AGBR)
PensionskasseVaudoise Versicherungen.. — ............ 3'917 ... 3917 ... 3'917 . 0
Total....... ... . 3'917 ... 3'917 ...l 3'917 L 0
Aufdie
Uber-oder Erfolgs- Periode ab-
Unter- Wirtschaftlicher Anteil wirksame gegrenzte Vorsorgeaufwand im
deckung (-)’ des Arbeitgebers  Veranderung Beitrage Personalaufwand
31.12.2011 31.12.2010 2011 2010
Wirtschaftlicher Nutzen/
Wirtschaftliche Verpflichtung
und Vorsorgeaufwand
Vorsorgeeinrichtung mit
Uberdeckung ................... ..34219 L o ... o ... 0 ...14903 ...14'903 ...14'813
Vorsorgeplane ohne eigene
Aktiven...... ... L o ... o ... o ... o ... 1'629 ... 1'629 ....1'583
Total...................... ... ..34'219 ... .. o ... o ... 0 ...16'532 ...16'532 ...16'396

*Aufgrund des nach den Rechnungslegungsstandards Swiss GAAP FER 26 per 31.12.2010 erstellten Abschlusses der Vorsorgeeinrichtung. Es ist anzumerken,
dass die per 31.12.2011 erstellten vorlaufigen Rechnungen wiederum eine Uberdeckung erkennen lassen.

Verbindlichkeiten gegeniiber den Vorsorgeeinrichtungen

(Jahr2010 revidiert)
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14.UbrigeSachanlagen........................................ ... Bruttowert ....Abschreibungen  ......... Nettowert
Betriebseinrichtungen wie Mobiliar, Maschinen und EDV-Anlagen

Standperl.Januar2010................ ... i 38'354 ... -35'080  ............ 3'274
Kaufe . . 5396 ...l OBE -ccccocooace 5'396
ADGaNGe. . e =50 .. 50 0
Ordentliche Abschreibungen.......... ... .. i i i 0] TN -2'222 ... -2'222
Stand per31.Dezember2010.............. ... 43'700 ... -37'252 ... 6'448
Kaufe . e 10810 ... o 10'810
ADGaNGe. oo e =22 22 0
Ordentliche Abschreibungen........ ... ... i i i oms -2'536 ........... -2'536
Standper31.Dezember2011.............. ... ..o il 54'489 ... .. . ... -39'766  ........... 14'722

Die ordentlichen Abschreibungen erfolgen linear aufgrund der mittleren Nutzungsdauer der Betriebseinrichtungen, die zwischen
3 bis6Jahren liegt. Die Bruttowerte werden seit dem 1.Januar 2000 kumuliert. Allfallige Bewertungsdifferenzen im Verhaltnis zu den

Werteninden Bilanzen der konsolidierten Gesellschaften wirken sich auf das Ergebnis aus.

15.ImmaterielleAnlagen ......... .. ... Ll Bruttowert ....Abschreibungen  ......... Nettowert
Standperl.Januar2010......... ... 34'090 ......... -30'690  ............ 3'400
Ordentliche Abschreibungen.......... ... ... . il O . -3'400 ..., -3'400
Stand per31.Dezember2010..................... i 34090 ... ... -34'090 ... 0
Ordentliche Abschreibungen. ..... ... ... ... i i 0 0 0
Stand per31.Dezember2011..................... ..o i 34'090 ......... -34'090 ... 0
Diese Akquisitionskosten wurden linear tiber 5 Jahre abgeschrieben.

16.Ubrige Forderungen. ............................. ... . 2011 .. 2010
Annuitaten Hypothekardarlehen. ... ... 821 ... 524
VerreChNUNGSSTRUEBT. . ... 4'083 ... 3'972
SONS g . e 26'790 ..., 23'643
Total 31'695 ... 28'139
17.Fliissige Mittel. . . ... o o 2011 ...l 2010
KasseundPostguthaben. ... ... ... . e 55'134 ... 86241
Bankguthaben ... ... e 75'779 ... 157'599
Total e 130913 ... ... 243'840
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18.Rechnungsabgrenzungsposten........ ... ... ... . . 2011 ...l 2010

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sichaus Marchzinsenund . ... Aktiven — ........ .. 136'347 ..., 380'396
hangigen Zahlungen flr Kapitalanlagen zusammen;die passiven Rechnungs- .. Passiven ~ .......... 291901  ......... 452'941
abgrenzungsposten bestehen hauptsachlich ausim Voraus bezahlten Pramien.

19.Versicherungstechnische Riickstellungen.  ...... .. Brutto  ....... Abgegebene  ....... 2011Netto  ....... 2010 Netto
Riickversicherungen
«Pramienlbertrage ......................0 oL 183'054 ..., 4'682 ... 178372 ... .. 192'142
«Deckungskapital ... Lo 2'851'923 ... 12'194 ... 2'839'728 ... 2'720'276
eSchaden...... .. .. ..o 1'722'904 ... ... 118172 ........ 1'604'731  ........ 1'576'398
« Uberschussbeteiligungen ................. ... ... .. 65'363 ...l 0 ... 65'363  ........... 64'977
cUbrige. ... 60'148 ... 0 .. 60'148 ... 52'568
Total...... ... ... 4'883'390  .......... 135'048 ... .. 4'748'342 ... .. .. 4'606'362
20.FinanzielleRiickstellungen.............................. Ruckstellun-  Riickstellun-  Riickstellun-  Ubrige Riick- Total
genfir gen fiir gen fir stellungen

laufende latente Restruktu-

Steuern Steuern rierungs-

kosten*
Buchwertperl.Januar2010................................ ...16'128 ...27'982 ..., 3'136 ... 2'650 ...49'896
Verwendung. ... .-16'128 ... ... 0o ... -425 ... 0 .-16'553
AuflOsUNG ... s Op .. ... (O o ... -300 ....-300
Bildung. ... ... ...13'361 ...10'901 ... 1'098 ... 100  ...25'459
Buchwert per31.Dezember2010........................... ...13'361 ...38'882 ... .. 3'809 ... 2'450 .. .58'502
Verwendung. ... .-13'361 ... .. 0 ...-1636 ...-2'177 . -17'174
AuflosUNG ... 0o ... 0o ... -541 ... -173 ... -714
Bildung. ... ... ...12'271 ...101197 ... 0 ... 0 ...22'469
Buchwert per31.Dezember2011........................... ...12'271 ...49'080 ..... 1'632 ... 100 ...63'083

* Diese Riickstellung zur Abdeckung der Kosten von Strukturanpassungen unseres Agenturnetzes zwischen 2010 und 2012, die 2009 in Héhe von CHF 2,9 Milli-
onen gebildet und Ende 2010 auf CHF 3,8 Millionen erhoht wurde, wurde in Hohe von CHF 1,6 Millionen verwendet und 2011im Betrag von CHF 0,5 Millionen
teilweise aufgelost; sie betragt am 31. Dezember 2011 CHF 1,6 Millionen.

21.RiickstellungenfiirlatenteSteuern. . ......... .. .. .. 2011 ... 2010

Dielatenten Steuern aufgrund der Neubewertungenin der konsolidierten Rechnung werden
miteinem mittleren Steuersatzvon 21% berechnet gegentiber 20% im Geschaftsjahr2010.  ........... 49'080  ........... 38'882
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VIl -Weitere Informationen

Eventualverpflichtungen ... ... ... .. . 2011 ...l 2010
a) Private-Equity-Verpflichtungen . ... 15240 ... 22'752
b) Terminkdufevon Obligationen. ... ... .. . 15'000  ........... 60'109
c) Nichtliberierte Hypothekardarlehen ......... .. .. 7'755 0
d) DiverseVerpflichtungen . ... .. e 25 25
Netto-Wiederbeschaffungswert
Per Ende Geschiftsjahr offene derivative Finanzprodukte Artdes Aktiven Passiven Aktiven Passiven
Geschifts 2011 2011 2010 2010
Wahrungen
s Terminverkaufe—EUR . .......... ... ... ... .. ... .. ... Absicherung ... ... 576 ... o ... 3'586 ... 0
s Terminverkaufe—USD................ ... ... .. ... ..... Absicherung ... .. 13 ... -7'157 ...23'759 ... .. 0
s Terminverkaufe—AUD. .......... ... ... ... Absicherung ... .. 44 0 o ... 0
sTerminverkaufe—CAD........... ... .. ... ... .. ... ..... Absicherung ... ... 176 ... .. -653 ... 1'418 ... .. 0
s Terminverkaufe—DKK.............. .. ... ... .. ... Absicherung ... .. i -62 ... 258 ... 0
s Terminverkaufe—GBP........... ... ... ... ... ... Absicherung ... ... 413 ... .. -64 ... 1111 0
sTerminverkaufe—=JPY.. ... ... ... ... ... ... Absicherung ... ... 725] | -45 ... 43 0
s Terminverkaufe—NOK. ............... ... ... .. ... .. ... Absicherung ... ... 635 ... 0) 259 ... 0
s Terminverkaufe—SEK ......... . ... .. ... ... ... Absicherung ... .. o ... .. -208 ... 198 ... 0

Der unter den Aktiven der Bilanz ausgewiesene Betrag entspricht dem hochstméglichen Buchverlust, den unsere Gruppe per Bilanzdatum im Falle einer Nichter-
flllung der Gegenparteierleiden wiirde. Der unter den Passiven der Bilanz ausgewiesene Betrag entspricht dem Verlust,den die Gegenparteiim Falle einer Nicht-

erflllung unserer Gruppe erleiden wiirde.

Wiederbeschaffungswert Bilanzierte Werte
ZINSSWAP ... ..o Artdes 2011 2010 2011 2010
Geschafts
Receive ... ... o 250'000 Absicherung ..262'674 . .140'644 ... ... ... ) 0
Pay . -250'000 Absicherung -252'137 .-150'017 ... .. ) 0
Nennwert Wiederbeschaffungswert in CHF Bilanzierte Werte
Futures.. ... ... . ... ... usb CHF 2011 2010 2011 2010
TreasuryBond US............................. ... 2'900 . 2'712 L T 0 [ o ... 0

67



BrandversicherungswertederSachanlagen ................... .. ... ... .. ...

«Gebaude ...
« Ubrige Sachanlagen (Mobiliar, Maschinen,EDV-Anlagen)............................

Als «gebundenes Vermogen» der Nichtlebengesellschaft bezeichnete Wertschriften
als Garantie der Verbindlichkeiten gegeniiber den Versicherten . .....................

Als «gebundenes Vermogen» der Lebengesellschaft bezeichnete Wertschriften
als Garantie der Verbindlichkeiten gegeniiber den Versicherten . .....................

