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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Munich Re im Uberblick

2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 50,4 48,8 51,1 52,0 49,5
Verdiente Nettobeitrage Mrd. € 48,3 47,4 49,2 50,5 47,3
Leistungen an Kunden (netto) Mrd. € -38,7 -39,7 -39,9 -41,0 -40,9
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) Mrd. € -12,4 -12,0 -12,4 -12,6 -12,0
Operatives Ergebnis Mio. € 4.819 4.027 4.398 5.349 1.180
Ertragsteuern Mio. € -476 312 -108 -878 552
Konzernergebnis Mio. € 3.122 3.170 3.333 3.204 712
auf nicht beherrschende Anteile entfallend Mio. € 15 18 29 16 10
Ergebnis je Aktie € 18,73 18,31 18,45 17,94 3,94
Dividende je Aktie € 8,25 7,75 7.25 7.00 6,25
Ausschiittung Mio. € 1.335 1.293 1.254 1.255 1.110
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 184,55 165,75 160,15 136,00 94,78
Bérsenwert der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember? Mrd. € 30,8 28,7 28,7 24,4 17,0
Buchwert je Aktie € 188,40 178,13 146,15 152,34 129,99
Kapitalanlagen Mrd. € 215,1 218,9 202,2 213,8 201,7
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 9,2 8,5 7.3
Eigenkapital Mrd. € 31,0 30,3 26,2 27,4 23,3
Eigenkapitalrendite % 10,0 11,3 12,5 12,5 3,3
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste? Mrd. € 16,0 17,4 8,7 11,0 57
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 198,5 198,4 187,7 186,1 181,2
Bilanzsumme Mrd. € 276,5 273,0 254,3 258,4 247,6
Mitarbeiter zum 31. Dezember 43.554 43.316 44.665 45.437 47.206
Riickversicherung
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 28,2 26,8 27,8 28,2 26,0
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 89,2 88,0 79,2 83,8 79,5
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 65,4 63,5 60,5 61,1 62,7
GroBschéaden (netto) Mio. € -1.046 -1.162 -1.689 -1.799 -5.048
Schéden aus Naturkatastrophen Mio. € -149 -538 -764 -1.284 -4.538
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall* % 89,7 92,7 92,1 91,0 113,8
ERGO
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 16,5 16,7 16,7 17,1 17,4
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 131,0 135,5 126,7 124,9 117,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 130,3 132,4 125,1 122,8 116,1
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall Deutschland % 97,9 95,3 96,7 98,0
Schaden-Kosten-Quote International % 104,7 97,3 98,7 99,8
Munich Health
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 5,6 5,3 6,6 6,7 6,0
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 4,1 3,9 3,6 4,2 4,6
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 2,8 2,5 2,2 2,2 2,4
Schaden-Kosten-Quote® % 99,9 98,8 98,3 100,2 99,5
1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
2 Fiir 2013, 2014 und 2015 sind hierin auch die eigenen Aktien enthalten, die zum Einzug vorgesehen sind.
3 EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
4 Nicht bertcksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.
5 Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.
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Es gilt das gesprochene Wort

Sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

herzlich willkommen zur 129. Hauptversammlung von Munich Re. Ich freue mich, dass Sie
uns als Aktionére die Treue halten oder als Neuaktionar zu uns gestof3en sind. Wir wollen,
dass sich Ihr Investment in Munich Re lohnt und ich denke, dass uns dies auch im vergan-
genen Jahr ganz ordentlich gelungen ist.

Denn fir das Jahr 2015 hatten wir einen Gewinn in einer Spanne zwischen 2,5 und

3 Milliarden Euro als Ziel ausgegeben. Dieses Ziel haben wir Ubertroffen. Munich Re hat
trotz eines schwierigen Umfeldes einen Gewinn von 3,1 Milliarden Euro erzielt. Damit ist es
uns das vierte Jahr in Folge gelungen, mehr als 3 Milliarden Euro Gewinn zu erwirtschaften.
Dies ist ein gutes Ergebnis und ich mdchte an dieser Stelle allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern weltweit danken, die zu diesem erfreulichen Resultat beigetragen haben.

