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Wichtige Kennzahlen (IFRS)' 2

Munich Re im Uberblick zi » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - Munich Re (XLS, 46 KB)

2014 2013 2012 2011 2010
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 48,8 51,1 52,0 49,5 45,5
Verdiente Nettobeitrage Mrd. € 47,4 49,2 50,5 47,3 43,1
Leistungen an Kunden (netto) Mrd. € -39,7 -39,9 -41,0 -40,9 -36,6
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) Mrd. € -12,0 -12,4 -12,6 -12,0 -11,1
Operatives Ergebnis Mio. € 4.028 4.398 5.349 1.180 3.978
Ertragsteuern Mio. € 312 -108 -878 552 -692
Konzernergebnis Mio. € 3.171 3.333 3.204 712 2.430
auf nicht beherrschende Anteile entfallend Mio. € 18 29 16 10 8
Ergebnis je Aktie € 18,31 18,45 17,94 3,94 13,06
Dividende je Aktie € 7.75 7,25 7.00 6,25 6,25
Ausschittung Mio. € 1.298 1.254 1.255 1.110 1.110
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 165,75 160,15 136,00 94,78 113,45
Bérsenwert der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember? Mrd. € 28,7 28,7 24,4 17,0 21,4
Buchwert je Aktie € 178,22 146,23 152,34 129,99 126,31
Kapitalanlagen Mrd. € 218,9 202,2 213,8 201,7 193,1
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 8,5 7.3
Eigenkapital Mrd. € 30,3 26,2 27,4 23,3 23,0
Eigenkapitalrendite % 11,3 12,5 12,5 3,3 10,4
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste* Mrd. € 17,4 8,7 11,0 57 3,6
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 198,4 187,7 186,1 181,2 1711
Bilanzsumme Mrd. € 273,0 254,3 258,4 247,6 236,4
Mitarbeiter zum 31. Dezember 43.316 44.665 45.437 47.206 46.915

Riickversicherung zi » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - Riickversicherung (XLS, 40 KB)

2014 2013 2012 2011 2010
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 26,8 27,8 28,2 26,0 23,6
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 88,0 79,2 83,8 79,5 83,7
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 63,5 60,5 61,1 62,7 56,6
GroBschéaden (netto) Mio. € -1.162 -1.689 -1.799 -5.048 -2.228

Schéden aus Naturkatastrophen Mio. € -538 -764 -1.284 -4.538 -1.564

Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall® % 92,7 92,1 91,0 113,8 100,5
ERGO zi » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - ERGO (XLS, 41 KB)

2014 2013 2012 2011 2010
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 16,7 16,7 17,1 17,4 17,5
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 135,5 126,7 124,9 117,0 121,8
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 132,4 125,1 122,8 116,1 111,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall Deutschland % 95,3 96,7 98,0
Schaden-Kosten-Quote International % 97,3 98,7 99,8

Munich Health ~ 3¢4 » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - Munich Health (XLS, 41 KB)

2014 2013 2012 2011 2010
Gebuchte Bruttobeitrdge Mrd. € 53 6,6 6,7 6,0 51
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 3,9 3,6 4,2 4,6 4,1
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 2,5 2,2 2,2 2,4 3,3
Schaden-Kosten-Quote® % 98,8 98,3 100,2 99,5 99,7

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IFRS 8 und IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fiir 2011 wurden

entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit dem Jahr 2010 ist dadurch eingeschrankt.

Fiir 2010, 2013 und fiir 2014 sind hierin auch die eigenen Aktien enthalten, die zum Einzug vorgesehen sind.

EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.

Nicht beriicksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.

Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.
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http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E216515290/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2015/Annual%20Report%202014/de/Wichtige-Kennzahlen-Munich-Re_2014.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E2033972425/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2015/Annual%20Report%202014/de/Wichtige-Kennzahlen-Rueckversicherung_2014.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1345905616/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2015/Annual%20Report%202014/de/Wichtige-Kennzahlen-ERGO_2014.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1300955949/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2015/Annual%20Report%202014/de/Wichtige-Kennzahlen-Munich-Health_2014.xls




Globale Prasenz von Munich Rel

Lander, in denen Munich Re
(Gruppe) mit einer Tochtergesell-
schaft oder Zweigniederlassung
vertreten ist:

@ Rickversicherung
@ Erstversicherung
® Riick- und Erstversicherung

1 EinschlieBlich der jeweiligen Erst-
und Rickversicherungsaktivitaten von
Munich Health im Gesundheitsmarkt;
Stand zum 31.12.2014.
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Umsatz-/Ergebnisentwicklung

2014 | -4,3%
| -4,9%
2013 | -1.7%
| 4,0%
2012 . 51%
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2011 | 8,6%
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| -52%
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Dr. Nikolaus von Bomhard

Vorsitzender des Vorstands
Miinchener Riick AG

g

Me yaoh o ik Hime,

immer mehr Anleger und Biirger irritiert das scheinbar erratische
Auf und Ab an den Finanzmarkten. Dabei ist diese hohe Volati-
litat keine Zwangslaufigkeit einer globalisierten Okonomie.
Vielmehr ist sie die Folge eines oftmals zu einseitig schulden-
finanzierten Wachstums und einer Giberbordenden Liquiditat
im Finanzsystem. Dies fiihrt zu stark steigenden Preisen vieler
Kapitalanlagen, allerdings auf Kosten eines drohenden und
umso heftigeren spateren Einbruchs. Mit jeder Wachstums-
blase wachst eben die Gefahr ihres Platzens in einer schock-
artigen Korrekturbewegung.

Aus meiner Sicht ware eine langsamere, dafiir aber stetigere
Wertentwicklung vorzuziehen. Denn ausgepragte Volatilitat an
den Finanzmarkten behindert langfristig hoheres Wachstum.
Zudem gehen heftige Ausschlage des Kapitalmarkts in der
Regel mit einer verstarkt ungleichen Verteilung von Einkommen
und Vermdgen einher.

Politik und Notenbanken sollten deshalb abwagen, wie stark sie
zu derartigen Effekten etwa durch eine ungebremste Schulden-
aufnahme und durch eine lockere Geldpolitik beitragen wollen.
Zinsen sind keine von bésen Machten geschaffene Hiirde, die

sinnvollen und nachhaltigen Investitionen im Weg steht, sondern
in erster Linie der Ausdruck eines mit der Investition verbunde-
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nen und im Markt bewerteten Risikos. Eine Investition, die nur
deshalb erfolgt, weil die Kosten des mit ihr verbundenen Risikos
kiinstlich verringert wurden, wird sich meist als nicht nach-
haltig erweisen. Und eine geringere Kreditnachfrage ist nicht
zwangslaufig ein negativer Wirtschaftsindikator, sondern kann
auch Ausdruck dafiir sein, dass Unternehmen ihr Geschafts-
modell und Privathaushalte ihre Investitionen, etwa einen
Hauskauf, nachhaltiger finanzieren. Gerade nach einer schwe-
ren Finanz- und Wirtschaftskrise ist ein solcher Prozess des
Entschuldens normal und nichts, dem mit aller Kraft entgegen-
gewirkt werden miisste.

Vor diesem Hintergrund ist insbesondere die lockere Geld- und
Liquiditatspolitik wichtiger Notenbanken kritisch zu sehen.

Die Europaische Zentralbank hat ihren Kurs des billigen Geldes
zuletzt sogar noch verstarkt und im Januar den Ankauf von
Staatsanleihen beschlossen. Dies ist aus meiner Sicht ein
Schritt in die falsche Richtung. Das zentrale Argument, eine
angeblich drohende Deflation, ist wenig stichhaltig. Und selbst
wenn die Analyse einer drohenden Deflation richtig ware,
waren Staatsanleihenkaufe durch die EZB das falsche Mittel.
Denn der Ankauf von Staatsanleihen wird die vermeintliche
Deflation kaum lindern, erzeugt aber erhebliche Kollateral-
schaden. So wachst die Gefahr, dass angesichts der nochmals
zunehmenden Liquiditat auf den Markten das Preisgefiige
weiter erheblich gestort wird und bei einzelnen Kapitalanlagen
Blasen entstehen. Im Bereich vieler Rentenwerte ist dies
bereits der Fall. Auch verringert sich der Druck auf die Euro-
staaten, mit nachhaltigen Reformen die Wirtschaft in Schwung
zu bringen, die Arbeitslosigkeit gerade fiir die jungen Menschen
abzubauen und ihre Finanzen zu konsolidieren.