Ertrag aus Kapitalanlagen

Der Ertrag aus Kapitalanlagen enthalt den folgenden Ertrag aus Liegenschaften:

s Bruttoertrag. ... .
CAUTWAND L
s Nettoertrag. ...
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............. 2011 ce.........2010
.......... 893'268 co....... 915267
........... 56'232 ceeio......56'232
........ 2'522'520 ........2'599'805
........ 3'343'787 ........3'173'863
........... 54'875 ceeio......56'569
.......... -19'887 so.......-20'594
........... 34'988 ceo........35'976



Informationen zu den Entschadigungen,
Darlehen und Krediten, die den Mitglie-
dern des Verwaltungsrats, der Geschafts-
leitung und des Investitionsausschusses
sowie diesen nahestehenden Personen
direkt oderindirekt gewdhrt wurden
Diese Angaben, die gemass Art.663b"* des
Obligationenrechts erstellt wurden, sind
im AnhangzurJahresrechnungder
Vaudoise Versicherungen Holding AG auf-
geflihrt (Seiten 79 bis 81).

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Vom Bilanzstichtag bis zur Genehmigung
der konsolidierten Rechnung durch den
Verwaltungsratam 22.Marz 2012 traten
keine wesentlichen Ereignisse ein.

Risikobeurteilung

Firdie Geschaftsleitung und den Verwal-
tungsrat wurde ein detaillierter Bericht
Uber die wesentlichen Risiken des Unter-
nehmens sowie tiber deren Entwicklung
erstellt.Der Verwaltungsrat hat den Be-
richtam 22.Marz 2012 genehmigt. Die ge-
nannten Organe werden auch unmittelbar
Uberdie ldentifizierung eines neuen we-
sentlichen Risikos,das die Vermogens-und
Finanzlage der Gruppe beeintrachtigen
konnte,informiert.

FirdasRisikomanagement wurdein der
Gruppe Vaudoise Versicherungen ein an-
gemessener Rahmen geschaffen und die
Departemente erfuhren Unterstitzung
beiderIdentifizierung und Beurteilung der
wesentlichen Risiken. Diese Risiken vertei-
lensich auffolgende Kategorien:Versiche-
rungsrisiken, Finanzrisiken,operationelle
Risiken,strategische und globale Risiken.

Aufdiese Weise wird die Abstimmung zwi-
schen den Limiten fur die Ubernahme von
Versicherungsrisiken bzw.das Eingehen
von Finanzrisiken und der Risikofahigkeit
der Gruppe Vaudoise Versicherungen ge-
wahrleistet. Dies ermoglicht eine Optimie-
rung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses und
damit letztlich auch der Finanzkraft der
Gruppe.
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Bericht des Konzernprufers

IA u'm

KPMG AG

Audit

Avenue du Thadtre 1 Postiach G663 Telefon +41 21 345 01 22
CH-1005 Lausanne CH-1002 Lausanne Telefax +41 21 320 53 07

Internaet wwww, kpmg,ch

Bericht der Revisionsstelle zur Konzernrechnung an die Generalversammlung der

VAUDOISE VERSICHERUNGEN HOLDING AG, Lausanne

Als Revisionsstelle haben wir die Konzernrechnung der VAUDOISE VERSICHERUNGEN
HOLDING  AG, bestehend aus  Erfolgsrechnung, Bilanz, Geldflussrechnung,
Eigenkapitalnachweis und Anhang die im vorliegenden Geschiifisbericht wiedergegeben sind,
fiir das am 31. Dezember 201 1 abgeschlossene Geschiiftsjahr gepriift.

Veraniwortung des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat ist fiir die Aufstellung der Konzernrechnung in Ubereinstimmung mit den
Swiss GAAP FER und den gesetzlichen Vorschriften verantwortlich. Diese Verantwortung
beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen
Kontrollsystems mit Bezug auf die Aufstellung einer Konzemrechnung, die frei von
wesentlichen falschen Angaben als Folge von Verstéssen oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus ist
der  Verwaltungsrat fir die Auswahl und die Anwendung sachgemisser
Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme angemessener Schiitzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Priifungsurteil iiber die
Konzernrechnung abzugeben. Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit dem
schweizerischen Gesetz und den Schweizer Priifungsstandards vorgenommen. Nach diesen
Standards haben wir die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende
Sicherheit gewinnen, ob die Konzernrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfilhrung von Priifungshandlungen zur Erlangung von
Priifungsnachweisen fiir die in der Konzernrechnung enthaltenen Wertansiitze und sonstigen
Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemiissen Ermessen des Priifers.
Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der
Konzemrechnung als Folge von Verstissen oder Irrtlimemn ein. Bei der Beurteilung dieser
Risiken beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es filr die Aufstellung der
Konzernrechnung wvon Bedeutung ist. um die den Umstinden entsprechenden
Priifungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Priifungsurteil iiber die Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems abzugeben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitit der
vorgenommenen  Schiitzungen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der
Konzernrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise eine
ausreichende und angemessene Grundlage fiir unser Priifungsurteil bilden.

Priifungsurieil

Nach unserer Beurteilung vermittelt die Konzernrechnung fiir das am 31. Dezember 2011
abgeschlossene Geschiiftsjahr ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der
Vermigens-, Finanz- und Ertragslage in Ubereinstimmung mit den Swiss GAAP FER und
entspricht dem schweizerischen Gesetz.

P LA, § St COTTURON, W8 TRty Of WP nong AT weh g s (Rl Wege e T Samee
Aty OF NPRAD L urons LiF gl § =mber oF tg PG b i el gt
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VAUDOISE VERSICHERUNGEN HOLDING AG
Bericht der Revisionsstelle zur Konzernvechmung 201 1
an die Generalversammiung

Berichterstattung aufgrund weiterer gesetzlicher Vorschriften

Wir bestitigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemiiss
Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhéngigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG)
erfiillen und keine mit unserer Unabhiéingigkeit nicht vereinbare Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer Priifungsstandard 890
bestiitigen wir, dass ein gemiiss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes internes
Kontrollsystem fiir die Aufstellung der Konzernrechnung existiert.

Wir empfehlen, die vorliegende Konzernrechnung zu genehmigen.

KPMG AG

- i m L -: f
Jean-Marc Wicki Stéphane Gard

Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperie
Leitender Revisor

Lausanne, 22. Miirz 2012
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Generalagentur Solothurn. Die Agenturistseit1925in der "Ambassadorenstadt” ansdssig.
Seit seiner jiingsten Renovation bietet das prachtvolle Gebdude, das Elemente des Heimat-
stils mit der Wiener Architekturverbindet, den 17 Mitarbeitern, darunter zwei Lernende,
einreizvolles Arbeitsumfeld.

Ueli Galli, Generalagent: «Die Investition in die Lernenden ist eine Investition in die Zu-
kunftder Vaudoise und der Gesellschaft. Fiirunsist sie eine Selbstverstandlichkeit. Daher
organisieren wir den Ausbildungslehrgang mit grésster Sorgfalt und Professionalitdt.»

Manuel Affolter, Lehrlingsverantwortlicher, bereitet die Arbeit mit den Auszubildenden
Freude. Sieermoglichtihm, Probleme, die sich immer wieder bei der Arbeit ergeben, zu
relativieren und ist eine Chance, sich iiber neue Entwicklungen in der Versicherungsbran-
cheaufdem Laufendenzu halten. Fiir die Auszubildenden Ramona Ziind und Valentina
Keller bietet die Lehre die Moglichkeit, Selbstvertrauen und finanzielle Sicherheit aufzu-
bauen. Sie freuensich, jedenTag etwas dazuzulernen, sowohlim fachlichenalsauchim
zwischenmenschlichen Bereich.Die Vaudoise messe den Lernenden grosse Bedeutung bei
und unterstiitze siein jeder Hinsicht.

Von links nach rechts:
ValentinaKeller, Lernende; Ramona Ziind, Lernende; Ueli Galli, Generalagent; Manuel Affolter, Senior Sachbearbeiter







Vaudoise Versicherungen Holding AG

Erfolgsrechnung per 31.Dezember 2011 (i tausendch)

Ertrag .. 2011 . 2010
Ertrag aus Beteiligungen und anderen langfristig gehaltenen Wertschriften............ ... ... ... 26'012 ..., 21'113
Ertragaus UbrigenKapitalanlagen......... ... . 2'514 L 2'430
Kursgewinne und Wertberichtigungen ....... .. . . 0 1
Total 28'526  .......... 23'544
Aufwand

Verwaltungskosten. .. ..o 1214 983
Finanzaufwand ... ... s 832 ... 864
Kursverluste und Wertberichtigungen. ... ... . . (0) 1'300
Aufldsungder (-) / Zuweisung an die Rickstellung fiir Beteiligungsrisiken. .............. ... ... ... -1'120 ... 100
Ubriger Finanzaufwand. .............. . 2541 0
Total . e 3'468  ............ 3'247
Ergebnis

Ergebnisvor Steuern. ... e 25'058 ..., 20'297
SHBUBIN . o -612 ... -499
JahresgewWinn. . ... . 24'447 ... 19'798
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Aligemeiner Uberblick

Die Vaudoise Versicherungen Holding
verzeichnete 2011 einen deutlichen
Gewinnanstiegauf CHF 24'446'729.-
gegeniiber CHF 19'798'127.—im Vorjahr.
Diese Entwicklungist hauptsachlich auf
die Erhéhungdervon derVaudoise Allge-
meinen ausgeschitteten Dividende zu-
rickzufihren,die von CHF 5'000'000.—
auf CHF 25'000'000.-angestiegen ist.

Ertrag aus Beteiligungen und anderen
langfristig gehaltenen Wertschriften
DerErtrag besteht aus den Dividenden der
Vaudoise Allgemeinen (CHF 25'000'000.-),
Valorlife (CHF 200'000.—) und diverser
langfristig gehaltener Wertschriften
(CHF812'147.-).Vaudoise Leben, dieim
Berichtsjahr noch die Verstarkungihres
Eigenkapitals priorisierte, hat keine Divi-
dende ausgeschittet.

Ertrag aus ilibrigen Kapitalanlagen

Dieser Posten setzt sich aus den Zinsen
inH6he von CHF 2'200'949.—aufdem
derVaudoise Leben gewahrten nachrangi-
gen Darlehen von CHF90'000'000.~

und CHF 283'417.—aufeinem neuen,ab
Juli2011 derVaudoise Allgemeinen ge-
wahrten Darlehen von CHF 30'000'000.—
sowie Bankzinsenin Hohe von

CHF 29'276.—zusammen.

Verwaltungskosten

Die aus deradministrativen sowie der Kon-
trolltatigkeit erwachsenen Kosten sind
von CHF983'278.—auf CHF1'213'641.—-
angestiegen.Dieser Anstiegist haupt-
sachlich aufdieVerstarkungderinternen
und externen Kontrollen zurlickzufihren.

Finanzaufwand

Die Zinskosten auf den von der Mutuelle
Vaudoise, Société coopérative, gewahrten
Darlehen belaufen sich auf CHF 720'000.—.
Der uibrige Finanzaufwand betragt
CHF112'436.—.

