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Wichtige Kennzahlen

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft (HGB)

Mio. € 2018 2017 2016
Bruttobeitrage 20.503 22.612 23.527
Kapitalanlagen 74.450 76.679 79.295
Versicherungstechnische Riickstellungen netto 59.133 60.036 59.265
Eigenkapital 11.701 11.841 11.992
Jahresiiberschuss 2.160 2.199 3.411
Ausschittung 1.342 1.286 1.333
Dividende je Aktie in € 9,25 8,60 8,60
Aktienkurs zum 31. Dezember in €1 190,55 180,75 179,65
Borsenwert zum 31. Dezember 28.495 28.021 28.933

1 Quelle: Datastream.

Die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft,
Aktiengesellschaft in Miinchen (nachfolgend:
Minchener Riick AG), hat ihren Sitz in Miinchen
(Handelsregisternummer: HRB 42039, Register-
gericht: Amtsgericht Miinchen).

Berichtswahrung ist der Euro (€). Betragsangaben
werden - sofern nicht anderslautend vermerkt - auf
Millionen € gerundet dargestellt. Daher kénnen

sich bei Summenbildungen und bei der Berechnung
von Prozentangaben geringfiigige Abweichungen
ergeben. Betragsangaben in Klammern beziehen
sich auf das Vorjahr. Aufwendungen, Auszahlungen
und Schaden werden mit negativen Vorzeichen,
Ertrage und Einzahlungen werden ohne Vorzeichen
dargestellt.
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Bericht des Aufsichtsrats

Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat nahm im Geschéftsjahr 2018 seine Aufgaben und Pflichten gemaB
Gesetz, Satzung und Geschéaftsordnung uneingeschrankt wahr. Alle Mitglieder

des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse nahmen an mehr als der Halfte der jeweiligen
Sitzungen teil. Die durchschnittliche Teilnahmequote samtlicher Mitglieder des Auf-
sichtsrats lag im Berichtszeitraum bei 98 %.

Einzelheiten zur individualisierten Offenlegung der Sitzungsteilnahme finden Sie
unter www.munichre.com/Aufsichtsrat.

Wir haben den Vorstand bei seiner Geschéftsfiihrung kontinuierlich Glberwacht und ihn
bei allen fiir das Unternehmen wichtigen Belangen beraten. PrifungsmaBnahmen gemaf
§ 111 Abs. 2 S. 1 AktG waren zu keinem Zeitpunkt erforderlich.

Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Vorstand bezog uns in alle wichtigen Geschaftsvorgédnge und Entscheidungen von
grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen ein. In den Sitzungen diskutierten

wir ausfihrlich alle Berichte des Vorstands. Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand war
in jeder Hinsicht gepragt von zielgerichtetem und verantwortungsvollem Handeln zur
erfolgreichen Entwicklung von Munich Re. Der Vorstand hat seine Berichtspflicht gegen-
liber dem Aufsichtsrat sowohl miindlich als auch schriftlich vollumfanglich erfiillt.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand zeitnah liber wichtige Ereig-
nisse im Konzern, wie den Verlauf der Erneuerung der Schaden-/Unfall-Riickversiche-
rungsvertrage sowie den Erwerb des auf dem Gebiet des industriellen Internet der
Dinge (loT) tatigen Technologieunternehmens Relayr durch das US-amerikanische
Tochterunternehmen Hartford Steam Boiler. Zur Vorbereitung der Sitzungen fanden
regelmaBig separate Gesprache der Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer
mit dem Vorstandsvorsitzenden statt.

Zwischen den Sitzungen fiihrte ich regelmaBig Gesprache mit dem Vorstandsvor-
sitzenden Joachim Wenning. Dabei erérterten wir unter anderem Fragen der strate-
gischen Ausrichtung und des Risikomanagements sowie die aktuelle Geschaftslage
des Unternehmens. Als Vorsitzender des Priifungsausschusses stand Henning Kager-
mann auch auBerhalb der Sitzungen in regem Kontakt mit dem fiir die konzernweite
Rechnungslegung zustandigen Vorstandsmitglied Jorg Schneider.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden sechs Aufsichtsratssitzungen statt. RegelmaBig und eingehend
erorterten wir mit dem Vorstand den Geschéftsverlauf sowie aktuelle Themen. Hierbei
gingen wir intensiv auf strategische Uberlegungen des Vorstands zu den einzelnen
Geschaftsfeldern ein. Der Vorstand berichtete uns regelméaBig tGber die Kapitalanlagen
des Unternehmens; dabei wurden die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanz-
markte sowie deren Auswirkung auf die Vermdgens- und Ertragslage des Unternehmens
eingehend thematisiert. Wir haben den Vorstand auBerdem in fiir die Zukunftsausrich-
tung des Unternehmens wichtigen Belangen, wie der Digitalisierungs- und Wachstums-
strategie, der Kapitalanlagestrategie und dem Transformationsprogramm, beraten. Ferner
haben wir Vorstandsangelegenheiten auch in Abwesenheit des gesamten Vorstands
erortert. Darliber hinaus befassten wir uns 2018 in den einzelnen Sitzungen schwer-
punktmaBig mit folgenden Themen:

Am 14. Marz standen der Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschéftsjahr 2017, der
zusammengefasste Lagebericht und der gesonderte nichtfinanzielle (Konzern-)Bericht
sowie die Vorschlage zur Beschlussfassung durch die Hauptversammlung 2018 auf der
Agenda. Ferner berieten und entschieden wir iber die Verlangerung einer Vorstandsbe-
stellung und legten die Details der Bewertungsmethodik fiir die Bemessungsgrundlage
der mehrjéhrigen variablen Verglitungskomponente fiir die Mitglieder des Vorstands fest.
Zudem lieBen wir uns iber die weitere Entwicklung bei ERGO sowie iiber das gruppen-
weite Compliance-Management-System berichten. An dieser Sitzung nahmen routine-
maBig Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht als Géaste teil.
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Bericht des Aufsichtsrats 3

Am 24. April befasste sich der Aufsichtsrat mit Vorstandsangelegenheiten, konkret
mit der Bewertung der Jahres-Performance 2017 und der Mehrjahres-Performance
2015 bis 2017 der einzelnen Vorstandsmitglieder. AuBerdem setzten wir uns mit einer
Selbsteinschatzung der Mitglieder des Aufsichtsrats hinsichtlich ihrer Kenntnisse in
Themenfeldern, die fiir die Beratung und Uberwachung von Munich Re wichtig sind,
auseinander. Das Gesamtkompetenzniveau hat sich im Vergleich zum Vorjahr - aus-
gehend von einem bereits guten Niveau - weiter verbessert. DemgemaB verfiigt der
Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung der unternehmensspezifischen Besonderheiten
liber eine angemessene Vielfalt an Qualifikationen, Kenntnissen und Erfahrungen,
um Munich Re professionell zu beraten und zu iberwachen.

Am 25. April, unmittelbar vor der Hauptversammlung, brachte uns der Vorstand
auf den aktuellen Stand des Geschaftsverlaufs im Jahr 2018. Ferner nutzten wir die
Sitzung fir letzte Vorbereitungen der bevorstehenden Hauptversammlung.

Am 17. Juli entschieden wir liber die Vorstandsbestellung von Christoph Jurecka zum
1. Januar 2019 als Nachfolger von J6rg Schneider, der zum 31. Dezember 2018 in den
Ruhestand trat, sowie {iber Anderungen der Geschaftsverteilung fiir den Vorstand.
Zudem beschlossen wir, den gesonderten nichtfinanziellen (Konzern-)Bericht fiir das
Geschaftsjahr 2018 freiwillig extern inhaltlich priifen zu lassen. Uns wurde liber aktuelle
und strategische Themen sowie tiber die von Munich Re ergriffenen MaBnahmen zum
Schutz gegen Cyberrisiken berichtet. Ferner informierte uns der Vorstand liber das
Kapitalanlagemanagement bei Munich Re und die geplante Etablierung eines Chief
Investment Officers.

Am 18. Oktober standen Corporate-Governance-Themen auf der Tagesordnung:

die Beschlussfassungen iiber die Anderung der Geschaftsordnung fiir den Priifungs-
ausschuss und tber die jahrliche Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex sowie das Ergebnis der diesjahrigen Effizienzprifung. Weitere
Themen waren die Vorlage des gruppenweiten Verglitungsberichts 2017 gemaB
Solvency Il und Versicherungs-Verglitungsverordnung sowie die Aktualisierung der
Munich Re - Group Compensation Policy gemaB Solvency II. Der Vorstand informierte
uns ferner tiber die loT-Geschéftsstrategie von Munich Re.

Am 13. Dezember beschlossen wir die Vorstandsbestellung von Nicholas Gartside sowie
die entsprechende Anderung der Geschéftsverteilung fiir den Vorstand. Wir legten

nach eingehender Beratung zudem die Hohe der Vorstandsvergiitung ab 2019 sowie die
Bemessungsgrundlage fiir die variable Verglitung 2019 fest. Das zum 1. Januar 2018 neu
eingefiihrte Vergiitungssystem, welches von der Hauptversammlung am 25. April 2018
gebilligt wurde, wurde hierdurch nicht verandert. AuBerdem beschlossen wir Anderungen
der Richtlinie zu Gehaltsnebenleistungen und erérterten im Rahmen des jahrlichen
Berichts zur Risikolage durch den Group Chief Risk Officer die Risikostrategie des Kon-
zerns. Der Vorstand berichtete zudem Uber die Konzernplanung 2019 bis 2021. AuBer-
dem stellte uns der Vorstand den Konzernpersonalbericht 2017/2018 vor und berichtete
tiber Schwerpunkte der Personalarbeit im Konzern. Ferner informierte er uns liber die
Wachstumsstrategie in der Riickversicherung insgesamt sowie iber das Riickversiche-
rungswachstum im Geschéftsbereich ,Asia Pacific and Africa”.

AuBerdem wurden zwei Beschliisse im schriftlichen Umlaufverfahren gefasst. In
Vorbereitung auf die geplante Emission einer Nachranganleihe wurde der Abschluss-
prufer fur die priiferische Durchsicht des Quartalsfinanzberichts fiir das dritte Quartal
2018 bestellt. AuBerdem wurde vor dem Hintergrund der gesetzlich erforderlichen
Abschlusspriiferrotation auf Empfehlung des Priifungsausschusses entschieden, die
Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (EY), Miinchen, als (Konzern-)
Abschlusspriifer ab dem Geschaftsjahr 2020 auszuwahlen.

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018



Bericht des Aufsichtsrats

Arbeit der Ausschiisse

Es sind sechs Ausschiisse des Aufsichtsrats eingerichtet, denen zum einen bestimmte
Angelegenheiten zur Beschlussfassung iibertragen sind und die sich zum anderen
vorbereitend mit den im Aufsichtsratsplenum anstehenden Themen und Beschliissen
befassen. Uber die Arbeit der Ausschiisse erstatteten deren Vorsitzende dem Plenum
in jeder Aufsichtsratssitzung ausfiihrlich Bericht.

Einzelheiten zu den Aufgaben der Ausschiisse des Aufsichtsrats und deren Zusammen-
setzung finden Sie auf Seite 30 f. und unter www.munichre.com/Aufsichtsrat.

Der Personalausschuss tagte im Berichtszeitraum siebenmal. Er bereitete im Wesent-
lichen die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwdhnten Beschlisse zu Vor-
standsangelegenheiten vor, sofern sie nicht in die Zustandigkeit des zum 1. Januar 2018
eingerichteten Vergiitungsausschusses fielen. Zunachst trafen Personal- und Vergiitungs-
ausschuss gemeinsam eine Regelung zur Zusammenarbeit der beiden Ausschiisse bei
der Bewertung der variablen Verglitungskomponenten der Vorstandsmitglieder. Einen
wichtigen Schwerpunkt der Arbeit des Personalausschusses stellte die Priifung der
fachlichen Eignung und der Zuverlassigkeit im Rahmen von zwei Neubestellungen von
Vorstandsmitgliedern und der Wiederbestellung eines Vorstandsmitglieds dar. Dariiber
hinaus genehmigte der Personalausschuss die Ubernahme von Aufsichtsrats-, Beirats-
und vergleichbaren Mandaten durch Vorstandsmitglieder. Er befasste sich zudem mit
der konzernweiten Nachfolgeplanung, vor allem soweit sie Vorstandsfunktionen betrifft.

Der Vergiitungsausschuss kam zu fiinf Sitzungen zusammen. Er bereitete insbesondere
die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwahnten Beschliisse zu Vorstands-
angelegenheiten vor, soweit diese die Verglitungshohe, die Festlegung der Bemessungs-
grundlagen fiir die variable Verglitung und deren Bewertung sowie verglitungsrelevante
Bestandteile der Vorstandsvertrage betrafen. Dariiber hinaus befasste er sich mit den
Gehaltsnebenleistungen der Vorstandsmitglieder, die im Geschéaftsbericht 2017 ausge-
wiesen waren.

Der Standige Ausschuss befasste sich in seinen fiinf Sitzungen neben der Vorberei-
tung der jeweiligen Aufsichtsratssitzungen insbesondere mit Themen der Corporate
Governance. Er fiihrte fiir dieses Berichtsjahr eine Uberpriifung der Effizienz der Auf-
sichtsratstatigkeit mittels Befragung der Mitglieder des Aufsichtsrats anhand eines
umfangreichen Fragebogens durch. Nach Auswertung der Umfrage erorterte er das
Ergebnis und verstandigte sich auf wenige OptimierungsmaBnahmen, die der Auf-
sichtsratsvorsitzende dem Plenum vortrug. Der Standige Ausschuss stellte fest, dass
die Berichterstattung durch den Vorstand sowie die Arbeit des Aufsichtsrats insge-
samt effizient und angemessen sind. RegelmaBiger Berichtspunkt seitens des Vorstands-
vorsitzenden waren Veranderungen in der Aktionarsstruktur sowie der Stand der Aktien-
rickkaufprogramme. Der Standige Ausschuss setzte sich zudem in mehreren Sitzungen
intensiv mit dem fiir das Geschaftsjahr 2017 erstmals zu erstellenden gesonderten
nichtfinanziellen (Konzern-)Bericht auseinander. Auf Grundlage eines entsprechenden
Beschlusses des Aufsichtsratsplenums hat der Standige Ausschuss EY mit der Priifung
zur Erlangung begrenzter Sicherheit des gesonderten nichtfinanziellen (Konzern-)
Berichts fiir das Geschaftsjahr 2018 beauftragt.

Der Priifungsausschuss tagte im Berichtszeitraum neunmal. AuBerdem fasste er

einen Beschluss im schriftlichen Umlaufverfahren. An flinf Sitzungen nahm auch der
Abschlusspriifer teil. Der Priifungsausschuss erdrterte in seinen Sitzungen eingehend
den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG und den Konzernabschluss sowie den
zusammengefassten Lagebericht, die Priifungsberichte des Abschlusspriifers und den
Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands fiir das Geschéftsjahr 2017. Des Weiteren
befasste sich der Ausschuss eingehend mit der Quartalsmitteilung fiir das erste
Quartal 2018 und setzte sich zusammen mit dem Abschlusspriifer ausfiihrlich mit dem
Halbjahresfinanzbericht 2018 sowie dem Quartalsfinanzbericht fiir das dritte Quartal
2018 auseinander. Er lieB sich regelmaBig tiber die wesentlichen 6konomischen Kenn-
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zahlen gemaB Solvency Il informieren und erdrterte in diesen Sitzungen die Quartals-
berichterstattung an die Aufsicht. Eine weitere wichtige Aufgabe nahm der Ausschuss
mit der stetigen Uberwachung der Risikolage und des Risikomanagements des Unter-
nehmens und der Erorterung der Risikostrategie wahr: Hierfiir lieB er sich vom Group
Chief Risk Officer - zuséatzlich zu dessen vierteljahrlichen schriftlichen Berichten -
mehrmals ausfiihrlich miindlich informieren. Darliber hinaus setze sich der Priifungs-
ausschuss mit den von Munich Re getroffenen MaBnahmen zum Schutz vor Cyber-
attacken auseinander. Auch der Inhaber der versicherungsmathematischen Funktion
erlauterte in zwei Sitzungen den Bericht der versicherungsmathematischen Funktion
von Munich Re (Gruppe). RegelmaBig wurden das interne Kontrollsystem und Themen
der Compliance erortert. Der Group Chief Auditor setzte die Ausschussmitglieder tiber
das Ergebnis der Priifungen 2017 und die Priifungsplanung 2018 umfassend ins Bild.
Dariiber hinaus lie sich der Ausschuss liber einzelne, ihm vorgetragene Compliance-
Falle und Audit-Priifungen regelmaBig auf den aktuellen Stand bringen. Die Mitglieder
des Priifungsausschusses nutzten ferner die Gelegenheit, sich in Abwesenheit des
Vorstands regelmaBig sowohl untereinander als auch zusammen mit dem Group Chief
Auditor, dem Group Chief Compliance Officer, dem Group Chief Risk Officer und dem
Abschlusspriifer zu beraten. Zusatzlich fand bei Bedarf auch auBerhalb der Sitzungen
ein Austausch zwischen dem Priifungsausschuss und dem Abschlusspriifer zu aus-
gewahlten Themen statt. Der Priifungsausschuss liberpriifte und liberwachte zudem
intensiv die Unabhangigkeit des Abschlussprifers. Er lieB sich regelmaBig tber die neu
hinzugekommenen Tatigkeiten des Abschlusspriifers auBerhalb der Abschlusspriifung
sowie liber die Auslastung der gesetzlichen Obergrenze zur Vergabe solcher Auftrage
berichten. Weiterhin wurden dem Priifungsausschuss die besonders wichtigen Priifungs-
sachverhalte (Key Audit Matters) fiir das Geschaftsjahr 2018 vom Abschlusspriifer
vorgestellt und erlautert. Darliber hinaus bereitete der Ausschuss fir das Aufsichts-
ratsplenum die Bestellung des Abschlusspriifers fiir das Geschéftsjahr 2018 vor und
legte die Priifungsschwerpunkte und das Priifungshonorar fest. Nach Beschluss des
Plenums erteilte der Vorsitzende des Ausschusses der KPMG Bayerische Treuhand-
gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft (KPMG), Miinchen, den Priifungsauftrag fir das Geschaftsjahr 2018 und
beauftragte sie auch mit der priiferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2018
und des Quartalsfinanzberichts fiir das dritte Quartal 2018.

Gleichzeitig fiihrte der Priifungsausschuss nach intensiver Vorbereitung eine Aus-
schreibung des Abschlusspriifungsmandats ab dem Geschéaftsjahr 2020 durch. Nach
sorgfaltiger Priifung der Bewerber hat der Priiffungsausschuss dem Aufsichtsrat eine
begriindete Empfehlung fiir zwei Vorschlage mit einer Praferenz fiir EY vorgelegt.

Der Nominierungsausschuss tagte im Berichtszeitraum sechsmal. Er befasste sich
intensiv mit der langfristigen Nachfolgeplanung des Aufsichtsrats. In Vorbereitung auf
die in der Hauptversammlung am 30. April 2019 anstehende Wahl von zehn Vertretern
der Anteilseigner erstellte der Nominierungsausschuss Anforderungsprofile und beriet
Gber die Wiederwahl von Aufsichtsratsmitgliedern sowie liber geeignete neue Kandi-
datinnen und Kandidaten zur Wahl in den Aufsichtsrat. AuBerdem befasste er sich mit
der Nachfolge des Aufsichtsratsvorsitzenden und des Vorsitzenden des Priifungsaus-
schusses. Bei der Suche und Evaluierung von Kandidatinnen und Kandidaten bertick-
sichtigte der Ausschuss unter anderem die vom Aufsichtsrat flir die Zusammensetzung
des Gremiums beschlossenen Ziele und den Kriterienkatalog.

Der Vermittlungsausschuss musste auch im Geschéftsjahr 2018 nicht einberufen werden.
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Nachfolgeplanung des Aufsichtsrats

In meiner Funktion als Vorsitzender des Aufsichtsrats habe ich ab 2018 im Rahmen des
Investorendialogs Gesprache mit Investoren und Stimmrechtsberatern gefiihrt. Gegen-
stand der Gesprache war die auf der Hauptversammlung 2019 anstehende Wahl der
Anteilseignervertreter in den Aufsichtsrat. Mit den Gesprachspartnern wurden insbeson-
dere Fragen der Unabhangigkeit sowie der zeitlichen Verfligbarkeit der Kandidatinnen
und Kandidaten diskutiert. Alle Kandidatinnen und Kandidaten, die auf der nachsten
Hauptversammlung als Vertreter der Anteilseigner zur Wahl stehen, haben gegeniiber
dem Gesamtaufsichtsrat bestatigt, dass sie den erforderlichen Zeitaufwand fiir die
Aufsichtsratstatigkeit bei Munich Re und - sofern relevant - fiir Ausschusstatigkeiten
aufbringen konnen. Von den erstmals zur Wahl stehenden Kandidaten verfiigt Karl-
Heinz Streibich tber eine sehr hohe IT- und Digitalisierungsexpertise, Nikolaus von
Bombhard zeichnet sich insbesondere durch seine umfassende Branchenexpertise und
eine tiefe Kenntnis von Munich Re (Gruppe) aus.

Der Aufsichtsratsvorsitz stellt eine Schliisselposition dar und muss deshalb mit einer
Person besetzt werden, die iber besondere Eigenschaften und Fahigkeiten verfligt. Der
enge Austausch mit dem Vorstandsvorsitzenden und die Uberwachung und Beratung
der Geschéftsleitung erfordern ein tiefes Verstandnis des Kerngeschéfts sowie ein sehr
hohes MaB an Fiihrungsqualitaten. Ich bin in voller Ubereinstimmung mit dem Nomi-
nierungsausschuss und dem Aufsichtsrat der Uberzeugung, dass Nikolaus von Bomhard
aufgrund seiner exzellenten Expertise, die alle Teile der Wertschopfungskette des
komplexen Geschaftsmodells aus Riick- und Erstversicherung abdeckt, seiner allseits
anerkannten und hochgeschéatzten integren Personlichkeit und seiner langjahrigen
Erfahrung als Vorstandsvorsitzender von Munich Re die Anforderungen an diese Position
am besten erfiillt. Er wird seine Rolle, insbesondere auch in Bezug auf die Zusammen-
arbeit mit dem Vorstandsvorsitzenden, im Sinne guter Corporate Governance wahr-
nehmen.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat achtet auf eine gute Unternehmensfiihrung. So gaben wir zusammen
mit dem Vorstand im November 2018 die jahrlich erforderliche Erklarung gemaB § 161
AktG ab. Das Unternehmen hat allen Empfehlungen des DCGK in der Fassung vom
7. Februar 2017 entsprochen und beabsichtigt, ihnen auch zukiinftig zu entsprechen.
Wir bestatigten unsere Einschatzung, dass alle 20 Mitglieder des Aufsichtsrats als
unabhangig und frei von relevanten Interessenkonflikten zu betrachten sind.

Einzelheiten hierzu sind im Corporate Governance Bericht und in der zusammen-
gefassten Erklarung zur Unternehmensfiihrung unter www.munichre.com/cg-de
aufgefihrt.

Aufgrund unterschiedlicher Auffassungen zur RechtméaBigkeit der Wahl von Ina
Hosenfelder in den Aufsichtsrat wurde am 17. Juli 2018 eine Abstimmung liber ihre
Teilnahme an der Sitzung durchgefiihrt. Aufgrund ihrer unmittelbaren Betroffenheit
nahm Frau Hosenfelder an dieser Abstimmung nicht teil.