Fur Munich Re bedeutet die Flutung wichtiger Markte mit Liqui-
ditat, dass wir auch 2015 mit einer riicklaufigen Verzinsung
unserer Kapitalanlagen rechnen. Allerdings haben wir unsere
Strategie schon vor Jahren darauf ausgerichtet, unsere Profita-
bilitat in erster Linie auf das technische Ergebnis des Versiche-
rungsgeschafts zu stiitzen. Diese strategische Entscheidung
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zahlt sich im gegenwartigen Kapitalmarktumfeld aus. Zudem
versuchen wir, unsere Kapitalanlagen noch breiter zu diversi-
fizieren. So investieren wir verstarkt auch in alternative Anlage-
klassen, etwa in Infrastruktur. In der Erstversicherung haben
wir mit einer neuen Produktgeneration in der deutschen Lebens-
versicherung, die wir seit Januar auch fiir die betriebliche
Altersversorgung anbieten, eine innovative und zukunfts-
weisende Antwort auf die Herausforderungen des Niedrigzins-
umfelds gegeben.

Neben dem Kapitalmarkt werden auch die Riickversicherungs-
markte 2015 herausfordernd bleiben. Wir miissen uns darauf
einstellen, dass sich der intensive Wettbewerb, der natiirlich
auch von der liberbordenden Liquiditat befeuert wird, fortsetzt.
Deshalb bleiben striktes Zyklusmanagement, eine konsequente
Zeichnungsdisziplin und eine exzellente Kundenbetreuung von
immenser Bedeutung. Daneben wollen wir mit Innovationen
neues, profitables Geschaft erschlieBen. Wachstumspotenzial
besteht nicht nur geografisch, etwa in den Wachstumsregionen
Asiens, sondern auch bei bislang im Markt nicht oder nicht voll-
umfanglich gedeckten Risiken, etwa in den Bereichen Cyber,
Energie, Lieferketten- oder Betriebsunterbrechung, sowie beim
Schutz der Reputation.

Viele dieser Geschaftspotenziale liegen an der Schnittstelle
von Erstversicherung und Riickversicherung. Durch unsere
Strategie - Erstversicherung und Riickversicherung unter
einem Dach - sind wir gut aufgestellt, bislang unbestellte
Geschaftsfelder zu erschlieBen. Als Gruppe sind wir innovati-
ver, ein weiterer Vorteil unserer Aufstellung neben den nahe-
liegenden Synergieeffekten und Diversifikationsvorteilen.

Rickblickend war das Geschaftsjahr 2014 trotz schwieriger
Rahmenbedingungen ein gutes Jahr fiir Munich Re. Unser
urspriingliches Ergebnisziel von 3 Milliarden Euro konnten
wir tUbertreffen. Im Rahmen unseres im vergangenen Jahr
beschlossenen Aktienriickkaufprogramms werden wir bis zur
Hauptversammlung 2015 Aktien im Wert von 1 Milliarde Euro
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zurlickgekauft haben. Der Hauptversammlung schlagen wir
vor, die Dividende auf 7,75 Euro zu erhéhen, um Sie, unsere
Aktionare, am Erfolg Ihrer Munich Re angemessen zu beteiligen.
Mit unserer Dividendenpolitik folgen wir, wie im Geschaft, dem
Grundsatz der Nachhaltigkeit: Wir erhohen die Dividende
kraftig um 0,50 Euro oder fast 7 Prozent, aber eben nur so weit,
dass wir das erhohte Niveau auch nach einem schlechteren
Jahr halten sowie profitables Wachstum und Innovationen
problemlos finanzieren kdnnen.

Sehr geehrte Aktionare, auch im Namen meiner Vorstands-
kollegen und aller Mitarbeiter weltweit bedanke ich mich

fiir das uns entgegengebrachte Vertrauen. Wir werden selbst-
verstandlich auch in diesem Jahr alles daran setzen, lhre
Erwartungen an uns zu erfillen.

Mit besten GruBen

lhr

Ty

Nikolaus von Bomhard

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2014



An die Aktionéare
Jahresriickblick
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An die Aktionéare
Jahresruckblick

Q1

15. Januar 2014

Ein Risk Rating flr Industrieprojekte haben
Munich Re und TUV SUD entwickelt. Das
neue System erleichtert die Beurteilung
von komplexen Investitionsprojekten und
damit Investitionsentscheidungen. Die
Basis des Project Risk Rating (PRR) ist ein
modulares System aus einzelnen Risiko-
bausteinen, welche die wesentlichen
Risiken eines Investitionsprojekts abbilden.
Dabei werden makro6konomische, tech-
nische, 6kologische und vertragliche
Aspekte des Projekts berlicksichtigt.

19. Marz 2014
Der Aufsichtsrat hat zwei neue Mitglieder
des Vorstands bestellt:

Doris Hopke Pina Albo

Q2

1. April 2014

Bei ERGO nimmt das neue Ressort Kunden-
und Vertriebsservice seine Arbeit auf, in
dem alle kundenbezogenen Funktionen
rund um Antrage, Vertrage und Leistungen
gebiindelt werden. Getreu dem Anspruch
.Versichern heiBt verstehen” richtet der
Erstversicherer seine Steuerung noch kon-
sequenter an den Bediirfnissen der Kunden
aus. Das neue Ressort wird von Silke
Lautenschlager geleitet, die aus dem Vor-
stand der DKV in den ERGO Vorstand auf-
riickt. Lebens- und Krankenversicherung
werden in einem Ressort Personenver-
sicherung unter Clemens Muth gebiindelt.

Gleichzeitig geht die neue Vertriebsgesell-
schaft ERGO Beratung und Vertrieb an
den Start. Sie unterstiitzt mit einheitlichen
Instrumenten zur Kundenberatung und
Qualitatssicherung die Vermittlerorganisa-
tionen, die von fiinf auf zwei Organisations-
einheiten zusammengefiihrt wurden. Damit
schlieBt ERGO die Reorganisation ihrer Ver-
triebsorganisationen in Deutschland ab.

Q3

2.Juli2014

Die Deutsche Gesellschaft fiir Internatio-
nale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH und
Munich Re unterstiitzen den Aufbau eines
Risikotransfersystems fiir die Landwirt-
schaft in Peru. Dafiir wurde das Projekt
JIntegriertes Finanzmanagement von Klima-
risiken im Agrarsektor in Peru” initiiert. Es
soll gemeinsam mit den zusténdigen peru-
anischen Behdorden die rechtlichen, institu-
tionellen und strukturellen Rahmenbedin-
gungen fiir ein System entwickeln, das die
landwirtschaftliche Produktion gegen
wetterbedingte Risiken absichert.

27. August 2014

Great Lakes Australia (GLA), eine Erstver-
sicherungstochter von Munich Re, hat eine
Vereinbarung mit der Steadfast Group
(Steadfast) geschlossen, um das groBte
Maklernetzwerk Australiens beim geplan-
ten Erwerb der Calliden Group Ltd (Calliden)
zu unterstiitzen. Munich Re Gibernimmt
dabei die Versicherungsgesellschaft

Q4

1. Oktober 2014

Die MEAG erweitert das Anlagespektrum
bei Infrastruktur um Fremdkapitalinvest-
ments. Munich Re will Giber ihren Kapital-
anleger MEAG zur Bedeckung langfristiger
Zahlungsverpflichtungen im Kerngeschaft
in den nachsten Jahren bei entsprechender
Qualitat zusammen bis zu 8 Milliarden Euro
in Infrastruktur, erneuerbare Energien und
neue Technologien (Eigen- und Fremd-
kapital) investieren.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2014

15. Oktober 2014

Die MEAG legt zwei neue Anleihefonds auf
und bietet damit wiederholt ihre Kompe-
tenz in der Konzernanlage auch privaten
und institutionellen Anlegern an. Der
MEAG Emerging Markets Rent investiert
in Anleihen von Schwellen- und Entwick-
lungslandern, und der MEAG GlobalRent
diversifiziert global und folgt dabei einem
Absolute-Return-Konzept.



An die Aktionéare
Jahresriickblick

Doris Hopke (47) Gbernimmt mit Wirkung
zum 1. Mai 2014 die Verantwortung fiir das
Ressort ,Health” vom Vorstandsvorsitzen-

den von Munich Re, Nikolaus von Bomhard.

Seit 2011 ist Hopke Leiterin der Niederlas-
sung von Munich Re in Madrid. Die Juristin
ist seit 1999 bei Munich Re tatig.

Pina Albo (51) wurde mit Wirkung zum
1. Oktober 2014 zum Mitglied des Vor-
stands bestellt. Albo verantwortet ab

1. Oktober 2014 gemeinsam mit Georg
Daschner das Ressort ,Europe and Latin
America”, ab 1. Januar 2015 allein.

Daschner, Vorstandsmitglied seit 2003,
wird zum 31. Dezember 2014 in den Ruhe-
stand treten. Albo ist seit 2009 bei Munich
Reinsurance America, Inc. als Leiterin der
Reinsurance Division fiir das gesamte
Schaden- und Unfallriickversicherungs-
geschéft in den USA zustandig. Die Juristin
begann 1992 ihre Arbeit fiir Munich Re.