Anderung bei der Riickstellung fiir
Beteiligungsrisiken

Infolge der Anwendung der neuen Grund-
satze zur Bewertung von Wertschriften
mit variablem Ertragin Fremdwahrungen,
istdie RickstellungfirRisiken aufandere
langfristig gehaltene Wertschriften in
Hohe von CHF 1'120'000.— nicht mehr ge-
rechtfertigt und wurde aufgelost.

Ubriger finanzieller Aufwand

Die Anwendungder neuen oben erwahn-
tenundim Anhangerklarten Bewertungs-
grundsatze hatte eine Wertverminderung
deranderen langfristig gehaltenen Wert-
schriften von CHF 2'541'468.—zur Folge
(CHF 8'943'532.—gegentliber
CHF11'485'000.—Ende 2010).

Steuern

Die Steuerbelastungvon CHF611'515.—
resultiert hauptsachlich aus der Besteue-
rung des Eigenkapitals der Gesellschaft,
die von steuerlichen Verglinstigungen fur
Beteiligungsgesellschaften profitiert.

Jahresergebnis

DerJahresgewinn stieg von
CHF19'798'127.—auf CHF 24'446'729.—.
Ander Generalversammlung wird bean-
tragt,CHF 11'000'000.—der Spezialreserve
zuzuweisen sowie einerseits eine unver-
anderte Dividende von CHF 0,15 pro Na-
mensaktie Aauszuschitten und anderer-
seits die Dividende auf die Namensaktie B
von CHF7.—auf CHF9.—zuerhéhen.Nahe-
re Angaben finden Sie auf Seite 82.
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Bilanz per 31.Dezember 2011
vor Gewinnverteilung intausendacrn

AKCIVeN .

Kapitalanlagen

Beteiligungen. ... o
Andere langfristig gehaltene Wertschriften.................... ..
Nachrangiges Darlehen an GesellschaftenderGruppe................................

Langfristige Forderungen
Gegentuiberden GesellschaftenderGruppe. ... i
Kurzfristige Forderungen
Gegentiberden GesellschaftenderGruppe. ... i i
Ubrige Verbindlichkeiten ...... ... ... .. .. . . . . . .

Fliissige Mittel

Bank-und Postguthaben. ... ... ... . .
Rechnungsabgrenzungsposten

MarChzinSen . ... ..o
Total Aktiven. . ... ...

Passiven

Eigenkapital

Aktienkapital .. ...
AllGEMEINE RESEIVE. . ..o e
SPEZIAIrESEIVE. . o
Reserveflreigene Aktien .. ... ... .
Bilanzgewinn

cGEWINNVOITIag . ..o
s JahresgeWinN.

Riickstellungen
Rickstellung furlaufendeSteuern........... ... i
Rickstellung fur Beteiligungsrisiken. .......... ... i

Langfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftender Gruppe .............................

Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftender Gruppe .............................
Ubrige Verbindlichkeiten ...... ... ... .. .. . .. . . .

Rechnungsabgrenzungsposten.......... ... .. ... ...
TotalPassiven. ... .. ... ... .. .
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........... 21'000
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........... 21'000
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Aktiven

Kapitalanlagen

Der Gesamtwert der Beteiligungen blieb
im vergangenen Geschaftsjahr unveran-
dert,wahrend die langfristig gehaltenen
Wertschriften infolge des neuen Bewer-
tungssystems der Wertschriften mit varia-
blem Ertragum CHF 2'541'468.—zurlick-
gegangen sind.Das derVaudoise Leben
gewahrte nachrangige Darlehen von
CHF90'000'000.—hatim vergangenen Jahr
keine Anderungerfahren.

Langfristige Forderungen
DerVaudoise Allgemeinen wurde ab
1.Juli2011 ein unbefristetes Darlehen
von CHF 30'000'000.—gewahrt.

Kurzfristige Forderungen
Die zwischengesellschaftlichen Kontokor-
rente wurden Anfang 2012 ausgeglichen.

Fliissige Mittel

Es handelt sich dabei um Bank- und
Postguthabenvoninsgesamt
CHF7'682'354.—.

Rechnungsabgrenzungsposten

Dieser Posten entspricht den aufgelaufe-
nen Zinsen aufdem derVaudoise Leben
gewahrten nachrangigen Darlehen.

Passiven

Eigenkapital

Das Eigenkapital betragtinsgesamt
CHF292'488'936.—gegenlber
CHF276'542'207.~imVorjahrund erhéhte
sichdamitum 5,8%.Das Aktienkapital
bleibt mit CHF 75 Millionen unverandert
und besteht aus 10 Millionen Namenakti-
en Amiteinem Nennwert von CHF 5.—und
aus 1 Million Namenaktien Bmit einem
Nennwertvon CHF 25.—. Die flir eigene Ak-
tien gebildete Reserve blieb unverandert;
siewird aus 56'725 Aktien derVaudoise
Versicherungen Holding AG gespeist, die
von derVaudoise Allgemeinen gehalten
werden.

Riickstellung fiir Beteiligungsrisiken und
andere langfristig gehaltene
Wertschriften

Ausdenim Kommentar zur Erfolgsrech-
nungerwahnten Griinden wurde die Riick-
stellungvon CHF1'120'000.~aufgelost.

Beteiligungen (inCHF) ................ ..

Vaudoise Allgemeine ....................
Vaudoiseleben .............. ... ... ...
Valorlife ...

............. 2011 ceeo.........2010
....... 65'000'000 .......65'000'000
..... 100'000'000 .....100'000'000
....... 10'000'000 .......10'000'000
.......... 250'000 ..........250'000
.......... 110'000 ..........110'000
..... 175'360'000 .....175'360'000

Langfristige Verbindlichkeiten

Diese Verbindlichkeiten setzen sich un-
verandert aus von der Mutuelle Vaudoise
gewadhrten Darlehen zusammen (2002
CHF 16'000'000.—mit einer Laufzeit von
10Jahrenundeinem Zinssatzvon 3,25%
und 2006 CHF 5'000'000.—mit einer Lauf-
zeitvon 10Jahren und einem Zinssatz
von 4%).

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Beidieser Position handelt es sich um Kon-
tokorrentverbindlichkeiten gegentiber der
Mutuelle Vaudoise (CHF 180'000.—) und
gegeniberderVaudoise Allgemeinen
(CHF 136'299.-) sowie um nicht eingefor-
derte Dividenden von Aktionaren unbe-
kannter Identitat (CHF 74'880.-).

Rechnungsabgrenzungsposten

Dieser Bilanzposten weist transitorische
Passiva in Hohe von CHF 300'249.—aus und
umfasst verschiedene, noch zu bezahlende
Verwaltungskosten.
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AnhangzurJahresrechnung intausendcrn

2011 2010
1.Beteiligungen...... ... Beteiligungs- ... .. Aktienkapital ~ Beteiligungs-  ...... Aktienkapital
quote % quote %

« Vaudoise Allgemeine, Versicherungs-Gesellschaft AG,

Lausanne. ... . 100 ... 60'000 ... 100 ... 60'000
+ Vaudoise Leben,Versicherungs-Gesellschaft AG,Lausanne  ...... 100 ..., 100'000  ...... 100 ... 100'000
- Valorlife, Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft,

Vaduz ... o 41,7 . 24'000 ... 41,7 . 24'000

EinbezahltesKapital .......... .. .. . 20'000 ... 20'000
- Brokervalor SA, Gesellschaft fiir Versicherungsbrokerage

undBeratung,Llausanne............ ... o 100 ... 250 ... 100 ... 250
« Orion Rechtsschutz-Versicherung AG,Basel.............. ... ... 22 3'000 ....... 221 3'000
2.Bedeutender Aktionar
« Mutuelle Vaudoise, Société Coopérative,. . FinanziellerAnteil — .......... .. .. ........ 67,6% ... ... 67,6%

Lausanne. ... . .. Stimmenanteil ... .. ... ... 912% ... . 91,2%
3.Eigene Aktien

Seitdem 31.Dezember 2009 halt die Vaudoise Allgemeine, Versicherungs-Gesellschaft AG, Lausanne,noch 56'725 Namenaktien B
derVaudoise Versicherungen Holding AG zum Preis von CHF 6'248'175.—.Eine Reserve fiir eigene Rechnung in ahnlicher Hohe wurde
in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen in der Rechnung der Muttergesellschaft gebildet.
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4.Informationen zu den Entschadigungen, Darlehen und Krediten, die den Mitgliedern des Verwaltungsrats, der Geschiftsleitung
und des Investitionsausschusses sowie diesen nahestehenden Personen direkt oder indirekt gewahrt wurden (Angaben in CHF)

4.1.Entschddigungen, die 2011 an die nicht
exekutiven Mitglieder des Verwaltungsrats und
desInvestitionsausschusses ausbezahlt wurden

Verwaltungsrat

Paul-André Sanglard,Prasident ................
Pierre Stephan,Vizeprasident..................
ChantalBaletEmery...........................
PeterKofmel............ .. ... ... ... .. ...
RolfMehr..........o
Jean-PhilippeRochat ................... ... ...
Jean-PierreSteiner ... ool

*)darinenthalten istein Beitrag zu einem Altersvorsorgeplan

Investitionsausschuss

Eswurden keine anderen als die unter Punkt 4.1.aufgefiihrten
Entschadigungen an die Mitglieder des Verwaltungsrats oder
des Investitionsausschusses,an ehemalige Mitglieder oder

diesen nahestehende Personen ausbezahlt.

2011 2010

Feste Beitrage Total Feste Beitrage Total

Entschadi- zur AHV Entschadi- zur AHV
gungen gungen

..250'676 ..*49'313 ..299'989 . 249'009 ..*48'682 . 297'691
..140'364 ....6'561 ..146'925 .140'234 ....6'307 . 146'541
..135'406 ....8'488 ..143'894 .135'179 ....8'260 . 143'439
..126'928 ....8'004 ..134'932 .126'664 ....7'739 . 134'403
...88'703 ...3'746 ...92'449 ...99'159 ....4'209 .103'368
...92'799 ....5'856 ...98'655 ...92'602 ....5'658 ...98'260
...92'900 ..*13'769 ..106'669 ...97'590 ...*9'279 . 106'869
..927'776 .. 95'737 1'023'513 .940'437 ...90'134 1'030'571
~..12'000 ... .. = ...12'000 ..12'000 ... = ...12'000
~..12'000 ... .. = ...12'000 ...12'000 ... . = ...12'000
...24'000 ... .. = .. 24'000 ..24'000 ... .. = ...24'000

4.2.Darlehen an Mitglieder des Verwaltungsrats oder des Investitionsausschusses
Den Mitgliedern des Verwaltungsrats oder des Investitionsausschusses wurden keine Darlehen gewahrt.Es wurden auch keine Darle-

hen,die nicht marktiiblich waren,an ehemalige Mitglieder oder an diesen nahestehende Personen gewahrt.
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AnhangzurJahresrechnung intausendcrn

4.3.Vonden nicht exekutiven Mitgliedern des Verwaltungsrats oderdiesen ... .. .. .. ... 2011 ... 2010
nahestehenden Personenam 31.Dezember 2011 gehaltene Aktien ... Anzahl ~ ----o-ooeee Anzahl
Paul-André Sanglard, président.. ... . e 120 ... 120
Pierre Stephan,vice-président. ... .. e 100 ...l 100
Chantal Balet EMery.. .. ..o o e 20 20
Peter Kofmel.. ..o e 200 20
RO M N s 8 . 3
Jean-Philippe Rochat . ... . e Bl 5
Jean-Pierre Steiner ... .. o 250 ool 250
Total. . s 518 ... 518
Von den externen Mitgliedern des Investitionsausschusses werden keine Aktien gehalten.