Munich Re bot den Mitgliedern des Aufsichtsrats 2018 zur gezielten Weiterbildung
erneut eine interne Informationsveranstaltung an. Nahezu alle nutzten die Gelegenheit,
sich zu ausgewahlten Sachverhalten aus den Themenbereichen Riickversicherung und
Risikomanagement zu informieren.

Veranderungen im Vorstand

Vorstandsmitglied Jorg Schneider ist mit Ablauf des 31. Dezember 2018 in den Ruhe-
stand getreten. Zu dessen Nachfolger wurde zum 1. Januar 2019 Christoph Jurecka
berufen, der die Verantwortung fiir die Zentralbereiche ,Financial and Regulatory
Reporting”, ,Group Controlling”, ,Integrated Risk Management”, ,Group Taxation” und
.Investor and Rating Agency Relations” Glbernahm.

Der Aufsichtsrat bestellte am 13. Dezember 2018 Nicholas Gartside zum Mitglied des
Vorstands. Er wird ab 18. Marz 2019 als Chief Investment Officer das gesamte Asset-
Management von Munich Re (Gruppe) verantworten.
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Veranderungen im Aufsichtsrat

Ron Sommer hat mit Wirkung zum Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung 2018
sein Aufsichtsratsmandat niedergelegt. Kurt Bock wurde durch die Hauptversammlung
am 25. April 2018 fiir die Dauer der restlichen Amtsperiode in den Aufsichtsrat gewahlt.

Ehemalige Aufsichtsratsmitglieder

Am 9. Marz 2018 verstarb Dr. Wolfgang Roller. Er gehorte dem Aufsichtsrat von
Munich Re als dessen stellvertretender Vorsitzender von 1994 bis 1999 an. Wir haben
ihm viel zu verdanken und trauern um eine herausragende Personlichkeit.

Wolfgang Mayrhuber verstarb am 1. Dezember 2018. Er gehérte dem Aufsichtsrat von
2002 bis 2016, zuletzt auch als Mitglied des Personalausschusses und des Standigen
Ausschusses, an. Fiir seine offene und konstruktive Zusammenarbeit bleiben wir ihm
zu groBem Dank verpflichtet. Wir trauern um einen von uns sehr geschatzten Menschen
und eine auBergewdhnliche Personlichkeit.

Jahres- und Konzernabschluss 2018, Berichterstattung nach Solvency Il und
nichtfinanzielle Informationen

Der Abschlusspriifer, die KPMG, hat den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG, den
Konzernabschluss sowie den zusammengefassten Lagebericht zum 31. Dezember 2018
ordnungsgemaB gepriift und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk ver-
sehen. Der flr die Durchfiihrung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist Herr Dr. Frank
Ellenbiirger. Er war erstmals Auftragsverantwortlicher fir die Priifung des Jahres- und
Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2013.

Die oben genannten Berichte und der Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns gingen umgehend den Aufsichtsratsmitgliedern zu. Der Priifungsaus-
schuss befasste sich am 5. Februar 2019 intensiv mit den vorlaufigen Abschlusszahlen
zum 31. Dezember 2018. Am 18. Marz 2019 bereitete er den Beschluss des Aufsichts-
rats zur Feststellung des Jahresabschlusses und zur Billigung des Konzernabschlusses
vor. Hierzu priifte der Priifungsausschuss vorab den Jahres- und Konzernabschluss
sowie den zusammengefassten Lagebericht und den Vorschlag des Vorstands fiir die
Verwendung des Bilanzgewinns. Er besprach diese eingehend mit dem anwesenden
Abschlusspriifer und ging dabei ausfiihrlich auf die Priifungsberichte des Abschluss-
priifers ein. Der Priifungsausschuss hat sich insbesondere mit den im Bestatigungsver-
merk beschriebenen besonders wichtigen Priifungssachverhalten (Key Audit Matters)
einschlieBlich der vorgenommenen Priifungshandlungen beschaftigt. Der Priifungs-
ausschussvorsitzende unterrichtete das Aufsichtsratsplenum lber das Ergebnis der
Beratungen in der Bilanzsitzung. AuBerdem befasste sich der Priifungsausschuss in seiner
Marz-Sitzung mit den vorlaufigen Eckdaten der Berichterstattung nach Solvency I,
insbesondere mit der Solvency-ll-Bedeckungsquote, und berichtete hierliber im Plenum.

Das Aufsichtsratsplenum priifte ebenfalls die Abschliisse der Miinchener Riick AG
und des Konzerns und den zusammengefassten Lagebericht sowie den Vorschlag des
Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns. Die Priifungsberichte des Abschluss-
priifers lagen allen Mitgliedern des Aufsichtsrats vor und wurden in der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats am 19. Marz 2019 in Gegenwart des Abschlusspriifers umfassend
behandelt. Der Abschlussprifer berichtete Giber den Umfang, die Schwerpunkte sowie
die wesentlichen Ergebnisse seiner Priifung und ging dabei insbesondere auf die
besonders wichtigen Priifungssachverhalte (Key Audit Matters - Informationen hierzu
entnehmen Sie bitte dem Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers auf Seite 48 ff.)
und die vorgenommenen Priifungshandlungen ein. Wesentliche Schwachen des internen
Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems wurden nicht berichtet.

Auf Basis dieser umfassenden Priifung stimmte der Aufsichtsrat den Ergebnissen
des Abschlusspriifers zu und erhob keine Einwendungen. Am 19. Marz 2019 billigte er
den Jahres- und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit festgestellt.
Nach Abwéagung aller relevanten Aspekte folgte der Aufsichtsrat dem Vorschlag des
Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns.
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Bericht des Aufsichtsrats

Der Standige Ausschuss befasste sich am 13. Dezember 2018 und am 19. Marz 2019
mit dem gesonderten nichtfinanziellen (Konzern-)Bericht fiir das Geschaftsjahr 2018.
Das Aufsichtsratsplenum priifte den (Konzern-)Bericht ebenfalls am 19. Marz 2019
unter Beriicksichtigung der Priifungsergebnisse des externen Priifers und nahm ihn
zustimmend zur Kenntnis.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Der Aufsichtsrat dankt den Vorstandsmitgliedern und allen Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern weltweit. Sie alle haben mit ihrer engagierten Arbeit zu einem erfolgreichen
Geschaftsergebnis von Munich Re beigetragen.

Mdinchen, den 19. Marz 2019

Fiir den Aufsichtsrat

3 s

Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender
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Zusammengefasster Lagebericht und
zusammengefasster nichtfinanzieller Bericht

Zusammengefasster
Lagebericht

Der Lagebericht der Miinchener Riick AG und der Konzern-
lagebericht sind nach § 315 Abs. 5 Handelsgesetzbuch
(HGB) in Verbindung mit § 298 Abs. 2 HGB zusammen-
gefasst und im Konzerngeschéftsbericht 2018 veroffentlicht.

Der Jahresabschluss und der mit dem Konzernlagebericht
zusammengefasste Lagebericht der Miinchener Riick AG
fiir das Geschaftsjahr 2018 werden beim Betreiber des
Bundesanzeigers eingereicht und im Bundesanzeiger ver-
offentlicht.

Zusammengefasster
nichtfinanzieller Bericht

Die Miinchener Riick AG setzt fiir das Geschaftsjahr 2018
die Anforderungen der européischen Corporate Social
Responsibility (CSR)-Richtlinie gemaB § 289b Abs. 3 HGB
und § 315b Abs. 3 HGB iiber einen gesonderten nicht-
finanziellen (Konzern-)Bericht um und veroffentlicht diesen
separat, neben dem mit dem Konzernlagebericht zusammen-
gefassten Lagebericht der Miinchener Riick AG, auf der
Internetseite von Munich Re unter der Rubrik Corporate
Governance www.munichre.com/cg-de.
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Jahresabschluss 12
Bilanz zum 31. Dezember 2018
Aktiva
Anhang Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
A. Immaterielle Vermogensgegenstande (1) 186 188
B. Kapitalanlagen (2, 3)
I. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 1.087 1.052
Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 32.703 31.238
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 71 83
3. Beteiligungen 319 296
4. Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 33 28
33.126 31.645
Ill. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 4.938 7.058
2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 21.578 22.715
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 0 0
4. Sonstige Ausleihungen 378 372
5. Einlagen bei Kreditinstituten 847 697
6. Andere Kapitalanlagen 2.342 471
30.083 31.314
1V. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung
libernommenen Versicherungsgeschaft 10.154 12.669
74.450 76.679
C. Forderungen
I. Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft 4.770 4.679
davon Forderungen gegen
- verbundene Unternehmen: 1.139 (1.152) Mio. €
- Beteiligungsunternehmen: 125 (56) Mio. €
Il. Sonstige Forderungen 5.415 2.372
davon Forderungen gegen
- verbundene Unternehmen: 251 (196) Mio. €
- Beteiligungsunternehmen: 10 (5) Mio. €
10.184 7.051
D. Sonstige Vermodgensgegenstande
I. Sachanlagen und Vorrate 32 38
Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 938 562
971 601
E. Rechnungsabgrenzungsposten
I.  Abgegrenzte Zinsen und Mieten 211 211
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten (4) 144 59
355 270
F. Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogensverrechnung (5) 453 456
Summe der Aktiva (11) 86.598 85.246

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018



Jahresabschluss 13
Passiva
Anhang Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
A. Eigenkapital (6)
I.  Ausgegebenes Kapital
1. Gezeichnetes Kapital 588 588
2. davon ab: Rechnerischer Wert eigener Anteile =il5 -14
573 573
Il. Kapitalriicklage 6.845 6.845
Ill. Gewinnriicklagen 2.900 3.089
IV. Bilanzgewinn 1.383 1.333
11.701 11.841
. Nachrangige Verbindlichkeiten (7) 3.651 2.745
. Versicherungstechnische Riickstellungen (8)
I. Beitragsiibertrage
1. Bruttobetrag 4.016 3.532
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 563 450
3.453 3.082
1. Deckungsriickstellung
1. Bruttobetrag 9.722 12.234
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 389 496
9.333 11.738
11l. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 39.985 39.211
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 3.179 2.835
36.806 36.376
IV. Riickstellung fiir erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung
1. Bruttobetrag 3 4
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 0 0
3 4
V. Schwankungsriickstellung und &hnliche Rickstellungen 9.043 8.263
VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 424 493
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft 71 -79
495 573
59.133 60.036
. Andere Riickstellungen 9)
I.  Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 55 36
Il. Steuerriickstellungen 1.267 1.643
Ill. Sonstige Riickstellungen 670 620
1.991 2.299
. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft 1.407 1.686
. Andere Verbindlichkeiten
I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 4.500 4.595
davon Verbindlichkeiten gegeniiber
- verbundenen Unternehmen: 1.523 (1.402) Mio. €
- Beteiligungsunternehmen: 1 (1) Mio. €
Il. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 0
Ill. Sonstige Verbindlichkeiten (10) 4.187 2.025
davon Verbindlichkeiten gegeniiber
- verbundenen Unternehmen: 248 (271) Mio. €
- Beteiligungsunternehmen: 10 (5) Mio. €
davon aus sonstigen Steuern: 65 (53) Mio. €
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 0 (1) Mio. €
8.686 6.620
G. Rechnungsabgrenzungsposten 28 19
Summe der Passiva (11) 86.598 85.246
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Jahresabschluss 14
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2018
Posten
Anhang Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
I. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung
a) Gebuchte Bruttobeitrage 20.503 22.612
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage -3.266 -2.213
17.237 20.399
c) Veranderung der Bruttobeitragslbertrage -501 182
d) Verdnderung des Anteils der Riickversicherer
an den Beitragsiibertragen 120 -55
-381 126
16.856 20.525
2. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung (13) 398 469
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 18 39
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung
a) Zahlungen fiir Versicherungsfélle
aa) Bruttobetrag -12.804 -13.710
ab) Anteil der Riickversicherer 1.217 1.213
-11.587 -12.497
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
ba) Bruttobetrag -281 -4.759
bb) Anteil der Riickversicherer 306 545
25 -4.214
-11.562 -16.711
5. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Nettoriickstellungen
a) Nettodeckungsriickstellung 385 -583
b) Sonstige versicherungstechnische Nettoriickstellungen 32 31
418 -552
6. Aufwendungen fiir erfolgsabhédngige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattungen fiir eigene Rechnung -1
7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
fiir eigene Rechnung (14, 18, 21)
a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -5.867 -6.256
b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen
aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 903 520
-4.964 -5.736
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung -133 -23
9. Zwischensumme 1.031 -1.990
10. Veranderung der Schwankungsriickstellung
und ahnlicher Riickstellungen (12) -780 2.382
11. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung (12) 251 392
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Jahresabschluss 15
Posten
Anhang Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrage aus Kapitalanlagen (15)
a) Ertrage aus Beteiligungen 564 1.560
davon aus verbundenen Unternehmen:
542 (1.540) Mio. €
b) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
130 (676) Mio. €
ba) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen
Rechten und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 148 140
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 948 1.451
1.096 1.591
c) Ertrage aus Zuschreibungen 929 296
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 2.014 731
e) Ertrage aus Gewinngemeinschaften, Gewinn-
abfiihrungs- und Teilgewinnabfiihrungsvertragen 187 155
4.789 4.333
2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen (14, 16, 18, 21)
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von
Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen -337 -278
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen -892 -366
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -1.033 -561
d) Aufwendungen aus Verlustiibernahmen -43 -52
-2.305 -1.257
2.483 3.076
3. Technischer Zinsertrag -403 -493
2.080 2.583
4. Sonstige Ertrage (19) 465 204
5. Sonstige Aufwendungen (19, 20, 21) -617 -546
6. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 2.179 2.634
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -17 -426
8. Sonstige Steuern -2 -8
-20 -434
9. Jahresiiberschuss 2.160 2.199
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 47 52
11. Einstellungen in andere Gewinnriicklagen -824 -918
12. Ertrag aus offener Absetzung
des rechnerischen Wertes eigener Anteile 21 21
13. Aufwand aus Wegfall der offenen Absetzung
des rechnerischen Wertes eigener Anteile -21 -22
14. Einstellung in Riicklage wegen eigener Anteile -21 -21
15. Auflésung der Riicklage wegen eigener Anteile 21 22
19. Auflésung Gewinnriicklage wegen Erwerb
eigener Anteile 1.013 1.017
20. Aufwand aus Erwerb eigener Anteile -1.013 -1.017
21.Bilanzgewinn 1.383 1.333
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Anhang

Grundlagen der Bilanzierung

Der Jahresabschluss und die Abschnitte des mit dem
Konzerngeschaftsbericht zusammengefassten Lage-
berichts, die sich auf die Miinchener Riick AG beziehen,
wurden nach MaBgabe des Handelsgesetzbuchs (HGB),
des Aktiengesetzes (AktG), der Verordnung fiir die
Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen
(RechVersV) und des Gesetzes liber die Beaufsichtigung
der Versicherungsunternehmen (VAG) unter Beachtung
konservativer Bewertungsgrundsétze erstellt.

Immaterielle Vermégensgegenstande

Immaterielle Vermdgensgegenstande bewerten wir zu den
Anschaffungskosten abzliglich der zulassigen planméaBigen,
gegebenenfalls auBerplanmaBigen Abschreibungen.

Kapitalanlagen

Wir bewerten den bebauten Grundbesitz zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten abzliglich der zulassigen linearen,
gegebenenfalls auBerplanmaBigen Abschreibungen.
Unbebaute Grundstiicke werden mit ihren Anschaffungs-
kosten bilanziert und unterliegen keiner planméaBigen
Abschreibung. Im Falle von voraussichtlich dauerhaften
Wertminderungen nehmen wir auBerplanmaBige
Abschreibungen (Teilwertabschreibungen) auf den bei-
zulegende Wert eines Grundstiicks vor.

Der Buchwert der Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen entspricht grundséatzlich den Anschaffungs-
kosten; erforderliche Abschreibungen auf einen auf Dauer
niedrigeren beizulegenden Wert wurden berlicksichtigt.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Unter-
nehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht,
Namensschuldverschreibungen, Hypothekendarlehen,
Schuldscheinforderungen und Darlehen sowie andere
Forderungen werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert.

Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, Inhaberschuld-
verschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
sowie andere Kapitalanlagen bewerten wir zu den Anschaf-
fungskosten oder wir legen ihnen den niedrigeren Borsen-
oder Marktwert am Bilanzstichtag zugrunde. Wertpapiere,
die dauernd dem Geschaftsbetrieb dienen, wurden zwar
nach § 341b HGB klassifiziert, aber trotz des Wahlrechts
gemaB dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.

Fir unsere gesamten Kapitalanlagen haben wir die niedri-
geren Wertansatze aus den Vorjahren dann beibehalten,
wenn es sich um eine voraussichtlich dauernde Wert-
minderung handelt. Sofern zum Bilanzstichtag der Ver-
kehrswert nachhaltig liber den letztjahrigen Wertansatzen
lag, haben wir Zuschreibungen auf den beizulegenden
Zeitwert vorgenommen, wobei die Anschaffungskosten
beziehungsweise die fortgefiihrten Anschaffungskosten
die Wertobergrenze bilden.
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Forderungen

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tiber-
nommenen Versicherungsgeschaft, die Abrechnungs-
forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und die
sonstigen Forderungen weisen wir mit dem Nennwert
aus, gegebenenfalls gekiirzt um die erforderlichen Wert-
berichtigungen.

Sonstige Vermogensgegenstande

Vorrate haben wir mit den Anschaffungskosten erfasst.
Die Betriebs- und Geschaftsausstattung bewerten wir

zu Anschaffungskosten unter Abzug von zuldssigen
Abschreibungen. Geringwertige Wirtschaftsgtiter schreiben
wir liber eine Laufzeit von fiinf Jahren linear ab.

Steuerabgrenzung

Fir die Berechnung der latenten Steuern wird liber die
Steuerrechtskreise hinweg eine Gesamtbetrachtung der
temporaren Differenzen und Verlustvortrage vorgenom-
men. Das Wahlrecht nach § 274 Abs. 1 Satz 2 HGB haben
wir nicht ausgelibt. Ein tiber den Saldierungsbetrag
hinausgehender Uberhang aktiver latenter Steuern wird
nicht angesetzt.

Fir das Unternehmen wesentlich sind die in Deutschland
bestehenden temporéaren Differenzen. In Deutschland
lbersteigen die abzugsfahigen die zu versteuernden tem-
poraren Differenzen um 8.181 Millionen €. Die abzugs-
fahigen temporéaren Differenzen ergeben sich vor allem
aus gebuchten Wertminderungen in den Kapitalanlagen,
welche aufgrund der strengeren Bestimmungen in der
Steuerbilanz nicht ansatzfahig waren, sowie aus versiche-
rungstechnischen Riickstellungen, die in der Steuerbilanz
tendenziell niedriger bewertet werden als in der Handels-
bilanz. Daneben bestehen noch abzugsfahige temporare
Differenzen aus immateriellen Wirtschaftsgitern auf-
grund der umfassenderen Aktivierung von selbst erstellten
EDV-Programmen in der Steuerbilanz. Die bestehenden zu
versteuernden temporaren Differenzen sind im deutschen
Steuerrechtskreis dagegen von untergeordneter Bedeutung.

Der fiir den deutschen Steuerrechtskreis anzuwendende
latente Steuersatz betragt gerundet 33,0 %. Er setzt sich
aus der Korperschaftsteuerbelastung einschlieBlich
Solidaritatszuschlag von 15,8 % und der Gewerbesteuer
von 17,2 % zusammen. Der anzuwendende Steuersatz in
der kanadischen Betriebsstatte betragt 26,5%, in unserer
Betriebsstatte im Vereinigten Kénigreich 19,0 %, in der aus-
tralischen Betriebsstatte 30,0 % und in der italienischen
Betriebsstatte 30,8 %.

Die Miinchener Riick AG hat insgesamt steuerliche
Verlustvortriage in Hohe von 2.394 Millionen €, welche in
Hohe von 1.381 Millionen € auf den deutschen Steuerrechts-
kreis entfallen. Die restlichen Verlustvortrage sind in den
auslandischen Betriebsstatten entstanden. Steuerliche Ver-
lustvortrage in Hohe von 1.492 Millionen € werden voraus-
sichtlich innerhalb der nachsten flinf Jahre verbraucht sein.
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Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermogens-
verrechnung

Die Verrechnung von Vermogensgegenstanden mit zuge-
horigen Schulden aus Altersversorgungsverpflichtungen
wird unter gewissen Voraussetzungen vorgeschrieben
(Ausnahme vom Saldierungsverbot gemaf § 246 Abs. 2
Satz 2 HGB). Demnach sind Vermdgensgegenstande, die
LausschlieBlich der Erfiillung von Altersversorgungs-
verpflichtungen oder vergleichbaren langfristig falligen
Verpflichtungen dienen” und ,die dem Zugriff aller Gibrigen
Glaubiger entzogen sind”, mit den entsprechenden Ver-
pflichtungen zu verrechnen. Die Vermdgensgegenstande
sind gemaB § 253 Abs. 1 Satz 4 HGB mit ihrem beizulegen-
den Zeitwert zu bewerten. Ubersteigt der beizulegende
Zeitwert der Vermogenswerte den Betrag der Verpflichtung,
so ist der ibersteigende Betrag als ,Aktiver Unterschieds-
betrag aus der Vermodgensverrechnung” gemaB § 246
Abs. 2 Satz 3 HGB in der Bilanz gesondert zu aktivieren.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die versicherungstechnischen Riickstellungen bilden wir
nach handelsrechtlichen Erfordernissen. In allen Fallen
haben wir dabei beriicksichtigt, dass die dauernde Erfiillbar-
keit unserer Verpflichtungen aus dem Riickversicherungs-
geschaft sichergestellt ist.

Die Beitragsuibertrage entsprechen den bereits verein-
nahmten Beitragen, die auf kiinftige Risikoperioden ent-
fallen. Diese ermitteln wir nach handelsrechtlichen Grund-
satzen - teilweise anhand der Angaben unserer Zedenten,
teilweise nach Pauschalsatzen. Soweit sich die Beitrags-
Ubertrage nach Pauschalsatzen bemessen, entsprechen
diese langjahrigen Erfahrungen und dem neuesten Kenntnis-
stand. Von der berechneten Beitragsiibertragskomponente
werden Kosten fiir Riickversicherungsprovisionen mit einem
Anteil von 92,5% in Abzug gebracht.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Ver-
sicherungsgeschaft fiir die Verpflichtungen aus garantier-
ten Anspriichen der Versicherungsnehmer in Hohe des
versicherungsmathematisch errechneten Werts gebildet.
In die Berechnung gehen als Rechnungsgrundlagen ins-
besondere Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit, Invali-
ditat, Morbiditat, Kapitalanlageverzinsung, Storno sowie
Kosten ein. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses auf realistischer Basis geschatzt und umfassen
eine addquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-,
Irrtums- und Zufallsrisiko berticksichtigt. Die Rechnungs-
grundlagen werden dann angepasst, wenn die urspriing-
lichen Sicherheitsmargen als nicht mehr ausreichend anzu-
sehen sind.

Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle setzen wir generell in der Hohe fest, in der unsere
Zedenten sie uns angeben. Diese werden fiir Zahlungs-
verpflichtungen aus Versicherungsvertragen gebildet, bei
denen die Hohe der Versicherungsleistung oder die Fallig-
keit der Zahlungen noch unsicher ist. Ein Teil der Riick-
stellungen betrifft bekannte Versicherungsfalle, fiir die
individuell bestimmte Riickstellungen gebildet werden.
Zusatzlich sind Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
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beriicksichtigt, die noch nicht bekannt sind (zum Beispiel
weil sie noch nicht gemeldet wurden oder weil sie sich
noch nicht manifestiert haben). Eine dritte Klasse von
Riickstellungen deckt die Falle ab, in denen Versicherungs-
falle zwar grundsétzlich bekannt sind, aber deren Ausmal
sich spater als umfangreicher darstellt, als zunachst abzu-
sehen war. In all diesen Riickstellungen sind jeweils Auf-
wande fiir interne und externe Schadenregulierungskosten
enthalten. Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle beruht auf Schatzungen; die tatsach-
lichen Zahlungen kénnen daher héher oder niedriger aus-
fallen. Angesetzt wird der realistisch geschatzte kiinftige
Erflllungsbetrag; dabei werden Erfahrungen der Vergan-
genheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwick-
lung (zum Beispiel soziale, wirtschaftliche oder technische
Parameter) beriicksichtigt und geeignete versicherungs-
mathematische Methoden angewendet. Die kiinftigen
Zahlungsverpflichtungen werden nicht abgezinst, sondern
mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Der Posten ,Schwankungsriickstellung und dhnliche
Rickstellungen” enthélt, soweit dies handelsrechtlich
vorgeschrieben und zulassig ist, die Riickstellungen zum
Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger
Jahre und die Riickstellungen fiir GroBrisiken.

Die sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen
umfassen im Wesentlichen solche fiir Gewinnanteile sowie
fiir drohende Verluste. Riickstellungen fiir drohende Verluste
werden dann gebildet, wenn in einem Versicherungsbestand
die kiinftigen Beitrage und das anteilige Ergebnis aus
Kapitalanlagen voraussichtlich nicht ausreichen, die zu
erwartenden Schaden und Kosten zu decken. Im Geschafts-
jahr 2018 wurde in dem Versicherungszweig Kraftfahrt eine
Rickstellung fiir drohende Verluste gebildet.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen, die auf das
in Riickdeckung gegebene Riickversicherungsgeschaft ent-
fallen, kalkulieren wir so, wie dies vertraglich vereinbart ist.

Andere Riickstellungen

Aufgrund der unter gewissen Voraussetzungen vorge-
schriebenen Verrechnung von Vermdgensgegenstanden mit
zugehorigen Schulden aus Altersversorgungsverpflichtungen
(siehe ,Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermdogensver-
rechnung”) ist - sofern diese Voraussetzungen vorliegen -
eine Pensionsriickstellung nur noch in der Héhe auszuwei-
sen, in welcher der Verpflichtungsbetrag die beizulegenden
Zeitwerte der Vermdgensgegenstande libersteigt.

Die Gesellschaft verwendet fiir die Berechnung der Alters-
versorgungsverpflichtungen einen Abzinsungssatz, der
gemaB der Gesetzesdnderung des § 253 HGB vom 17. Méarz
2016 nunmehr auf einer Durchschnittsbildung liber zehn
Jahre beruht. Vor diesem Hintergrund und nach MaBgabe
der Riickstellungsabzinsungsverordnung sowie unter
Nutzung des Wahlrechts von § 253 Abs. 2 Satz 2 HGB, bei
dem eine Duration von 15 Jahren unterstellt wird, wurde
zum 31. Dezember 2018 ein Rechnungszins in Hohe von
3,21% angewandt. Zum gleichen Stichtag wurden die Ver-
pflichtungen aus Altersteilzeit und fiir Jubilaumszahlungen
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hingegen mit einem Abzinsungssatz von 2,32 % berechnet,
der sich bei einer Durchschnittsbildung liber sieben Jahre
ergibt. Fir die zukiinftige Entwicklung bestehender
Anwartschaften wurden Erhéhungen zwischen 1,00 % und
3,00 % angenommen. Zudem werden fir die zukiinftige
Entwicklung laufender Renten Erhohungen zwischen 1,00 %
und 2,00 % angenommen.

Aufgrund von Untersuchungen im Rentnerbestand
wurden die Sterblichkeiten in den verwendeten Richt-
tafeln Heubeck 2005 G modifiziert. Die Berechnung des
Barwerts der Verpflichtungen erfolgte anhand des
versicherungsmathematischen Anwartschaftsbarwert-
verfahrens (Projected-Unit-Credit-Methode).

Die tbrigen Riickstellungen bilden wir in Hohe des nach
verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen
Erfillungsbetrags. Ihrer Laufzeit entsprechend verwenden
wir zur Abzinsung die von der Deutschen Bundesbank
herausgegebenen Zinssatze gemaB § 253 Abs. 2 HGB bei
einer Durchschnittsbildung lber sieben Jahre.

Verbindlichkeiten

Die nachrangigen Verbindlichkeiten, die Depotverbindlich-
keiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungs-
geschaft, die Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem
Riickversicherungsgeschaéft, die Verbindlichkeiten gegen-
lber Kreditinstituten und die sonstigen Verbindlichkeiten
setzen wir mit ihrem Erfiillungsbetrag an.

Wahrungsumrechnung und Bewertungseinheiten fiir
Wahrungsrisiken

Grundsatzlich erfassen wir alle Geschéaftsvorgange in der
Originalwahrung und stellen diese umgerechnet zum
aktuell giiltigen Tageskurs in Euro dar. Die fortgefiihrten
Fremdwahrungswerte in der Bilanz werden mit dem
jeweiligen Stichtagskurs zum Jahresende neu bewertet.

Pro Wahrung werden die Fremdwahrungspassiva zusam-
men mit den sie kongruent bedeckenden Fremdwé&hrungs-
aktiva in Bewertungseinheiten gemaB § 254 HGB
(Portfolio-Hedges) zusammengefasst, wobei den Bewer-
tungseinheiten primar langfristige Aktiva, Riickstellungen
und langfristige Verbindlichkeiten zugeordnet werden.
Die Umrechnung erfolgt grundséatzlich unabhangig von
den Restriktionen des Anschaffungskosten- und Realisa-
tionsprinzips.
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Liegen bei einer Wahrung Uberdeckungen vor, werden
diese daraufhin untersucht, ob sie nachhaltig oder nicht
nachhaltig sind. Nachhaltige Uberdeckungen werden
zusammen mit Devisentermingeschéften in separaten
Bewertungseinheiten gemaB § 254 HGB zusammengefasst
und ebenfalls grundsatzlich unabhangig von den Restrik-
tionen des Anschaffungskosten- und Realisationsprinzips
umgerechnet. Im Berichtsjahr ergaben sich nachhaltige
Uberdeckungen ausschlieBlich beim kanadischen Dollar.

Auf den wirksamen Teil der gebildeten Bewertungs-
einheiten haben wir die Durchbuchungsmethode ange-
wendet.

Nicht nachhaltige Uberdeckungen sowie (nachhaltige
und nicht nachhaltige) Unterdeckungen werden grund-
satzlich sofort ergebniswirksam umgerechnet. Die ver-
bleibenden Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten
auBerhalb der oben beschriebenen Bewertungseinheiten
pro Wahrung haben eine Restlaufzeit von unter einem Jahr
und werden deshalb im Einklang mit § 256a HGB bewertet.
Gleiches gilt fiir Riickstellungen, deren Restlaufzeit fiir
die Nichtbeachtung des Anschaffungs- und Realisations-
prinzips jedoch unerheblich ist.

Die sich aus der Wahrungsumrechnung ergebenden
Gewinne und Verluste werden in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung unter den sonstigen Ertragen oder den
sonstigen Aufwendungen ausgewiesen.

Sonstige Bewertungseinheiten

Neben den oben dargestellten Bewertungseinheiten fiir
Wahrungsrisiken haben wir fiir zwei eingehende Riickver-
sicherungsvertrage und zwei gegenlaufige Retrozessions-
vertrage zu einem Nominalvolumen von umgerechnet

184 Millionen € (vgl. Seite 20) ebenfalls das Wahlrecht
nach § 254 HGB ausgelibt, die 6konomische Sicherungs-
beziehung durch Bildung zweier Bewertungseinheiten
bilanziell nachzuvollziehen. Wie im Risikobericht des mit
dem Konzerngeschaftsbericht zusammengefassten Lage-
berichts dargestellt, werden dariiber hinaus im Rahmen
des Risikomanagements zahlreiche weitere Risiken durch
okonomische Sicherungsbeziehungen abgesichert. Diese
werden bilanziell nicht durch Bildung von Bewertungs-
einheiten nachvollzogen. Einzelheiten zu den gebildeten
Bewertungseinheiten sind auf Seite 26 enthalten.
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Erlauterungen zur Bilanz - Aktiva
Buchwert Wahrungs- Zuschrei- Abschrei- Buchwert
Vorjahr effekte Zugange Abgange bungen bungen 31.12.2018
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
(1) Immaterielle
Vermogensgegenstiande 188 0 24 0 0 -26 186
(2) Kapitalanlagen
(a) Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 1.052 0 168 -116 14 -32 1.087
(b) Kapitalanlagen in verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen
Anteile an verbundenen
Unternehmen 31.238 182 3.303 -2.556 865 -328 32.703
Ausleihungen an verbundene
Unternehmen 83 -1 114 -124 0 -1 71
Beteiligungen 296 0 15 -4 13 -1 319
Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungs-
verhéltnis besteht 28 0 7 0 0 -1 33
Zwischensumme (b) 31.645 181 3.438 -2.684 878 -331 33.126
(c) Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Anteile und Aktien an
Investmentvermdégen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 7.058 107 240 -2.125 50 -392 4.938
Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 22.715 -95 18.008 -18.952 36 -134 21.578
Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Ausleihungen 372 -2 25 -18 0 0 378
Einlagen bei Kreditinstituten 697 -6 156 0 0 0 847
Andere Kapitalanlagen 471 18 7.290 -5.434 2 -4 2.342
Zwischensumme (c) 31.314 22 25.720 -26.530 87 -530 30.083
Kapitalanlagen (2) gesamt 64.010 203 29.326 -29.329 980 -893 64.296
Insgesamt (1) + (2) 64.198 203 29.350 -29.329 980 -920 64.481

Der Anlagespiegel wird zu Stichtagskursen vom
31. Dezember 2018 dargestellt.

Bei den immateriellen Vermdgensgegenstanden handelt

es sich vor allem um entgeltlich erworbene Versicherungs-

bestéande und Software. Die entgeltlich erworbenen
Lebensriickversicherungsbestande wurden im Berichts-
jahr mit 19 Millionen € planmaBig abgeschrieben.

Der Buchwert der eigengenutzten Grundstiicke und
Bauten betrug 203 Millionen €.
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Von unseren Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen)
mit einem Buchwert von insgesamt 64.296 Millionen €
waren 2.579 Millionen € bei Zedenten oder auslandischen
Regierungen hinterlegt oder der Verwaltung durch Treu-
hander unterstellt, die wir ernannt haben.

Die anderen Kapitalanlagen umfassten vor allem liquide
Mittel und enthielten einen Bestand an physischem Gold
von 372 Millionen €.
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Derivate Bilanzposten Buchwert Zeitwert Nominalvolumen
Mio. € Mio. € Mio. €
Aktienrisiken
Aktienoptionen Short Sonstige Riickstellungen 0 0 5
Zinsrisiken
Zins-Swaps Sonstige Riickstellungen -28 -20 1.325
Inflation-Swaps Sonstige Riickstellungen -5 -1 473
Bund-Futures Sonstige Riickstellungen -29 -20 4.503
Forward-Darlehen - - -14 133
Wahrungsrisiken
Devisenoptionen Long Aktien, Anteile oder Aktien an
Investmentvermdgen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 1 2 235
Devisenoptionen Short Sonstige Verbindlichkeiten -1 -1 51
Sonstige Riickstellungen 0
Devisentermingeschafte Sonstige Riickstellungen -51 62 15.318
Devisentermingeschafte Aktien, Anteile oder Aktien an
(Absicherung CAD) Investmentvermoégen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 49 49 1.973
Sonstige Geschafte
Versicherungsderivate | (Cat Bonds) Sonstige Riickstellungen -5 -5 652
Rechnungsabgrenzungsposten aktiv 2
Rechnungsabgrenzungsposten passiv 0
Versicherungsderivate Il (Optionen Short) Sonstige Verbindlichkeiten -34 -14 232
Versicherungsderivate 1l (Optionen Long) Andere Kapitalanlagen 33 13 184
Versicherungsderivate 1V Sonstige Riickstellungen - 0 621
(Total Return Swaps Insurance Linked)
Wetterderivate Sonstige Riickstellungen - 6 136
(Total Return Swaps Wetter)
Single Credit Default Swaps Sonstige Riickstellungen -1 7 233
Rechnungsabgrenzungsposten aktiv 10
Rechnungsabgrenzungsposten passiv -2
Basket Credit Default Swaps Sonstige Riickstellungen -1 33 2.053
Rechnungsabgrenzungsposten aktiv 78
Rechnungsabgrenzungsposten passiv -9
Commodity Swaps Sonstige Riickstellungen -63 -12 1.560

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind vertragliche
Vereinbarungen, die sich auf einen bestimmten Basiswert
beziehen.

Derivate bewerten wir grundsatzlich zu den Anschaffungs-
kosten oder zu ihrem niedrigeren beizulegenden Zeitwert
am Bilanzstichtag. Ein Verpflichtungsiiberhang wird
durch die Bildung einer Drohverlustriickstellung bertick-
sichtigt. Upfront-Zahlungen werden aktiviert und tber die
Laufzeit amortisiert.
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Die Buchwerte der Versicherungsderivate (Swap-Vertréage,
Optionen sowie in Cat Bonds eingebettete Derivate) leiten
sich von den Marktwerten der entsprechenden Basis-
werte ab.

Um die beizulegenden Zeitwerte von nicht bérsengehan-
delten Derivaten zu ermitteln, wurden anerkannte Bewer-
tungsmethoden verwendet. Einzelheiten sind der nach-
stehenden Tabelle zu entnehmen.
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Derivate Preismethode

Parameter

Preismodell

Aktienrisiken

Aktienoptionen theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Black-Scholes (europ.)
Cox, Ross und Rubinstein (amerik.)
Monte-Carlo-Simulation

Zinsrisiken
Zins-Swaps theoretischer Kurs Credit Support Annex-/Swap-Kurve Barwertmethode
Inflation-Swaps theoretischer Kurs Zero-Coupon-Inflation-Swap-Satze Barwertmethode
Overnight Index Swap-Kurve
Forward-Darlehen theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode

Swap-Kurve

Wahrungsrisiken

Devisenoptionen theoretischer Kurs

Volatilitats-Skew
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen (europ.)

Devisentermingeschafte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Devisenforwardraten/Currency-
Spreads
Geldmarktsatze

Sonstige Geschafte

Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
Historische Ereignisdaten
Zinsstrukturkurve

Credit Default Swaps theoretischer Kurs Credit Spreads Barwertmethode

Recovery Rates
Zinsstrukturkurve

ISDA CDS Standard Modell

Commodity Swaps theoretischer Kurs

Notierung Underlying Index

Indexverhaltnisberechnung

Optionen auf Commodities theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein (amerik.)

Wetterderivate theoretischer Kurs

Ereignisschatzungen
Historische Daten

Monte Carlo

Der Zeitwert der Kapitalanlagen (ohne Depotforderun-
gen) betrug 76.515 Millionen €. Der Buchwert lag bei
64.296 Millionen €. Hieraus ergeben sich zum Ende
des Geschéftsjahres 2018 Bewertungsreserven von
12.220 Millionen €.

Die Bewertungsreserven enthalten stille Lasten aus
Grundstiicken und Bauten von 4 Millionen €. Aufgrund
voraussichtlich nicht dauernder Wertminderung wurde
von einer Abschreibung abgesehen.

Die Bewertungsreserven enthalten zudem nicht bonitats-
induzierte stille Lasten aus sonstigen Ausleihungen von
4 Millionen €. Aufgrund voraussichtlich nicht dauernder
Wertminderung wurde ebenfalls von einer Abschreibung
abgesehen.

Die Bewertungsreserven enthalten ferner stille Lasten
in Hohe von 20 Millionen € aus anderen Kapitalanlagen,
welche durch die Bildung zweier Bewertungseinheiten
(Seite 26) neutralisiert werden.
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Zeitwerte des bebauten Grundvermogens ermitteln wir
einmal im Jahr und geben in der Regel Ertragswerte an.
Unbebaute Grundstiicke bewerten wir unter Zugrunde-
legung des aktuellen Bodenrichtwerts.

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen, Beteiligungen,
Aktien, Anteilen oder Aktien an Investmentvermdgen und
anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren verwenden
wir die Borsenkurse am Bilanzstichtag, sofern Borsen-
notierungen vorhanden sind. Liegen keine Kurse vor, berech-
nen wir Ertragswerte oder verwenden Net-Asset-Values.

Den Zeitwert borsennotierter festverzinslicher Wert-
papiere ermitteln wir anhand der Borsenkurse am Bilanz-
stichtag. Bei nicht borsennotierten festverzinslichen
Wertpapieren bestimmen wir die Wertansatze nach
anerkannten Bewertungsmethoden im Einklang mit dem
Barwertprinzip auf Basis von Zinsstrukturkurven.
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Bewertungsreserven der Kapitalanlagen
Bewertungs-
Buchwert Zeitwert reserven
Mio. € 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2018
Grundsttlicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 1.087 4.506 3.419
Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
Anteile an verbundenen Unternehmen 32.703 40.291 7.588
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 71 72 1
Beteiligungen 319 762 443
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 33 35 2
33.126 41.160 8.034
Sonstige Kapitalanlagen
Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 4.938 5.014 76
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 21.578 22.284 706
Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 0 0 0
Sonstige Ausleihungen 378 375 -3
Einlagen bei Kreditinstituten 847 847 0
Andere Kapitalanlagen 2.342 2.330 -12
30.083 30.850 767
Kapitalanlagen gesamt 64.296 76.515 12.220
Die Gesellschaft hielt am 31. Dezember 2018 bei mehreren
inlandischen und ausléandischen Investmentfonds Anteile von
mehr als 10 %, wobei der Schwerpunkt auf Aktienfonds lag.
Angaben gemaB §285 Nr. 26 HGB
Im Geschafts-
Bewertungs- jahr erhaltene
Buchwert Zeitwert reserven Ausschiittung
Mio. € 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2018
Aktienfonds 4.433 4.438 5 1
Rentenfonds 23 24 1 1
Gesamt 4.457 4.462 5 2

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes findet sich
ab Seite 34.

Der Posten schlieBt einen Unterschiedsbetrag gemaB § 250
Abs. 3 HGB von 18 Millionen € fiir Verbindlichkeiten ein.

Einem Erfiillungsbetrag aus Altersversorgungsverpflich-
tungen von insgesamt 1.204 Millionen € stand ein zu ver-
rechnendes Vermogen mit einem beizulegenden Zeitwert
von insgesamt 1.599 Millionen € gegeniiber. Durch die
Saldierung auf Einzelplanebene ergab sich sowohl ein zu
aktivierender Unterschiedsbetrag aus der Vermogens-
verrechnung in Hohe von 450 Millionen € als auch eine
Pensionsriickstellung in Hohe von 55 Millionen €. Die
Anschaffungskosten des zu verrechnenden Vermdgens
betrugen knapp 1.301 Millionen €. Der Ertrag dieser Ver-
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mogensgegenstidnde betrug im Geschaftsjahr 60 Millio-
nen €. Der Zinsaufwand der Pensionsriickstellungen und
vergleichbar langfristig falliger Verpflichtungen betrug ins-
gesamt 130 Millionen €.

Verrechnete Aufwendungen und Ertrage aus der Pensions-
verpflichtung und dem zu verrechnenden Deckungsvermdégen

Mio. € 2018
Aufwand aus der Abzinsung von

Altersversorgungsverpflichtungen -40
Aufwand aus der Anderung des Abzinsungssatzes

von Altersversorgungsverpflichtungen -91
Ertrag aus mit Altersversorgungsverpflichtungen

zu verrechnenden Vermdgensgegenstanden 60
Nettoaufwand aus Altersversorgungsverpflichtungen -71
Aufwand aus der Abzinsung von

Altersteilzeitverpflichtungen -2
Aufwand aus der Anderung des Abzinsungssatzes

von Altersteilzeitverpflichtungen -1
Aufwand aus mit Altersteilzeit zu verrechnenden
Vermdgensgegenstéanden 0
Nettoaufwand aus Altersteilzeitverpflichtungen -3
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Erlauterungen zur Bilanz - Passiva

Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliederte sich zum
31. Dezember 2018 in insgesamt 149.538.477 voll einge-
zahlte und stimmberechtigte nennwertlose Namensaktien.

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals:

Mio. € 31.12.2018
Genehmigtes Kapital 2015 (bis zum 22. April 2020) 10
Genehmigtes Kapital 2017 (bis zum 25. April 2022) 280
Gesamt 290
Zusammensetzung des bedingten Kapitals:

Mio. € 31.12.2018
Bedingtes Kapital 2015 (bis zum 22. April 2020) 117
Gesamt 117

Vom gezeichneten Kapital wurde in Hohe von 15 Millio-
nen € der rechnerische Wert der am 31. Dezember 2018
im Bestand befindlichen eigenen Anteile offen abgesetzt.
Der uber den rechnerischen Wert hinausgehende Teil der
Anschaffungskosten fiir die eigenen Anteile von 682 Mil-
lionen € wurde von den Gewinnrlicklagen abgezogen.

Aus dem Jahresiiberschuss 2018 wurden durch den
Vorstand 824 Millionen € in die Gewinnrtlicklagen ein-
gestellt. In den Gewinnriicklagen war eine Riicklage fiir
eigene Anteile in Hohe von 15 Millionen € enthalten.

Der Bilanzgewinn des Geschaftsjahres enthielt einen
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr von 47 Millionen €.

Aus der Aktivierung von Vermogensgegenstanden zum
beizulegenden Zeitwert (297 Millionen €), dem Unter-
schiedsbetrag aus der veranderten Durchschnittsbildung
bei der Berechnung der Altersversorgungsverpflichtun-
gen in Folge der Gesetzesdnderung des § 253 HGB vom
17. Méarz 2016 (153 Millionen €) sowie der genannten Riick-
lage flr eigene Anteile unterliegen insgesamt 465 Millio-
nen € einer Ausschiittungssperre.

Am 31. Dezember 2018 waren 3.741.099 eigene Aktien
mit einem rechnerischen Nennwert von rund 15 Millio-
nen € im Bestand der Miinchener Riick AG. Das entsprach
einem Anteil am derzeitigen Grundkapital von 2,5 %.
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Die Miinchener Riick AG kaufte im Berichtsjahr 5.462.053
eigene Aktien zuriick. Sie betreffen das am 6. April 2018
beendete Aktienrlickkaufprogramm 2017/2018 und das am
15. Mérz 2018 durch den Vorstand der Miinchener Riick AG
beschlossene Programm 2018/2019, das den Erwerb von
Aktien bis zu 1.000 Millionen € bis zur Hauptversammlung
2019 vorsieht. Der Vorstand der Miinchener Riick AG hat
dabei von der am 25. April 2018 durch die Hauptversamm-
lung gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Ermach-
tigung Gebrauch gemacht. Vom 8. Juni 2018 bis zum

31. Dezember 2018 wurden 3.741.099 Aktien zu einem
Durchschnittskurs von 186,25 € im Rahmen dieses neuen
Programms erworben.