20. Marz 2014

Der Vorstand der Miinchener Riick hat von
der Erméachtigung der Hauptversammlung
vom 30. April 2013 zum Erwerb eigener
Aktien Gebrauch gemacht und am 20. Marz
2014 beschlossen, im Zeitraum vom 1. Mai
2014 bis spatestens zur nachsten ordent-
lichen Hauptversammlung der Gesellschaft
am 23. April 2015 bis zu 13 Millionen Aktien
der Miinchener Riick zu einem insgesamt
aufzuwendenden Kaufpreis von maximal

1 Milliarde Euro liber die Borse zu erwerben.
Die Aktien sollen nach dem Erwerb zur
Optimierung der Kapitalstruktur der Gesell-
schaft eingezogen werden.

30. April 2014

Munich Re zahlt fiir das Geschéftsjahr
2013 eine erhohte Dividende von 7,25
(Vorjahr: 7,00) Euro pro Aktie. Damit
schiittet Munich Re mehr als 1,3 Milliarden
Euro an ihre Aktionare aus.

26.Mai 2014

Munich Re und das deutsche Software-
Unternehmen RIB haben eine exklusive
Vereinbarung unterzeichnet, um gemein-
sam das weltweit erste IT-basierte Ver-
sicherungsprodukt fiir groBe Bauvorhaben
zu entwickeln, das bestimmte Elemente
einer ungeplanten Erhéhung von Baukosten
deckt. Die innovative Lésung richtet sich
an Bauherren und verkniipft die RIB iTWO-
Technologie mit dem Risikowissen von
Munich Re.

20.Juni 2014

ERGO trittin den Versicherungsmarkt in
Singapur ein und erwirbt 100 Prozent der
Anteile am Schaden/Unfall-Versicherer
SHC Insurance Pte. Ltd. ERGO baut damit
die Présenz in Slidostasien aus. Mit diesem
Zukauf hat sie ein weiteres bedeutsames
Etappenziel erreicht und ist angesichts der
geplanten Entwicklung des Stadtstaates
zum Versicherungszentrum der Region gut
positioniert. Der Versicherer, der im Oktober
in ERGO Insurance umfirmierte, bietet ein
breites Spektrum an Schaden/Unfall-
Versicherungen.

Calliden Insurance Limited. Gleichzeitig
erhalt GLA Zugang zu einer hoch ent-
wickelten Underwriting-Plattform fir
gewerbliche Versicherungen sowie zu
Expertenwissen, das bisher bei Calliden
angesiedelt war. GLA starkt damit den
Vertrieb von Kombipolicen fiir Firmen-
kunden und Gewerbegeschaft.

12. September 2014

Der Schutz vor Uberschwemmungen
gewinnt angesichts zunehmender Unwetter
an Bedeutung - nicht nur in Flussndhe. Mit
ihrer neuen Produktlinie fiir die Wohnge-
baudeversicherung bietet ERGO als ein
Vorreiter der Branche nun auch fir Wohn-
gebaude in stark hochwassergefahrdeten
Regionen flachendeckend Versicherungs-
schutz gegen Uberschwemmungen und
Starkregen. Ein weiterer Kernpunkt der
Produktlinie ist die ,Haus-zuriick-Garantie”:

Ist ein Haus zerstort, ibernimmt ERGO
nicht nur die zukinftigen Kosten fiir den
Neubau, sondern auch Abbruch- und Ent-
sorgungskosten sowie Kosten fiir einen
Architekten.

Rainer Togel

30. Oktober 2014

Der Aufsichtsrat der ERGO Versicherung
AG hat Rainer Togel zum 1. Januar 2015 in
den Vorstand des Schaden- und Unfallver-
sicherers berufen. Togel ist dort fiir das
sogenannte Tarifgeschaft - das heiB3t vor
allem fiir das Privatkundengeschéft -
zustandig.
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22.Dezember 2014

Munich Re erwirbt Anteile an einem
287-Megawatt-Windpark in den USA. Die
MEAG tatigt damit fir Munich Re ihr
erstes Infrastruktur-Investment in Nord-
amerika. Das Miami Wind Energy Center
liegt im Norden von Texas in einer der
windreichsten Regionen der USA.



r

i
L 4
¥

Vi
,I ./i‘
3 /1!’

,,
i
d

! ,

Mitglieder des Vorstands
von links nach rechts

An die Aktionare
Mitglieder des Vorstands

Joachim Wenning
Arbeitsdirektor
Life

Human Resources

Peter Roder
Global Clients and North America

Ludger Arnoldussen

Germany, Asia Pacific and Africa
Central Procurement (seit 1.1.2015)
Services
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Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des
Konzernausschusses
Group Development

Group Investments

Group Communications
Group Compliance

Group Audit

Health (bis 30.4.2014)

Doris Hopke (seit 1.5.2014)
Health
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Mitglieder des Vorstands

Jorg Schneider

Chief Financial Officer

Group Reporting

Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

Torsten Jeworrek

Vorsitzender des
Riickversicherungsausschusses
Reinsurance Development
Corporate Underwriting
Corporate Claims

Accounting, Controlling and Central
Reserving for Reinsurance
Information Technology

Global Business Architecture
Geo Risks Research/

Corporate Climate Centre
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Giuseppina Albo (seit 1.10.2014)
Europe and Latin America

(bis 31.12.2014 zusammen mit
Georg Daschner)

Thomas Blunck

Special and Financial Risks
Reinsurance Investments

Central Procurement (bis 31.12.2014)
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Die Aktie

Solide Entwicklung der Miinchener-Riick-Aktie: Der Kurs stieg 2014
um 3,5 %; einschlieBlich der Dividende ergibt sich eine Rendite von 8,2%
Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung erneut
eine Erhohung der Dividende auf dann 7,75 € je Aktie vorschlagen

Im Jahr 2014 wurden eigene Aktien im Gegenwert von 1,4 Milliarden €
zurickgekauft

Seit 2001 ist die Aktie in bedeutenden Nachhaltigkeitsindizes
enthalten und bekommt exzellente Noten in Nachhaltigkeitsratings

Das Anlagejahr 2014 wurde dominiert von sinkenden Zinsen und geopolitischen Risiken
einerseits sowie Konjunkturhoffnungen und expansiver Geldpolitik der Notenbanken
andererseits. Zum Ende des Jahres 2014 erreichte die Rendite zehnjahriger deutscher
Bundesanleihen einen neuen historischen Tiefstand von nur noch gut 0,5 %. Aktien
gewannen daher angesichts der meist hoheren Dividendenrendite weiter an Attraktivi-
tat. Die ungeldste Staatsschuldensituation stie3 am Kapitalmarkt auf deutlich weniger
Aufmerksamkeit als in den Vorjahren.

Nach rund 20 % Wertzuwachs im Vorjahr konnten Aktien weltweit in den ersten drei
Monaten 2014 nur moderat zulegen. Zwar schien die Weltwirtschaft wieder Tritt zu fassen,
jedoch gab es auch Faktoren, die zu Nervositat unter den Anlegern fiihrten. So drosselte
die amerikanische Notenbank Fed schrittweise die massive Geldzufuhr zur Unterstiit-
zung der Wirtschaft. Weitere Verunsicherungen resultierten aus Turbulenzen in einigen
Schwellenlandern, der Krim-Krise sowie Zweifeln am Wachstum und der Stabilitat Chinas.

Im zweiten Quartal prasentierten sich die Aktienmarkte weiterhin volatil. Wahrend noch
im Méarz zum Teil historische Hochststéande erreicht wurden, sanken die Notierungen bis
Mitte April an manchen Borsen unter die Jahresanfangsstande. Verantwortlich waren
schlechte Konjunkturdaten vor allem aus Europa. Hoffnungen auf eine konjunkturelle
Erholung im zweiten Halbjahr und Befiirchtungen beziiglich einer Reduzierung der
expansiven Geldpolitik wechselten sich fortan ab. Die Ankiindigung der EZB zur Fort-
flihrung der lockeren Geldpolitik lieB den DAX jedoch im Juni erstmals die
10.000-Punkte-Marke tiberschreiten.

Die Entwicklung der Aktienmarkte im dritten Quartal war vor allem durch MaBnahmen
der Zentralbanken und die massive Liquiditat getrieben und stand im Wechselspiel mit
zunehmenden Sorgen um das Wachstum der Weltwirtschaft.

Eine im September begonnene Korrektur an den Aktienmarkten aufgrund negativer Kon-
junktursignale setzte sich im Oktober fort und fiihrte den DAX auf sein Jahrestief von
8.355 Punkten. AnschlieBend folgte eine rasche Erholung, teilweise getrieben durch den
fallenden Olpreis, der als Konjunkturspritze betrachtet wurde. Anfang Dezember verbuchte
der DAX ein neues Rekordhoch, wurde jedoch gegen Jahresende von zunehmenden Olpreis-
turbulenzen und Sorgen um die Entwicklungen in Griechenland wieder abgebremst.