4.4.Gesamtbetrag der den Mitgliedern der Geschiftsleitung 2011 gewahrten ... .. ... .. 2011 ... 2010
Entschadigungen

Feste Entschadigungen. ... ... . e 2'206'310  ........ 2'342'762
Beteiligungenam Geschaftsergebnis............ .. s 1'002'284  ......... 904'515
Arbeitgeberbeitrage zur Altersvorsorge. ... e 1'014'958  ......... 671'235
Total. .. 4'223'552 ... 3'918'512
Gesamtbetrag der den ehemaligen Mitgliedern der Geschiaftsleitung2011...........

gewadhrten Entschadigungen

Entschadigungen ... o e 2'933 0
Arbeitgeberbeitrage zur Altersvorsorge. ... e 51'781  ........... 48'000
Total . 54'714 .. ... .. 48'000
4.5.Hochster Betrag, der einem Mitglied der Geschiftsleitung gewahrtwurde........ ... . .. .. 2011 ... 2010
Philippe Hebeisen, CEO, erhielt folgende Entschadigungen:

Feste Entschadigungen. ... ... . e 437'076 ... 431'884
Beteiligungenam Geschaftsergebnis......... .. .. . 210925 ... 200215
Arbeitgeberbeitrage zur Altersvorsorge. ... 145'009  ......... 143'584
Total. .. e 793'010  ......... 775'683
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4.6.Mitgliedern der Geschéftsleitung oder deren Angehorigen gewdhrte Darlehen

Der Gesamtbetrag dervon Gesellschaften der Gruppe an Mitglieder der Geschaftsleitung gewahrten Darlehen betragt
CHF1'748'300.—(CHF 1'343'765.~im Jahr 2010). Es wurden keine nicht marktiiblichen Darlehen an ehemalige Mitglieder oder an
nahestehende Personen gewahrt.

4.7.Von den Mitgliedern der Geschiftsleitung oder diesen nahestehenden Personen ... ... .. 2011 ...l 2010
am 31.Dezember 2011 gehaltene Aktien der Vaudoise Versicherungen Holding AG Anzahl Anzahl
Philippe Hebeisen . ... . e 98 48
Renato Morelli ... o e 38 L 38
Alain DONdéNaz, biszum31.07.2011 . . ..ottt () 23
Charly Haenni. . ..o e 53 3
Jean-DanielLaffely .. ... 100 ..ol 3
JUrg MUhEIM, bis ZUM 30.06.2011 . . . .o\ v vttt e et et 0 53
Beat VoGt . . s 50 50
Jean-MichelWaser ... . e 23 23
Total 362 ... 241

5.Risikobeurteilung

Firdie Geschaftsleitung und den Verwaltungsrat wurde ein detaillierter Bericht Giber die wesentlichen Risiken des Unternehmens
sowie Uber deren Entwicklungerstellt. Der Verwaltungsrat hat den Berichtam 22.Marz 2012 genehmigt. Die genannten Organe wer-
denauch unmittelbar tiber die Identifizierung eines neuen wesentlichen Risikos, das die Vermogens- und Finanzlage der Gruppe
beeintrachtigen konnte,informiert.

FirdasRisikomanagementistin der Gruppe Vaudoise Versicherungen ein angemessener Rahmen vorhanden und die Departemente
erhalten Unterstiitzung beider Identifizierung und Beurteilung der wesentlichen Risiken. Diese Risiken verteilen sich auffolgende
Kategorien:Versicherungsrisiken, Finanzrisiken,operationelle Risiken, strategische und globale Risiken.

Auf diese Weise wird die Abstimmung zwischen den Limiten fur die Ubernahme von Versicherungsrisiken bzw.das Eingehen von
Finanzrisiken und der Risikofahigkeit der Vaudoise Versicherungen Holding AG gewahrleistet. Dies ermoglicht eine Optimierung des
Rendite-Risiko-Verhaltnisses und damit letztlich auch der Finanzkraft der Gesellschaft.

6.Anderung der Bewertungsmethode fiir Wertschriftenbestinde mit variablem Ertrag im Jahr 2011

Bis 2010 wurden die Wertschriften mit variablem Ertrag zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Schweizer Fran-
ken einzeln bewertet.

Seit 2011 werden die Positionen dieser Portefeuilles zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Fremdwahrungen
einzeln bewertet und anschliessend zumJahresendkurs umgerechnet.

Diese Bewertungsmethode bewirkt zusatzliche buchmassige Verluste von CHF 2,5 Millionen.
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Antragzur Gewinnverteilung intausendcrr)

............ 2011
JAN S GO WINN . e 24'447
GOWINNVOI TG, o ottt e e e e e e 1'042
VerfligbarerSaldo. ... ... . 25'489
Antrag des Verwaltungsrats
Zuweisungan die SPezialresSerVe . ... ... e 11'000
Dividende
« CHFO,15 proNamenaktie A ..o 1'500
« CHF9,00 proNamenaktie B. . ... . 9'000
Vortragaufneue ReChNUNG . ... o e 3'989
Total . e 25'489
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Borsenstatistik (in CHF)

Aufgrund des Aktiensplitsim Verhaltnisvon 1:20in 2005 wurden alle Zahlen der Vorjahre zur Erleichterung von Vergleichen angepasst.

Angaben pro Namenaktie B Borsenkurs Konsolidiertes Eigenkapital Dividende Rendite
vor Split nach Split vor Split nach Split vor Split nach Split in%
31.Dezember1996.............. ....2'790 ...139,50 ....2'298 ...11490 ....8750 ...... 438 ... 3,1
31.Dezember1997.............. ....3'500 ... 175,00 ....2'841 ...142,05 ....9500 ...... 4,75 ... 2,7
31.Dezember1998.............. ....4'000 ...200,00 ....3'100 ...15500 ...100,00 ...... 500 ...... 2,5
31.Dezember1999.............. ....3'270 ... 163,50 ....3'780 ...189,00 ...100,00 ...... 500 ...... 3,1
31.Dezember2000.............. ....3'200 ... 160,00 ....3'740 ...187,00 ...110,00 ...... 550 ... 3,4
31.Dezember2001.............. ....3'000 ... 150,00 ....2'410 ...120,50 ...110,00 ...... 550 ... 3,7
31.Dezember2002.............. ....1'750 .... 87,50 ....1'864 ....9320 ...l s T - =
31.Dezember2003.............. ... 1'650 .... 82,50 ....2'100 ...10500 ....50,00 ...... 2,50 ..., 3,0
31.Dezember2004.............. ....2'004 ... 100,20 ....2'191 ...109,55 .... 50,00 ...... 2,50 ..., 2,5
31.Dezember2005.............. ..., = ...136,20 ... = ...130,15 ... s e 3,00 ..., 2,2
31.Dezember2006.............. ..., = ...180,00 ... .. = 147750 o s e 400 ...... 2,2
31.Dezember2007.............. ..., = ...176,40 ... = ...176,85 ... s e 500 ...... 2,8
31.Dezember2008.............. ..., = ...155,00 ... = ...21290 ..o s e 6,00 ...... 3,9
31.Dezember2009.............. ..., = ...190,00 ... .. = ...253,50 ... s e 6,00 ...... 3,2
31.Dezember2010.............. ..., = ...246,00 ... = ...299,10 ... s e 7,00 ..., 2,8
31.Dezember2011.............. ..., = ...264,00 ... = ...336,05 ... .. s e 9,00 ...... 3,4
22.Marz2012. ... o = ...260,75 ... - oo
Quartalsstatistik 300
Kursder Namenaktie B
250
200
150 .\fr /
100 v v 0wy
Anzahl gehandelter Titel 120000
100'000
80'000
60'000
40'000
20'000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Bericht der Revisionsstelle

KPMG AG

Audit

Avenue du Théatra 1 Postfach 6663 Talafon +41 21 34501 22
CH-1005 Lausanng CH-1002 Lausanne Telefax +41 21 320 53 07

Intermet www.kpmg.ch

Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung an die Generalversammlung der

VAUDOISE VERSICHERUNGEN HOLDING AG, Lausanne

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der VAUDOISE VERSICHERUNGEN
HOLDING AG, bestehend aus Erfolgsrechnung, Bilanz und Anhang die im vorliegenden
Geschiifisbericht wiedergegeben sind, fiir das am 31. Dezember 2011 abgeschlossene
Geschiiftsjahr gepriift.

Verantwortung des Verwaltungsrates

Der Verwaltungsrat ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Statuten verantwortlich. Diese Verantwortung beinhaltet die
Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems mit
Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben als
Folge von Verstiissen oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus ist der Verwaltungsrat fiir die Auswahl
und die Anwendung sachgemisser Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme
angemessener Schiitzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Prifungsurteil {iber die
Jahresrechnung abzugeben. Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit dem
schweizerischen Gesetz und den Schweizer Priifungsstandards vorgenommen. Nach diesen
Standards haben wir die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende
Sicherheit gewinnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfilhrung von Priifungshandlungen zur Erlangung von
Priifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansitze und sonstigen
Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemiissen Ermessen des Priifers.
Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der
Jahresrechnung als Folge von Verstiissen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken
beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es fiir die Aufstellung der
Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umstiinden entsprechenden Priifungshandlungen
festzulegen, nicht aber um ein Priifungsurteil iiber die Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems abzugeben. Die Prilfung umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit
der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitit der vorgenommenen
Schiitzungen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir sind der
Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise eine ausreichende und angemessene
Grundlage fiir unser Prilfungsurteil bilden.

Priifungsurteil
Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fiir das am 31. Dezember 2011
abgeschlossene Geschiiftsjahr dem schweizerischen Gesetz und den Statuten.
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VALUDOISE VERSICHERUNGEN HOLDING AG
Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung 2011
an die Generalversammiung

Berichterstattung aufgrund weiterer gesetzlicher Vorschriften

Wir bestitigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemiill
Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhingigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG)
erfiillen und keine mit unserer Unabhéingigkeit nicht vereinbare Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. | Ziff. 3 OR und dem Schweizer Priifungsstandard 890
bestiitigen wir, dass ein gemiiss den Vorgaben des Verwaltungsrates ausgestaltetes intemes
Kontrollsystem fiir die Aufstellung der Jahresrechnung existiert.