Meine Damen und Herren,

in jedem der vergangenen zwdlf Jahre, in denen ich Ihnen einen Vorschlag zur Dividenden-
héhe unterbreiten durfte, konnte ich Ihnen diesbeziiglich gute Nachrichten tberbringen. Drei
Mal von diesen zwolf Jahren bestand die gute Nachricht darin, dass die Dividende konstant
bleiben konnte — fiir die Geschéftsjahre 2003 und 2008 trotz Finanzkrise und fur 2011 trotz
schwerer Erdbeben in Japan und Neuseeland. Neun Mal bestand die gute Nachricht in einer
Erhdhung der Dividende. Dem fligen wir nun ein zehntes Mal hinzu. Vorstand und Aufsichts-
rat schlagen lhnen, sehr geehrte Aktionére, vor, die Dividende um 50 Cent auf 8,25 Euro
anzuheben.

Noch wichtiger als die Hohe ist uns die Nachhaltigkeit der Dividende. 8,25 Euro sehen wir
nicht als einmalige Rekorddividende, sondern als Messlatte, die wir auch in Zukunft
Uberspringen wollen. Wir sind davon tberzeugt, dass wir, bei einer einigermaf3en normalen
Entwicklung, diese 8,25 Euro pro Aktie auch kinftig fur Sie erwirtschaften kénnen.

Die angehobene Dividende wollen wir zudem auch in diesem Jahr um ein Aktienrtickkauf-
programm erganzen. Wir werden bis zur Hauptversammlung im kommenden Jahr erneut
eigene Aktien im Wert von 1 Milliarde Euro zuriickkaufen. Damit setzen wir die Rickkauf-
programme der Vorjahre fort und kehren aktuell nicht bendétigtes Kapital indirekt an Sie aus.
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Insgesamt haben wir im vergangenen Jahrzehnt rund 20 Milliarden Euro tGber Dividenden
und Rickkaufe an Sie, verehrte Aktionare, ausbezahlt. Das entspricht zwei Drittel unserer
Marktkapitalisierung. Oder, anders ausgedriickt: wenn Sie alle Ihre Dividenden zusammen-
legen, und man das Geld fiir die Riickkaufe dazurechnet, dann kdnnen Sie alle fiinfzehn
Jahre Munich Re zum gegenwartigen Kurs komplett kaufen.

Blicken wir auf unseren Aktienkurs. Beim Kurs ist nattrlich immer die Frage, welchen
Zeitraum man betrachtet. Nimmt man das Kalenderjahr 2015, dann hat unser Kurs um
Uber 11 Prozent zugelegt. Betrachtet man einen langeren Zeitraum, dann schlagt die
Munich Re Aktie wichtige Versicherungsindizes ebenso wie den DAX. Zwei Dinge mdchte
ich herausstreichen:

Erstens: Die Munich Re Aktie unterlag im vergangenen Jahr der geringsten Schwankung
aller DAX-Werte. Unser Kurs war 2015 also der stabilste im DAX. Naturlich bewegt sich
auch unsere Aktie ein Stlick weit mit den weltweiten Borsenturbulenzen, das ist normal.
Aber unsere Aktie féhrt keine wilde Achterbahn.

Zweitens: Mitte vergangenen Jahres hat unser bis dahin gréter Einzelaktionar Berkshire
Hathaway, und damit Warren Buffett, begonnen, seine Anteile zu verkaufen. Wir wissen
nicht, ob Warren Buffett noch Aktien von uns unterhalb der 3 Prozent Meldeschwelle besitzt,
ich vermute, das ist nicht der Fall. Jedenfalls aber kdnnen wir sagen, dass durch seinen
Ruckzug um die 10 Prozent unserer Aktien einen Kaufer suchten, ohne dass deshalb der
Kurs nachgegeben hétte. Dies belegt das grol3e Vertrauen des Marktes und auch von
lhnen, verehrte Aktionare, in unser Geschaftsmodell.