Im Rahmen des Riickkaufprogramms 2017/2018 wurden
vom 1. Juni 2017 bis zum 6. April 2018 5.489.431 Aktien
der Miinchener Riick AG Uber die Borse erworben. Davon
wurden 1.720.954 Aktien (1,1% des damaligen Grund-
kapitals) zu einem Durchschnittskurs von 183,88 € im
Kalenderjahr 2018 erworben. Alle eigenen Aktien aus die-
sem Riickkaufprogramm wurden am 25. April 2018 im
vereinfachten Verfahren ohne Herabsetzung des Grund-
kapitals durch Anpassung des rechnerischen Betrags der
ibrigen Stiickaktien eingezogen.

Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschéfts-
jahresende im Besitz von Konzerngesellschaften waren,
betrugen insgesamt 696.764.312,27 €.

Fiir das Geschaftsjahr 2017 wurden im Berichtsjahr
1.286 Millionen € an die Anteilseigner der Miinchener
Riick AG ausgeschiittet. Dies entsprach einer Dividende
von 8,60 € je gewinnberechtigte Aktie.

Der Gesellschaft liegen folgende Angaben zu mitteilungs-
pflichtigen Beteiligungen nach § 33 WpHG vor (Stand
31. Dezember 2018):

BlackRock Inc., Wilmington, DE, USA, informierte uns am
5. November 2018 mit einer freiwilligen Konzernmitteilung
nach §§ 33, 34, 37 WpHG, dass ihr Stimmrechtsanteil an
unserer Gesellschaft am 15. August 2018 7,17 % betragen
hatte (dies entspricht 10.716.085 Stimmrechten). Diese
Aktien wurden der BlackRock Inc. nach § 34 WpHG zuge-
rechnet. Keine ihrer Tochtergesellschaften hielt geman
der Information der BlackRock Inc. unmittelbar 3% oder
mehr der Stimmrechte an unserer Gesellschaft.
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Am 7. Mai 2018 haben wir unsere Nachranganleihe
2003/2028 mit einem ausstehenden Nominalvolumen
von 300 Millionen £ gekiindigt und am 21. Juni 2018 voll-
standig getilgt.

Die 2011 emittierte Nachranganleihe mit einem Nennwert
von 1.000 Millionen € lauft bis 2041 und kann am 26. Mai
2021 erstmals ordentlich gekiindigt werden.

Die 2012 herausgegebenen Nachranganleihen mit den
Nennwerten von 900 Millionen € und 450 Millionen £
laufen bis 2042 und konnen am 26. Mai 2022 erstmals
ordentlich gekiindigt werden.

Wir platzierten am 15. November 2018 bei einem Ubernahme-
konsortium mit Erfiillungstag am 22. November 2018 eine
Nachranganleihe in Hohe von 1.250 Millionen €. Diese hat
eine Laufzeit bis 2049 und kann am 26. Mai 2029 erst-
mals ordentlich gekiindigt werden. A

Anleihenratings
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Nachrangige Verbindlichkeiten

Mio. € 31.12.2018
Nachranganleihe 2011/2041, 1.000 Millionen €,

bis 2021 6,00 %, anschlieBend variabel 1.000
Nachranganleihe 2012/2042, 900 Millionen €,

bis 2022 6,25 %, anschlieBend variabel 900
Nachranganleihe 2012/2042, 450 Millionen £,

bis 2022 6,625%, anschlieBend variabel 501
Nachranganleihe 2018/2049, 1.250 Millionen €,

bis 2029 3,25%, anschlieBend variabel 1.250
Gesamt 3.651

Die Restlaufzeit der nachrangigen Verbindlichkeiten mit
einem Gesamtbetrag von 3.651 Millionen € betragt mehr
als fiinf Jahre.

Die Nachranganleihen der Miinchener Riick AG erhielten
von den fiihrenden Ratingagenturen folgende Noten:

A.M. Best Fitch Moody’s S&P
31.12.2018
Nachranganleihe 2011/2041, 1.000 Millionen €,
bis 2021 6,00%, anschlieBend variabel a+ A A
Nachranganleihe 2012/2042, 900 Millionen €,
bis 2022 6,25%, anschlieBend variabel a+ A A
Nachranganleihe 2012/2042, 450 Millionen £,
bis 2022 6,625%, anschlieBend variabel a+ A A
Nachranganleihe 2018/2049, 1.250 Millionen €,
bis 2029 3,25%, anschlieBend variabel A A2 (hyb)

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018
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Schwan- Reserve-

Deckungs- Schaden-  kungsriick- Ubrige satzin %

31.12.2018 Beitrags- riick- riick- stellung vt. Riick- der Netto-
Mio. € libertrage stellung stellungen u.A. stellungen Gesamt beitrage
Leben 508 9.333 1.408 14 142 11.404 271
Kranken 160 0 465 6 96 727 66
Unfall 26 0 1.707 846 -3 2.575 1.058
Haftpflicht 271 0 12.969 1.592 24 14.857 793
Kraftfahrt 988 0 7.627 1.260 106 9.981 293
Transport 49 0 570 164 6 788 302
Luftfahrt 141 0 982 102 5 1.229 312
Feuer 540 0 6.272 3.093 35 9.941 331
Technik 354 0 2.336 185 4 2.879 515
Sonstige 416 0 2.471 1.781 84 4.752 218
Gesamt (ohne Leben) 2.945 0 35.399 9.029 357 47.730 366
Gesamt 3.453 9.333 36.806 9.043 499 59.134 343

Die dargestellten Schadenriickstellungen mit Stichtag
31. Dezember 2018 als wesentlicher Bestandteil der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen sind sowohl

von Zahlungen beeinflusst, die im Berichtsjahr geleistet
wurden, als auch von Aufwendungen zur Erhéhung bzw.
Ertragen aus der Verringerung der Riickstellungen.

Die Schadenaufwendungen fiir das Berichtsjahr abziiglich
der im selben Jahr bereits geleisteten Zahlungen erhohten
die Riickstellungen. Die Rickstellungen fiir die Vorjahre
reduzierten sich um die Zahlungen, die im Berichtsjahr
fiir diese Jahre geleistet wurden. Riickstellungen werden
auf Basis der Schadeninformationen und -erfahrungen
der Vergangenheit sowie Einschatzungen der zukiinftigen
Schadenentwicklung bestimmt. Insofern sind die Riick-
stellungswerte bestmdgliche Schatzungen. Damit geht
jedoch einher, dass sich die Schatzungen andern, wenn das
Wissen iber die Schadenfélle im laufenden Berichtsjahr
zunimmt.

Die Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen
entwickelten sich wie folgt:

Mio. € 31.12.2018 Vorjahr
Schwankungsriickstellung 8.479 7.725
Ruickstellung fiir GroBrisiken 564 538
Davon:
Fir Atomanlagenrisiken 97 99
Fir Pharma-Produkthaftpflichtrisiken 89 79
Fir Terrorrisiken 378 361
Gesamt 9.043 8.263

Die ubrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
beinhalten unter anderem Riickstellungen fiir drohende
Verluste in Hohe von 35 Millionen €.

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018

Zum 31. Dezember 2018 betrug die Riickstellung fiir
Pensionen und dhnliche Verpflichtungen vor Saldierung
1.204 Millionen €. Dem stand ebenfalls vor Saldierung ein
Vermoégen von 1.599 Millionen € entgegen. Nach Saldierung
ergab sich zum 31. Dezember 2018 fiir Pensionen und ahn-
liche Verpflichtungen ein aktiver Unterschiedsbetrag aus
der Vermogensverrechnung von 450 Millionen € und eine
residuale Pensionsriickstellung von 55 Millionen € (siehe
auch Seite 22).

Bei den Altersteilzeitverpflichtungen stand einem Erfil-
lungsbetrag von 79 Millionen € ein zu verrechnendes Ver-
mogen von 29 Millionen € gegeniiber. Durch die Saldierung
auf Einzelplanebene ergab sich sowohl eine Riickstellung
in Hohe von 51 Millionen € als auch ein zu aktivierender
Unterschiedsbetrag aus der Vermdégensverrechnung in
Hohe von 2 Millionen €. Die Anschaffungskosten des zu
verrechnenden Vermdgens betrugen 30 Millionen €.

Fast alle Mitarbeiter haben fiir sich und ihre Hinterbliebe-
nen Versorgungszusagen erhalten, die von der Gesellschaft
selbst, von der Miinchener Riick Versorgungskasse und
dem Allianz Pensions Management e.V. zu erfiillen sind.

Fir weitere am Bilanzstichtag noch nicht fallige Personal-
aufwendungen wurden Riickstellungen von 330 Millio-
nen € gebildet.

Aus Derivaten ergaben sich Drohverlustriickstellungen
von 183 Millionen €.
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Der Gesamtbetrag der grundpfandrechtlich gesicherten
Verbindlichkeiten belauft sich auf unter 1 Million €. Diese

haben eine Restlaufzeit von mehr als flinf Jahren. V4
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Folgende 6konomische Sicherungsbeziehungen wurden
bilanziell durch Bildung von Bewertungseinheiten zum
31. Dezember 2018 nachvollzogen:

Art der Bewertungs- Art der
einheiten Grundgeschafte Absicherungsgeschafte Risiken Hohe der abgesicherten Risiken
Arten und Volumina Arten und Volumina
a) Portfolio-Hedges Fremdwahrungspassiva Fremdwahrungsaktiva Wahrungs- Wahrungsergebnis aus den abgesicherten
kursrisiken Fremdwahrungspassiva
Ausweis effektiver Wertanderung von
Grundgeschaften und Absicherungs-
geschéften in Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung aufgrund Anwendung
Durchbuchungsmethode bei gebildeten
Bewertungseinheiten
Zum Bilanzstichtag sind folgende - hinsichtlich der
Volumina groBte - Bewertungseinheiten gebildet worden:
- US-Dollar: 16.846 Mio. (14.737 Mio. €)
- Pfund Sterling: 5.384 Mio. (5.998 Mio. €)
- VR-China Renminbi Yuan: 28.838 Mio. (3.674 Mio. €)
- Australischer Dollar: 5.396 Mio. (3.323 Mio. €)
- Kanadischer Dollar: 5.017 Mio. (3.213 Mio. €)
- Japanischer Yen: 236.569 Mio. (1.886 Mio. €)
- Hong Kong Dollar: 11.585 Mio. (1.294 Mio. €)
- Israelischer Neuer Schekel: 4.330 Mio. (1.014 Mio. €)
b) Portfolio-Hedge Variabler Bestand Wert- Absicherung erfolgt mittels ~ Wahrungs- Wahrungsergebnis aus den abgesicherten
papiere (kanadische Dollar)  Devisentermingeschaften kursrisiko Wertpapierdepots MXAO16F100 und
in den Depots MXAOQO16F100  (Verkauf CAD gegen Kauf MRAO16F101
und MRAO16F101 EUR) Ausweis effektiver Wertanderung von
Absicherung immer jahrlich Grundgeschaften und Absicherungs-
mit regelmaBigen Anpas- geschéften in Bilanz und Gewinn- und
sungen an veranderte Buch- Verlustrechnung aufgrund Anwendung
werte in den Depots Durchbuchungsmethode bei gebildeter
Bewertungseinheit
Buchwert (Basis fir Offene Devisentermin-
Absicherung) per 31.12.2018: geschéfte per 31.12.2018:
3.068 Millionen CAD Verkauf 3.081 Millionen CAD
(1.965 Millionen €) gegen Kauf 1.977 Millionen €
c) Mikro-Hedges Zwei eingehende Riickver- Zwei ausgehende Retro- Marktpreis-  Einfrierungsmethode
sicherungsvertrage (Industry  zessionsvertrage (Industry und Kredit- Nominalbetrag 210 Millionen USD
Loss Swaps Short) Loss Swaps Long) risiko (184 Millionen €)
Laufzeit bis 15.12.2019 Laufzeit bis 15.12.2019

erfasst unter OPT63200116

und OPT63200117

Pramie: 38 Millionen USD

(33 Millionen €)
erhalten am 5.8.2017

erfasst unter OPT63200113
und OPT63200114

Pramie: 38 Millionen USD
(33 Millionen €)
gezahltam 5.8.2017

— Angaben zur Effektivitat

Grund Umfang

Zeitraum

Methode zur Messung der Effektivitat

a) Wahrungsidentitat

voraussichtlicher Ausgleich zukiinftiger gegen-
laufiger Wertéanderungen

nach Fristigkeit Passiva

Critical term match-Methode, prospektiv

b) Basiswertidentitat
Wahrungsidentitat
Volumen der Absiche-
rung wird regelméaBig
an Depotbestand
angepasst

voraussichtlicher Ausgleich zukiinftiger
gegenlaufiger Wertanderungen
Effektivitat 99,86 %

Ineffektivitat resultiert aus Bestandsanderungen

im Depot und geringem Zeitverzug bis zur
Anpassung des Hedgevolumens in den Devisen-
termingeschéften

Beginn am 1.10.2011
Laufzeit unbegrenzt

Critical term match-Methode, prospektiv
Dollar offset-Methode, retrospektiv

c) Basiswertidentitat
Wahrungsidentitat

vollstandiger Ausgleich zukiinftiger
gegenlaufiger Wertanderungen
Effektivitat 100,00 %

Beginn am 5.8.2017
Laufzeit bis Dezember
2019

Critical term match-Methode, prospektiv
und retrospektiv

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018
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Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung
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Versicherungstechnisches

Ergebnis vor

Veranderung der

Schwankungs- Schwankungs- Schaden-Kosten-Quote

Bruttobeitrage riickstellung u.A. riickstellung u.A. in%

Mio. € 2018 Vorjahr 2018 Vorjahr 2018 Vorjahr 2018 Vorjahr
Leben 5.754 7.719 447 -111 0 0 = -
Kranken 1.260 3.079 32 14 0 0 97,0 99,5
Unfall 261 236 225 105 -82 -166 4,5 55,8
Haftpflicht 1.937 1.668 -123 -634 -200 254 106,7 138,3
Kraftfahrt 3.953 2.970 -217 -153 -150 =77 106,7 105,9
Transport 317 277 180 73 41 92 30,0 73,1
Luftfahrt 392 486 58 132 0 720 86,0 73,3
Feuer 3.658 3.278 237 -1.248 -169 1.401 91,9 142,8
Technik 613 567 29 -125 =7 127 94,8 122,0
Sonstige 2.358 2.332 163 -42 -183 31 79,7 102,7
Gesamt (ohne Leben) 14.749 14.893 583 -1.879 -780 2.382 95,3 113,7
Gesamt 20.503 22.612 1.031 -1.990 -780 2.382 = -

Den technischen Zinsertrag haben wir gemaB § 38 Rech-
VersV berechnet und von der nichtversicherungstechnischen
in die versicherungstechnische Rechnung libertragen.

Die Verwaltungsaufwendungen bezogen folgende
Personalaufwendungen mit ein:

Mio. € 2018 Vorjahr
Lohne und Gehalter -487 -503
Soziale Abgaben und Aufwendungen

flr Unterstiitzung -71 -80
Aufwendungen fiir Altersversorgung -16 -21
Gesamt -575 -604

Die Zuschreibungen resultierten aus der Wertaufholung
aufgrund von nicht mehr gebotenen auBerplanmafigen
Abschreibungen.

Von den Abschreibungen entfielen -711 Millionen €
auf auBerplanméaBige Abschreibungen gemaB § 253
Abs. 3 Satz 5 HGB.

Steuerliche Bilanzierungseinfliisse bestehen nicht.
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Die Miinchener Riick AG legt seit 1. Januar 2009 Mid-Term
Incentive Plane mit einer Laufzeit von jeweils drei Jahren auf.
Berechtigt zur Teilnahme an diesen aktienkursbezogenen
Verglitungsplanen mit Barausgleich ist das obere Manage-
ment in Miinchen. Die Teilnehmer erhalten Performance
Share Units (PSU-Rechte). Im vierten Jahr nach Planbeginn
entsteht der Anspruch auf Bonuszahlung, deren Hohe von
der Erreichung wertorientierter Erfolgsziele und der Steige-
rung des Total Shareholder Return (TSR) abhangt.

Die wertorientierten Erfolgsziele werden mittels einer
durchschnittlichen Zielerreichung liber die drei folgenden
Jahre festgelegt und geméaB Zustandigkeit zugeordnet.

Basis fiir die volle und anteilige Zuteilung der PSU-Rechte
ist das erste Planjahr.

Die endgiiltige Anzahl an PSU-Rechten errechnet sich aus
der Anzahl der PSU-Rechte zu Planbeginn und dem Ziel-
erreichungsprozentsatz der Erfolgsziele am Planende. Die
Anzahl der Rechte kann zwischen 0 und dem 1,5-Fachen der
anfangs zugeteilten Rechte schwanken. Die Auszahlung
wird bei einer Verdoppelung des TSR gedeckelt und der
maximale Auszahlungsbetrag somit auf 300 % begrenzt.

Die Bewertung des Mid-Term Incentive Plans zum Stichtag
erfolgt indirekt mit dem beizulegenden Zeitwert der Ver-
pflichtung. Der beizulegende Zeitwert berlicksichtigt neben
dem wertorientierten Erfolgsziel den TSR wahrend des
Performance-Zeitraums. Hierzu wird der am Markt beobacht-
bare Wert des TSR-Index mit der aktuellen Dividenden-
rendite der Miinchener-Riick-Aktie zum Laufzeitende fort-
geschrieben und mit marktgerechten Zinsen diskontiert.
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Mid-Term Incentive Plane 2015-2018 der Miinchener Riick AG
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Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan 2015 Plan 2016 Plan 2017 Plan 2018

Planbeginn 1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017 1.1.2018
Planende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Beizulegender Zeitwert 2018 fiir ein Recht 0,00 € 481,83 € 500,94 € 519,30 €
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2015 0 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2015 38.217 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2016 38.217 0 0 0
Zugang 0 32.525 0 0
Verfallen 213 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2016 38.004 32.525 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2017 38.004 32.525 0 0
Zugang 0 120 30.814 0
Verfallen 1.322 1.136 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2017 36.682 31.509 30.814 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2018 36.682 31.509 30.814 0
Zugang 0 0 0 27.390
Ausgelibt 36.682 0 0 0
Verfallen 0 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2018 0 31.509 30.814 27.390

Im Geschaftsjahr 2018 wurde ein Aufwand in Héhe von
-21 Million € aus den Mid-Term Incentive Planen erfasst.
Zum 31. Dezember 2018 betrug die Riickstellung 36 Millio-
nen €.

Aus der Wahrungsumrechnung wurden unter den sonsti-
gen Ertragen 203 Millionen € und unter den sonstigen Auf-
wendungen -524 Millionen € erfasst.

In den sonstigen Aufwendungen sind -8 Millionen € aus
der Auflésung der Abzinsung der Steuerreserve erfasst.

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG
betrugen 18,2 Millionen €. Die Gesamtbeziige des Auf-
sichtsrats der Miinchener Riick AG betrugen insgesamt
2,8 Millionen €; darin enthalten sind 0,2 Millionen € fiir
von anderen Konzernunternehmen ausgewiesene Auf-
sichtsratsvergiitungen.

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018

Die Gesamtbeziige friiherer Mitglieder des Vorstands und
deren Hinterbliebener bezifferten sich auf 10,9 Millionen €.
Hierin enthalten ist eine Entschadigung fiir ein nachver-
tragliches Wettbewerbsverbot eines friiheren Mitglieds des
Vorstands von 2,3 Millionen €.

Ausgeschiedene Vorstandsmitglieder haben keine weite-
ren personalaufwandswirksamen Pensionsanspriiche
erworben. Nach Abzug der fiir die bestehenden Pensions-
verpflichtungen separierten Vermogenswerte (Contractual
Trust Agreement) verblieben zum Stichtag residual keine
Pensionsriickstellungen und keine Riickstellungen fiir
vergleichbare Leistungen fiir friihere Mitglieder des Vor-
stands und deren Hinterbliebene. Der Wert der Verpflich-
tung betragt 152,8 Millionen €.

Pensionsverpflichtungen fiir friihere Mitglieder des
Aufsichtsrats und deren Hinterbliebene bestehen nicht.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine
Vorschiisse oder Kredite.
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Vorstand

Zustandigkeit

Mandate?

Dr. oec. publ. Joachim Wenning
Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des

- Konzernausschusses

- Strategieausschusses

- Group Investment Committees

Group Holdings

Group Strategy and M&A
Group Communications
Group Audit

Economics, Sustainability & Public Affairs®

Group Human Resources
Group Executive Affairs
Group Compliance and Legal
(seit 1.1.2019)

ERGO Group AG, Diisseldorf? (Vorsitz)

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Life and Health

Capital Partners

Digital Partners
Reinsurance Investments

Munich Re Digital Partners Ltd.,
Vereinigtes Konigreich? (Vorsitz)

Dr. jur. Doris Hopke
Arbeitsdirektorin

Special and Financial Risks (bis 31.7.2018)
Europe and Latin America (seit 1.8.2018)
Human Resources

New Reinsurance Company Ltd., Schweiz?
(Prasident)

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

Vorsitzender des

- Riickversicherungsausschusses

- Global Underwriting and Risk Committees
- Board Committees IT Investments

Reinsurance Development
Corporate Underwriting

Claims

Accounting, Controlling and
Central Reserving for Reinsurance
Information Technology

ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf2
ERGO International AG, Diisseldorf?

Hermann Pohlchristoph

Germany, Asia Pacific and Africa

(bis 31.7.2018)

Asia Pacific and Africa (seit 1.8.2018)
Central Procurement

Services

ERGO International AG, Diisseldorf?

Dr. rer. pol. Markus RieB

Primary Insurance/ERGO
Third Party Asset Management

ERGO Deutschland AG, Diisseldorf?
(Vorsitz)

ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf2
(Vorsitz)

ERGO International AG, Diisseldorf?
(Vorsitz)

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, Miinchen? (Vorsitz)

Dr. rer. pol. Peter Roder

Global Clients and North America
Europe and Latin America (bis 31.7.2018)

EXTREMUS Versicherungs-AG, Kéln
Munich Re America Corporation, USA2
(Vorsitz)

Munich Reinsurance America Inc., USA?
(Vorsitz)

Dr. jur. Jorg Schneider (bis 31.12.2018)
Chief Financial Officer
Vorsitzender des Group Risk Committees

Nachfolger seit 1.1.2019:
Dr. rer. nat. Christoph Jurecka

Financial and Regulatory Reporting
Group Controlling

Integrated Risk Management

Group Compliance (bis 31.10.2018)
Group Legal (bis 31.10.2018)

Group Compliance and Legal
(1.11.2018-31.12.2018)

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, Miinchen2

1 Stand: 31.12.2018; dargestellt sind Mandate in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten bei inlandischen Gesellschaften und Mitgliedschaften in vergleichbaren
in- und ausléndischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen.

2 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.

3 EinschlieBlich der Verantwortung fiir ESG-Themen (Environmental, Social & Governance).

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018
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Aufsichtsrat!

Mitgliedschaften in Ausschiissen

Mandate?