Der europaische Versicherungssektor setzte 2014 seine erfreuliche Performance fort
und Ubertraf die Entwicklung des européaischen Aktienindex'zum dritten Mal in Folge. Er

1 Europaischer Aktienindex = DJ EURO STOXX 600
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Der europdische Versicherungs- entwickelte sich erneut auch besser als der europaische Bankenindex2? und der deutsche
sektor setzte seine DAX 30. Wesentliche Ursachen waren eine moderate wirtschaftliche Erholung und eine
positive Entwicklung fort  yerminderte Risikowahrnehmung der Anleger. Davon profitierten angesichts besserer
Wachstumsperspektiven und der Aussicht auf steigende Dividenden insbesondere Erst-
versicherer, deren Aktienkurse positiv reagierten.

Getrieben von hoheren Anleihekursen verbesserten sich die Buchwerte im Versiche-
rungssektor weiter. Angesichts durchweg gestiegener Aktienkurse lagen die Bewer-
tungsniveaus der Versicherungsunternehmen gegen Jahresende damit in etwa auf
Vorjahresniveau.

Die Kursentwicklung der Aktien von Riickversicherungsunternehmen blieb im Berichts-
jahr trotz vergleichsweise niedriger GroBschadenentwicklung hinter der einiger Erstver-
sicherer zuriick. Belastend wirkten die Uberkapazititen und die hohe Wettbewerbsinten-
sitat im Rickversicherungsmarkt, die zusammen mit dem Eintritt neuer Wettbewerber
wie Pensionsfonds bei gleichzeitig stagnierender Nachfrage zu splirbarem Druck auf
die Margen flihrten. Zusatzlich waren die Kapitalanlageertrage riicklaufig. Doch ange-
sichts der guten Kapitalausstattung der Riickversicherungsunternehmen war die Aus-
schiittung in Form von héheren Dividenden, Aktienriickkdufen oder Sonderdividenden
ein wichtiges Anlagekriterium.

Die Miinchener-Riick-Aktie erzielte nach einer erfreulichen Kursentwicklung im Vor-
jahr auch 2014 in herausforderndem Umfeld einen Wertzuwachs und bewies damit
erneut ihre Attraktivitat als Kapitalanlage. Die Kursentwicklung wurde gestitzt durch
eine weiterhin robuste operative Ertragsentwicklung und ein erneutes Ubertreffen der
zu Jahresbeginn angekiindigten Gewinnprognose fiir 2014, zu der auch die vergleichs-
weise geringen GroBschaden beitrugen. Die weiterhin sehr komfortable Kapitalisie-
rung erlaubte dem Vorstand, im Mai 2014 ein weiteres Aktienriickkaufprogramm (iber
1 Milliarde € zu beginnen. Er betont damit sein Bekenntnis zu einem disziplinierten und
verantwortungsbewussten Kapitalmanagement im Sinne der Aktionarsinteressen.

Rendite der Miinchener-Riick- Die Miinchener-Riick-Aktie beendete das Jahr mit einem Kurs von 165,75 €. Dies ent-
Aktie bei 8,2% spricht einem Zuwachs von 3,5%. Unter Beriicksichtigung der fiir das Geschaftsjahr
2014 gezahlten Dividende betrug die Rendite erfreuliche 8,2 %. Der DAX 30 legte ledig-
lich um 2,7 % zu, wahrend der europaische Versicherungsindex um 3,7 % stieg. Legt
man einen langerfristigen Zeitraum zugrunde, hat sich die Rendite der Miinchener-
Rick-Aktie inklusive Dividenden sowohl tiber die vergangenen drei als auch fiinf Jahre
besser entwickelt als der européische Versicherungsindex.

Kursentwicklung 1.1.2014 = 100

120

110

100

90
Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.
Minchener-Riick-Aktie ® Miinchener-Riick-Aktie DAX 30 ®DJ EURO STOXX Insurance Quelle: Datastream
(inkl. Dividende) (inkl. Dividenden)

2 Europaischer Bankenindex = DJ EURO STOXX Banks
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Dividende von 7,75 €
vorgeschlagen

An die Aktionéare
Aktie

Rund 40 Analysten von Banken und Brokerhausern bewerten regelmaBig unsere Aktie.
Ende Dezember 2014 beurteilten 24 % von ihnen unser Wertpapier positiv, 55 % stuf-
ten es neutral ein und 21% der Analysten bewerteten die Aktie negativ. Die derzeitigen
Empfehlungen und Ergebnisschatzungen der Analysten knnen Sie auf unserer Inter-
netseite einsehen.

Gewichtung der Miinchener-Riick-Aktie zum 31.12.2014

%

DAX 30 3.1
DJ EURO STOXX 50 1,3
DJ EURO STOXX Insurance 12,0
MSCI EURO 11
FTSE EUROTOP 100 0.6
DJ Sustainability World 0,3
FTSE4Good Global Index 0.2

Auch unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten bleibt die Miinchener-Riick-Aktie ein inter-
essantes Investment. Seit 2001 ist sie ununterbrochen in den Dow Jones Sustainability
Indices und in der FTSE4Good Index Serie gelistet. Ferner ist sie in den Indizes MSCI
Global Sustainability, STOXX ESG Leaders sowie Euronext World 120 vertreten und
Mitglied in den Investmentregistern ETHIBEL Pioneer und Excellence.

In den Ratings der auf Nachhaltigkeit spezialisierten Agenturen wie Sustainalytics,
oekom, MSCI, Vigeo und RobecoSAM erzielt Munich Re durchgéngig exzellente
Bewertungen und gehért damit zu den Besten im Versicherungssektor. Im Sustain-
alytics-Rating konnte Munich Re 2014 im Vergleich zu seinen Wettbewerbern der-
selben Marktkapitalisierungsklasse den ersten Platz erzielen.

Im Dezember 2014 wurde Munich Re mit dem Deutschen Investorenpreis fir verant-
wortliches Wirtschaften ausgezeichnet. Der Preis wurde zum vierten Mal vom DuMont
Verlag zusammen mit der Deutschen Asset & Wealth Management an Unternehmen
vergeben, die Nachhaltigkeit als strategisches Ziel verstehen und vorbildlich umsetzen.

Aktives Kapitalmanagement ist eine integrale Komponente unserer Geschéftspolitik.
Wir méchten unsere Aktiondre daher angemessen am Unternehmenserfolg beteiligen.
Grundsatzlich zahlen wir mindestens 25 % des Jahresergebnisses als Dividende aus.
Dabei verfolgen wir jedoch eine Politik einer gegeniiber dem Vorjahr mindestens stabi-
len, nach Moglichkeit sogar steigenden Dividendenzahlung. Bereits seit 1970 wurde die
Dividende nicht mehr gekiirzt. Aktienriickkaufe hingegen nutzen wir als ein flexibleres
Mittel zur Steuerung unserer Kapitalisierung.

Fiir das Geschaftsjahr 2014 werden Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung
am 23. April 2015 eine Dividende von 7,75 € (Vorjahr 7,25 €) vorschlagen. Das entspricht
einer Ausschiittung von 1,3 Milliarden € (Vorjahr 1,3 Milliarden €). Die Zustimmung der
Hauptversammlung vorausgesetzt, wird die Dividende am 24. April 2015 ausgezahlt
werden. Mit der Dividendenerh6hung unterstreichen wir erneut die Profitabilitat unseres
Geschaftsmodells sowie die Soliditat unserer Kapitalausstattung.

Mit einer Dividendenrendite von rund 4,7 % (Dividende fiir das Geschéftsjahr 2014 bezo-
gen auf den Jahresschlusskurs 2014) bleibt die Miinchener-Riick-Aktie ein attraktiver
Titel im DivDAX. Dieser Subindex der Deutschen Bérse AG bildet die Kursentwicklung
der 15 DAX-Unternehmen mit der héchsten Dividendenrendite ab.
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Wertpapiercodes
Reuters MUVGn ISIN DE0008430026
Bloomberg MUV2 WKN 843 002

Die Miinchener-Riick-Aktie ist eine Namensaktie (Stlickaktie). Sie wurde am 21. Marz
1888 erstmals an der Bérse Miinchen zum Bérsenhandel zugelassen und wird heute an

allen deutschen Borsen gehandelt.

An den deutschen Borsen wurden im Berichtsjahr rund 185 Millionen Miinchener- Riick-
Aktien im Wert von insgesamt rund 27,8 Milliarden € gehandelt. Damit rangierte unsere
Aktie auf Rang 13 unter den DAX-Werten. Mit einem Bérsenwert von rund 25 Milliarden €

belegten wir bei der Freefloat-Marktkapitalisierung Platz 15.