Ferner bestiitigen wir, dass der Antrag iiber die Verwendung des Bilanzgewinnes dem
schweizerischen Gesetz und den Statuten entspricht und empfehlen, die vorliegende
Jahresrechnung zu genehmigen.

KPMG AG

o LSk e
Jean-Marc Wicki Stéphane Gard

Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperie
Leitender Revisor

Lausanne, 22. Mirz 2012
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Generalagentur Bellinzona. Die im Herzen der Altstadt von Bellinzona gelegene General-
agenturiststolzdarauf, den Einwohnern des "Sopraceneri" seit Dienstleistungen
hochster Qualitdt kundennah anzubieten.

GiancarloFratus, Generalagent: «Die Bergkette des Ceneri trennt zwei Regionen und
Kulturen. In Bellinzona und Locarno sind wir eher kleinstadtisch und sehr der Region und
denTessiner Traditionen verbunden. Mit dem hektischen Treiben der Banken und grossen
Gesellschaften in Lugano haben wir eher wenigzu tun. Unsere Kunden mochten ihren Be-
rater personlich kennen und eine Beziehung aufbauen, die auf Vertrauen beruht. Sie wis-
sen das Kompetenzzentrum der 19 Mitarbeiter unserer Agentur zu schitzen. Schadenfille,
obklein oder gross, werden in Bellinzona direktbearbeitet. So konnen wir sofort reagieren.»

Von links nach rechts:
Andrea Pellanda, Hauptager i , Gener. nt; Sonia Nicolazzo, Leiterin Innendienst (Bellinzona
und Locarno); Mauro Pestoni, Direktions-Schadene 2, / ndro Corti, Hauptagent (Locarno)

*oEE -
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Vaudoise Allgemeine

Erfolgsrechnung per 31.Dezember 2011 (i tausendch)

Ertrag .. e 2011 . 2010
Verdiente Pramien flreigeneRechnung ......... .. i 689'841  ......... 666'533
Ubriger Ertrag. . ..o 148 143
TotalVersicherungsertrag. . ... ... 689'989 ... ..... 666'676
FINaNzZertrag . . oo e 152'580  ......... 223'028
Total e 842'569 ... . ... 889'704
Aufwand

SchadenaufwandfiireigeneRechnung ....... ... . 455'985 ... ... 455'565
Ubriger AUTWaNG. . . ... o 23973 ... 26'950
TotalVersicherungsaufwand. ... ... . s 479'958 ... 482'515
Finanzaufwand . ... .. s 109'332 ... 136'882
Verwaltungs-und Abschlusskosten,netto ........... ... ... o 162'538  ......... 165'983
Total e 751'829 ... ... 785'381
Ergebnis

Ertragslberschuss ... .. o e 90'740  ......... 104'323
Zuweisunganden (-) / Entnahme aus dem Fonds fiir Uberschussbeteiligungen ........ ... ... . ... . .. 358 ... -7'991
SHUBIN . e -21'105 ... -21'096
JahresgewWinn. . ... .. 69'993 . ... ... 75'236
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Bilanz per 31.Dezember 2011 intausendcrin

AKEIVeN . . e 2011
Kapitalanlagen. .. ... 2'660'143
Nachrangiges Darlehenan GesellschaftenderGruppe...................... oo i, 20'000
UbrigeSachanlagen . ... . ... ... 14'031
Depotsaus ibernommenen Rlckversicherungen .......... ... ... .. ... o iiiii Ll 25'004
ForderungenausdemVersicherungsgeschaft............ ... ... ... ... ... L. 13'044
Forderungen gegentiiber GesellschaftenderGruppe........... ... .. i i il 708
Ubrige FOrderungen . ... 18'623
Fllssige Mittel .. ..o e 77'471
Rechnungsabgrenzungsposten ... ... e 22'198
Total AKtiven. .. ... . e 2'851'220
Passiven

Aktienkapital .. ..o 60'000
Allgemeine und Spezialreserven. .. ... ... 290'000
BilaNzZgeWiNN . e 71'237
Versicherungstechnische Riickstellungen,netto..................... ... ... .. 2'008'652
Ubrige RUCKSTEIIUNGEN. ... .. 112'770
DepotsausabgegebenenRuckversicherungen............. ... . . i L 8'375
Verbindlichkeitenaus demVersicherungsgeschaft ...................... ... .. 20'956
Verbindlichkeiten gegentiber GesellschaftenderGruppe ....................o.ooo0 Lo, 45'972
UbrigeVerbindlichkeiten ...... ... ... . . . . . . 22201
Rechnungsabgrenzungsposten ... ... .. e 211'059
Total Passiven. ... ... ... ... e 2'851'220
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AnhangzurJahresrechnung intausendcrn

1.Diverse Biirgschaftenund Verpflichtungen . ......... . ... . ... ... ... ... L. 2011 ... 2010
Valorlife,Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft,Vaduz ....... Nicht einbezahltes Kapital
............................................................... (50% von CHF 8 Millionen) ............4'000 ............4'000
Aktien LSR Logement Social RomandSA......................... Nicht einbezahltes Kapital
................................................................. (25% von CHF 100'000.-) Ceeiiiii....25 025
Private-Equity-Verpflichtungen ... ... . e 7'620 ... 11'376
FuturesTreasury Bond US ... ... 3'927 0
Nicht liberierte Hypothekardarlehen ... ... .o 754 0
2.Beteiligungen. . ... ... e 2011 ... 2010
Valorlife,Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft,Vaduz.................. Aktienkapital ... ... ... 24'000 ... 24'000
...................................................................... davon einbezahlt ...........20'000 ...........20'000
..................................................................... Beteiligungsquote coeooo....333% coeooo...333%
Vaudoise Versicherungen Holding AG,Lausanne. .......................... Aktienkapital ... 75'000 ... 75'000
..................................................................... Beteiligungsquote e 19% e 19%
3.BrandversicherungswertederSachanlagen ............ ... .. ... ... L 2011 ... 2010
cGEDAUdE . 471'474 ... 471'399
« Ubrige Sachanlagen (Mobiliar, Maschinen,EDV-Anlagen) ........................... ... 56'232 ... 56'232
4.Ubrige Angaben .................. ... 2011 .. 2010
a) Als «gebundenes Vermogen» der Gesellschaft bezeichnete Vermdgenswerte als

Garantie derVerbindlichkeiten gegenliberdenVersicherten ........................ ... ... 2'522'520  ........ 2'599'805
b)Personalaufwand . ... ... ... 148'123 ... .. 147'466
c) Der Finanzertrag enthalt den folgenden Ertrag aus Liegenschaften:

s Bruttoertrag. . ... e 25'614 ... 25'852

CAUTWANG e -7'492 ... -7'563

cNettoertrag .. ..o 18122 ........... 18289
d) Abschreibungen auf Sachanlagen (in den Verwaltungskostenenthalten)............ ... .. ..., 2'473 .o 2'162
e) Abschreibungen aufimmateriellen Anlagen (inden Abschlusskostenenthalten)..... ... ... ... .. o ... 3'400
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5.Risikobeurteilung

Firdie Geschaftsleitung und den Verwaltungsrat wurde ein detaillierter Bericht tiber die wesentlichen Risiken des Unternehmens
sowie Uber deren Entwicklungerstellt. Der Verwaltungsrat hat den Berichtam 22.Marz 2012 genehmigt. Die genannten Organe wer-
denauch unmittelbar tiber die Identifizierung eines neuen wesentlichen Risikos, das die Vermégens- und Finanzlage der Gruppe
beeintrachtigen konnte,informiert.

FirdasRisikomanagementistin der Gruppe Vaudoise Versicherungen ein angemessener Rahmen vorhanden und die Departemente
erhalten Unterstitzung bei der Identifizierung und Beurteilung der wesentlichen Risiken. Diese Risiken verteilen sich auf folgende
Kategorien:Versicherungsrisiken, Finanzrisiken,operationelle Risiken, strategische und globale Risiken.

Aufdiese Weise wird die Abstimmung zwischen den Limiten fur die Ubernahme von Versicherungsrisiken bzw. das Eingehen von
Finanzrisiken und der Risikofahigkeit der Vaudoise Allgemeinen gewahrleistet. Dies erméglicht eine Optimierung des Rendite-Risiko-
Verhaltnisses und damit letztlich auch der Finanzkraft der Gesellschaft.

6.Anderung der Bewertungsmethode fiir Wertschriftenbestinde mit variablem Ertrag im Jahr 2011

Bis 2010 wurden die Wertschriften mit variablem Ertrag zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Schweizer Fran-
ken einzeln bewertet.

Seit 2011 werden die Positionen dieser Portefeuilles zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Fremdwahrungen
einzeln bewertet und anschliessend zumJahresendkurs umgerechnet.

Diese Bewertungsmethode bewirkt zusatzliche buchmassige Verluste von CHF 1,2 Millionen.
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Entwicklungder Gesellschaft
Selt Ihl’el’ Cul’u ﬂdUﬂg (intausend CHF)

Jahr Brutto-

pramien

Von1895bis1988 ... 1895 ... 34
Vaudoise Versicherun- .. ... 1900 ..... 264
gen,Versicherungsge- ... .. 1920 ....1'438
sellschaftaufGegen- ... .. 1940 ....6'462
seitigkeit ... 1960 .. 51'920
..... 1980 .264'627

Seit1989 ... 1990 .462'312
Vaudoise Allgemeine, ... .. 2000 .494'652
Versicherungs- ..., 2001 .508'285
GesellschaftAG ... .. 2002 .523'058

..... 2003 .550'998
..... 2004 .566'670

.12005 .606'275
..... 2006 .687'387
..... 2007 .694'157
..... 2008 .681'408
..... 2009 .682'003
..... 2010 .689'989
..... 2011 .707'682

Jahres-
gewinn/
Jahres-
verlust (=)

... 3139
...10'068
...20'744
... 17'226
..-32'398
...12'663
...23'637
... 24'714
...29'375
...61'035
..111'016
...61'076
...75'236
...69'993

Kapital-
anlagen

....8'137
...60'885
..515'605
..893'118
1'512'551
1'580'849
1'504'162
1'575'094
1'709'310
2'021'686
2'156'563
2'252'689
2'288'532
2'331'857
2'500'207
2'660'143

Riick-
stellungen

....4'340
...49'358
. 464'977
..844'843
1'264'105
1'329'489
1'287'311
1'370'819
1'446'105
1'758'161
1'855'256
1'912'708
1'896'179
1'952'687
1'994'714
2'008'652

') Ubernahme des Vermdgensversicherungsbestandes der «La Suisse», Unfall-Versicherungs-Gesellschaft
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Reserven
nach
Gewinn-
verteilung

... 35'600
... 12'200
... 82'527
... 86'527
... 54'327
... 63'327
... 80'327
... 95'500
..114'000
..160'000
..200'000
..240'000
..290'000
..305'000

Gesell-
schafts-
kapital

....7'684
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000
...60'000

..60'000

Bilanz-
summe

....1'466
...10'095
...68'732
..606'324
1'092'548
1'602'822
1'701'542
1'632'787
1'729'691
1'851'620
2'222'217
2'331'385
2'396'463
2'533'292
2'625'846
2'769'653
2'851'220
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Generalagentur Aarau. Die erste Agentur im Kanton Aargau wurde 1917 in Baden gegriin-
det, 1941 er6finete die erste Vaudoise-Generalagentur in der Kantonshauptstadt Aarau;
zuerstin der Bahnhofstrasse, dann, ab1975, in der Kasernenstrasse, wo heute rund 20 Per-
sonen arbeiten.