Meine Damen und Herren,

wenn ich gebeten werde, Analysten oder Investoren die Vorzige von Munich Re zu er-
lautern, dann beginne ich mit Aussagen zur Geschéftsstrategie und unserer konservativen,
verlasslichen und zugleich auf Innovation ausgerichteten Unternehmenskultur. Hinzu
kommen die Vorzuge unserer starken Bilanz und der sehr guten Kapitalausstattung. Diese
Kapitalausstattung ermdglicht uns nicht nur hohe Ausschittungen, sie macht uns auch
widerstandsfahig. Unsere Eigenmittel sind dreimal so hoch, wie von der staatlichen Ver-
sicherungsaufsicht nach den neuen, européisch harmonisierten Regeln verlangt. Munich Re
hatte Ende 2015 mit einer Solvenzquote von 302 Prozent die, soweit ersichtlich, héchste
Quote unter den grof3en européischen Versicherungskonzernen aufzuweisen. Entsprechend
ist es auch aulerst unwahrscheinlich, dass ein einzelnes Schadenereignis Munich Re
ernsthaft in Bedrangnis bringen kdnnte.

Im Kapitalanlagebereich driickt sich die Starke unserer Bilanz in — zum Jahresende 2015 —
unrealisierten Gewinnen von 26 Milliarden Euro aus. Diese unrealisierten Gewinne sind
entstanden, weil gut verzinste Wertpapiere, die wir in der Vergangenheit gekauft haben, in
der aktuellen Niedrigzinsphase wertvoller geworden sind. Wir kénnten diese Papiere
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verkaufen und den Gewinn realisieren. Oder wir behalten die Papiere und profitieren von
den vergleichsweise héheren Zinsen. Unser grundsatzlicher Ansatz ist es, den Zinsein-
nahmen den Vorzug vor méglichen VerauRerungsgewinnen zu geben. Zumal wir die
Gewinne zu viel niedrigeren Zinsen wieder anlegen missten. Allerdings realisieren wir bei
normaler Portfolioumschichtung, fast schon ungewollt, immer wieder einen Teil dieser
Gewinne. Auch mit deren Hilfe haben wir im vergangenen Jahr 3,2 Prozent Rendite auf
unsere Kapitalanlagen erwirtschaftet. Dies ist in Zeiten von Null- und Negativzinsen ein sehr
ordentlicher Wert, vor allem wenn man das geringe Risiko bedenkt, das wir bereit sind
einzugehen.

Fur eine Gesamtbetrachtung unserer wirtschaftlichen Stérke gilt es auch zu betrachten, wie
konservativ einzelne Vermdgensposten oder Verpflichtungen in unserer Bilanz bewertet
sind. Hier ergibt sich ein differenziertes Bild. Denn mdgliche kiinftige Belastungen, die sich
aus einem unveranderten Zinsumfeld ergeben kénnen, werden von der Rechnungslegung
nur unzureichend abgebildet. Die Vermdgens- und Ertragslage wird insofern fir Lebens-
versicherungsunternehmen — je nach Produktportfolio — tendenziell zu positiv dargestellt.
Andererseits schatzen wir kiinftige Aufwendungen fir eingetretene Schaden und andere
unsichere kiinftige Belastungen vorsichtig ein. ,Wird schon gut gehen® ist eben nicht die
Philosophie von Munich Re. Aufgrund dieser Herangehensweise ergaben sich in den letzten
Jahren hohe Gewinne aus der Auflésung von Schaden- und Steuerrtickstellungen. Wir
nehmen an, dass das, in vermindertem Umfang, auch fiir 2016 und die Folgejahre gelten
wird. Auch dies macht die Stéarke unserer Bilanz aus.

Wir wollen und werden uns den strategischen Vorteil einer starken Bilanz erhalten. Das
heif3t: Wir nutzen sie, um profitable Geschéfte fortzufuhren oder aufzubauen. Natirlich
kénnten wir unsere komfortable Kapitalausstattung auch nutzen, um undifferenziert zu
wachsen, also auch mit Geschéft, das unseren Gewinnerwartungen nicht entspricht. Wir
tun dies nicht. Die unrealisierten Gewinne lieBen sich sehr einfach zu Geld machen, womit
wir unser Ergebnis heute, auf Kosten des Ergebnisses von morgen, verbessern kénnten.
Wir tun dies nicht. Und wir kdnnten Schadenreserven Uiber Gebuhr auflésen und das
Sicherheitsniveau unserer Riickstellungen reduzieren. Wir tun dies nicht.