Kennzahlen unserer Aktie

2014 2013
Grundkapital Mio. € 587,7 587,7
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 172,9 179,3
Jahreshochstkurs € 170,40 162,70
Datum 29.4.2014 2.12.2013
Jahrestiefstkurs € 141,10 130,85
Datum 16.10.2014 17.1.2013
Jahresschlusskurs € 165,75 160,15
Jahresaktienrendite (ohne Dividende) % 3,5 17.8
Beta 250 relativ zum DAX (taglich, roh) % 0,8 1,0
Borsenkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 28,7 28,7
Marktwert/Eigenkapital zum 31.12.1 0,9 11
Durchschnittliches Handelsvolumen TSD 700 667
Ergebnis je Aktie? € 18,31 18,45
Dividende je Aktie € 7,75 7.25
Dividendenrendite zum 31.12. % 4,7 4,5
Ausschiittungssumme (Stand 25.2.2015) Mrd. € 1,3 1,3

1 EinschlieBlich Fremdanteile.

2 Vorjahreswert angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.

Seit vielen Jahren erhalt Munich Re konstant ausgezeichnete Bewertungen von den
fihrenden Ratingagenturen. Auch in diesem Geschéftsjahr blieb der Ausblick fir alle

Ratings von Munich Re stabil auf unverandert hohem Niveau.
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Risikodiversifikation senkt
den Kapitalbedarf

An die Aktionare
Strategie

Die Strategie

Geschaftsmodell der Gruppe bildet die relevanten Stufen der
Wertschopfungskette der Versicherungsbranche ab

Diszipliniertes finanzielles Management gewahrleistet zu jedem
Zeitpunkt angemessene Kapitalausstattung

Neue Versicherungslosungen sichern den Wettbewerbsvorsprung,
generieren profitables Wachstum und binden die Kunden langfristig
an das Unternehmen

Vorausschauendes und verantwortungsbewusstes Handeln ist
integraler Bestandteil der Unternehmensstrategie

Mit Risiken nachhaltig Wert schaffen

Unser Geschaft als Erst- und Riickversicherer ist der professionelle Umgang mit dem
Risiko. Wir schaffen Wert, indem wir durch umfassendes Risikowissen und ausgefeilte
Versicherungstechnik Gefahren aus den verschiedensten Bereichen des privaten und
wirtschaftlichen Lebens beherrschbar machen - fiir unsere Kunden und fiir uns.

Wir kombinieren Erstversicherung und Riickversicherung unter einem Dach. Diese
Aufstellung erlaubt es uns, alle Stufen der Wertschopfungskette der Versicherungs-
branche abzubilden. Davon profitieren unsere Kunden, denn wir kdnnen ihnen maB-
geschneiderte Losungen anbieten, die sich auf die ganze Breite unseres Wissens
stlitzen. Als Gruppe sind wir zudem unabhangiger von Marktzyklen in einzelnen
Segmenten der Erst- und Riickversicherung sowie nationalen Markten. Dadurch wollen
wir eine attraktive Rendite bei gleichzeitig relativ geringer Volatilitat erwirtschaften.

Die Risiken, die wir zeichnen, sind sehr unterschiedlicher Natur und mit Blick auf einen
moglichen Schadeneintritt iberwiegend voneinander unabhéangig. Daraus ergibt sich
im Portfolio ein Ausgleich Giber die Zeit, die Regionen und die Geschéftsfelder; dieser
Diversifikationsvorteil ist wesentlich fiir unseren Erfolg. GréBe und Mischung der (iber-
nommenen Risiken erlauben es uns, mit dem vorhandenen Kapital vergleichsweise
viele Risiken abzusichern. Diese umfassende Diversifikation sowie eine auf technische
Profitabilitat ausgerichtete Strategie beim Zeichnen der Risiken ermoglichen es uns,
stabile und nachhaltige Gewinne zu erzielen und uns weitgehend von den Schwankun-
gen an den Kapitalmarkten zu entkoppeln.

Unser Geschaftsmodell wird durch ein diszipliniertes finanzielles Management getragen,
das auf ein konzernweites integriertes Risikomanagement, eine an der Struktur unse-
rer Verbindlichkeiten orientierte Kapitalanlagepolitik sowie ein aktives Kapitalmanage-
ment aufsetzt.

Das Risikomanagement umfasst weit mehr als nur die Risiken aus dem Versicherungs-
geschéft: Es bezieht Kapitalanlagerisiken, Kreditrisiken und operative Risiken ein und
bildet auch die Wechselwirkungen zwischen diesen verschiedenen Klassen ab. Die
Kapitalanlagepolitik beriicksichtigt die Falligkeiten, die Wahrungen und die Inflations-
sensitivitat der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. So reduzieren wir Wieder-
anlage, Wahrungs- und Inflationsrisiken. Unser aktives Kapitalmanagement stellt
sicher, dass die Kapitalausstattung von Munich Re zu jedem Zeitpunkt angemessen ist.
Unser Eigenkapital deckt den Bedarf, der sich aus unserem internen Risikomodell
ergibt, und beriicksichtigt die Anforderungen von Aufsichtsbehérden und Ratingagen-
turen. Nicht benétigtes Kapital geben wir in Form von Dividenden und Aktienriick-
kaufen an unsere Aktionare zurlick.
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Corporate Responsibility zahlt zu
unseren Erfolgsfaktoren
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Ein wichtiger Erfolgsfaktor ist die standige Verbesserung der wertorientierten Verfahren,
mit denen wir unser Geschéft kontrollieren und steuern. Eine wesentliche Kennziffer
ist dabei die Rendite auf das risikoadjustierte Kapital (RoRaC). Der RoRaC setzt den
Gewinn in Relation zum erforderlichen Risikokapital und erlaubt so eine an der 6kono-
mischen Wertschaffung ausgerichtete Steuerung aller Aktivitaten im Konzern.

Eine besondere Herausforderung sind neue, bislang unbekannte Risiken. Wir wollen
sie als Erste erkennen und bewerten, um unseren Wettbewerbsvorsprung zu erhalten.
Dabei ist es unser Ziel, die Grenzen der Versicherbarkeit zu erweitern und gleichzeitig
den versicherungstechnisch adaquaten Preis zu kalkulieren. Mit neuen Versicherungs-
I6sungen wollen wir uns deutlich von Wettbewerbern differenzieren und unsere
Kunden langfristig an uns binden sowie im Ergebnis profitables Wachstum generieren.
Unverzichtbare Voraussetzungen hierfiir sind unser breites Risikowissen, unsere
Erfahrung auf allen globalen Markten und der intensive Dialog mit unseren Kunden.

Fiir Munich Re gilt: Wertorientiertes langfristiges Handeln ist die Voraussetzung fiir
wirtschaftlichen Erfolg. Verbindliche rechtliche und wertebasierte Regeln, eine ver-

antwortungsvolle Geschaftspraxis sowie unsere Aktivitdten zum Umweltschutz sind
Bestandteil unserer Unternehmensstrategie und zéhlen zu unseren Erfolgsfaktoren.

Um unserem eigenen Anspruch und dem unserer Stakeholder gerecht zu werden, haben
wir uns nicht nur den zehn Prinzipien des UN Global Compacts verpflichtet, sondern
Gber die jeweils geltende Gesetzgebung hinaus konzernweit auch zu verbindlichen
Kodizes und Rahmenwerken bekannt, beispielsweise zu den Principles for Sustainable
Insurance (PSI). Bei diesen gehoren wir zu den ersten Unterzeichnern, ebenso wie bei
den Principles for Responsible Investment (PRI) fiir spezifische Nachhaltigkeitskriterien
auf der Kapitalanlageseite. Die damit verbundene systematische Verankerung von
Aspekten der Umwelt, der gesellschaftlichen Verantwortung und guten Unternehmens-
flihrung (ESG) in unserem Kerngeschaft und in der Kapitalanlage ermdglicht es uns,
Risiken noch umfassender zu erkennen und Lésungen gemeinsam mit unseren Kunden
zu erarbeiten.

Der Schutz 6kologischer Ressourcen - mit dem Ziel der weltweiten Klimaneutralitat
von Munich Re bis 2015 - und unser gesellschaftliches Engagement, zusammen mit
unseren drei Unternehmensstiftungen, sind zwei weitere Schwerpunkte unserer
Corporate Responsibility. Mit all diesen Anstrengungen wollen wir einen eindeutigen
Wertbeitrag flir unsere Kunden, Aktionare und Mitarbeiter sowie flir die Umwelt und
die Gesellschaft generieren.