Thomas Hilfiker, Generalagent: «Die Vaudoise geniesstin der Stadt Aarau einen guten
Rufals sympathischer, dynamischer und werteorientierter Versicherer, der Kundennihe

tatsdchlich vorlebt. Hier in Aarau wurde die Vaudoise von einigen legenddren General-
agenten vertreten, auf die man mich noch heute anspricht.

Vieleunserer Mitarbeitenden halten der Vaudoise schon seit iber 10 oder gar iber 20 Jahren
dieTreue. Diese Verbundenheit stirkt den Teamgeist in unserer Agentur. Es herrschtein
fantastischesKlima gegenseitigen Vertrauens und die Zusammenarbeit funktioniert ta-
dellos.»

Von links nach rechts:
Oktay Koncak, Berater; Thomas Hilfiker, Generalagent
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Vaudoise Leben

Erfolgsrechnung per 31.Dezember 2011 (i tausendch)

Ertrag .. e 2011 . 2010
Verdiente Pramien flreigeneRechnung ......... .. i 277'341 ... 322'625
FINaNzZertrag . . oo 195'029 ... ... 219'684
Total e 472'370 ... 542'309
Aufwand

Bezahlte Versicherungsleistungen,netto .............. .. ... i 135'387 ... 142'212
RUCkkaufe, netto ... 40'818  ........... 50'772
Veranderung des Deckungskapitals und der Schadenrtickstellungen,netto ............ ... ... ... 131'966  ......... 150'103
TotalVersicherungsaufwand. ... ... . e 308171 ..., 343'087
Finanzaufwand . ... .. s 104'948 ... ... 134'486
Verwaltungs-und Abschlusskosten,netto .......... ... . ... . 32'352 ... 32'119
Total e 445'471 ... ... 509'692
Ergebnis

Ertragslberschuss ... .. o e 26899 ... 32'617
Zuweisunganden Fonds fir Uberschussbeteiligungen............................... ... -11'000  ......... -15'000
U BN . e -4'589 ... -6'514
Jahresgewinn. . ... .. 11'309 ... 11'102
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Bilanz per 31.Dezember 2011 intausendcrin

3'018'400
.148'379

AKEIVEN . e 2011
Kapitalanlagen. .. ... 3'209'358
Kapitalanlagen fiirRechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen ... ... 153'666
Andere Sachanlagen. . ... . . e 339
Depots aus iibernommenen Rlckversicherungen .......... ... ... .. ... iiiii Ll 31'490
Forderungenausdem Versicherungsgeschaft. ........... ... ... .. ... .0 L. 4'259
Forderungen gegentiiber GesellschaftenderGruppe......... ... .. ... .. o i il 15'850
Ubrige FOrderungen . ... ... o 10'014
Fllssige Mittel ... o 19'475
Rechnungsabgrenzungsposten ... ... . e 50'017
Total AKtiven. . ... .. 3'494'469
Passiven

Aktienkapital .. ..o 100'000
Allgemeine und SPezialreserven. .. .. . ... e 40'500
BilaNzZgeWiNN . e 12'144
Nachrangiges DarleheninnerhalbderGruppe. .......... ... .. i i 110'000
Versicherungstechnische Riickstellungen,netto............... ... ... ... .. 2'714'344
Technische Rickstellungen fuiran Kapitalanlagen gebundene Lebensversicherungen... ... ... 153'916
Ubrige RUCKSTEIIUNGEN. ... . 76'894
DepotsausabgegebenenRuickversicherungen.......... ... ... . e 36'453
Verbindlichkeiten aus demVersicherungsgeschaft .............. ... ... ... .. 168'311
Verbindlichkeiten gegentiber GesellschaftenderGruppe ....................o..oo0 L. 53'269
UbrigeVerbindlichkeiten ...... ... ... . . . . . . 15'237
Rechnungsabgrenzungsposten ... e 13'401
Total Passiven. .. ... ... ... e 3'494'469
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AnhangzurJahresrechnung intausendcrn

1.Eventualverpflichtungen ... ... .. . 2011 ... 2010
Private-Equity-Verpflichtungen ... ... 7'620 ... 11'376
Terminkdufevon Obligationen ... ... .. s 15'000  ........... 60'109
Nichtliberierte Hypothekardarlehen ........ ... .. . 7'001 . 0
2.Beteiligung .. ... ... e 2011 ... 2010
Valorlife,Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft,Vaduz ................. Aktienkapital .. ... ... ... 24'000 ... 24'000
...................................................................... davon einbezahlt ...........20'000 ...........20'000
..................................................................... Beteiligungsquote . 25% e .25%
3.BrandversicherungswertederSachanlagen............. ... .. ... ... ... L 2011 ... 2010
GebaUde. .. e 421'794 ... 443'868
4.Ubrige Angaben .................. .. 2011 .. 2010
a) Als «gebundenes Vermogen» der Vaudoise Gesellschaft bezeichnete Vermdgenswerte

als GarantiederVerbindlichkeiten gegenlberdenVersicherten..................... ... ... 3'343'787 ... 3'173'863
b)Personalaufwand . ... ... . 14'916 ... 15'831
c) Der Finanzertrag enthalt den folgenden Ertrag aus Liegenschaften:

s Bruttoertrag. . ... 29'690 ..., 31'147

CAUTWANG e -8'553 ..., -9'130

s Nettoertrag .. ..o e 21'137 ... 22'017
d) Abschreibungen auf Sachanlagen (in den Verwaltungskostenenthalten)............ ... ... ... ... .. 63 60
e) Absicherungvon Zahlungsstromen aus den versicherungstechnischen Riickstellungen

(Zinsswapsin CHE) ..o

Receive ..................... 250'000 Nennwert.......... Wiederbeschaffungswert ... ... 262'674 ... 140'644

Pay ... -250'000 Nennwert.......... Wiederbeschaffungswert ... .. -252'137 ... -150'017
5.Risikobeurteilung

Firdie Geschaftsleitung und den Verwaltungsrat wurde ein detaillierter Bericht tiber die wesentlichen Risiken des Unternehmens so-
wie Uber deren Entwicklung erstellt. Der Verwaltungsrat hat den Bericht am 22. Marz 2012 genehmigt. Die genannten Organe werden
auch unmittelbar uber die Identifizierung eines neuen wesentlichen Risikos, das die Vermogens- und Finanzlage der Gruppe beein-

trachtigen konnte,informiert.

FirdasRisikomanagementistin der Gruppe Vaudoise Versicherungen ein angemessener Rahmen vorhanden und die Departemente
erhalten Unterstitzung bei derIdentifizierung und Beurteilung der wesentlichen Risiken. Diese Risiken verteilen sich auf

folgende Kategorien:Versicherungsrisiken, Finanzrisiken,operationelle Risiken, strategische und globale Risiken.

Aufdiese Weise wird die Abstimmung zwischen den Limiten fur die Ubernahme von Versicherungsrisiken bzw. das Eingehen von
Finanzrisiken und der Risikofahigkeit der Vaudoise Leben gewahrleistet. Dies ermoglicht eine Optimierung des Rendite-Risiko-Verhalt-

nisses und damit letztlich auch der Finanzkraft der Gesellschaft.
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6.Anderung der Bewertungsmethode fiir Wertschriftenbestinde mit variablem Ertrag im Jahr 2011
Bis 2010 wurden die Wertschriften mit variablem Ertrag zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Schweizer Fran-

ken einzeln bewertet.

Seit 2011 werden die Positionen dieser Portefeuilles zum tieferen Wert zwischen Markt- und Anschaffungswert in Fremdwahrungen
einzeln bewertet und anschliessend zumJahresendkurs umgerechnet.

Diese Bewertungsmethode bewirkt zusatzliche buchmassige Verluste von CHF 2,3 Millionen.

Entwicklungder Gesellschaft
seitihrer Grundung intausendcr)

Jahr

1961
1970
1980
1990
2000
2001
2002
2003
2004
12005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

1) Abtretungdes Versicherungsbestandes der beruflichen Vorsorge an die Swiss Life.

Brutto-
pramien

978
11'833
75'647

314'981
710'320
720'328
738'043
753'856
810'818
535'884
238'547
235'747
261'575
364'576
327'198
283'190

Uberschuss-

beteiligung
der Ver-
sicherten

869
4'539
25'653
44'545
46'965
32'623
19'512
45'309
25'426
34'694
12'252
16'088
10'056
11'726
10278

Jahres-
gewinn/
Jahresver-
lust (-)

14

450
2'091
7'389
5'025
-51'517
9'350
6'489
8'222
10'626
7'834
449
7'751
11'102
11'309

Kapital-
anlagen

4'705
42'631
285'071
1'378'216
5'290'449
5'542'122
5'653'310
5'700'756
5'895'427
2'910'088
2'922'451
2'858'630
2'737'259
2'890'554
3'166'779
3'363'024

Technische
Riick-
stellungen

828
35'690
260'417
1'355'458
5'026'501
5'257'687
5'339'418
5'324'277
5'465'190
2'492'524
2'520'065
2'475'661
2'425'396
2'604'494
2'738'306
2'868'260

Reserven
nach
Gewinn-
verteilung

338
295
2'500
11'500
33'800
38'800
0

0
3'000
8'000
15'000
21'000
21'500
29'500
40'500
51'500

Aktien-
kapital

7'000
7'000
7'000
7'000
7'000
7'000
50'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000
100'000

Bilanz-
summe

8'711
49'028
304'729
1'527'947
5'503'733
5'754'204
5'902'680
5'987'890
6'125'044
3'004'978
3'011'765
2'966'940
2'873'083
3'149'039
3'337'481
3'494'469
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Generalagentur Sitten. Die Agentur am Place du Midi erfreutsich seit1947 einer zentra-

lenLageinder Stadtder Schlésser von Valére und Tourbillon. Dielokalen Agenturen von
Sidersund Crans-Montana bieten derregionalen Kundschaft einen qualitativ hochste-

henden Service.

Philippe Moix, Generalagent: «Unsere Walliser Kunden sind so authentisch wieihre
Region, daheristihre Beziehungzuihrem Versicherungsberater personlich, lebendig
unddauerhaft.