Denn wir wollen die Substanz des Unternehmens nicht angreifen. Der Gewinn, den wir
Ihnen heute prasentieren, wurde serids, nachhaltig und nicht auf Kosten der Zukunft
erwirtschaftet. Das Tafelsilber von Munich Re bleibt in der Vitrine, dort wo es hingehort.

Meine Damen und Herren,

nattrlich ruhen wir uns nicht auf dieser starken Bilanz und auf den Erfolgen der
Vergangenheit aus. Vielmehr versuchen wir permanent, neue Méarkte zu erschlieRen und
neue Produkte zu entwickeln. Dies ist unerlasslich fir die Zukunft der Munich Re. Die
Fahigkeit zur Innovation war schon immer ein zentraler Bestandteil unserer Unternehmens-
kultur. Dies wird aktuell immer wichtiger, denn die Welt der Risiken verandert sich standig,
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und derzeit besonders schnell. Stichwort: digitale Revolution. Diese Revolution verlangt
andere, neue, innovative Antworten — auch von uns. Ein grof3es Risiko fur viele junge
Unternehmen war friiher, dass die Lagerhalle abbrennt. Hierfiir gab es die Feuerver-
sicherung. Dies ist weitgehend Geschichte. Heute ist es der Albtraum von Griindern, dass
der Internetauftritt des Unternehmens tagelang nicht erreichbar ist oder gehackt wird. Daflr
bieten wir Cyberpolicen an. Das weltweit grof3te Taxiunternehmen Uber besitzt keine Autos,
braucht also auch keine Kfz-Versicherung. Der gré3te Zimmervermittler Airbnb hélt keine
Immobilien, braucht also auch keine Gebaudeversicherung. Dafir sind diese Unternehmen
anderen, neuartigen Risiken ausgesetzt, Risiken, die neue Antworten von der Assekuranz
erfordern.

Die teilweise radikalen Anderungen, vor denen auch unsere Branche steht, bringen
Gewinner und Verlierer hervor. Wer nicht innovativ ist, wird als FuRnote in der Geschichte
enden. Wir haben keine Angst vor diesen Veranderungen. Im Gegenteil: ich sehe die
Digitalisierung, wie auch das ganze Thema ,Innovation®, als eine riesige Chance. Und ich
bin bis an die Grenze der Gewissheit optimistisch, dass wir diese Chancen nutzen werden.

Ich méchte Ihnen anhand eines Beispiels veranschaulichen, welche unerwartete Rolle
Munich Re in der Welt der Silicon Valley Start-ups spielen kann.

Ende vergangenen Jahres kam einer unserer Mitarbeiter aus dem Silicon Valley zuriick und
erzahlte uns von einer Firma namens Equidate. Diese Firma konnte mit ihrer Geschéftsidee
nicht durchstarten, weil sie ein bestimmtes Risiko nicht in den Griff bekam. Die Idee von
Equidate ist folgende: Viele Mitarbeiter von Start-ups werden auch mit Anteilen an ihrer
Firma bezahlt. Sie kdnnen diese aber vor einem Borsengang des Start-ups nicht zu Geld
machen. Equidate 16st das Problem. Die Firma bringt auf einer Online-Plattform Mitarbeiter,
die ihre illiquiden Aktien verkaufen méchten, mit Investoren zusammen, die bereits in einem
frihen Stadium in Start-ups investieren wollen. Die Mitarbeiter erhalten dadurch bereits

vor einem Borsengang Geld fur ihre Firmenanteile, die Aktien werden aber erst nach dem
Borsengang Ubertragen. Diese Zeitverzégerung ist das Risiko von Equidate. Konkret
besteht die Gefahr, dass ein Mitarbeiter zwar das Geld nimmt, aber spéater seine Aktien nicht
Ubertragt. Wir haben lange mit den Griindern von Equidate tber dieses Risiko gesprochen.
Am Ende konnte Munich Re eine mafl3geschneiderte Versicherungsldsung anbieten. Gegen
eine entsprechende Pramie Ubernimmt Munich Re das Risiko, dass die Mitarbeiter die
Aktien nicht abgeben kdnnen oder wollen. Im Wesentlichen handelt es sich hier um das
sogenannte Gegenparteirisiko, also das Kreditrisiko dieser Mitarbeiter. Mit der Ver-
sicherungsdeckung von Munich Re im Rucken steigt das Vertrauen der Investoren in das
Geschéftsmodell von Equidate. Damit haben wir nicht einfach nur eine Versicherung
verkauft, sondern letztlich eine zentrale Wachstumsbremse fur dieses Start-up beseitigt.