Munich Re ist in nahezu allen Zweigen der Riickversicherung tatig. Die Produkte
reichen von der traditionellen Riickversicherung liber umfassende Service- und Beratungs-
leistungen bis hin zu komplexen individuellen Lésungen fiir die Risikotiibernahme und
zur Optimierung des Kapitals unserer Kunden. Dabei verfolgen wir konsequent eine
Zeichnungspolitik, die auf risikoadaquaten Preisen und Bedingungen basiert. Der
Transfer von Risiken auf den Kapitalmarkt stellt ein weiteres Instrument unserer Ange-
botspalette dar.

Wir zeichnen unser Geschéft sowohl im direkten Kontakt mit den Erstversicherern als
auch tiber Makler. Neben dem klassischen Riickversicherungsgeschéft beteiligen wir
uns auch an Versicherungspools, Public Private Partnerships sowie an Geschaftin
spezialisierten Nischensegmenten, immer wieder auch als Erstversicherer. Unseren
Kunden im Industrie- und GroBprojektgeschéft bieten wir mit unserem Leistungsfeld
Risk Solutions ein breites Spektrum an Spezialprodukten, passgenauen Versicherungs-
I6sungen und Services an; diese Aktivitaten werden aus der Riickversicherung heraus
gesteuert. Unsere Kunden erhalten damit direkten Zugang zu Expertise und Kapazitat
eines weltweit flihrenden Risikotragers.
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Unser umfassendes Wissen bei der Identifikation und Einschatzung von Risiken sowie
der Strukturierung von Versicherungslosungen ermaoglicht es uns, in einem hoch
dynamischen und globalen Umfeld innovative Lésungen zu schaffen und uns im Wett-
bewerb zu differenzieren. Aufgrund unserer Expertise im Kapitalmanagement sind wir
zudem ein gesuchter Ansprechpartner fiir Angebote, die auf die Anforderungen an
Bilanz-, Solvenz- und Ratingkapital sowie auf die Risikomodelle unserer Kunden abge-
stimmt sind. Dank unserer Reputation im Markt und einer kundennahen globalen
Aufstellung finden wir schnell und direkt Zugang zu allen Kunden.

Den GroBteil ihrer Erstversicherungsaktivitaten biindelt Munich Re in der ERGO
Versicherungsgruppe. Diese bietet ein umfassendes Spektrum an Versicherungen,
Vorsorge- und Serviceleistungen und ist eine der flihrenden Versicherungsgruppen in
Deutschland und Europa. Sie ist weltweit in mehr als 30 Landern vertreten und
konzentriert sich auf die Regionen Europa und Asien.

ERGO richtet sich konsequent an den Wiinschen und Bedlirfnissen ihrer Kunden aus
und will sich im engen Austausch mit ihnen nachweisbar weiter verbessern. Dazu
gehoren eine bedarfs- und kundengerechte Beratung von hoher Qualitat, klare und ver-
standliche Kommunikation, innovative Serviceleistungen und die schnelle Unterstiit-
zung im Schadenfall durch effiziente Prozesse und eine schlanke Organisation. Ein
zentrales Ressort Kunden- und Vertriebsservice unterstiitzt diesen Anspruch. Verbun-
den mit einer soliden Finanzstarke macht dieser Anspruch ERGO und ihre Spezialisten
zu zuverlassigen Partnern fiir Versicherungs- und Vorsorgebediirfnisse.

ERGO bietet fiir jeden Kunden den richtigen Vertriebsweg: Selbststandige Vermittler,
Mitarbeiter im Direktvertrieb, Makler und starke Kooperationspartner im In- und Aus-
land sprechen Privat- und Firmenkunden an. Der Erstversicherer nutzt gezielt seine
Kompetenz im Direktvertrieb, um die wachsende Nachfrage von Verbrauchern nach
bedarfsgerechten digitalen Angeboten und Services zu decken. Dariiber hinaus verbin-
den Vertriebspartnerschaften ERGO mit einer Vielzahl von Banken in Deutschland
sowie auf verschiedenen internationalen Markten.

Der weltweite Gesundheitsmarkt wird auch weiterhin stark wachsen. Die zunehmende
Alterung der Bevolkerung in vielen Landern und der medizinische Fortschritt treiben
die Heil- und Pflegekosten in die Hohe. Dies bringt soziale Sicherungssysteme oft an
die Grenzen der Finanzierbarkeit und erhoht den Bedarf fiir privatwirtschaftliche Ver-
sicherungslosungen. Neue Markte entwickeln sich mit dem Auf- und Ausbau medizini-
scher Infrastruktur in zahlreichen asiatischen und stidamerikanischen Landern ebenso
wie langfristig in Afrika. Wir erschlieBen dieses Geschéaftspotenzial iber Erst- und
Riickversicherungsangebote mit unserem Geschéftsfeld Munich Health. Wir bedienen
ein breites Spektrum an Kunden - von Regierungen liber private oder staatliche Kranken-
versicherungsgesellschaften bis hin zu privaten Endkunden. Munich Health agiert
damit weltweit als Risikotrager und Servicedienstleister, um hochwertige medizinische
Versorgung voranzutreiben und weiterhin finanzierbar zu halten.
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat nahm im Geschéftsjahr 2014 seine Aufgaben und Pflichten
gemaB Gesetz, Satzung und Geschéaftsordnung uneingeschrankt wahr. Kein
Mitglied des Aufsichtsrats oder der Ausschiisse hat an weniger als der Hélfte
der Sitzungen teilgenommen. Wir haben den Vorstand bei seiner Geschéfts-
flihrung kontinuierlich Glberwacht und ihn bei allen fiir das Unternehmen wich-
tigen Belangen beraten. PriifungsmaBnahmen gemaB § 111 Abs. 2 S. 1 AktG
waren zu keinem Zeitpunkt erforderlich.

Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Vorstand bezog uns in alle wichtigen Geschéaftsvorgange und Entschei-
dungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen ein. In den
Sitzungen diskutierten wir ausfiihrlich zusammen mit dem Vorstand die uns
vorgetragenen Informationen. Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand war

in jeder Hinsicht gepragt von zielgerichtetem und verantwortungsvollem Han-
deln zur erfolgreichen Entwicklung von Munich Re. Der Vorstand hat seine
Berichtspflicht gegeniiber dem Aufsichtsrat sowohl miindlich als auch schrift-
lich vollumfanglich erfiillt.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand zeitnah tiber wichtige
Ereignisse im Konzern, beispielsweise die im Rahmen der Mitbestimmungs-
vereinbarung durchgefiihrte Wahl der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
und den Erwerb des Schaden/ Unfall-Versicherers SHC Insurance Pte. Ltd.
durch ERGO. Vor den Sitzungen fanden regelmaBig separate Gesprache der
Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer mit dem Vorstandsvorsitzen-
den statt, in denen strategische Fragen und andere grundséatzliche Themen im
Mittelpunkt standen.

Zwischen den Sitzungen flihrte ich regelméaBig Gesprache mit dem Vorstands-
vorsitzenden Dr. Nikolaus von Bomhard. Dabei erérterten wir unter anderem
Fragen der strategischen Entwicklung und des Risikomanagements sowie die
aktuelle Geschaftslage des Unternehmens. Als Vorsitzender des Priifungsaus-
schusses stand Professor Dr. Henning Kagermann auch auBerhalb der Sitzun-
gen in regem Kontakt mit dem fiir die konzernweite Rechnungslegung zustén-
digen Vorstandsmitglied Dr. J6rg Schneider.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden sieben Aufsichtsratssitzungen statt. An einer Sitzung
nahmen routineméaBig zwei Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht als Gaste teil. RegelmaBig und eingehend erorterten wir mit
dem Vorstand den Geschaftsverlauf von Munich Re sowie aktuelle Themen.
Hierbei gingen wir intensiv auf strategische Uberlegungen des Vorstands zu
den einzelnen Geschaftsfeldern ein. In diesem Zusammenhang hinterfragten
wir immer wieder auch kritisch die Entwicklungen in der Lebenserstversiche-
rung. Der Vorstand berichtete uns regelmaBig tiber die Situation der Kapital-
anlagen der Gesellschaft - dabei wurden die Entwicklung der Weltwirtschaft
und der Finanzmarkte sowie deren Auswirkung auf die Vermdgens- und
Ertragslage des Unternehmens eingehend thematisiert. Ebenso hielt er uns
Uber die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen auf dem Laufenden, insbe-
sondere zur weiter voranschreitenden Entwicklung des europaischen Auf-
sichtssystems Solvency Il. Dariiber hinaus beschaftigten wir uns 2014 schwer-
punktmaBig in den einzelnen Sitzungen mit folgenden Themen:

Am 19. Marz standen der Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschéftsjahr
2013 und die Vorschlage zur Beschlussfassung durch die Hauptversammlung

2014 auf der Agenda. Ferner berieten und entschieden wir iber die Bestellung
von zwei neuen Vorstandsmitgliedern, Giber die Verlangerung einer Vorstands-
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bestellung sowie liber die entsprechenden Anpassungen der Geschaftsverteilung fir
den Vorstand. Dariiber hinaus legten wir die personlichen Ziele fiir die variable Ver-
gltung der Vorstandsmitglieder fiir 2014 fest. Ferner lieBen wir uns zur neu aufgestell-
ten Compliance-Organisation der Gruppe einen Uberblick geben, und der Vorstand
informierte uns lber die Entwicklungen des Riickversicherungsmarkts und die Positio-
nierung von Munich Re im Markt.