Dieindividuellen Kompetenzen und das Ausbildungsniveau der 23 Agenturmitarbeiter
sind von fundamentaler Bedeutung. Die Technologie erméglicht heute die Dezentrali-
sierung der Arbeitsplidtze. Daherarbeitenim Team der Sittener Agentur auch Informa-
tiker. Sowerden unsere Programme fiir die Offerterstellung und die Verwaltung der
Lebensversicherungsprodukte teilweise bei uns konzipiert und unsere Kundenverwal-
tungsprogramme vor Ortverbessert.»
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Valorlife
KEH NZa h |en (intausend CHF)

ARtIVeN . . 2011 .ol 2010
Fllssige Mittel ..o e 26284 ... 35'633
Wertschriftenanlagen . ... e 3'263 .. 4'707
Immobilienanlagen ... ... e 3195 . 3'265
Kapitalanlagen fiirRechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen ... ... 4'569'022  ........ 4'708'425
Befristete Darlehenan GesellschaftenderGruppe......... ... ... . o i i 50'000  ........... 47'000
Forderungen und Rechnungsabgrenzungsposten........... ... ... ... it Ll 78'388 ... 291'037
Total AKtiven. . ... ... 4'730'152 ... 5'090'067
Passiven

Technische RUckstellungen ... ... . 4'599'113 ..., 4'736'956
Finanzielle Rlckstellungen. ... ... o 3'097 ..l 5'046
Verbindlichkeiten und Rechnungsabgrenzungsposten ................... ... .. 80'458  ......... 304'602
Eigenkapital ... ..o e 43'063 ... 40'179
JaNreSgeWINN . 4'421 3'284
Total Passiven. ... ... ... ... e 4'730'152  ....... 5'090'067
Erfolgsrechnung

VersicherungstechnischesErgebnis ...... ... ... . e 20609 ... 15'816
Abschlusskosten . ... ... . s -8'635  ........... -6'080
Verwaltungskosten. ... ... -6'461 ..., -5'918
U BN . -1'092 ..., -534
JahresgeWinn. . ... .. 4'421 ... 3'284
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Firmenportrait

Valorlifeist eine Lebensversicherungsge-
sellschaft liechtensteinischen Rechts und
wurde imJahre 1998 gegriindet. Das Akti-
enkapital wird zu 100% von der Vaudoise-
Gruppe gehalten:41,7% von derVaudoise
Versicherungen Holding AG, 33,3% von der
Vaudoise Allgemeinen Versicherungs-Ge-
sellschaft AG,und 25,0% von der Vaudoise
Leben Versicherungs-Gesellschaft AG. Seit
demJahr2009 unterhalt Valorlife eine Fili-
aleinlrland.

Innerhalb derVaudoise Gruppe ist Valorlife
flrdie Erschliessung diverser europaischer
Markte zustandig. Das Kerngeschaft von
Valorlife stellt das Private Insuring dar. An-
spruchsvolle Kunden finden beiValorlife
innovative Allfinanzprodukte. Das EWR-
Mitglied Liechtenstein und das EU-Mitglied
Irland bieten Valorlife ideale Voraussetzun-
gen fiirden Verkaufim freien Dienstleis-
tungsverkehr.

Der uiberwiegende Teil der Valorlife Policen
sind mit Einmalpramien finanzierte Versi-
cherungen, firwelche die Inhaber das An-
lagerisiko selber tragen.Valorlife bietet
zudem klassische Versicherungsprodukte
mit Garantie des Kapitals,Rentenlosungen,
sowie Versicherungen mit Todesfallrisiko-
schutzan.

Valorlife verzeichnete in den letzen Jahren
ein konstant starkes Wachstum.Um diese
Erfolge auch kiinftig sichern zu kénnen,
wurden im vergangenen Geschaftsjahr
verschiedene strategische Projekte voran-
getrieben.Zu erwahnen sind unterande-
remein erneuter Personalausbau, sowie
die weitere Diversifikation der Absatz-
markte.

Kommentar zum Geschaftsjahr2011

Uberblick iiber die Rechnung

Nach einem ausserordentlich umsatzstar-
kenJahr2010,welches aufgrund von Son-
dereffekten als einmalig zu betrachteniist,
bewegte sich das Pramieninkasso 2011
wieder aufdem Niveau derVorjahre.

Die einkassierten Pramien in Hohe von
CHF 887 Millionen erfiillten unsere Erwar-
tungen.Besonders erfreulichist die Tatsa-
che,dass sich der Grossteil des Pramienin-
kassos 2011 aufverschiedene Absatz-
markte in Europa verteilt und somit zur
weiteren Diversifikation des Portefeuilles
beitragt.

Die Bilanzsumme ist aufgrund des volati-
len Marktumfeldes die aussagekraftigste
Ziffer zur Messung der Geschaftsentwick-
lung.Trotz des erwahnten Pramieninkas-
sos reduzierte sich die Bilanzsumme auf-
grund der weiter anhaltend negativen
Aktien-und Devisenmarkte um 7% auf
CHF 4,7 Milliarden.Valorlife hat mit dieser
nurleichten Reduktion der Bilanzsumme
seine Marktposition weiter gefestigt und
gehort zu den wichtigsten Versicherern
aufdem liechtensteinischen Markt.

DerJahrsgewinn 2011 (nach Steuern) be-
trug CHF 4,4 Millionen und verbesserte
sichdamit um 34,6% gegeniiber dem Vor-
jahr.Das gute operative Ergebnis zeigt,
dass Valorlife trotz der schwierigen Markt-
bedingungen gut aufgestelltist,und lasst
optimistischin die Zukunft blicken.
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Generalagentur Rapperswil. Mitihren zahlreichen Sportvereinen, darunter den berithm-
ten Rapperswil-Jona Lakers, ist Rapperswil nicht nur die Stadt des Sports par excellence,
sondernzudem die Heimat eines grossen Namens aus der Welt des Zirkus - des Zirkus
Knie. Die erste Vaudoise-Agentur wurde 1966 vor den Toren der Altstadt eroffnet, nur
einen Katzensprung vom Ziirisee-Ufer entfernt. Sie beschaftigt heute 18 Mitarbeitende.

Marcel Boni, Generalagent: «JedesJahrlegen wir gemeinsam eine Devise fiir unser Team
fest. DiesesJahrlautetdas Motto "Hohenflug", denn der Hohenflug der Agentur Rapperswi
5 <} <}
soll sich fortsetzen. ObKick-off-Sitzungen, Prasentationen fiir Sitzungen, Agenturwett-
bewerbe oder allgemeine Motivation - das Jahresmotto gibt Ton und Rhythmus fiir das
& &
Leben in unserer Agentur vor.»

Von links nach rechts:
Marcel Schmid, Hauptagent (Clarus); Marcel Boni, Generalagent; Boris Schindler, Hauptagent;
Bettina Elmer, S
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Mutuelle Vaudoise
Kommentar zum Geschaftsjahr2011
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Aligemeiner Uberblick

Die 1895 in Lausanne gegriindete
Mutuelle Vaudoise ist eine Genossen-
schaft mit Genossenschaftskapital.Nach
der Griindung derVaudoise Versicherun-
genHolding AGimJahr1989 hat die
Mutuelle ihre Geschaftstatigkeit als Versi-
cherungsgesellschaft eingestellt.lhre
Tatigkeit bestehtin derVerwaltungvon
Wertpapier-und Immobilienanlagen so-
wie in der Kontrolle der Aktiengesellschaft
Vaudoise Versicherungen Holding AG,
deren Mehrheitsaktiondrin sie ist.

Die Genossenschafter profitieren von ei-
ner attraktiven Ausschittungaufihren
Anteilscheinen.Im Gegensatz zu anderen
Genossenschaften konnen die Genossen-
schafterander Generalversammlung per-
sonlich teilnehmen undsichsoan
denfirdie Gesellschaften der Gruppe
Vaudoise Versicherungen relevanten Ent-
scheiden beteiligen. Genossenschafter
konnen naturliche und juristische Per-
sonen sein,die ihren Wohnsitzin der
Schweiz oderin Liechtenstein haben,die
einen oder mehrere Versicherungsvertra-
ge beiderVaudoise Allgemeinen oder bei
derVaudoise Leben abgeschlossen haben
und die mindestens einen Anteilschein (im
Nennwert von CHF 100.-) zeichnen.

Mitdemvorliegenden Jahresbericht erhal-
tendie Genossenschafter detaillierte In-
formationen zur konsolidierten Rechnung
und zum Geschéaftsverlauf der zwei wich-
tigsten operativen Gesellschaften, der
Vaudoise Allgemeinen und der Vaudoise
Leben.Diese beiden Gesellschaften befin-
densichzu100% im Besitz der Vaudoise
Versicherungen Holding AG.Fiir Angaben
Uber weitere Beteiligungen verweisen wir
aufdie Seite 33.Die Kennzahlen derin
Vaduz domizilierten Tochtergesellschaft
Valorlife befinden sich aufden Seiten 102
bis103.

Die Mutuelle Vaudoise verzeichnetam
Ende des Geschéftsjahres einen Uber-
schussvon CHF 2'503'920.—gegenliber
CHF1'851'573.—imVorjahr.Das Genossen-
schaftskapital hat sich leicht verringert
und betragt CHF 10'664'600.—
(CHF10'729'800.—im Vorjahr).

Aufgrund des Uberschusses der Berichts-
periode beantragt derVerwaltungsrat
eine Ausschiittung von CHF 6.—pro Anteil-
schein (wieimVorjahr).

Corporate Governance
Informationen zur Corporate Governance
finden Sie auf den Seiten 32 bis 45.



Erfolgsrechnung per 31.Dezember 2011 (i tausend

] 0 - 2011 .l 2010
ErtragausderBeteiligung. ... ... e 1'688 ... 1'661
ErtragauslbrigenKapitalanlagen ... e 779 763
Kursgewinne und Wertberichtigungen ...... .. .. 0 1
Total e 2'467 ... 2'425
Aufwand

Verwaltungskosten. .. ... e 511 ...l 403
Finanzaufwand . ... 8l .. 2
Total 514 ... 405
Ergebnis

Ergebnisvor Steuern. ... . e 1'953 ... 2'019
Ausserordentlicher Ertrag. ... .. ..o e 761 0
Ordentliches Ergebnis . ... ... . e 2'714 L 2'019
SHBUBIN . e -210 ... -168
Jahresiiberschuss . ... .. .. . . s 2'504 ... 1'852
Ertrag Aufwand Jahresiiberschuss

Ertrag aus der Beteiligung Verwaltungskosten DerJahresiiberschuss nach Steuern

Gemass Beschluss derordentlichen Gene-
ralversammlungvom 17.Mai 2011 richte-
te dieVaudoise Versicherungen Holding
AG folgende Dividenden aus: CHF 0,15 fur
die Namenaktien Aund CHF 7 ~furdie
Namenaktien B.Dies ergab einen Ertrag
von CHF1'687'460.—.