Wir haben im vergangenen Jahr in der Rickversicherung naturlich hoch-volumigere
Vertrage geschlossen und grof3ere Kunden an uns gebunden. Ich habe Ihnen diese
Geschichte erzahlt, weil man damit etwas uber die digitale Wirtschaft lernen kann.
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Erstens: ohne Mitarbeiter vor Ort im Silicon Valley hatten wir vermutlich niemals von
Equidate und seinem Geschéaftsmodell erfahren und damit auch keine Versicherungslésung
verkauft. Wir schicken Mitarbeiter in die Innovationszentren dieser Welt. Nicht nur ins Silicon
Valley, sondern auch an die US-Ostkiste, nach London, Peking, Berlin oder Tel Aviv. Wir
wollen verstehen, was dort passiert. Denn nur so kdnnen wir unser Wissen verbreitern und
passende Losungen anbieten, sei es eine Versicherung, ein Service oder gar ein neues
Geschaftsmodell.

Zweitens: gefragt ist nicht nur finanzieller Risikoschutz, sondern auch Risikowissen. So
versichern wir Equidate nicht nur, wir unterstiitzen die Firma auch bei der Auswahl von
geeigneten Programmteilnehmern. Versicherer, die das nicht kdnnen, weil sie zwar viel
Kapital aber wenig Analysekompetenz vorhalten, sind im digitalen Zeitalter immer weniger
gefragt.

Und drittens: viele Start-ups bendtigen einen vom konkreten Geschéaftsmodell abhéngigen,
individuellen Risikoschutz. Ich behaupte: kein Versicherer dieser Welt hatte eine Lésung,
wie Equidate sie bendtigte, fertig im Regal gehabt. Man braucht die Fahigkeit, individuelle
Lésungen zu schneidern und wir, wir haben diese Fahigkeit.

Wir beschréanken uns aber nicht auf das sogenannte Scouting in den Innovationszentren.
Vielmehr unterhalten wir auch eigene Innovations-Labore, etwa in New York, Peking

oder auch hier in Miinchen. Reagenzglaser und Bunsenbrenner gibt es in diesen Laboren
naturlich nicht, aber auch hier wird experimentiert und Neues ausprobiert. Wenn einer
unserer Mitarbeiter eine gute Idee hat, kann er die Idee in einem solchen Labor einige
Wochen oder Monate bis zur Marktreife ausarbeiten. Am Ende sehen wir dann, ob die Idee
tragt. Wir nehmen tbrigens von Anfang an auch unsere Kunden mit in die Labore. So stellen
wir sicher, dass wir nicht im beriihmten Elfenbeinturm sitzen. Eines unserer wesentlichen
Prinzipien bei der Entwicklung von Innovationen ist deshalb: Mach” es gemeinsam mit dem
Kunden.

Ein weiterer wichtiger Schlussel fur erfolgreiche Innovationen sind Partnerschaften mit
Universitaten, Unternehmen und Institutionen. Obwohl Munich Re in zahlreichen Bereichen
Uber umfangreiches Knowhow verfligt, irgendwo und irgendwann stof3en auch wir an die
Grenzen unseres Wissens und Verstehens. Dann schliel3en wir uns mit Partnern
zusammen, die unsere Kompetenzen erganzen.