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing. Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender
Mitglied seit 17.4.2002, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Personalausschuss
Prifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vermittlungsausschuss
Vergiitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Daimler AG, Stuttgart*
Tetra Laval Group, Schweiz

Marco Norenberg

Stellvertretender Vorsitzender

Mitarbeiter der ERGO Group AG

Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Vermittlungsausschuss

ERGO Group AG, Duisseldorf3

Prof. Dr. oec. Dr. iur. Dr. rer. pol. h.c. Ann-Kristin Achleitner
Wissenschaftliche Co-Direktorin des Center

for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS)

an der Technischen Universitat Miinchen

Mitglied seit 3.1.2013, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Prifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vergitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Deutsche Borse AG, Frankfurt4

(bis 8.5.2019)

Linde AG, Miinchen*7 (bis zum Vollzug des
angestrebten Squeeze-Outs der Gesellschaft)
Linde plc, Irland47

Engie S.A. (vormals GDF SUEZ S.A.),
Frankreich4

Dr. rer. pol. Kurt Wilhelm Bock

Vorsitzender des Vorstands der BASF SE

(bis zum 4.5.2018)

Mitglied des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 25.4.2018

Fresenius Management SE, Bad Homburg
Bayerische Motorenwerke AG, Miinchen*

Clement B. Booth

Mitglied des Board of Directors der Hyperion
Insurance Group, Vereinigtes Kénigreich
Mitglied seit 27.4.2016

Euroassekuranz Versicherungsmakler AG,
Regensburg (Vorsitz)

Hyperion Insurance Group Ltd.,
Vereinigtes Konigreich

Frank Fassin

Landesfachbereichsleiter Finanzdienstleistungen

der ver.di Nordrhein-Westfalen

Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

ERGO Group AG, Diisseldorf3
Provinzial NordWest Holding AG, Miinster

Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner

Partnerin der Anwaltskanzlei Cremades &

Calvo Sotelo, Spanien

Mitglied seit 12.2.2010, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Christian Fuhrmann
Geschéftsbereichsleiter der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Prifungsausschuss

Prof. Dr. rer. nat. Dr. h.c. Ursula Gather
Rektorin der Technischen Universitat Dortmund
Mitglied seit 30.4.2014

thyssenkrupp AG, Essen?

FuBnoten siehe Tabelle auf néchster Seite

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018
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Aufsichtsrat! Mitgliedschaften in Ausschiissen

Mandate?

Gerd Hausler
Mitglied des Aufsichtsrates Autol Group SE, Miinchen
Mitglied seit 30.4.2014

Standiger Ausschuss

Autol Group SE, Miinchen

Dr. iur. Anne Horstmann
Mitarbeiterin der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

Priifungsausschuss

ERGO Group AG, Diisseldorf?

Ina Hosenfelder
Mitarbeiterin der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

Renata Jungo Briingger
Mitglied des Vorstands der Daimler AG
Mitglied seit 3.1.2017

Prof. Dr. rer. nat. Dr. Ing. E.h.

Henning Kagermann

Vorsitzender des Kuratoriums der acatech - Deutsche
Akademie der Technikwissenschaften

Mitglied seit 22.7.1999, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Personalausschuss
Priifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vermittlungsausschuss

Deutsche Post AG, Bonn*
KUKA AG, Augsburg*

Beate Mensch
Gewerkschaftssekretarin der ver.di Landesbezirk Hessen
Mitglied seit 30.4.2014

Ulrich Plottke
Mitarbeiter der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

ERGO Group AG, Diisseldorf3

Andrés Ruiz Feger
Mitarbeiter der Munich Re, Sucursal en Espafia, Spanien
Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss

Gabriele Sinz-Toporzysek
Mitarbeiterin der ERGO Beratung und Vertrieb AG
Mitglied seit 30.4.2014

ERGO Beratung und Vertrieb AG,
Diisseldorf?

Dr. phil. Ron Sommer
Vorsitzender des Aufsichtsrats der MTS OJSC, Russland
Mitglied von 5.11.1998 bis 25.4.2018

PrJSC MTS, Ukraine (Vorsitz)®
Sistema PJSFC, Russland®
Tata Consultancy Services Ltd., Indien45

Personalausschuss
Vermittlungsausschuss

Angelika Wirtz
Mitarbeiterin der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 30.4.2014

Vergitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Dr. iur. Maximilian Zimmerer
Mitglied des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 4.7.2017

Investmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)
Moller & Férster GmbH & Co. KG, Hamburg
(Beiratsvorsitz)®

Stand: 31.12.2018.

N =

in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen.
Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.

Borsennotiertes Unternehmen.

Zum Stichtag des Ausscheidens.

Mandat in einem gesetzlich nicht vorgeschriebenen Aufsichtsorgan.
Gehdren zur gleichen Unternehmensgruppe (Linde-Gruppe).
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Dargestellt sind Mandate in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten bei inlandischen Gesellschaften und Mitgliedschaften in vergleichbaren



Jahresabschluss

Im Geschaftsjahr 2018 haben wir in Miinchen und bei
unseren auslandischen Stitzpunkten durchschnittlich
4.086 Mitarbeiter beschaftigt, davon durchschnittlich
3.633 Mitarbeiter im Inland und 454 Mitarbeiter im
Ausland.

Das Honorar fiir Abschlusspriifungsleistungen bezog sich
vor allem auf die Priifung des Konzernabschlusses und
des Jahresabschlusses der Miinchener Riick AG sowie
verschiedene Jahresabschlusspriifungen unserer Tochter-
unternehmen einschlieBlich gesetzlicher Auftragserweite-
rungen (insbesondere die Priifung der Solvenziibersicht).
Zudem erfolgten priiferische Durchsichten von Zwischen-
abschliissen und projektbegleitende IT-Priifungen sowie
eine vertraglich vorgesehene Priifung zur Wirksamkeit von
Kontrollen einer Servicegesellschaft.

Andere Bestéatigungsleistungen betreffen gesetzlich oder
vertraglich vorgesehene Priifungsleistungen sowie frei-
willige Priifungsleistungen, insbesondere Priifungen von
Compliance Management Systemen nach IDW PS 980,
und gesetzlich verpflichtete Bestatigungsleistungen zur
Einreichung bei Behorden.

Die sonstigen Leistungen betreffen im Wesentlichen quali-
tatssichernde Unterstiitzungsleistungen sowie Beratungs-
leistungen im Zusammenhang mit bilanziellen Fragestel-
lungen, der Einflihrung regulatorischer Vorgaben oder der
Einflihrung neuer Bilanzierungsstandards jeweils basierend
auf von uns vorgelegten Losungen und Konzepten. Zudem
wurden durch den Abschlusspriifer administrative Unter-
stlitzung sowie im kleinen Umfang Datenverwahrungs-
Dienstleistungen erbracht.

Weitere Informationen zu den Abschlusspriiferhonoraren

finden Sie im Konzerngeschéftsbericht 2018 von Munich Re.
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Die Miinchener Riick AG hat fiir gewisse Verbindlich-
keiten aus Riickversicherungsbeziehungen der Munich
American Reassurance Company (MARC Life) eine
Ausfallhaftung tibernommen.

Die Miinchener Riick AG verpflichtet sich gegenliber
zwei auslandischen Tochtergesellschaften, bei deren Aus-
fall Zahlungen im Rahmen bestimmter Versicherungs-
vertrage zu erfiillen.

Fir drei auslandische Tochterunternehmen und eine
Niederlassung haben wir die Haftung fiir Biiromieten
in Hohe eines Gesamtbetrags von umgerechnet knapp
6 Millionen € p.a. ibernommen.

Beim Kauf und beim Verkauf von Investments haben wir
ein befristetes Garantieversprechen abgegeben, welches
die Richtigkeit einzelner kaufvertraglich zugesicherter
Eigenschaften betrifft. Zum Teil enthalt diese Garantie
zusatzlich eine Pflicht zum Nachteilsausgleich.

Die Miinchener Riick AG stellt fiir drei Tochterunterneh-
men Bliirgschaften in Hohe von umgerechnet rund 33 Mil-
lionen € fiir finanzielle Verpflichtungen.

Als Mitglied der Pharma-Riickversicherungs-Gemein-
schaft sowie der Deutschen Kernreaktor-Versicherungs-
gemeinschaft haben wir uns verpflichtet, wenn eines

der librigen Poolmitglieder ausfallt,im Rahmen unserer
Quote dessen Leistungsverpflichtungen zu libernehmen.

Im Falle einer Riickforderung offentlicher Fordermittel in
Hohe von insgesamt weit unter 1 Million € garantiert die
Miinchener Riick AG die ausreichende Kapitalausstattung
eines Tochterunternehmens; zur Sicherung eines Riick-
erstattungsanspruchs in Héhe von etwas tiber 11 Millio-
nen € garantiert die Miinchener Riick AG fiir andere Tochter-
unternehmen die Erfiillung der Zahlung.



Jahresabschluss

Fir eventuelle unternehmensvertragliche Verpflichtungen
eines Tochterunternehmens zum Verlustausgleich bei
anderen Konzerngesellschaften hat die Miinchener Riick AG
eine gesamtschuldnerische Mithaftung aus drei Vertragen
tbernommen (maximal 300 Millionen € je Anspruch im
ersten und jeweils maximal 100 Millionen € je Anspruch
im zweiten und im dritten Vertrag).

Zuséatzlich ist die Miinchener Riick AG eine Zahlungsver-
pflichtung gegeniiber einer Beteiligung von umgerechnet
rund 29 Millionen € eingegangen.

Bei den genannten Sachverhalten ist nicht mit einem
erhohten Risiko der Inanspruchnahme zu rechnen.

Dariiber hinaus existieren keine auBerbilanziellen
Geschafte, die fiir die Beurteilung der Finanzlage
notwendig sind.

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen beliefen sich
auf 1.449 Millionen € (davon 1.174 Millionen € gegenlber
verbundenen Unternehmen). Sie ergeben sich insbesondere
aus Einzahlungsverpflichtungen in mehrere Investment-
fonds und Tochtergesellschaften, abgeschlossenen
Geschaftsbesorgungs- und Leasingvertragen, Kreditzusagen
sowie begonnenen Investitionsvorhaben.

Informationen lber offene Termingeschafte finden Sie auf
Seite 20 dieses Geschaftsberichts.

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen haben
im November 2018 die jahrliche Entsprechenserklarung
zum Deutschen Corporate Governance Kodex (§ 161 AktG)
abgegeben und liber das Internet unter www.munichre.com/
cg-de dauerhaft 6ffentlich zuganglich gemacht.
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Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand
der Miinchener Riick AG im Méarz 2018 beschlossen hat,
haben wir nach dem Bilanzstichtag bis Ende Februar
2019 weitere 0,7 Millionen Aktien im Wert von 138 Mil-
lionen € zuriickgekauft.

Der Bilanzgewinn, liber den die Hauptversammlung ver-
fligen kann, betragt 1.383.230.912,25 €. Der Vorstand
schlagt vor, diesen Bilanzgewinn zur Ausschiittung einer
Dividende von 9,25 € auf jede dividendenberechtigte Aktie
zu verwenden sowie den Restbetrag auf neue Rechnung
vorzutragen.


www.munichre.com/cg-de
www.munichre.com/cg-de

Jahresabschluss 34
Aufstellung des Anteilsbesitzes zum
31. Dezember 2018 gemalB § 285 Nr. 11, 11a und
11b HGB
Bei den nachstehenden Angaben handelt es sich um die
gem. § 16 Abs. 2 und 4 AktG addierten unmittelbaren und
mittelbaren Anteile an Beteiligungen gem. § 271 Abs. 1 HGB.
Die Angaben lber Eigenkapital und Jahresergebnis sind
den jeweils zuletzt verfligbaren Jahresabschliissen nach
nationalen Rechnungslegungsvorschriften, Giberwiegend
denen zum 31. Dezember 2017, entnommen. Sollten diese
nicht verfligbar sein, wurden die fiir Konsolidierungszwecke
erstellten IFRS-Werte (HB Il) verwendet.
Eigen- Jahres-

%-Anteil kapital ergebnis
Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
Beteiligungen an groBen Kapitalgesellschaften mit mehr als 5% der Stimmrechte
1818 Acquisition LLC, Dover, Delaware 20,6400 831.816 -11.682
Admiral Group plc, Cardiff 10,1030 140.494 322.825
American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 176.419 27.197
American Family Home Insurance Company, Jacksonville, Florida 100,0000 156.032 -2.150
American Modern Home Insurance Company, Amelia, Ohio 100,0000 331.328 -7.068
American Modern Insurance Company of Florida Inc., Jacksonville, Florida 100,0000 9.497 -634
American Modern Lloyds Insurance Company, Dallas, Texas 100,0000 3.642 62
American Modern Property & Casualty Insurance Company, Cincinnati, Ohio 100,0000 14.819 108
American Modern Select Insurance Company, Amelia, Ohio 100,0000 52.016 2.333
American Modern Surplus Lines Insurance Company, Amelia, Ohio 100,0000 24.848 -851
American Southern Home Insurance Company, Jacksonville, Florida 100,0000 41.382 15
American Western Home Insurance Company, Oklahoma City, Oklahoma 100,0000 62.238 -838
Apollo Munich Health Insurance Co. Ltd., Hyderabad 48,6157 39.515 -11.518
Beaufort Dedicated No.2 Ltd., London 100,0000 -17.546 -60.771
carexpert Kfz-Sachverstandigen GmbH, Walluf 25,0000 4.158 -448
Closed Joint Stock Company «ERGO» Insurance Company, Minsk 92,3114 4.587 48
D.A.S. Defensa del Automovilista y de Siniestros - Internacional S.A. de Seguros y Reaseguros, Barcelona 100,0000 8.621 1.467
D.A.S. Difesa Automobilistica Sinistri S.p.A. di Assicurazione, Verona 49,9920 40.001 8.396
D.A.S. Hellas Insurance Company of Legal Protection S.A., Athen 100,0000 4.795 -71
D.A.S. Jogvédelmi Biztosito Részvénytarsasag, Budapest 100,0000 5.755 407
D.A.S. Rechtsschutz Aktiengesellschaft, Wien 100,0000 69.396 3.273
D.A.S. Société anonyme belge d’assurances de Protection Juridique, Brissel 100,0000 33.958 3.380
D.A.S. Towarzystwo Ubezpieczen Ochrony Prawnej S.A., Warschau 100,0000 3.757 -95
DAMAN - National Health Insurance Company, Abu Dhabi? 20,0000 - -
Daman Health Insurance - Qatar LLC, Doha 100,0000 13.663 -1.591
DAS Legal Expenses Insurance Co., Ltd., Seoul 100,0000 1.050 -681
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol 100,0000 42.940 -5.888
DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N.V., Amsterdam 100,0000 130.003 23.705
DAS Services Limited, Bristol 100,0000 -9.381 1.632
DKV BELGIUM S.A., Brissel 100,0000 172.345 36.490
DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft, Kolnt 100,0000 469.534 0
DKV Seguros y Reaseguros S.A. Espafiola, Saragossa 100,0000 192.849 12.283
ERGO ASIGURARI DE VIATA S.A., Bukarest 100,0000 5.958 450
ERGO ASIGURARI S.A., Bukarest 100,0000 6.634 58
ERGO Beratung und Vertrieb AG, Diisseldorf! 100,0000 17.000 0
ERGO China Life Insurance Co., Ltd., Jinan, Shandong Province 50,0000 69.164 -24.699
ERGO Direkt Krankenversicherung AG, Fiirth! 100,0000 79.515 0
ERGO Direkt Lebensversicherung AG, Fiirtht 100,0000 92.789 0
ERGO Direkt Versicherung AG, Fiirth! 100,0000 31.138 0
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Eigen- Jahres-