Am 29. April befasste sich der Aufsichtsrat ausschlieBlich mit Vorstandsangelegen-
heiten, konkret mit der Bewertung der Jahres-Performance 2013 und der Mehrjahres-
Performance 2011 bis 2013 der einzelnen Vorstandsmitglieder. Des Weiteren wurden
die personlichen Ziele eines neu bestellten Vorstandsmitglieds fiir 2014 festgelegt.

Am 30. April, unmittelbar vor der Hauptversammlung, berichtete der Vorstand uns
Gber den bisherigen Geschaftsverlauf im Jahr 2014. Ferner nutzten wir die Sitzung fur
letzte Vorbereitungen der bevorstehenden Hauptversammlung.

Im Anschluss an die Hauptversammlung beriefen wir die konstituierende Sitzung des
Aufsichtsrats ein, in der wir uns insbesondere mit der Wahl des Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats und seines ersten Stellvertreters sowie mit der Wahl der Mitglieder der flinf
Ausschiisse befassten.

Am 15. Juli behandelten wir unter anderem Schwerpunkte der Personalarbeit im Konzern
und nahmen die Ausfiihrungen zum Vergltungsbericht 2013 gemaB den Vorgaben der
Versicherungs-Verglitungsverordnung entgegen. Dr. Nikolaus von Bomhard erlauterte im
Rahmen seines regelméaBigen Berichts zu aktuellen Themen auch wichtige Regelungen
des Lebensversicherungs-Reformgesetzes.

Am 14. Oktober standen Corporate-Governance-Themen auf der Tagesordnung: die
jahrliche Effizienzprifung und die Beschlussfassung liber die Entsprechenserklarung.
Zudem stellte uns der Vorstand Strategien im Lebensriickversicherungsgeschaft sowie
Erfolge und ,Lessons Learned” dar. Ferner wurden fiir ein neu bestelltes Vorstands-
mitglied die personlichen Ziele fiir 2014 beschlossen.

Am 9. Dezember gab uns der Vorstandsvorsitzende von ERGO einen Bericht zur Ver-
triebsentwicklung von ERGO im Inland, wobei er auch den aktuellen Stand der Um-
setzung der Strategie ,Weitergehen - Meine ERGO 2018" erlauterte. Der Vorstand von
Munich Re stellte uns die strategische und operative Ausrichtung des Geschéftsfelds
Munich Health vor. Ferner legten wir nach eingehender Beratung die Vorstandsver-
glitung ab 1. Januar 2015 sowie die finanziellen Ziele der Mitglieder des Vorstands fiir
2015 fest. Im Rahmen des jahrlichen Berichts zur Risikolage durch den Group Chief
Risk Officer erorterten wir die Risikostrategie des Konzerns. Des Weiteren berichtete
der Vorstand liber die Konzernplanung 2015 bis 2017 und erlauterte uns Abweichungen
des tatsachlichen Geschaftsverlaufs von der Planung fiir das Berichtsjahr.

Arbeit der Ausschiisse

Es sind funf Ausschiisse des Aufsichtsrats eingerichtet, die sich vorbereitend mit den
im Aufsichtsratsplenum anstehenden Themen und Beschliissen befassen. Uber die
Arbeit der Ausschiisse berichteten deren Vorsitzende dem Plenum ausfiihrlich in jeder
Aufsichtsratssitzung.

Der Personalausschuss kam zu sechs Sitzungen zusammen. Er bereitete im Wesent-
lichen die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwahnten Beschliisse zu Vor-
standsangelegenheiten vor. Darliber hinaus befasste er sich mit den Gehaltsnebenleis-
tungen fiir Vorstandsmitglieder, mit Aufsichts-, Beirats- und vergleichbaren Mandaten
der Vorstandsmitglieder sowie mit der konzernweiten Nachfolgeplanung, vor allem
soweit sie Vorstandsfunktionen betrifft.
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Der Standige Ausschuss befasste sich in seinen vier Sitzungen neben der Vorbereitung
der Aufsichtsratssitzungen mit Themen der Corporate Governance. Er fiihrte auch fiir
dieses Berichtsjahr eine Uberpriifung der Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit durch
und stellte fest, dass die Berichterstattung durch den Vorstand sowie die Arbeit des
Aufsichtsrats insgesamt effizient und angemessen sind. RegelmaBiger Berichtspunkt
seitens Dr. Nikolaus von Bomhard im Standigen Ausschuss waren Veranderungen in
der Aktionarsstruktur sowie der Stand der Aktienriickkaufprogramme. Der Ausschuss
nahm ferner den jahrlichen Bericht tiber die Aufwendungen fiir Spenden und Sponso-
ring entgegen.

Der Prifungsausschuss tagte im Berichtszeitraum sechsmal; an zwei Sitzungen nahm
auch der Abschlusspriifer teil. In dessen Gegenwart befasste sich der Priifungsaus-
schuss eingehend mit dem Jahresabschluss und dem Lagebericht sowie dem Konzern-
abschluss und dem Konzernlagebericht, den Priifungsberichten des Abschlusspriifers
und dem Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands fiir das Geschéaftsjahr 2013.
Des Weiteren erorterte der Ausschuss die Quartalsfinanzberichte 2014 und setzte sich
zusammen mit dem Abschlusspriifer ausfiihrlich mit dem Halbjahresfinanzbericht
2014 auseinander.

Ein Schwerpunkt der Tatigkeiten des Ausschusses war die Uberwachung der Risiko-
lage sowie des Risikomanagements der Gesellschaft und die Erérterung der Risiko-
strategie: Der Group Chief Risk Officer informierte die Ausschussmitglieder hierzu
miindlich in mehreren Sitzungen sowie in vier schriftlichen Berichten. RegelmaBig
wurden das Interne Kontrollsystem und Themen der Compliance erortert. Der Leiter
Group Audit setzte die Ausschussmitglieder tiber das Ergebnis der Priifungen 2013
und die Priifungsplanung 2014 umfassend ins Bild. Dariiber hinaus lieB sich der Aus-
schuss liber einzelne, ihm vorgetragene Compliance-Falle und Audit-Priifungen regel-
maBig auf den aktuellen Stand bringen. Es bestand ferner die Gelegenheit, sich in
Abwesenheit des Vorstands sowohl untereinander als auch zusammen mit dem Leiter
Group Audit, dem Group Chief Compliance Officer, dem Group Chief Risk Officer und
den Abschlusspriifern zu beraten.

Der Prifungsausschuss lberpriifte und Giberwachte die Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers und lieB sich regelmaBig liber Priifungsleistungen und priifungsfremde Tatig-
keiten berichten. In zwei Sitzungen befasste sich der Ausschuss zudem mit den poten-
ziellen Auswirkungen der Abschlusspriiferverordnung und -richtlinie der Europaischen
Union. Nach Beschluss des Plenums, der bereits vor dem Hintergrund einer Ausschrei-
bung fiir die Vergabe der Abschlusspriifung 2014 im November 2013 gefasst worden
war, erteilte der Vorsitzende des Ausschusses der KPMG den Priifungsauftrag fiir das
Geschaéftsjahr 2014 und beauftragte sie auch mit der priiferischen Durchsicht des
Halbjahresfinanzberichts 2014.

Der Nominierungsausschuss fiihrte die bereits 2013 aufgenommene Vorbereitung der
zur Hauptversammlung 2014 anstehenden Wahl der Anteilseignervertreter fort. Im
ersten Quartal des Berichtszeitraums beriet er in drei Sitzungen liber die Wiederwabhl
von Aufsichtsratsmitgliedern sowie liber geeignete Kandidaten zur Neuwahl in den
Aufsichtsrat. Bei den Nominierungsvorschlagen berticksichtigte der Ausschuss unter
anderem den Kriterienkatalog und die vom Aufsichtsrat beschlossenen Ziele zur
Zusammensetzung des Gremiums.

Der Vermittlungsausschuss gemaB Ziff. 7.5 der Geschaftsordnung fiir den Aufsichtsrat
musste auch im Geschéftsjahr 2014 nicht einberufen werden.
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Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat achtet auf eine gute Unternehmensfiihrung. So gaben wir zusammen
mit dem Vorstand im November 2014 die jahrlich erforderliche Erklarung geman

§ 161 AktG ab. Wir haben erneut allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) entsprochen und beabsichtigen, ihnen auch zukiinftig zu ent-
sprechen. Wir bestatigten die 2013 abgegebene Einschatzung, dass alle 20 Mitglieder
des Aufsichtsrats als unabhangig und frei von relevanten Interessenkonflikten zu
betrachten sind.