Etwa mit Metabiota, einer Firma aus Kalifornien, die sich auf die Risikoanalyse von
Epidemien spezialisiert hat. Gemeinsam wollen wir Modelle entwickeln, um auf deren Basis
die Auswirkungen von Epidemien weitreichender als heute versichern zu kdnnen. Als sich
im vergangenen Jahr das MERS Virus in Studkorea ausbreitete, konnten wir auch dank
unserer Partnerschaft mit Metabiota die koreanische Regierung innerhalb von 48 Stunden
mit einer L&sung fur eine Versicherung von Touristen unterstiitzen. Dies war ein kleiner Test
und Vorgeschmack auf das, was wir mit dieser Partnerschaft erreichen kdnnen.
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Partnerschaften bestehen beispielsweise auch mit dem Technologieunternehmen Hewlett
Packard und einem Spezialversicherer fur Cyberrisiken bei Lloyd’s: Beazley. Dank solcher
Kooperationen kénnen wir die Grenzen der Versicherbarkeit auch im ,Cyberspace”
verschieben und unseren Kunden bestméglichen Versicherungsschutz bei Cyber-Angriffen
anbieten. Der Markt fir Cyber-Versicherungen wéchst stark, vor allem in den USA,
zunehmend aber auch in Europa. Unser Beitragsvolumen im Bereich Cyberrisiken ist allein
in den vergangenen zwei Jahren um fast 25 Prozent gestiegen. Und das, obwohl wir gerade
bei diesem Thema besonders vorsichtig agieren. So achten wir sehr genau darauf, nur
solche Risiken zu versichern, die wir tibersehen und in ihrer Summe beherrschen kénnen.

Ich kénnte Ihnen noch viel mehr Uber unsere Innovationsstrategie berichten. Etwa wie wir
unsere Analysefahigkeiten im Bereich Big Data ausbauen. Oder wie die unterschiedlichen
Teile des Konzerns bei diesem Thema zusammenarbeiten und voneinander lernen. Oder
wieviel einfacher und kundenfreundlicher der Kauf einer Versicherung bei ERGO und
Munich Health dank der Digitalisierung fur unsere Kunden geworden ist. Wenige Klicks
ersetzen die Papierberge von friher. Wir sind wirklich umfassend auf dem Weg.

Unser Ziel sind profitable Innovationen. Wir sind keine gemeinnitzige Ideenbdrse, wir wollen
Geld verdienen. Deshalb muss sich jedes neue Angebot im Markt bewéhren, Jemand muss
bereit sein, Geld dafiir zu bezahlen. Doch auch wenn viele Ideen am Ende nicht fliegen
werden, das vor uns liegende Potential an profitablen Geschaftsmaglichkeiten ist enorm.
Und es ist wirklich eine Freude zu sehen, mit welchem Schwung und welcher Kreativitat es
im Konzern gerade erschlossen wird.

Meine Damen und Herren,

damit méchte ich kurz auf die Ergebnisse der einzelnen Geschéftsfelder eingehen.

Das Ergebnis von Munich Health, unserem kleinsten Geschaftsfeld, war zufriedenstellend
und lag im Rahmen der Erwartungen. Wir hatten vor allem in den USA in der Vergangenheit
Lehrgeld bezahlt und wir tun uns noch immer schwer damit, in diesem von gewaltigen
Umbrichen gepragten Markt zu retssieren. Wir sehen aber auch zahlreiche gute Entwick-
lungen in anderen Regionen, insbesondere in Spanien und im Mittleren Osten. Der
strategische Ansatz von Munich Health ist nach wie vor richtig. Das Potential fir Gesund-
heitsversicherungen ist vorhanden, der Gesundheitsmarkt wéachst weltweit. Frau Hopke und
ihr Team arbeiten mit aller Kraft daran, dieses Potential erfolgreich fiir Munich Re zu
erschlie3en.

Das Ergebnis der ERGO war im vergangenen Jahr nicht zufriedenstellend. Unter dem Strich
stand fir das Gesamtjahr sogar ein Minus von 227 Millionen Euro. Grund hierflir waren
insbesondere Abschreibungen auf den Geschéfts- und Firmenwert im Geschéftssegment
,Leben / Gesundheit®. Die kapitalgedeckte Lebens- und Krankenversicherung leidet in
besonderem Mafe unter dem Nachlauf der Finanzkrise und der damit korrespondierenden
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Zinspolitik der EZB. Wir haben den Geschafts- und Firmenwert in diesem Segment komplett
abgeschrieben. Ubrigens stehen konzernweit eher geringe Geschéfts- und Firmenwerte in
unseren Bichern, wenn man die Werte mit unseren Wettbewerbern vergleicht. Dies passt
zu unserem prinzipiell konservativen Ansatz beim Erstellen der Bilanz.