%-Anteil kapital ergebnis

Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
ERGO Eletbiztosité Zrt, Budapest 100,0000 5.966 -422
ERGO Generales Seguros y Reaseguros S.A., Madrid 100,0000 33.134 2.564
ERGO Group AG, Dusseldorf 100,0000 3.081.839 198.198
ERGO Insurance Company S.A., Athen 100,0000 124.531 26.652
ERGO Insurance Company, Moskau 100,0000 30.790 4.568
ERGO Insurance N.V., Briissel 100,0000 418.469 57.656
ERGO Insurance Pte. Ltd., Singapur 100,0000 17.706 -7.779
ERGO Insurance SE, Tallinn 100,0000 48.083 5.014
ERGO Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Hamburg?! 100,0000 743.362 0
ERGO Life Insurance SE, Vilnius 100,0000 63.788 3.717
ERGO Life S.A., Grevenmacher 100,0000 26.266 519
ERGO osiguranje d.d., Zagreb 100,0000 5.777 -1.769
ERGO Pensionsfonds Aktiengesellschaft, Diisseldorf 100,0000 4.533 0
ERGO Pensionskasse AG, Diisseldorft 100,0000 89.738 0
ERGO Poist'ovna a.s., Bratislava 100,0000 8.170 6.351
ERGO pojist'ovna, a.s., Prag 100,0000 17.546 296
ERGO Sigorta A.S., Istanbul 100,0000 35.862 -13.152
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorft 100,0000 489.220 0
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien 100,0000 378.180 505
ERGO Vida Seguros y Reaseguros S.A., Saragossa 100,0000 38.011 -224
ERGO Vorsorge Lebensversicherung AG, Diisseldorf! 100,0000 30.716 0
ERGO Zivotno osiguranje d.d., Zagreb 100,0000 4.440 -295
ERV Evropska pojist'ovna, a.s., Prag 90,0000 10.655 1.350
Europaeiske Rejseforsikring A/S, Kopenhagen 100,0000 44.472 1.462
Europai Utazasi Biztosito Rt, Budapest 26,0000 6.152 0
EUROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft, Miinchen! 100,0000 62.806 0
Européische Reiseversicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 25,0100 31.385 6.940
Extremus Versicherungs-Aktiengesellschaft, Kéln 16,0000 63.940 200
FREE MOUNTAIN SYSTEMS S.L., Barcelona 100,0000 23.047 0
Global Aerospace Underwriting Managers Ltd., London 51,0000 37.442 3.114
Global Insurance Corporation, Ho-Chi-Minh-Stadt 43,7500 19.450 1.085
Globality S.A., Munsbach 100,0000 22.766 -4.084
Great Lakes Insurance SE, Miinchen 100,0000 395.840 0
HDFC ERGO General Insurance Company Ltd., Mumbai 48,2642 186.049 0
HSB Engineering Insurance Limited, London 100,0000 106.278 4.406
HSB Specialty Insurance Company, Hartford, Connecticut 100,0000 43.275 16
ITERGO Informationstechnologie GmbH, Diisseldorf! 100,0000 23.123 0
JSC ,ERV Travel Insurance”, Moskau 100,0000 6.508 2.881
Marchwood Power Limited, Southampton 50,0000 140.491 29.390
Marina Salud S.A., Alicante 65,0000 13.925 3.329
MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH, Miinchen 100,0000 142.854 53.788
MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Miinchent 100,0000 19.665 0
MEDICLIN Aktiengesellschaft, Offenburg 35,0042 303.802 8.151
Midland-Guardian Co., Amelia, Ohio 100,0000 87.559 21.382
Munich American Holding Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 10.337.309 127.894
Munich American Life Reinsurance Company, Atlanta, Georgia 100,0000 27.586 1.804
Munich American Reassurance Company, Atlanta, Georgia 100,0000 628.554 -41.008
Munich Holdings Ltd., Toronto, Ontario 100,0000 258.335 34.914
Munich Holdings of Australasia Pty Ltd, Sydney 100,0000 1.643.349 248.927
Munich Life Management Corporation Ltd., Toronto, Ontario 100,0000 -2.563 1.631
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis 100,0000 3.335 -100
Munich Re America Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 3.002.911 -349.348
Munich Re Capital Limited, London 100,0000 78.538 26.818
Munich Re do Brasil Resseguradora SA, Sao Paulo 100,0000 100.816 17.326
Munich Re Life Insurance Company of Vermont, Burlington, Vermont 100,0000 451 -171
Munich Re of Bermuda Ltd., Hamilton, Bermuda® 100,0000 - -
Munich Re of Malta Holding Limited, Ta’" Xbiex 100,0000 894.422 219.661
Munich Re of Malta p.l.c., Ta' Xbiex 100,0000 1.045.925 152.332
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Eigen- Jahres-
%-Anteil kapital ergebnis
Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
Munich Re UK Services Limited, London 100,0000 67.240 7.067
Munich Re US Life Corporation, Minneapolis, Minnesota 100,0000 7.483 438
Munich Reinsurance America Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 3.515.871 -522.652
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd, Johannesburg 100,0000 174.969 -1.018
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd, Sydney 100,0000 835.211 -23.182
Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto, Ontario 100,0000 182.569 34.870
New Reinsurance Company Ltd., Ziirich 100,0000 740.395 110.798
nexible Versicherung AG, Niirnberg 100,0000 12.179 3.315
Protektor Lebensversicherungs-AG, Berlin 10,7631 105.796 384
Saudi Enaya Cooperative Insurance Company, Jeddah 15,0000 36.128 -3.278
SNIC Insurance B.S.C. (c), Manama 22,5000 41.193 3.870
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot 100,0000 383.776 44.762
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot 100,0000 49.726 289
Storebrand Helseforsikring AS, Oslo 50,0000 24.629 8.329
Suramericana S.A., Medellin 18,8672 1.209.601 144.760
Temple Insurance Company, Toronto, Ontario 100,0000 118.430 3.804
Thaisri Insurance Public Company Limited, Bangkok 40,2576 31.469 3.525
The Boiler Inspection and Insurance Company of Canada, Toronto, Ontario 100,0000 56.785 6.645
The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance Company of Connecticut, Hartford, Connecticut 100,0000 11.294 -344
The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance Company, Hartford, Connecticut 100,0000 755.272 89.620
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company, Wilmington, Delaware 100,0000 57.057 6.216
Union Médica La Fuencisla S.A., Compaifiia de Seguros, Saragossa 100,0000 9.001 558
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf! 100,0000 669.713 0
Wataniya Insurance Company, Jeddah 10,0000 54.586 10.093
Sonstige Beteiligungen
,PORT ELISABETH” GmbH & Co. KG, Bramstedt 31,9660 1.532 28
,PORT LOUIS” GmbH & Co. KG, Bramstedt 26,0495 0 -168
13th & F Associates Limited Partnership, Washington, D.C. 98,0000 192.508 11.981
1440 New York Ave. Associates LP, Dover, Delaware 100,0000 226.212 0
40, Rue Courcelles SAS, Paris 100,0000 57.364 3.371
Adelfa Servicios a Instalaciones Fotovoltaicas S.L., Santa Cruz de Tenerife 100,0000 18.419 831
AGRA Gesellschaft fiir landwirtschaftliche Entwicklung und Beteiligung mbH, Wien 100,0000 37.249 34.249
Agricultural Management Services S.r.l., Verona 33,3333 78 -49
Aleama 150015 S.L., Valencia 100,0000 -203 -19
ALICE GmbH, Diisseldorf 100,0000 96.963 2.878
ALLYSCA Assistance GmbH, Miinchen? 100,0000 2.984 0
American Modern Home Service Company, Amelia, Ohio 100,0000 2.220 39
American Modern Insurance Group Inc., Amelia, Ohio 100,0000 103.786 21.666
Amicus Legal Ltd., Bristol 100,0000 103 -67
ANOVA GmbH, Rostock 100,0000 232 33
Arridabra 130013 S.L., Valencia 100,0000 -205 -19
ARTES Assekuranzservice GmbH, Diisseldorf 100,0000 181 -51
ArztPartner almeda AG, Miinchen 100,0000 32.059 1.004
Asia Property Fund Il GmbH & Co. KG, Miinchen 5,8889 109.164 7.370
Assistance Partner GmbH & Co. KG, Miinchen 21,6600 1.246 246
Atena Uslugi Informatyczne i Finansowe S.A., Sopot 100,0000 233 0
ATU Landbau GmbH & Co. KG, Miinchen 94,9000 35.494 654
Augury Inc., Wilmington, Delaware 12,7500 7.816 -7.031
Autobahn T&R Management GmbH, Bonn 10,0020 25 1
Autobahn Tank & Rast Gruppe GmbH & Co. KG, Bonn 9,9980 371.387 -106.819
B&D Business Solutions B.V., Utrecht 100,0000 698 423
B3i Services AG, Ziirich 7,9400 6.300 0
Backpack Insurance Agency Inc., Dover, Delaware 100,0000 72 0
Badozoc 1001 S.L., Valencia 100,0000 -126 -3
Bagmoor Holdings Limited, London 100,0000 10.713 394
Bagmoor Wind Limited, London 100,0000 2.599 1.652
Bank Austria Creditanstalt Versicherungsdienst GmbH, Wien 100,0000 376 205
Baqueda 7007 S.L., Valencia 100,0000 -203 -18
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Eigen- Jahres-
%-Anteil kapital ergebnis
Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
Bazos CIV L.P., Dover, Delaware 100,0000 121.807 0
Beaufort Dedicated No.1 Ltd., London? 100,0000 75 0
Beaufort Dedicated No.3 Ltd., London2 100,0000 17 0
Beaufort Dedicated No.4 Ltd., London2 100,0000 5 0
Beaufort Dedicated No.5 Ltd., London? 100,0000 300 -1
Beaufort Dedicated No.6 Ltd., London? 100,0000 0 0
Beaufort Underwriting Agency Limited, London 100,0000 27.242 1.666
Beaufort Underwriting Services Limited, London? 100,0000 1 0
Bell & Clements (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda 100,0000 2.340 24
Bell & Clements (London) Ltd., London 100,0000 277 -149
Bell & Clements (USA) Inc., Reston, Virginia 100,0000 70 0
Bell & Clements Inc., Reston, Virginia 100,0000 633 8
Bell & Clements Ltd., London 100,0000 4.219 932
Bobasbe 6006 S.L., Valencia 100,0000 -206 -19
Botedazo 8008 S.L., Valencia 100,0000 -177 -19
Bought by Many Limited ,BBM”, London 11,4000 5.756 -3.952
Callopio 5005 S.L., Valencia 100,0000 -206 -20
Camcichu 9009 S.L., Valencia 100,0000 -177 -19
Cannock Chase B.V., Leidschendam 100,0000 154 -873
Cannock Chase Holding B.V., Amsterdam 100,0000 15.973 -3.711
Cannock Chase Incasso Il B.V., 's-Gravenhage 100,0000 -38 -18
Cannock Chase Purchase B.V., 's-Gravenhage 100,0000 23 -123
Cannock Connect Center B.V., Brouwershaven 100,0000 -67 -211
CAPITAL PLAZA Holding GmbH, Disseldorf 100,0000 72 1
Caracuel Solar Catorce S.L., Valencia 100,0000 -146 -18
Caracuel Solar Cinco S.L., Valencia 100,0000 -137 -19
Caracuel Solar Cuatro S.L., Valencia 100,0000 -136 -18
Caracuel Solar Dieciocho S.L., Valencia 100,0000 -117 -14
Caracuel Solar Dieciseis S.L., Valencia 100,0000 -136 -18
Caracuel Solar Diecisiete S.L., Valencia 100,0000 -116 -13
Caracuel Solar Diez S.L., Valencia 100,0000 -137 -20
Caracuel Solar Doce S.L., Valencia 100,0000 -138 -20
Caracuel Solar Dos S.L., Valencia 100,0000 -138 -18
Caracuel Solar Nueve S.L., Valencia 100,0000 -139 -19
Caracuel Solar Ocho S.L., Valencia 100,0000 -135 -19
Caracuel Solar Once S.L., Valencia 100,0000 -138 -20
Caracuel Solar Quince S.L., Valencia 100,0000 -135 -18
Caracuel Solar Seis S.L., Valencia 100,0000 -138 -19
Caracuel Solar Siete S.L., Valencia 100,0000 -138 -20
Caracuel Solar Trece S.L., Valencia 100,0000 -135 -18
Caracuel Solar Tres S.L., Valencia 100,0000 -137 -19
Caracuel Solar Uno S.L., Valencia 100,0000 -98 -20
CBRE U.S. Core Partners Parallel Limited Partnership, Wilmington, Delaware 99,9000 28.603 2.334
Centrum Pomocy Osobom Poszkodowanym Sp.z.0.0., Danzig 100,0000 303 -881
Ceres Demetra GmbH, Miinchen 100,0000 43.271 4.148
Comino Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000 624.498 20.098
Consorcio Internacional de Aseguradores de Crédito S.A., Madrid 15,0353 23.579 -1.658
Consortia Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft mbH, Niirnberg 33,7027 53.203 8.484
Consumer Loan Underlying Bond (CLUB) Certificate Issuer Trust | Series 2018-17,
San Francisco, California 95,0000 4.128 0
Consumer Loan Underlying Bond (CLUB) Certificate Issuer Trust | Series 2018-24,
San Francisco, California 95,0000 26.139 0
Consumer Loan Underlying Bond (CLUB) Certificate Issuer Trust | Series 2018-31,
San Francisco, California 95,0000 26.753 0
Copper Leaf Research, Bingham Farms, Michigan2 100,0000 0 0
Corion Pty Ltd, Sydney 100,0000 890.880 -1.804
Cornwall Power (Polmaugan) Limited, London 100,0000 7.147 187
Cotatrillo 100010 S.L., Valencia 100,0000 -175 -19
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Eigen- Jahres-
%-Anteil kapital ergebnis
Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
Countryside Renewables (Forest Heath) Limited, London 100,0000 4.803 138
D.A.S. Prawo i Finanse Sp.z.0.0., Warschau 100,0000 15 -1
D.A.S. Rechtsschutz Leistungs-GmbH, Miinchen? 100,0000 333 0
D.A.S., Tomasz Niedzinski Kancelaria Prawna Spolka komandytowa, Warschau 95,0000 39 -1
Dansk Demetra ApS, Frederiksberg C 100,0000 9.388 0
DAS Assistance Limited, Bristol 100,0000 -1 210
DAS Holding N.V., Amsterdam 51,0000 238.275 1.421
DAS Incasso Arnhem B.V., Elst 100,0000 -534 -108
DAS Incasso Eindhoven B.V., 's-Hertogenbosch 100,0000 -811 3
DAS Incasso Rotterdam B.V., Rotterdam 100,0000 5.929 244
DAS Law Limited, Bristol 100,0000 -7.786 -2.018
DAS Legal Finance B.V., Amsterdam 100,0000 61.933 -22.335
DAS Legal Protection Inc., Toronto, Ontario 100,0000 640 0
DAS Legal Services B.V., Amsterdam 100,0000 -2.273 -809
DAS Lex Assistance S.L., L'Hospitalet de Llobregat 100,0000 54 -40
DAS MEDICAL ASSIST LIMITED, Bristol 100,0000 457 -79
DAS UK Holdings Limited, Bristol 100,0000 52.539 -1.926
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional Fixed Income, Inhaber-Anteile 14D), Luxemburg 100,0000 1.125.351 -53.191
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional Fixed Income, Inhaber-Anteile I5D), Luxemburg 100,0000 1.125.351 -53.191
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional Fixed Income, Inhaber-Anteile 16D 0.N.), Luxemburg 100,0000 1.125.351 -53.191
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional Fixed Income, Inhaber-Anteile 17D 0.N.), Luxemburg 100,0000 1.125.351 -53.191
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional Fixed Income, Inhaber-Anteile 18D 0.N.), Luxemburg 100,0000 1.125.351 -53.191
DEAX Oigusbiiroo OU, Tallinn 100,0000 59 9
Digital Advantage Insurance Company, Providence, Rhode Island 100,0000 7.723 -98
Digital Affect Insurance Company, New York City, New York 100,0000 9.465 -845
Digital Edge Insurance Company, Wilmington, Delaware 100,0000 0 0
Digital Porte Inc., Toronto, Ontario 100,0000 1.106 -2.678
DKV Beteiligungs- und Vermogensverwaltungs GmbH & Co. KG, Kéln 100,0000 0 -51
DKV Erste Beteiligungsgesellschaft mbH, Kdln 100,0000 111 -6
DKV Pflegedienste & Residenzen GmbH, Kdln 100,0000 6.448 358
DKV Servicios S.A., Saragossa 100,0000 2.584 871
DKV-Residenz am Tibusplatz gGmbH, Miinster 100,0000 1.424 294
DKV-Residenz in der Contrescarpe GmbH, Bremen 100,0000 -944 245
DMS QIAIF Platform ICAV (FIVE LABS Subfonds), Dublin 100,0000 100.000 0
DRA Debt Recovery Agency B.V., 's-Gravenhage 100,0000 7.563 955
E&S Claims Management Inc., Reston, Virginia 100,0000 -11 8
Economic Data Resources B.V., 's-Gravenhage 100,0000 2.431 -546
EGM Wind SAS, Paris 40,0000 4.984 -1.662
EIG Co., Wilmington, Delaware 100,0000 121.041 26.246
Equidate Inc., Wilmington, Delaware 4,9400 4.000 3.591
ERGO (China) Consulting Ltd., Beijing 100,0000 4.966 1.065
ERGO Alpha GmbH, Disseldorf 100,0000 26 -1
ERGO Asia Management Pte. Ltd. (In Member’s Voluntary Liquidation), Singapur 100,0000 511 0
ERGO Austria International AG, Wien 100,0000 235.420 62.943
ERGO Deutschland AG, Diisseldorf! 100,0000 685 0
ERGO Digital IT GmbH, Berlint 100,0000 25 0
ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf! 100,0000 400.692 0
ERGO Direkt AG, Fiirth 100,0000 50 0
ERGO Elfte Beteiligungsgesellschaft mbH, Disseldorf 100,0000 1.007 -5
ERGO Fund I LP, Dover, Delaware 100,0000 14.094 0
ERGO Fiinfzehnte Beteiligungs AG, Disseldorf 100,0000 50 0
ERGO Gourmet GmbH, Disseldorf 100,0000 284 59
ERGO Grubu Holding A.S., Istanbul 100,0000 97.531 569
ERGO Grundstiicksverwaltung GbR, Disseldorf 100,0000 181.118 4.034
ERGO Infrastructure Investment Gesundheit GmbH, Disseldorf 100,0000 10.982 -13
ERGO Infrastructure Investment Komposit GmbH, Disseldorf 100,0000 4.676 -9
ERGO Infrastructure Investment Leben GmbH, Diisseldorf 100,0000 23 -1
ERGO Infrastructure Investment Pensionskasse GmbH, Diisseldorf 100,0000 23 -1
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ERGO Infrastructure Investment Victoria Leben GmbH, Diisseldorf 100,0000 23 -1
ERGO International Aktiengesellschaft, Diisseldorf! 100,0000 1.949.060 0
ERGO International Services GmbH, Disseldorft 100,0000 25 0
ERGO Invest SIA, Riga 100,0000 6.283 499
ERGO LatAm S.A.S., Bogota 100,0000 28 29
ERGO Leben Asien Verwaltungs GmbH, Miinchen 100,0000 31 1
ERGO Mobility Solutions GmbH, Diisseldorf! 100,0000 25 0
ERGO Neunte Beteiligungsgesellschaft mbH, Disseldorf! 100,0000 483.295 0
ERGO Partners N.V., Briissel 100,0000 5.672 13.072
ERGO Private Capital Dritte GmbH & Co. KG, Disseldorf 100,0000 75.455 5.136
ERGO Private Capital Gesundheit GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 288.953 85.844
ERGO Private Capital GmbH, Disseldorf 100,0000 28 3
ERGO Private Capital Komposit GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 139.745 30.004
ERGO Private Capital Leben GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 100.488 17.120
ERGO Private Capital Vierte GmbH & Co. KG, Disseldorf 100,0000 24.355 2.072
ERGO Private Capital Zweite GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 18.581 1.595
ERGO PRO S.r.l., Verona 100,0000 -116 -131
ERGO Pro Sp.z.0.0., Warschau 100,0000 1.213 244
ERGO Pro, spol.s.r.o., Prag 100,0000 217 -6
ERGO Versicherungs- und Finanzierungs-Vermittlung GmbH, Hamburg 100,0000 1.468 395
ERGO Vorsorgemanagement GmbH, Wien 100,0000 198 -236
ERGO Zehnte Beteiligungsgesellschaft mbH, Disseldorf 100,0000 93 -50
ERGO Zwolfte Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen 100,0000 65 -4
ERV Services Ltd., London 100,0000 334 0
ERV Sigorta Aracilik Hizmetleri Ltd. Sti., Istanbul 99,9980 116 31
Etics, s.r.o., Prag 100,0000 79 2
Etoblete 160016 S.L., Valencia 100,0000 -203 -18
Euro-Center (Cyprus) Ltd., Larnaca 100,0000 328 8
Euro-Center (Thailand) Co., Ltd., Bangkok 100,0000 546 30
Euro-Center Cape Town (Pty) Ltd, Kapstadt 100,0000 93 7
Euro-Center Holding North Asia (HK) Pte. Ltd., Hongkong 100,0000 53 2
Euro-Center Holding SE, Prag 83,3332 5.236 893
Euro-Center Ltda, Sdo Paulo 100,0000 28 -5
Euro-Center North Asia Consulting Services (Beijing) Co., Ltd., Beijing 100,0000 317 31
Euro-Center Prague, s.r.o., Prag 100,0000 674 262
EUROCENTER S.A., Palma de Mallorca 100,0000 612 69
Euro-Center USA, Inc., New York City, New York 100,0000 1.015 45
Euro-Center Yerel Yardim Hizmetleri Ltd. Sti., Istanbul 100,0000 223 37
European Assistance Holding GmbH, Miinchen 100,0000 17 -1
Evaluacion Médica TUW S.L., Barcelona 100,0000 227 -727
Everything Legal Ltd., Bristol 100,0000 227 16
Exolvo GmbH, Hamburg 100,0000 41 -32
FAIRANCE GmbH, Dusseldorft 100,0000 62.880 0
Faunus Silva LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 390.019 0
Fernkalte Geschaftsstadt Nord Gesellschaft biirgerlichen Rechts, Hamburg 36,5609 1.917 0
FIA Timber Partners Il LP, Wilmington, Delaware 39,0800 148.385 1.893
Finsure Investments (Private) Limited, Harare 24,5000 7.788 186
Flexitel Telefonservice GmbH, Berlin 100,0000 3.545 420
Forst Ebnath AG, Ebnath 100,0000 11.962 1.547
FOTOUNO S.r.l., Brixen 100,0000 50.748 3.961
FOTOWATIO ITALIA GALATINA S.r.l., Brixen 100,0000 27.323 1.664
Fraugster Limited, London 5,7300 469 -2.551
FS Louisiana | LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 191.017 0
FS Louisiana Il LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 190.730 0
FS San Augustine LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 197.229 0
Gamaponti 140014 S.L., Valencia 100,0000 -204 -19
GBG Vogelsanger StraBe GmbH, Kéln 94,7826 -500 10
Gebaude Service Gesellschaft Uberseering 35 mbH, Hamburg 100,0000 346 176
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GIG City Nord GmbH, Hamburg 20,0000 99 25
Global Standards LLC, Dover, Delaware 100,0000 57.786 159
goDentis - Gesellschaft fiir Innovation in der Zahnheilkunde mbH, Kéln 100,0000 871 132
Great Lakes (Gibraltar) Plc, Gibraltar2 100,0000 111 0
Green Acre LLC, Wilmington, Delaware 31,9361 216.466 31.761
Group Health Group Holdings Inc., Surrey, British Columbia 40,0000 7.970 3.613
Groves, John & Westrup Limited, Liverpool 100,0000 20 0
Guanzu 2002 S.L., Valencia 100,0000 -203 -18
Hamburger Hof Management GmbH, Hamburg? 100,0000 29 -1
Hamburg-Mannheimer ForsikringService A/S, Kopenhagen 100,0000 30 14
Hancock Timberland XII LP, Wilmington, Delaware 15,1500 315.349 1.841
Hansekuranz Kontor GmbH, Minster 51,0000 947 -718
Hartford Research LLC, Lewes, Delaware? 41,7500 0 0
Hartford Steam Boiler (M) SDN BHD, Kuala Lumpur 100,0000 -170 -136
Hartford Steam Boiler (Singapore) Pte. Ltd., Singapur 100,0000 -53 -51
Hartford Steam Boiler Colombia Ltda, Bogota 100,0000 331 22
Hartford Steam Boiler International GmbH, Rheine 100,0000 -718 -512
Hartford Steam Boiler UK Limited, Salford 100,0000 34 7
Helium Systems Inc., Dover, Delaware 5,4600 12.201 -4.366
Hestia Loss Control Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 103 -18
Hines India Fund LP, Houston, Texas 11,8333 40.961 -142
Hippo Analytics Inc., Wilmington, Delaware 2,1000 25.454 -6.393
HMV GFKL Beteiligungs GmbH, Diisseldorf 100,0000 33.872 501
Horbach GmbH Versicherungsvermittlung und Finanzdienstleistungen, Diisseldorf 70,1000 305 216
HSB Associates Inc., New York City, New York 100,0000 994 -3
HSB Brasil Servicos de Engenharia e Inspecao Ltda, Sao Paulo 100,0000 133 -27
HSB Engineering Finance Corporation, Dover, Delaware 100,0000 -15.200 -1
HSB Engineering Insurance Services Limited, London 100,0000 6.170 335
HSB Fund | LP, Dover, Delaware 100,0000 19.592 0
HSB Group Inc., Dover, Delaware 100,0000 834.808 23.857
HSB International (India) Private Limited, Gujarat 100,0000 350 -10
HSB Japan K.K., Minato-KU, Tokio 100,0000 1.107 -2
HSB Secure Services Inc., Hartford, Connecticut 100,0000 2.101 -1.523
HSB Solomon Associates Canada Ltd., Saint John, New Brunswick 100,0000 988 -190
HSB Solomon Associates LLC, Dover, Delaware 100,0000 12.722 75
HSB Technical Consulting & Service (Shanghai) Co. Ltd., Shanghai 100,0000 1.690 699
HSB Ventures Inc., Dover, Delaware? 100,0000 0 0
IDEENKAPITAL Anlagebetreuungs GmbH, Diisseldorft 100,0000 37 0
Ideenkapital Client Service GmbH, Diisseldorft 100,0000 26 0
Ideenkapital erste Investoren Service GmbH, Diisseldorf 100,0000 25 -1
IDEENKAPITAL Financial Engineering GmbH, Diisseldorf 100,0000 734 41
IDEENKAPITAL Financial Service GmbH i. L., Disseldorf 100,0000 357 -16
Ideenkapital Fonds Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000 56 6
IDEENKAPITAL GmbH, Disseldorf 100,0000 21.445 1.208
IDEENKAPITAL Media Finance GmbH, Disseldorf 50,1000 274 -161
Ideenkapital Media Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000 517 56
IDEENKAPITAL Metropolen Europa GmbH & Co. KG, Diisseldorf 72,3477 42.416 1.742
IDEENKAPITAL Metropolen Europa Verwaltungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 46 6
IDEENKAPITAL PRORENDITA EINS Treuhandgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 1 1
IDEENKAPITAL Schiffsfonds Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000 112 61
IDEENKAPITAL Treuhand US Real Estate eins GmbH, Diisseldorf 100,0000 33 -10
IK Australia Property Eins GmbH & Co. KG, Hamburg 10,6438 4.830 -1.240
IK Einkauf Objekt Eins GmbH & Co. KG, Dusseldorf 100,0000 7.341 411
IK Einkauf Objektmanagement GmbH, Disseldorf 100,0000 21 2
IK Einkauf Objektverwaltungsgesellschaft mbH, Disseldorf 100,0000 38 3
IK Einkaufsmarkte Deutschland GmbH & Co. KG, Disseldorf 52,0387 7.642 357
IK Einkaufsmarkte Deutschland Verwaltungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 37 3
IK FE Fonds Management GmbH, Diisseldorf 100,0000 -90 6
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IK Komp GmbH, Diisseldorf 100,0000 968 -1
IK Objekt Bensheim GmbH, Disseldorf 100,0000 38 3
IK Objekt Bensheim Immobilienfonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 16,2445 17.655 3.416
IK Objekt Frankfurt Theodor-Heuss-Allee GmbH i. L., Dusseldorf 100,0000 8 -2
IK Objektgesellschaft Frankfurt Theodor-Heuss-Allee GmbH & Co. KG, Diisseldorf 47,4000 670 -19
IK Pflegezentrum Uelzen Verwaltungs-GmbH, Disseldorf 100,0000 33 1
IK Premium Fonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 0 -1.478
IK Premium Fonds zwei GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 2.693 -276
IK Property Eins Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 33 2
IK Property Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000 25 -3
IKUS PORTFOLIO INVEST Drei GmbH & Co. KG, Diisseldorf 0,0024 3.301 -693
IK US Portfolio Invest DREI Verwaltungs-GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 322 84
IK US Portfolio Invest GmbH & Co. KG, Diisseldorf 0,0026 8.132 -1.987
IK' US Portfolio Invest Verwaltungs-GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 27 20
IK US Portfolio Invest ZWEI GmbH & Co. KG i. L., Disseldorf 0,0016 6.200 -2.664
IK US Portfolio Invest ZWEI Verwaltungs-GmbH i. L., Dusseldorf 100,0000 391 96
IKFE Properties | AG, Ziirich 63,5708 15.843 592
Inshur Holdings Corp, Wilmington, Delaware 16,0400 65 0
ITERGO Service GmbH, Disseldorf 100,0000 24 0
Jasper Services Limited, London 18,0700 3.968 0
Jogszerviz Kft, Budapest 100,0000 22 -4
Junos Verwaltungs GmbH, Miinchen? 100,0000 28 0
K & P Objekt Hamburg Hamburger StraBe GmbH, Diisseldorf 100,0000 34 2
K & P Objekt Hamburg Hamburger StraBe Immobilienfonds GmbH & Co. KG, Disseldorf 36,6889 116 -98
K & P Objekt Miinchen HufelandstraBe GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 34 2
K & P Objekt Miinchen HufelandstraBe Immobilienfonds GmbH & Co. KG, Disseldorf 0,0489 7.848 1.536
K & P Pflegezentrum Uelzen IMMAC Renditefonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 84,8445 2.801 516
KA Kéln.Assekuranz Agentur GmbH, KoIn! 100,0000 25 0
Kapdom-Invest GmbH, Moskau 100,0000 2.803 -1
KarstadtQuelle Finanz Service GmbH i. L., Disseldorf 50,0000 1.605 -8
King Price Financial Services (Pty) Ltd, Pretoria 15,0000 93.059 19.272
KQV Solarpark Franken 1 GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 249 149
KS SPV 23 Limited, London 100,0000 18.868 450
Larus Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen? 100,0000 36 1
LCM Logistic Center Management GmbH, Hamburg 50,0000 169 144
Legal Net GmbH, Miinchen 100,0000 525 73
Leggle B.V., Amsterdam 100,0000 584 203
LEGIAL AG, Miinchen 100,0000 8.858 1.774
Lietuva Demetra GmbH, Miinchen? 100,0000 30.600 0
Lloyds Modern Corporation, Dallas, Texas 100,0000 0 0
Longial GmbH, Dusseldorf 100,0000 1.606 776
Lynt Farm Solar Limited, London 100,0000 32.226 575
M 31 Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Energie KG, Diisseldorf 18,6246 1.089.549 71.307
m:editerran Power S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 6.488 304
m:solarPOWER GmbH & Co. KG, Diisseldorf 0,0000 430 145
MAGAZ FOTOVOLTAICA S.L.U., Alcobendas 100,0000 19.910 900
Mandaat B.V., Druten 100,0000 1.037 -134
Marbury Agency Inc., Amelia, Ohio? 100,0000 0 0
Marina Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 26.938 39
MAYFAIR Financing GmbH, Miinchen 100,0000 136 -1
MAYFAIR Holding GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 32 -2
MCAF Management GmbH i. L., Diisseldorf 50,0000 39 -1
MEAG Cash Management GmbH, Miinchen 100,0000 59 -1
MEAG Hong Kong Limited, Hongkong 100,0000 9.488 1.042
MEAG Luxembourg S.ar.l., Luxemburg 100,0000 739 -162
MEAG New York Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 12.431 7.357
MEAG Pacific Star Holdings Ltd., Hongkong 50,0000 1.197 -53
MEAG Real Estate Erste Beteiligungsgesellschaft mbH i. L., Miinchen 100,0000 34 -1
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Mediastream Consulting GmbH, Grinwald 100,0000 34 -2
Mediastream Dritte Film GmbH i. L., Griinwald 100,0000 103 -16
Mediastream Film GmbH, Griinwald 100,0000 18 -2
Mediastream Zweite Film GmbH, Griinwald 100,0000 84 -34
MedNet Bahrain W.L.L., MANAMA 100,0000 1.728 -14
MedNet Egypt LLC, Kairo 100,0000 -1.767 -1.886
MedNet Europa GmbH, Miinchen 100,0000 3 -1
MedNet Global Healthcare Solutions LLC, Dubai 100,0000 2.454 1.067
MedNet Greece S.A., Athen 78,1419 1.192 -244
MedNet Holding GmbH, Miinchen 100,0000 16.757 -89
Mednet Jordan Co. W.L.L., Amman 100,0000 1.675 102
MedNet Saudi Arabia LLC, Jeddah 100,0000 1.187 67
MedNet UAE FZ LLC, Dubai 100,0000 3.721 -142
MedWell Gesundheits-AG, Koln 100,0000 90.366 1.002
Merkur Grundstiicks- und Beteiligungs-Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Diisseldorf! 100,0000 2.997 0
Meshify Inc., Dover, Delaware 100,0000 -274 -1.795
MFI Munich Finance and Investment Holding Ltd., Ta’ Xbiex 100,0000 624.212 -27
MFI Munich Finance and Investment Ltd., Ta’ Xbiex 100,0000 544.038 -73.372
miCura Pflegedienste Berlin GmbH, Berlin 100,0000 -523 -27
miCura Pflegedienste Bremen GmbH, Bremen! 100,0000 99 0
miCura Pflegedienste Diisseldorf GmbH, Disseldorf! 100,0000 174 0
miCura Pflegedienste GmbH, Kéln 100,0000 -510 -8
miCura Pflegedienste Hamburg GmbH, Hamburg 100,0000 -155 -18
miCura Pflegedienste Krefeld GmbH, Krefeld! 100,0000 191 0
miCura Pflegedienste Miinchen/Dachau GmbH, Dachau 51,0000 436 64
miCura Pflegedienste Miinchen GmbH i. L., Miinchen 100,0000 -265 -7
miCura Pflegedienste Miinchen Ost GmbH, Miinchen 65,0000 281 32
miCura Pflegedienste Miinster GmbH, Miinstert 100,0000 144 0
miCura Pflegedienste Niirnberg GmbH, Niirnberg 51,0000 492 106
Midwest Enterprises Inc., Miami, Florida 100,0000 10.410 -24
Mnubo Inc., Montreal, Quebec 15,5800 1.913 -2.598
MR Bazos LP, Dover, Delaware 100,0000 123.573 0
MR Beteiligungen 1. GmbH, Miinchent 100,0000 327.464 0
MR Beteiligungen 2. EUR AG & Co. KG, Griinwald 100,0000 1.425.205 80.663
MR Beteiligungen 2. GmbH, Miinchen?-2 100,0000 25 0
MR Beteiligungen 3. EUR AG & Co. KG, Griinwald 100,0000 758.812 7.002
MR Beteiligungen 3. GmbH, Miinchen?.2 100,0000 25 0
MR Beteiligungen 15. GmbH, Miinchen? 2 100,0000 25 0
MR Beteiligungen 16. GmbH, Miinchen? 100,0000 594.655 0
MR Beteiligungen 17. GmbH, Miinchen? 100,0000 254 65
MR Beteiligungen 18. GmbH & Co. Immobilien KG, Griinwald 100,0000 61.031 2.243
MR Beteiligungen 18. GmbH & Co. Real Estate KG, Griinwald 100,0000 516.110 0
MR Beteiligungen 18. GmbH, Griinwald 100,0000 32 1
MR Beteiligungen 19. GmbH, Miinchen 100,0000 32.805 472
MR Beteiligungen AG, Griinwald 100,0000 969 46
MR Beteiligungen EUR AG & Co. KG, Griinwald 100,0000 2.067.383 139.078
MR Beteiligungen GBP AG & Co. KG, Griinwald 100,0000 964.154 71.237
MR Beteiligungen USD AG & Co. KG, Griinwald 100,0000 3.455.997 502.097
MR Debt Finance GmbH, Miinchen 100,0000 43.249 879
MR Electra LP, Dover, Delaware 100,0000 120.634 322
MR ERGO Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000 389.650 2.156
MR Financial Group GmbH, Miinchen 100,0000 147 -1
MR Forest GmbH, Miinchen? 2 100,0000 75 0
MR HealthTech Ltd., Nicosia 100,0000 871 -4.309
MR Infrastructure Inc., Dover, Delaware 100,0000 1.809 81
MR Infrastructure Investment GmbH, Miinchent 100,0000 662.673 0
MR Investment Inc., Dover, Delaware 100,0000 738.679 -7.552
MR Jordan LP, Dover, Delaware 100,0000 171.496 -3.064
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MR RENT UK Investment Limited, London 100,0000 52.699 -8
MR RENT-Investment GmbH, Miinchen! 100,0000 540.876 0
MR RENT-Management GmbH, Miinchen 100,0000 63 4
MR Solar GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 30.030 2.240
MR SOLAR SAS DER WELIVIT SOLAR ITALIA S.r.l., Bozen 100,0000 11.546 381
MRHCUK Dormant No.1 Limited, London? 100,0000 1 0
MSP Underwriting Ltd., London 100,0000 33.852 1
Minchener Consultora Internacional SRL, Santiago de Chile 100,0000 946 53
Miinchener de Argentina Servicios Técnicos S.R.L., Buenos Aires 100,0000 54 3
Miinchener de Mexico S.A., Mexiko 100,0000 2.292 207
Miinchener de Venezuela C.A. Intermediaria de Reaseguros, Caracas 100,0000 1 1
Minchener Finanzgruppe AG Beteiligungen, Miinchen? 100,0000 50 -1
Miinchener Vermdgensverwaltung GmbH, Miinchen? 100,0000 25 -1
Miinchener, ESCRITORIO DE REPRESENTACAO DO BRASIL Ltda, S3o Paulo 100,0000 3 -5
Munich Atlanta Financial Corporation, Atlanta, Georgia 100,0000 551 -7.136
Munich Canada Systems Corporation, Toronto, Ontario? 100,0000 1 0
Munich Columbia Square Corp., Wilmington, Delaware 100,0000 53 1
Munich Health Alpha GmbH, Miinchen? 100,0000 129.231 0
Munich Health Daman Holding Ltd., Abu Dhabi 51,0000 74.616 107
Munich Health Holding AG, Miinchen! 100,0000 610.155 0
Munich Life Holding Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 829 -78
Munich Management Pte. Ltd., Singapur 100,0000 3.250 2.762
Munich Re America Brokers Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 755 -377
Munich Re America Management Ltd., London 100,0000 10.407 114
Munich Re America Services Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 34.428 1.362
Munich Re Automation Solutions GmbH, Miinchen 100,0000 79 8
Munich Re Automation Solutions Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 223 122
Munich Re Automation Solutions K.K., Tokio 100,0000 143 41
Munich Re Automation Solutions Limited, Dublin 100,0000 12.873 6.812
Munich Re Automation Solutions Pte. Ltd., Singapur 100,0000 124 31
Munich Re Automation Solutions Pty Ltd, Sydney 100,0000 189 43
Munich Re Capital Markets GmbH, Miinchen 100,0000 2.007 307
Munich Re Capital No.2 Limited, London 100,0000 758 -913
Munich Re CVC Investment Corp., Dover, Delaware 100,0000 97.489 0
Munich Re Digital Partners Limited, London 100,0000 91 -10
Munich Re Digital Partners US Holding Corporation, Dover, Delaware 100,0000 -12 -4.654
Munich Re Fund | LP, Dover, Delaware 100,0000 76.051 0
Munich Re India Services Private Limited, Mumbai? 100,0000 1.640 300
Munich Re Innovation Systems Inc., Toronto, Ontario 100,0000 1 0
Munich Re New Ventures Inc., Toronto, Ontario 100,0000 33.338 80
Munich Re PCC Limited, Ta’ Xbiex 100,0000 5.249 -251
Munich Re Reserve Risk Financing Inc., Dover, Delaware 100,0000 23.092 -37.823
Munich Re Risk Solution Ireland Limited, Dublin 100,0000 1 0
Munich Re Service GmbH, Miinchen 100,0000 125 0
Munich Re Specialty Group Ltd., London 100,0000 77.359 32.351
Munich Re Syndicate Labuan Limited, Labuan 100,0000 149 0
Munich Re Syndicate Limited, London 100,0000 1.712 211
Munich Re Syndicate Middle East Ltd., Dubai 100,0000 410 92
Munich Re Syndicate Singapore Ltd., Singapur 100,0000 193 0
Munich Re Trading LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 42.440 6.847
Munich Re Underwriting Agents (DIFC) Ltd., Dubai 100,0000 6.724 1.518
Munich Re Ventures Inc., Dover, Delaware 100,0000 53 0
Munich Re Ventures LLC, Dover, Delaware 100,0000 0 0
Munich Re Weather & Commodity Risk Holding Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 172.655 233
Munich ReThink GmbH, Miinchen 100,0000 25 0
Munich-American Risk Partners GmbH, Miinchen? 100,0000 59 -1
Munich-Canada Management Corp. Ltd., Toronto, Ontario? 100,0000 3 0
MunichFinancialGroup AG Holding, Miinchen? 100,0000 50 -1
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MunichFinancialGroup GmbH, Miinchen 100,0000 1.487 608
MunichFinancialServices AG Holding, Miinchen? 100,0000 50 -1
Munichre New Zealand Service Ltd., Auckland 100,0000 1.166 145.222
Munichre Service Limited, Hongkong 100,0000 329 163
Naretoblera 170017 S.L., Valencia 100,0000 -202 -18
Neokami GmbH, Miinchen 100,0000 -1.044 11
Neokami Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 2.756 -410
Neos Ventures Limited, London 9,7800 4.759 375
Nerruze 120012 S.L., Valencia 100,0000 -203 -19
nexible GmbH, Diisseldorft 100,0000 5.025 0
Next Insurance Inc., Wilmington, Delaware 6,7400 35.487 -7.854
Nightingale Legal Services Ltd., Bristol 100,0000 0 0
NMU Specialty Ltd., Leeds 100,0000 161 0
Orrazipo 110011 S.L., Valencia 100,0000 -208 -18
P.A.N. Verwaltungs GmbH, Griinwald? 100,0000 58 -1
Pan Estates LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 36.981 37
Pegasos Holding GmbH, Miinchen 100,0000 25 0
PERILS AG, Ziirich 10,0000 9.026 857
Picus Silva Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 0 0
PLATINIA Verwaltungs-GmbH, Minchen 100,0000 34 1
POOL Sp.z.0.0., Warschau? 33,7500 1 0
PRORENDITA DREI GmbH & Co. KG, Hamburg 0,0260 4.024 43
PRORENDITA DREI Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 46 5
PRORENDITA EINS GmbH & Co. KG, Hamburg 0,0590 6.986 -232
PRORENDITA EINS Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 38 2
PRORENDITA FUNF GmbH & Co. KG, Hamburg 0,0384 12.991 -196
PRORENDITA FUNF Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 44 5
PRORENDITA VIER GmbH & Co. KG, Hamburg 0,0029 8.682 88
PRORENDITA VIER Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 44 6
PRORENDITA Zwei GmbH & Co. KG, Hamburg 0,0100 4.449 -436
PRORENDITA ZWEI Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000 45 5
Prosper Pass-Thru Trust | Series 2018-1, Wilmington, North Carolina 95,0000 18.045 0
Prosper Pass-Thru Trust | Series 2018-2, Wilmington, North Carolina 95,0000 26.238 0
Proximetry LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 15.016 -908
Proximetry Poland Sp. Z 0.0, Katowice 100,0000 -896 -128
PS Louisiana | LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 11.487 0
PS Louisiana Il LLC, Wilmington, Delaware 100,0000 12.058 0
Reaseguradora de las Américas S.A., La Habana? 100,0000 35 -1
Relayr Gmbh, Pullach i. Isartal 100,0000 -2.857 246
Relayr Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 32.353 -14.221
Relayr Limited, Watford 100,0000 -948 -625
Renaissance Hotel Realbesitz GmbH, Wien 60,0000 2.939 497
Rendite Partner Gesellschaft fiir Vermdgensverwaltung mbH i. L., Frankfurt a. M.2 33,3333 0 0
Residential Builders Underwriting Agency Pty Ltd, Sydney 20,0000 429 1.737
Ridecell Inc., Wilmington, Delaware 3,2300 12.879 0
RMS Forest Growth International L.P., Grand Cayman, Kaimaninseln 43,4700 85.291 -4.816
Roanoke Group Inc., Schaumburg, Illinois 100,0000 11.032 -3
Roanoke Insurance Group Inc., Schaumburg, lllinois 100,0000 5.832 262
Roanoke International Brokers Limited, London 100,0000 7.206 1.486
Roanoke Trade Insurance Inc., Schaumburg, lllinois? 100,0000 1 0
RP Vilbeler Fondsgesellschaft mbH i. L., Frankfurt a. M.2 40,0000 2.314 -113
SAINT LEON ENERGIE S.A.R.L., Saargemiind 100,0000 106 97
Sana Kliniken AG, Miinchen 22,4904 444725 59.032
Schloss Hohenkammer GmbH, Hohenkammer?! 100,0000 4.288 0
Schrombgens & Stephan GmbH Versicherungsmakler, Diisseldorf 100,0000 1.936 426
Scout Moor Group Limited, London 100,0000 10.667 44
Scout Moor Holdings (No. 1) Limited, London 100,0000 2.541 715
Scout Moor Holdings (No. 2) Limited, London 100,0000 545 2.317
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Scout Moor Wind Farm (No. 2) Limited, London 100,0000 20 -3
Scout Moor Wind Farm Limited, London 100,0000 33.978 5.437
SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Niirnberg 48,9966 120.268 9.117
SEIF Il Texas Wind Holdings 1 LLC, Dover, Delaware 49,0000 103.325 -3.893
Silvanus Vermdgensverwaltungsges. mbH, Miinchen? 100,0000 404.282 0
SIP Social Impact Partners GmbH, Miinchen 50,0000 88 -40
Slice Labs Inc., Ottawa, Ontario 9,0400 3.953 -6.295
Smart Thinking Consulting (Beijing) Co. Ltd., Beijing 100,0000 127 0
Solarfonds Géttelborn 2 GmbH & Co. KG, Disseldorf 34,4234 260 536
Solarpark 1000 Jahre Fiirth GmbH & Co. KG, Diisseldorf 0,9091 662 107
Solarpark Fusion 3 GmbH, Disseldorf 100,0000 9.031 392
Solomon Associates Limited, Farnborough 100,0000 870 27
Sopockie Towarzystwo Doradcze Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 27 3
Specialty Insurance Services Corp., Amelia, Ohio 100,0000 1.612 691
Spruce Holdings Inc., Wilmington, Delaware 11,9500 2.362 -1.384
STEAG Fernwarme GmbH, Essen 49,0000 20.500 0
Stichting Aandelen Beheer D.A.S. Holding, Amsterdam 100,0000 284 0
SunEnergy & Partners S.r.I., Brixen 100,0000 55.995 3.098
Super Home Inc., Wilmington, Delaware 17,0100 1.286 -3.235
Sustainable Finance Risk Consulting GmbH, Miinchen 100,0000 4 -418
Sydney Euro-Center Pty Ltd, Sydney 100,0000 149 16
T&R MLP GmbH, Bonn 10,0020 24 -2
T&R Real Estate GmbH, Bonn 10,0020 140.827 -15
TAS Assekuranz Service GmbH i. L., Frankfurt/Main 100,0000 33 -1
TAS Touristik Assekuranz-Service GmbH, Frankfurt a. M.t 100,0000 256 0
Taunus Holding B.V., Rotterdam 23,1913 80 56
Team8 Partners Il L.P., George Town, Grand Cayman, Kaimaninseln 8,5300 2.539 0
Teko - Technisches Kontor fiir Versicherungen Gesellschaft mit beschréankter Haftung, Diisseldorf 30,0000 81 30
The Atlas Insurance Agency Inc., Amelia, Ohio 100,0000 419 -37
The Midland Company, Cincinnati, Ohio 100,0000 65.230 24.943
The Polytechnic Club Inc., Hartford, Connecticut? 100,0000 0 0
Three Lions Underwriting Ltd., London 100,0000 1.229 -355
TIERdirekt GmbH, Miinchen 75,0000 1.050 0
Tillobesta 180018 S.L., Valencia 100,0000 -202 -18
Tir Mostyn and Foel Goch Limited, London 100,0000 -5.223 927
Triple IP B.V., Culemborg 100,0000 178 99
Trov Inc., Dover, Delaware 4,7359 34.929 -18.305
T-Solar Global Operating Assets S.L., Madrid 37,0000 128.591 -41.628
T-Solar Luxembourg GP S.a.r.l., Luxemburg 37,0000 12 0
UAB Agra Aurata, Vilnius 100,0000 81 -19
UAB Agra Corp., Vilnius 100,0000 9.801 3
UAB Agra Optima, Vilnius 100,0000 108 -28
UAB Agrofondas, Vilnius 100,0000 233 43
UAB Agrolaukai, Vilnius 100,0000 449 50
UAB Agrora, Vilnius 100,0000 17 -11
UAB Agrovalda, Vilnius 100,0000 1.640 101
UAB Agrovesta, Vilnius 100,0000 713 58
UAB G.Q.F., Vilnius 100,0000 322 39
UAB Lila, Vilnius 100,0000 790 4
UAB Sietuve, Vilnius 100,0000 2.440 369
UAB Terra Culta, Vilnius 100,0000 1.460 -90
UAB Ukelis, Vilnius 100,0000 634 56
UAB Vasaros Brizas, Vilnius 100,0000 565 84
UAB VL Investment Vilnius 1, Vilnius 100,0000 1.263 86
UAB VL Investment Vilnius 2, Vilnius 100,0000 1.074 81
UAB VL Investment Vilnius 3, Vilnius 100,0000 1.288 83
UAB VL Investment Vilnius 4, Vilnius 100,0000 1.370 72
UAB VL Investment Vilnius 5, Vilnius 100,0000 1.766 84
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UAB VL Investment Vilnius 6, Vilnius 100,0000 1.132 85
UAB VL Investment Vilnius 7, Vilnius 100,0000 1.129 85
UAB VL Investment Vilnius 8, Vilnius 100,0000 1.264 84
UAB VL Investment Vilnius 9, Vilnius 100,0000 1.509 89
UAB VL Investment Vilnius 10, Vilnius 100,0000 1.043 75
UAB VL Investment Vilnius, Vilnius 100,0000 12.252 572
UK Wind Holdings Ltd., London 100,0000 13 -4
Umspannwerk Hellberge GmbH & Co. KG, Treuenbrietzen 6,9000 0 -132
US PROPERTIES VA GmbH & Co. KG i. L., Diisseldorf 46,0939 15.520 -1.535
US PROPERTIES VA Verwaltungs-GmbH, Disseldorf 100,0000 82 30
Vectis Claims Services Ltd., Tel Aviv 75,0000 218 112
vers.diagnose GmbH, Hannover 49,0000 4 -57
Verwaltungsgesellschaft ,PORT ELISABETH" mbH, Bramstedt 50,0000 29 3
Verwaltungsgesellschaft ,PORT KELANG" mbH, Bramstedt 50,0000 25 3
Verwaltungsgesellschaft ,PORT LOUIS” mbH, Bramstedt 50,0000 40 3
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MAUBERT” mbH, Bramstedt 50,0000 22 3
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MELBOURNE" mbH, Bramstedt 50,0000 22 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MENIER" mbH, Bramstedt 50,0000 38 3
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MOODY" mbH, Bramstedt 50,0000 19 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MORESBY"” mbH, Bramstedt 50,0000 22 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MOUTON" mbH, Bramstedt 50,0000 44 -1
Verwaltungsgesellschaft ,PORT NELSON” mbH, Bramstedt 50,0000 23 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT RUSSEL"” mbH, Bramstedt 50,0000 43 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT SAID” mbH, Bramstedt 50,0000 19 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT STANLEY” mbH, Bramstedt 50,0000 22 2
Verwaltungsgesellschaft ,PORT STEWART" mbH, Bramstedt 50,0000 36 4
Verwaltungsgesellschaft ,PORT UNION“ mbH, Bramstedt 50,0000 23 2
VHDK Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 1.522 363
VICTORIA Asien Immobilienbeteiligungs GmbH & Co. KG, Miinchen 100,0000 69 -115
VICTORIA Immobilien Management GmbH, Miinchen 100,0000 186 -1
Victoria Immobilien-Fonds GmbH, Diisseldorf 100,0000 6.549 67
Victoria Italy Property GmbH, Disseldorf 100,0000 9.675 85
Victoria US Property Investment GmbH, Diisseldorf 100,0000 94 -6
VICTORIA US Property Zwei GmbH i. L., Miinchen? 100,0000 76 -25
Victoria Vierte Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 191.780 5.629
Victoria Vierter Bauabschnitt GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 66.050 4.436
Victoria Vierter Bauabschnitt Management GmbH, Disseldorf 100,0000 29 1
Vier Gas Investments S.ar.l., Luxemburg 43,7516 469.112 71.665
VisEq GmbH, Griinwald 34,0000 66 -69
Viwis GmbH, Miinchen? 100,0000 1.013 0
Volksbanken-Versicherungsdienst GmbH, Wien 25,2319 4.167 293
Vorsorge Service GmbH, Diisseldorf 100,0000 20.031 217
VV Immobilien Verwaltungs GmbH i. L., Miinchen 30,0000 372 -11
VV Immobilien Verwaltungs und Beteiligungs GmbH, Miinchen 30,0000 1.850 -53
VV-Consulting Gesellschaft fiir Risikoanalyse, Vorsorgeberatung und
Versicherungsvermittlung GmbH, Wien 100,0000 556 106
VV-Consulting Tobbesligynoki Kft, Budapest 100,0000 62 -5
We Predict Limited, Swansea 17,5900 1.600 -3.406
welivit GmbH, Diisseldorf 100,0000 1.364 310
welivit New Energy GmbH, Diisseldorf 100,0000 330 258
welivit Solar Espafia GmbH, Diisseldorf 100,0000 91 42
welivit Solar Italia s.r.l., Bozen 100,0000 333 101
welivit Solarfonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 25.181 2.045
welivit Solarfonds S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 18.641 974
welivit TOP SOLAR GmbH & Co. KG, Dusseldorf 0,0000 71 49
WFB Stockholm Management AB, Stockholm 50,0000 52.096 2.401
Wind Farm Jenasen AB, Hassleholm 100,0000 5.273 0
Wind Farms Gotaland Svealand AB, Hassleholm 100,0000 28.046 -230