Munich Re bot 2014 allen Mitgliedern des Aufsichtsrats eine interne Informationsver-
anstaltung an. Fast alle nutzten die Gelegenheit, sich liber die Herausforderungen im
Kontext der zunehmenden Digitalisierung und des Data Managements in der Versiche-
rungswirtschaft, insbesondere bei Munich Re, zu informieren und hieriiber intensiv zu
diskutieren. Fiir die neu gewahlten Mitglieder des Aufsichtsrats initiierte Munich Re
zudem eine Einfiihrungsveranstaltung. Hier wurde ein unternehmensspezifischer Ein-
blick in Risikomanagement, Corporate Governance, Controlling, Rechnungslegung und
zu Fragen der Vorstandsvergiitung gegeben.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Mit Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung am 30. April 2014 endete die fiinfjah-
rige Wahlperiode des Aufsichtsrats. Auf der Seite der Aktionarsvertreter schieden aus:
Annika Falkengren und Peter Loscher. Auf der Seite der Arbeitnehmervertreter schie-
den aus: Herbert Bach, Dina Bosch, Hans Peter ClauBen, Silvia Miiller, Reinhard Pasch
und Richard Sommer. Der Aufsichtsrat dankt allen ausgeschiedenen Mitgliedern fiir
ihre wertvolle, konstruktive Beratung, mit der sie Munich Re teilweise liber viele Jahre
engagiert begleitet und iberwacht haben.

Professor Dr. Ursula Gather und Gerd Hausler wurden von der Hauptversammlung

neu in den Aufsichtsrat gewéahlt. Auf der Grundlage der Mitbestimmungsvereinbarung
wurden von den zustédndigen Gremien noch vor der Hauptversammlung Dr. Anne
Horstmann, Ina Hosenfelder, Beate Mensch, Ulrich Plottke, Gabriele Sinz-Toporzysek
und Angelika Wirtz in den Aufsichtsrat gewahlt. Fiir die neu und die wieder gewahlten
Mitglieder des Aufsichtsrats begann ihre Amtsperiode mit Ende der Hauptversammlung.

Am 13. Januar 2014 verstarb Dr. Ulrich Hartmann. Er gehorte dem Aufsichtsrat von
Dezember 1993 bis April 2009 an, von Dezember 1996 bis Mai 2004 als dessen Vor-
sitzender. Er war uns ein sachverstandiger, weitsichtiger und wertvoller Ratgeber und
hat in hohem MaBe dazu beigetragen, die Herausforderungen von Munich Re in dieser
Zeit zu meistern. Wir trauern um eine groBe Personlichkeit.

Professor Dr. Hubert Markl verstarb am 8. Januar 2015. Als Mitglied des Aufsichtsrats
von Dezember 2002 bis April 2009 war er uns dank seines auBerordentlich breit
gefacherten Wissens und Erfahrungsschatzes und gerade wegen seiner naturwissen-
schaftlichen Perspektive ein wichtiger und duBerst wertvoller Wegbegleiter. Dafiir sind
wir ihm sehr dankbar.

Veranderungen im Vorstand

Dr. Doris Hopke wurde mit Wirkung zum 1. Mai 2014 zum Mitglied des Vorstands
bestellt und leitet seitdem das Geschaftsfeld Munich Health. Giuseppina Albo wurde
mit Wirkung zum 1. Oktober 2014 zum Mitglied des Vorstands bestellt. Sie verant-
wortete das Ressort Europe and Latin America bis 31. Dezember 2014 gemeinsam mit
Georg Daschner; seit 1. Januar 2015 hat sie diese Funktion allein inne.

Georg Daschner, Vorstandsmitglied seit 2003, trat zum 1. Januar 2015 in den Ruhe-

stand. Wir danken ihm fiir sein langjahriges Engagement, mit dem er die Entwicklung
von Munich Re Uber viele Jahre sehr erfolgreich mitgestaltet hat.
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Jahres- und Konzernabschluss 2014

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft hat den Jahresabschluss und Lagebericht
sowie den Konzernabschluss und Konzernlagebericht der Miinchener Riick AG zum
31. Dezember 2014 ordnungsgemaB gepriift und mit einem uneingeschrankten Besta-
tigungsvermerk versehen. Danach gingen die entsprechenden Berichte und der Vor-
schlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns umgehend den Aufsichts-
ratsmitgliedern zu. Der Priifungsausschuss befasste sich am 4. Februar 2015 intensiv
mit den vorlaufigen Abschlusszahlen zum 31. Dezember 2014. Am 9. Marz 2015 berei-
tete er den Beschluss des Aufsichtsrats zur Feststellung des Jahresabschlusses und
zur Billigung des Konzernabschlusses vor. Hierzu priifte der Prifungsausschuss den
Jahres- und Konzernabschluss sowie die Lageberichte und den Vorschlag des Vorstands
fir die Verwendung des Bilanzgewinns. Er besprach diese eingehend mit dem anwesen-
den Abschlusspriifer und ging dabei ausfiihrlich auf die Priifungsberichte des Abschluss-
prifers ein. Der Priifungsausschussvorsitzende unterrichtete das Aufsichtsratsplenum
tiber das Ergebnis der Beratungen in der Bilanzsitzung.

Das Aufsichtsratsplenum priifte ebenfalls die Abschliisse und Lageberichte der
Miinchener Riick AG und des Konzerns sowie den Vorschlag des Vorstands zur Ver-
wendung des Bilanzgewinns. Auf Basis dieser Priifung und nach Anhérung des
Abschlusspriifers stimmte der Aufsichtsrat den Ergebnissen des Abschlusspriifers zu
und hatte keine Einwendungen zu erheben. Am 10. Marz 2015 billigte er den Jahres-
und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit festgestellt. Nach Ab-
wagung aller relevanten Aspekte folgte der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands
zur Verwendung des Bilanzgewinns.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Der Aufsichtsrat dankt den Vorstandsmitgliedern und allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern weltweit. Sie haben mit ihrer engagierten Arbeit zu einem wiederum
erfreulichen Geschéaftsergebnis von Munich Re beigetragen.

Minchen, den 10. Marz 2015

Fir den Aufsichtsrat

3 s

Dr. Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender
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Corporate Governance Bericht!

Gute Corporate Governance schafft nachhaltigen Wert. Daher legen wir an unser
Handeln die hochsten MaBstébe an und entsprechen samtlichen Empfehlungen und
Anregungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Zusatzlich haben
wir uns auf einen eigenen Verhaltenskodex mit hohen ethischen und rechtlichen Anfor-
derungen verpflichtet. Seit 2013 enthalt dieser einen Verweis auf den United Nations
(,UN") Global Compact, dessen Prinzipien im Anhang des Verhaltenskodex aufgefiihrt
sind. Weitere Informationen zur Corporate Governance des Unternehmens sind in der
Erklarung zur Unternehmensfiihrung (EzU) enthalten. Sie ist gem. § 289a HGB
Bestandteil des Lageberichts der Miinchener Riick AG.

Corporate Governance steht fiir eine verantwortungsvolle, auf langfristige Wertschop-
fung ausgerichtete Unternehmensfiihrung und -kontrolle. Damit wollen wir das Vertrauen
von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit férdern. Daneben sind uns
eine effiziente Arbeit in Vorstand und Aufsichtsrat, eine gute Zusammenarbeit zwischen
diesen Organen und mit den Mitarbeitern des Unternehmens sowie eine offene und
nachvollziehbare Unternehmenskommunikation sehr wichtig.

MaBstabe guter Corporate Governance werden durch nationale wie internationale Vor-
gaben und unternehmensinterne Grundsatze bestimmt. Aufgrund ihrer internationalen
Organisation stellt sich Munich Re den Corporate-Governance-Regeln verschiedener
Rechtsordnungen. Neben den nationalen Standards beachten wir die international
anerkannten Best Practices. In Deutschland, am Sitz der Miinchener Riick AG, sind die
Corporate-Governance-Regeln vor allem im Aktiengesetz (AktG) und im Deutschen
Corporate Governance Kodex verankert. Das deutsche Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) und europaische Aufsichtsregeln (Solvency-lI-Durchfiihrungsregeln) konkre-
tisieren die Anforderungen an die Geschaftsorganisation von Versicherungsunter-
nehmen und an die Qualifikation ihrer Geschaftsleiter und die Mitglieder des Auf-
sichtsrats. Darliber hinaus hat der Gesetzgeber im VAG besondere Regelungen fiir die
Vergiitungssysteme in Versicherungsunternehmen getroffen, auf deren