Ertrag aus librigen Kapitalanlagen
Erbesteht aus Zinsen flirdas der Vaudoise
Versicherungen Holding AG gewahrte
Darlehenvon CHF 21'000'000.—
(CHF720'000.-) und aus verschiedenen
Zinsertragen (CHF 59'166.-).

Es handelt sich um Kostenim Zusammen-
hang mit der Geschaftsfihrungder Ge-
sellschaft und der Fiihrung des Verzeich-
nisses der Genossenschafter.Sie belaufen
sichauf CHF 511'250.—(gegenlber
CHF403'157.—imJahre 2010).

Ausserordentlicher Ertrag

Der Betragin Hohe von CHF 761'050.—
gehtausderAuflosung liberschissiger
Rickstellungen fur Steuern hervor.

Steuern

Der Mutuelle Vaudoise werden die Steuer-
ermassigungen fiir Beteiligungsgesell-
schaften gewahrt. Der Steueraufwand be-
tragt CHF210'381.—(CHF 167'834.—im
Vorjahr).

betragt CHF 2'503'920.— (gegeniiber
CHF1'851'573.—im Vorjahr).

Unter Berticksichtigung des Uberschuss-
vortrags desVorjahresvon CHF930'659.—
kanndie Generalversammlung somit tiber
einen Bilanzuberschuss von

CHF 3'434'579.—verfugen.

Den Antrag zur Uberschussverwendung
finden Sie auf Seite 111.
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Bilanz per 31.Dezember 2011
vor Uberschussverwendung intausendcr)

21'000

74'855

10'730
12'000
20'500
37'000

AREIVEN . e 2011
Kapitalanlagen
BeteiligungVaudoise VersicherungenHolding AG . ......... ... .o it i 52'849
Aktienund Anteilscheine .. ... .. s 7
Obligationenund Pfandbriefe. ... ... . . e 999
DarlehenandieVaudoise Versicherungen Holding AG ............... . ..o i Lol 21'000
........... 74'855
Forderungen
Forderungen gegentiber GesellschaftenderGruppe........... ... ..o o i i i 180
RickforderbareVerrechnungssteuern ........ ... i i 149
Fliissige Mittel
Bank-und Postguthaben. ... ... ... . e 10'198
Rechnungsabgrenzungsposten.......... .. ... . . 17
........... 10'544
Total AKtiven. .. ... . e 85'399
Passiven
Eigenkapital
Genossenschaftskapital . ... ... 10'665
AllGEMEINE RESEIVE. . .. e e 12'000
OrdentlicheReserve . ... ... 20'500
SPEZIAITESEIVE. . o e 38'000
Bilanziiberschuss:
< UberschUSSVOItIag. . ... oo 931
«Jahreslberschuss ... ... . . e 2'504
........... 84'599
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegentiber GesellschaftenderGruppe ......... ... iir oLl 440
Ubrige kurzfristige Verbindlichkeiten. ............ . .. .. .. .. . . ... . . . . 249
Rechnungsabgrenzungsposten........ ... .. .. ... 111
.............. 800
Total Passiven. ... ... ... . . e 85'399

108 Mutuelle Vaudoise - Jahresbericht 2011



Aktiven

Beteiligung Vaudoise Versicherungen
Holding AG

Die 10 Millionen Namenaktien Asind in
derBilanz zuihrem Nennwert von CHF 5.—
aufgefiihrt (CHF 50'000'000.-). Die 26'780
Namenaktien B sind mit einem Betrag von
CHF 2'848'871.~verbucht.

Darlehen an die Vaudoise Versicherungen
Holding AG

Dieses Darlehen von CHF 21,0 Millionen
wurde mit durchschnittlich 3,4% verzinst.

Fliissige Mittel

Dieflissigen Mittel setzen sich aus Gutha-
ben auf Post- und Bankkonten zusammen.
Sie belaufen sichauf CHF10'197'674.—
gegeniiber CHF9'052'599.—~Ende 2010.

Rechnungsabgrenzungsposten

Es handelt sich dabei um Marchzinsen
(CHF14'514.-) und umvorausbezahlte
Aufwande (CHF2'812.-).

Passiven

Eigenkapital

Zusammen mit dem Bilanziiberschuss
betragtdas gesamte Eigenkapital

CHF 84'599'179.~.Esistim Vergleich zum
Vorjahrum 2,1% gestiegen.

Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaf-
tender Gruppe

Diese Verbindlichkeiten belaufen sich auf
CHF 440'198.~und bestehen aus Verwal-
tungskosten, die von derVaudoise Allge-
meinen per Ende Berichtsjahrin Rechnung
gestellt und Anfang 2012 beglichen
wurden.

Ubrige kurzfristige Verbindlichkeiten
Die unter diesem Posten aufgefiihrte
Summe von CHF 248'945 —setzt sich aus
Rickstellungen furanfallende Steuern
und zu verglitenden Anteilscheinen
zusammen.

Rechnungsabgrenzungsposten

Es handelt sichum eineRickstellung von
CHF110'950.—,die vorallem dazu dient,
die Kostenim Zusammenhang mit der
nachsten Generalversammlung
abzudecken.
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AnhangzurJahresrechnung intausendcrn

2011 2010
1.Beteiligung
Kapitalanlagen
Vaudoise Versicherungen Holding AG,Lausanne .......................... Aktienkapital ... 75'000 ... 75'000
..................................................................... Beteiligungsquote ... 67,6% e ... 67,6%

2.Risikobeurteilung

Die Tatigkeit der Mutuelle Vaudoise bestehtim Wesentlichen in der Kontrolle der Vaudoise Versicherungen Holding AG.

Fiir die Geschaftsleitung und den Verwaltungsrat wurde ein detaillierter Bericht liber die wesentlichen Risiken der Gruppe Vaudoise
Versicherungen sowie liber die Entwicklung dieser Risiken erstellt. Der Verwaltungsrat hat den Bericht am 22.Marz 2012 genehmigt.
Die genannten Organe werden auch unmittelbar liber die Identifizierung eines neuen wesentlichen Risikos,das die Vermégens- und
Finanzlage der Mutuelle Vaudoise beeintrachtigen konnte,informiert.

Fiirdas Risikomanagement istinder Gruppe Vaudoise Versicherungen ein angemessener Rahmen vorhanden und die Departemente
erhalten Unterstiitzung beider Identifizierung und Beurteilung der wesentlichen Risiken. Diese Risiken verteilen sich auf

folgende Kategorien:Versicherungsrisiken, Finanzrisiken, operationelle Risiken, strategische und globale Risiken.

Aufdiese Weise wird die Abstimmung zwischen den Limiten fur die Ubernahme von Versicherungsrisiken bzw. das Eingehen von
Finanzrisiken und der Risikofahigkeit der Gruppe Vaudoise Versicherungen gewahrleistet. Gleiches gilt fiir die Finanzrisiken,denen die
Mutuelle Vaudoise im Besonderen ausgesetzt ist. Dies ermoglicht eine Optimierung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses und damit letzt-
lichauch der Finanzkraft der Gesellschaft.
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Antrag zur Uberschussverwendung intausendcr)

2011
JahrestibersChUSss .. . e 2'504
UbersChusSVOrtIag . .. o oo 931
VerfligbarerSaldo. . .. ... ... 3'435
Antrag des Verwaltungsrats
Rickstellung zur Beteiligung der GenossenschafteramJahrestberschuss? ... ... o o i 650
Zuweisungan die SPezialreserve . ... .. e 1'000
Vortragaufneue ReChNUNG . ... o e 1'785
L1 1 3'435

1) Diese Riickstellung beruht auf dem Antrag des Verwaltungsrats, die Genossenschafter mit CHF 6.— pro Anteilschein am Jahresiiberschuss zu beteiligen
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Bericht der Revisionsstelle

EPMG AG

Audit

Avenue du Thadtre 1 Postiach G663 Telefon +41 21 345 01 22
CH-1005 Lausanne CH-1002 Lausanne Telafax +41 21 320 53 07

Internat www. kpmg.ch

Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung an die Generalversammlung der

MUTUELLE VAUDOISE, Société Coopérative, Lausanne

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der MUTUELLE VAUDOISE, Société
Coopérative, bestehend aus Erfolgsrechnung, Bilanz und Anhang die im vorliegenden
Geschifisbericht wiedergegeben sind, fiir das am 31. Dezember 2011 abgeschlossene
Geschiifisjahr gepriift.

Verantwornumg der Verwaltung

Die Verwaltung ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Statuten verantwortlich. Diese Verantwortung beinhaltet die
Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems mit
Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben als
Folge von Verstissen oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus ist die Verwaltung fiir die Auswahl
und die Anwendung sachgemiisser Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme
angemessener Schiitzungen verantwortlich.

Verantwortung der Revisionsstelle

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Priifungsurteil iiber die
Jahresrechnung abzugeben. Wir haben unsere Priiffung in Ubereinstimmung mit dem
schweizerischen Gesetz und den Schweizer Priifungsstandards vorgenommen. Nach diesen
Standards haben wir die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende
Sicherheit gewinnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungshandlungen zur Erlangung von
Priifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthaltenen Wertansiitze und sonstigen
Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im pflichtgemiissen Ermessen des Priifers.
Dies schliesst eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der
Jahresrechnung als Folge von Verstdssen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken
beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es filr die Aufstellung der
Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umstiinden entsprechenden Priifungshandlungen
festzulegen, nicht aber um ein Priifungsurteil iber die Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems abzugeben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit
der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitit der vorgenommenen
Schiitzungen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir sind der
Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise eine ausreichende und angemessene
Grundlage fiir unser Priifungsurteil bilden.

Priifungsurteil
MNach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fiir das am 31. Dezember 2011
abgeschlossene Geschiftsjahr dem schweizerischen Gesetz und den Statuten.
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MUTUELLE VAUIDNISE, Société Coapérative
Bericht der Revisionsstelle zur Jahresrechnung 2011

an die Generalversammlung der Genossenschafier

Berichterstattung aufegrund weiterer gesetzlicher Vorschriften

Wir bestiitigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung gemiiss
Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhingigkeit (Art. 728 OR und Art. 11 RAG)
erfiillen und keine mit unserer Unabhiingigkeit nicht vereinbare Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. | Ziff. 3 OR und dem Schweizer Priifungsstandard 890
bestiitigen wir, dass ein gemiiss den Vorgaben der Verwaltung ausgestaltetes internes
Kontrollsystem fiir die Aufstellung der Jahresrechnung existiert.

Ferner bestitigen wir, dass der Antrag ilber die Verwendung des Reinertrages dem
schweizerischen Gesetz und den Statuten entspricht und empfehlen, die vorliegende
Jahresrechnung zu genehmigen.

KPMG AG
ANACS
Jean-Mare Wicki ~ Stéphane Gard
Zugelassener Revisionsexperie Zugelassener Revisionsexperte
Leitender Revisor

Lausanne, 22. Miirz 2012
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