Minchener Riick AG Geschaftsbericht 2018



Jahresabschluss 47
Eigen- Jahres-

%-Anteil kapital ergebnis

Firmaund Sitz am Kapital inT€ inT€
Windpark Langengrassau Infrastruktur GbR, Bremen? 83,3300 0 0
Windpark MR-B GmbH & Co. KG, Bremen 100,0000 8.323 512
Windpark MR-D GmbH & Co. KG, Bremen 100,0000 4.972 1.304
Windpark MR-N GmbH & Co. KG, Bremen 100,0000 772 568
Windpark MR-S GmbH & Co. KG, Bremen 100,0000 1.283 571
Windpark MR-T GmbH & Co. KG, Bremen 100,0000 979 362
Windpark Osterhausen-Mittelhausen Infrastruktur GbR, Bremen 58,9400 247 -22
WISMA ATRIA Holding GmbH i. L., Disseldorf 50,0000 35 -2
WNE Solarfonds Siiddeutschland 2 GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 495 1.008
Wohnungsgesellschaft Brela mbH, Hamburg? 100,0000 102 0
WP Kladrum/Dargeliitz GbR, Bremen 55,0000 22 22
wse Solarpark Spanien 1 GmbH & Co. KG, Disseldorf 75,1243 5.500 65
X-Pact B.V., 's-Gravenhage 62,5000 585 361
Zacobu 110011 S.L., Valencia 100,0000 -110 -15
Zacuba 6006 S.L., Valencia 100,0000 -111 -15
Zacubacon 150015 S.L., Valencia 100,0000 -108 -15
Zafacesbe 120012 S.L., Valencia 100,0000 -106 -15
Zapacubi 8008 S.L., Valencia 100,0000 -114 -14
Zarzucolumbu 100010 S.L., Valencia 100,0000 -107 -16
Zeguro Inc., Wilmington, Delaware 4,5000 -730 0
Zetaza 4004 S.L., Valencia 100,0000 -170 -19
Zicobucar 140014 S.L., Valencia 100,0000 -111 -15
Zucaelo 130013 S.L., Valencia 100,0000 -108 -16
Zucampobi 3003 S.L., Valencia 100,0000 -111 -15
Zucarrobiso 2002 S.L., Valencia 100,0000 -110 -15
Zucobaco 7007 S.L., Valencia 100,0000 -110 -15
Zulazor 3003 S.L., Valencia 100,0000 -165 -19
Zumbicobi 5005 S.L., Valencia 100,0000 -111 -15
Zumcasba 1001 S.L., Valencia 100,0000 -43 -18
Zuncabu 4004 S.L., Valencia 100,0000 -112 -16
Zuncolubo 9009 S.L., Valencia 100,0000 -110 -15

1 Beidiesem Unternehmen besteht ein Ergebnisabfihrungsvertrag.
2 Kein aktiver Geschaftsbetrieb.
3

Dieses von der Miinchener Riick AG nicht beherrschte Unternehmen ist nicht verpflichtet, einen Abschluss zu erstellen oder diesen offenzulegen. Entsprechend
machen wir bei diesem Unternehmen von der Befreiungsvorschrift gem. § 286 Abs. 3 Satz 2 HGB Gebrauch und verzichten auf die Angabe von Eigenkapital und

Jahresergebnis.

Aufgestellt und damit zur Veroffentlichung freigegeben

in Minchen, den 6. Marz 2019.

Der Vorstand
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen
Abschlusspriifers

Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Miinchener Riickver-
sicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen,
Miinchen (im Folgenden auch Miinchener Riick AG) -
bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 sowie dem Anhang,
einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden - gepriift. Dartiber hinaus haben
wir den zusammengefassten Lagebericht der Miinchener
Riick AG fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum

31. Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Versiche-
rungsunternehmen geltenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage fiir das
Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018
und

- vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lage-
bericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht
dieser zusammengefasste Lagebericht in Einklang
mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemalB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
maBigkeit des Jahresabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des
zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB und der EU-Abschlusspriiferverordnung
(Nr. 537/2014; im Folgenden ,EU-APrVO") unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt
.Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des
Jahresabschlusses und des zusammengefassten Lage-
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berichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhangig
in Ubereinstimmung mit den europarechtlichen sowie
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen
Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforde-
rungen erfillt. Darliber hinaus erklaren wir gemaB Artikel
10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine verbotenen
Nichtprifungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO
erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht
zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung
des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche
Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemaBen Ermessen
am bedeutsamsten in unserer Priifung des Jahres-
abschlusses fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2018 waren. Diese Sachverhalte wurden
im Zusammenhang mit unserer Priifung des Jahres-
abschlusses als Ganzem und bei der Bildung unseres
Prifungsurteils hierzu beriicksichtigt; wir geben kein
gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Zu den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundlagen verweisen wir auf die Erlauterungen im Anhang
auf der Seite 17. Daneben werden weitere Angaben zu
dem Abschlussposten auf der Seite 25 gemacht. Risiko-
angaben sind im zusammengefassten Lagebericht auf
den Seiten 68-69 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle im Bereich Schaden/Unfall betragt zum
Bilanzstichtag EUR 34.934 Millionen, wovon EUR 12.969
Millionen auf die Sparte Haftpflicht entfallen. GroBscha-
den aus Naturkatastrophen haben das Geschaftsjahr mit
EUR 1.316 Millionen belastet.

Die Ermittlung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfélle ergibt sich aus den Angaben
der Vorversicherer und aus der Anwendung von versiche-
rungsmathematischen Verfahren nach statistischen
Methoden, die eine ausreichend lange Datenhistorie und
Stabilitat der beobachteten Daten erfordern. Hierbei
flieBen Annahmen liber Pramien, Endschadenquoten,
Abwicklungszeitraume, -faktoren und -geschwindigkeit
ein, die auf Erfahrungen der Vergangenheit aufbauen.
Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der versicherungs-
mathematischen Verfahren und weiterer Informationen
in Bezug auf die mit den Berechnungen verbundenen
Unsicherheiten bestimmt das Management final die Hohe
der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle. Die handelsrechtliche Riickstellung fiir noch



Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

nicht abgewickelte Versicherungsfille ist unter Beachtung
des Vorsichtsprinzips zu bewerten. GroBschaden werden
bei der Bewertung der Riickstellung gesondert betrachtet.

Die Schatzung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle ist mit Unsicherheiten
behaftet und ermessensabhangig. Unsicherheiten bei der
Schéatzung bestehen insbesondere in Bezug auf den Ein-
tritt sowie die Hohe und Geschwindigkeit der Abwicklung
von GroBschaden, die langfristige Schadenentwicklung,
vor allem in den Haftpflichtsparten, und in Bezug auf die
Schatzung von speziellen Schadenszenarien, wie Riick-
stellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden.
Insbesondere bei GroBschaden kann es langere Zeit
dauern, bis samtliche Schadenmeldungen der Zedenten
eingegangen sind. Soweit noch keine ausreichenden
Schadenmeldungen vorliegen, werden die Riickstellungen
fir diese GroBschaden anhand von internen Analysen zum
Marktschaden und der eigenen Betroffenheit auf Basis der
gegebenen Deckungen geschatzt.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung

Als Teil des Priifungsteams haben wir bei der Priifung der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle Schadenaktuare eingesetzt. Insbesondere haben wir
folgende wesentlichen Priifungshandlungen durchgefiihrt:

- Wir haben den Prozess zur Ermittlung der Riickstellun-
gen aufgenommen, wesentliche Kontrollen identifiziert
und diese auf ihre Ausgestaltung und Wirksamkeit hin
getestet. Die Kontrollen umfassen die Vollstandigkeit
und die Richtigkeit der verwendeten Daten sowie die

qualitativen und quantitativen Elemente der Bewertung.

- Wir haben uns die Ableitung wesentlicher verwendeter
Annahmen - unter anderem Schadenquoten sowie
Annahmen zum Abwicklungsverhalten der Schaden -
erlautern lassen und uns mit der Annahmensetzung
kritisch auseinander gesetzt.

- Die Einzelfallpriifung der GroBschaden erfolgt im
Wesentlichen mittels bewusster Auswahlverfahren,
wobei wir die Angemessenheit der wesentlichen
verwendeten Annahmen anhand extern verfiigbarer
Informationen beurteilt haben.

- Wir haben eigenstandige Reserveberechnungen fiir
ausgewahlte Segmente durchgefiihrt, die wir auf Basis
von Risikoliberlegungen ausgewahlt haben. Hierbei
haben wir jeweils eine Punktschatzung im Sinne eines
besten Schatzwertes sowie eine angemessene Band-
breite mithilfe von statistischen Wahrscheinlichkeiten
bestimmt und diese mit den Berechnungen der Gesell-
schaft verglichen.

- Das Reservierungsniveau zum Bilanzstichtag haben
wir mit dem der Vorjahre verglichen. Hierflir haben wir
insbesondere die von der Geschaftsleitung nach ver-
niinftiger kaufmannischer Beurteilung vorgenommenen
Anpassungen der aktuariell berechneten Schatzungen
auf ihre Angemessenheit hin beurteilt, indem wir die
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zugrundeliegenden Berechnungen oder qualitativen
Begriindungen eingesehen und uns kritisch mit diesen
auseinandergesetzt haben. Zuséatzlich haben wir die
Aktuare der Gesellschaft befragt.

- Die tatsachliche Entwicklung der im Vorjahr gebuchten
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle haben wir anhand der Abwicklungsergebnisse analy-
siert, um Aussagen lber die Giite der Schatzung abzu-
leiten.

- Wir haben die Angemessenheit der Riickstellungen
fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden anhand von
Statistiken und Kennzahlen beurteilt.

Unsere Schlussfolgerungen

Das Vorgehen zur Bewertung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle im Schaden/
Unfall-Geschaft ist sachgerecht. Die verwendeten Bewer-
tungsannahmen (einschlieBlich derjenigen zu den GroB-
schaden) sind angemessen abgeleitet worden.

Hinsichtlich der Bilanzierungsgrundséatze verweisen wir
auf die Erlauterungen im Anhang auf der Seite 17. Daneben
werden weitere Angaben zu den Abschlussposten auf
der Seite 25 gemacht. Risikoangaben sind im zusammen-
gefassten Lagebericht auf den Seiten 68-69 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss

Die Riickstellungen im Bereich Leben und Kranken umfas-
sen im Wesentlichen die Deckungsriickstellungen mit EUR
9.333 Millionen und die Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle mit EUR 1.873 Millionen.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung basiert auf
dem handelsrechtlichen Vorsichtsprinzip und leitet sich
vom Barwert der zukiinftigen Leistungen abziiglich der
zukliinftigen Beitrage ab. Die Wahl der verwendeten Rech-
nungsgrundlagen erfolgt gemaB handelsrechtlichen und
aufsichtsrechtlichen Vorschriften. Die Miinchener Riick
AG lbernimmt die Werte aus den Abrechnungen der
Zedenten oder flihrt eine eigene Bewertung durch, sofern
ausreichend Daten vorliegen. In Fallen, in denen die
Minchener Riick AG zu der Einschatzung gelangt, dass die
aufgegebenen versicherungstechnischen Riickstellungen
nach HGB nicht ausreichend vorsichtig bemessen sind,
erfolgen Nachreservierungen auf Basis eigener Annahmen.

Unsicherheiten bestehen im Wesentlichen bei der
Schatzung der Bewertungsparameter, insbesondere in
Bezug auf die als realistisch anzusehenden biometrischen
Rechnungsgrundlagen wie Wahrscheinlichkeiten fiir
Sterblichkeit, Sterblichkeitstrend oder Invaliditat sowie
soziobkonomischen Faktoren wie angenommene Ver-
haltensweisen der Versicherungsnehmer, z.B. Storno.



Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle wird in der Lebensriickversicherung im
Wesentlichen auf Basis der Aufgaben der Zedenten
bilanziert. Bei ausreichender Datenlage oder fehlenden
Zedentenmeldungen werden eigene Bewertungen
durchgefiihrt. Im Krankengeschaft wird die Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille selbst
auf Basis von Schadenerfahrung und Expertenschétzung
gerechnet.

Die Schatzung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfélle ist mit Unsicherheiten
behaftet und ermessensabhangig. Unsicherheiten bei der
Schatzung bestehen insbesondere im Krankengeschaft
in Bezug auf Anzahl und Hohe der eingetretenen, aber noch
nicht gemeldeten Schadenfalle.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung

Als Teil des Priifungsteams haben wir bei der Priifung der
oben genannten Riickstellungen im Bereich Leben und
Kranken Aktuare eingesetzt. Insbesondere haben wir fol-
gende wesentlichen Priifungshandlungen durchgefiihrt:

- Wir haben den Prozess zur Ermittlung der Riickstellungen
aufgenommen, wesentliche Kontrollen identifiziert und
diese auf ihre Ausgestaltung und Wirksamkeit hin
getestet. Besonderen Fokus haben wir auf den Prozess
gelegt, in dem die aufgegebene Riickstellung auf ihre
Angemessenheit Gberprift und die Annahmen fiir eine
gegebenenfalls erforderliche Reservestarkung gesetzt
werden.

- Wir haben insbesondere fiir das auslandische Geschéaft
die Angemessenheit der wesentlichen Annahmen
beurteilt, indem wir die zur Herleitung verwendeten
aktuariellen Verfahren analysiert haben. Ferner haben
wir untersucht, ob nach handelsrechtlichen Kriterien
ausreichende Sicherheiten in den Reserven vorhanden
sind.

- Wir haben die von der Gesellschaft erwarteten Ergeb-
nisse einzelner Geschaftseinheiten mit den tatsachlichen
Ergebnissen abgeglichen, den Marktentwicklungen
gegeniiber gestellt und somit Riickschliisse auf die Giite
der Schatzung gezogen.

- Wir haben die Entwicklung der Deckungsriickstellung
und der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle im Vergleich zum Vorjahr analysiert und
diese im Hinblick auf die aktuelle Geschaftsentwicklung
sowie unsere Erwartungen aus Marktbeobachtungen
beurteilt.

- Sofern eine eigene Bewertung fiir die Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle durch-
gefiihrt wurde, haben wir die Angemessenheit beurteilt,
indem wir die zugrundeliegenden Berechnungen
oder die qualitativen Begrliindungen eingesehen und
uns kritisch mit diesen auseinandergesetzt haben.
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Unsere Schlussfolgerungen

Das Vorgehen zur Bewertung der Deckungsriickstellung
und der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle im Bereich Leben und Kranken ist
sachgerecht. Die verwendeten Bewertungsannahmen
sind angemessen abgeleitet worden.

Hinsichtlich der Bilanzierungsmethoden verweisen wir
auf die Erlauterungen im Anhang auf Seite 16, daneben
auf die Seite 19 fiir weitere Aufgliederungen des Postens
und Seite 22 fiir die Darstellung der Zeitwerte und
Bewertungsreserven. Beziiglich der Darstellung des
Anteilsbesitzes verweisen wir auf die Seiten 34-47 des
Anhangs. Risikoangaben sind im zusammengefassten
Lagebericht auf der Seite 70-72 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss

Die Anteile an verbundenen Unternehmen zum Bilanz-
stichtag betragen EUR 32.703 Millionen und stellen einen
bedeutsamen Teil der Kapitalanlagen dar.

Die Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen
erfolgt zu Anschaffungskosten oder bei dauernder Wert-
minderung dem niedrigeren beizulegenden Wert. Dieser
beizulegende Wert wird grundsatzlich auf Basis von
Ertragswert- oder Discounted Cashflow Verfahren
bestimmt. Liegt der beizulegende Wert nachhaltig tiber
dem Wertansatz des Vorjahres, so ist eine Zuschreibung
bis maximal zu den Anschaffungskosten vorzunehmen.

Bei der Bewertung sind eine Reihe ermessensbehafteter
Parameter festzulegen. Wesentliche Einflussfaktoren fiir
die Bewertung sind die Bestimmung der Cashflow-Pro-
jektionen, Diskontierungssatze sowie Wachstumsraten.
Dabei ist sowohl die Geschaftsentwicklung als auch die
nachhaltige Kapitalanlagenrendite zu bestimmen. Die Fest-
legung des Diskontierungssatzes erfordert insbesondere
Ermessen bei der Bestimmung des Risikoaufschlags und
des Beta-Faktors, gleiches gilt fiir die Wachstumsrate.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung

Als Teil des Priifungsteams haben wir bei der Priifung
der Anteile an verbundenen Unternehmen Bewertungs-
spezialisten eingesetzt. Insbesondere haben wir folgende
wesentlichen Priifungshandlungen durchgefiihrt:

- Wir haben die Angemessenheit der fiir den Bewertungs-
prozess eingerichteten internen Kontrollen beurteilt und
uns durch Funktionspriifungen von deren Wirksamkeit
liberzeugt. Dabei haben wir den Fokus auf Kontrollen zur
Qualitatssicherung gelegt.

- Wir haben die fiir die Cashflow-Projektionen verwendeten
Annahmen vor dem Hintergrund unseres Verstandnisses
der Geschaftstatigkeit und Branche sowie den gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungen im Rahmen einer risiko-
orientierten Auswabhl kritisch beurteilt.



Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

- Um die Qualitat des internen Prognoseprozesses zu
beurteilen, haben wir fiir diese Auswabhl die Projektionen
mit internen Businessplanen abgestimmt und die
Planungen der Vorjahre mit den bereits realisierten
Ergebnissen verglichen.

- Zur Sicherstellung der rechnerischen Richtigkeit des
verwendeten Bewertungsmodells haben wir die Berech-
nungen der Gesellschaft auf Basis risikoorientiert aus-
gewabhlter Elemente nachvollzogen.

- Wir haben die zur Diskontierung verwendeten Zinssatze
mit eigenen Annahmen verglichen und die am Markt
beobachtbaren Parameter mit unabhangigen Quellen
abgestimmt. Hierzu haben wir unsere eigenen Bewer-
tungsspezialisten eingesetzt.

- Um der bestehenden Prognoseunsicherheit Rechnung
zu tragen, haben wir dariliber hinaus mogliche Verande-
rungen der Diskontierungsfaktoren, der langfristigen
Wachstumsrate sowie der Schaden-Kosten-Quote auf
den beizulegenden Wert untersucht (Sensitivitatsanaly-
sen), indem wir alternative Szenarien berechnet und mit
den Bewertungsergebnissen der Gesellschaft verglichen
haben.

- Wir haben beurteilt, ob die Folgebewertung basierend
auf den Bewertungsergebnissen zutreffend vorgenom-
men wurde.

Unsere Schlussfolgerungen

Das der Werthaltigkeitsprifung der Anteile an verbunde-
nen Unternehmen zugrunde liegende Vorgehen ist
sachgerecht und steht im Einklang mit den Bewertungs-
grundsatzen. Die Annahmen und Parameter der Gesell-
schaft sind sachgerecht. Die bilanzielle Folgebewertung
und Ermittlung der Ergebniseffekte sind angemessen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Infor-
mationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen
umfassen den Geschaftsbericht, mit Ausnahme des
gepriiften Jahresabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum
zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht
auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend
geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine
andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die
Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen
und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen
- wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss,
zum zusammengefassten Lagebericht oder unseren

bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
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Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten
Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt,

sind wir verpflichtet, (iber diese Tatsache zu berichten.
Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und

des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die
Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen,
fir Versicherungsunternehmen geltenden handels-
rechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen
entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter
Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die
sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsatzen
ordnungsmaBiger Buchfilihrung als notwendig bestimmt
haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu
ermoglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten
oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die
gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatig-
keit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwor-
tung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung
der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlagig, anzugeben.
Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fort-
flihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern
dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten
entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir die Aufstellung des zusammengefassten Lageberichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die
sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung
eines zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstim-
mung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen
Vorschriften zu ermdglichen und um ausreichende geeig-
nete Nachweise fiir die Aussagen im zusammengefassten
Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur
Aufstellung des Jahresabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts.
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Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Jahresabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber
zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von
wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten -
falschen Darstellungen ist, und ob der zusammengefasste
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der
Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu
erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss
und zum zusammengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit,
aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche
Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen
aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden
als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf
der Grundlage dieses Jahresabschlusses und zusammen-
gefassten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Ent-
scheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgemaBes Ermessen
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber
hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentli-
cher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher
Darstellungen im Jahresabschluss und im zusammen-
gefassten Lagebericht, planen und fiihren Priifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungs-
urteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen
hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvoll-
standigkeiten, irreflihrende Darstellungen bzw. das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Priifung
des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsys-
tem und den fiir die Priifung des zusammengefassten
Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaBnah-
men, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den
gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme der Gesellschaft abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den

gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von
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den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten
Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

- ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessen-
heit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der
erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortflihrung der Unter-
nehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss
und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen
sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grund-
lage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse
oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass
die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr
fortfiihren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieBlich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt,
dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt.

- beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten
Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzes-
entsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der
Lage des Unternehmens.

- flihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten
Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch.
Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachweise
vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunfts-
orientierten Angaben von den gesetzlichen Vertretern
zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunfts-
orientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigen-
standiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten
Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unver-
meidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich
von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwort-
lichen unter anderem den geplanten Umfang und die
Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungs-
feststellungen, einschlieBlich etwaiger Mangel im inter-
nen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung
feststellen.
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Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verant-
wortlichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten
Unabhangigkeitsanforderungen eingehalten haben,

und erdrtern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen
Sachverhalte, von denen vernilinftigerweise angenommen
werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhéangigkeit
auswirken, und die hierzu getroffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den
fiir die Uberwachung Verantwortlichen erdrtert haben,
diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Jahres-
abschlusses fiir den aktuellen Berichtszeitraum am
bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen
Priifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sach-
verhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze
oder andere Rechtsvorschriften schlieBen die dffentliche
Angabe des Sachverhalts aus.

Ubrige Angaben geméB Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden in der Aufsichtsratssitzung am 14. Marz 2018
als Abschlusspriifer gewahlt. Wir wurden am 3. August
2018 vom Vorsitzenden des Prifungsausschusses des
Aufsichtsrats beauftragt. Wir sind ununterbrochen

seit tiber 25 Jahren als Abschlusspriifer der Miinchener
Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in
Miinchen téatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk
enthaltenen Priifungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht
an den Prifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO
(Priifungsbericht) in Einklang stehen.

Der fiir die Priifung verantwortliche Wirtschaftsprifer ist
Dr. Frank Ellenbiirger.

Minchen, den 8. Marz 2019
KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Ellenbiirger VoB3
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriferin
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der
Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht, der
mit dem Konzernlagebericht zusammengefasst ist, der
Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses
und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken
der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft
beschrieben sind.”

Minchen, den 19. Marz 2019
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Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2020

5. November 2020
Quartalsmitteilung zum 30. September 2020
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