Ohne diese Abschreibungen hatte ERGO einen Gewinn von rund 200 Millionen Euro erzielt.
Auch dies ware ein Ergebnis unter dem Potential der ERGO gewesen. Bei ERGO gibt es
also, jenseits der Abschreibungen, Baustellen. Der Niedrigzins spielt insoweit eine
besonders gewichtige Rolle, aber wir kdAmpfen auch mit anderen Herausforderungen.

Um diese zu meistern, haben wir mit Markus RieR3 einen weithin anerkannten, sehr
erfahrenen und qualifizierten Versicherungsmanager gewinnen kénnen. Herr Rief3 hat seine
ersten Monate flr eine fundierte Analyse der Stéarken, Schwéachen und Potentiale der ERGO
genutzt. Die Uberarbeitete Strategie der ERGO wird in den nachsten Wochen im Detalil
vorgestellt werden.

Eine Entscheidung haben wir bereits vorgezogen: ERGO wird eine neue Struktur
bekommen. Es gibt kiinftig eine Holding mit einem verkleinerten Vorstand und darunter drei
operative Gesellschaften: Erstens, ERGO Deutschland, Zweitens ERGO International und
Drittens ERGO Digital Ventures.

Daran sehen Sie zum einen, dass wir das deutsche und das internationale Geschaft auf
Augenhdhe nebeneinander stellen. Wir sind Uberzeugt, dass die internationalen Einheiten
von ERGO ein weiter wachsendes und zunehmend profitables Standbein von ERGO

sein kénnen und missen. Zum anderen zeigt die neue Struktur, dass wir mit ERGO Digital
Ventures eine starke Sé&ule fur Innovationen und digitales Geschaft entwickeln wollen.
ERGO Digital Ventures wird nicht nur eine Ideenschmiede sein, sondern, durch die
Integration von ERGO Direkt, ein eigenstandiger Versicherer. ERGO Digital Ventures wird
vom Aktuar Uber den Vertrieb bis hin zu Kooperationspartnern alles zur Verfiigung haben,
um Innovationen im Markt umsetzen zu kénnen. Diese Innovationen werden wir selbst-
verstandlich, so sie erfolgreich sind und soweit dies sinnvoll ist, auf die anderen ERGO-
Gesellschaften ubertragen. Diese neue Struktur zeigt deutlich, welch immense Bedeutung
wir dem Thema Innovation und Digitalisierung auch und gerade in der Erstversicherung
beimessen. Ich bin sehr zuversichtlich, dass es uns in den kommenden Jahren gelingt,
ERGO zu einem modernen und wettbewerbsfahigen Versicherer zu entwickeln, der das
Konzernergebnis nachhaltig stéarkt.

Meine Damen und Herren,

das gute Konzernergebnis 2015 stammt ganz Uberwiegend aus dem Geschéftsfeld
Ruckversicherung. In der Rickversicherung konnten wir knapp 3,3 Milliarden Euro
verdienen, ein beachtliches Ergebnis, da der Wettbewerb auf den
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Ruckversicherungsmarkten nach wie vor sehr intensiv ist. Dementsprechend standen die
Preise auch im vergangenen Jahr spirbar unter Druck.

Wieso konnten wir dennoch ein derart hohes Ergebnis erzielen?

Am Anfang steht nattrlich eine kluge Zeichnungspolitik, eine iberlegte Selektion der
Risiken. Hinzu kam 2015 der Faktor ,Gliick®. Denn das gute Ergebnis wurde durch sehr
geringe Schaden aus Naturkatastrophen deutlich begiinstigt. Die fiir uns teuerste Natur-
katastrophe im vergangenen Jahr waren schwere Regenfélle in Chile, ein Ereignis, an das
sich vermutlich kaum Jemand hier im Saal erinnern durfte, selbst wenn Sie regelmafig
die Nachrichten verfolgen. Gestutzt wirde das Ergebnis zudem durch das Auflésen von
Rickstellungen fur Schaden aus friheren Jahren. Ich erwahnte bereits, dass unsere
umsichtige Reservepolitik Gber die Zeit immer wieder Gewinne aus solchen Auflésungen
entstehen lasst — so auch im vergangenen Jahr.

Die Qualitéat des Ergebnisses ist letztlich aber eine Folge friiherer strategischer
Entscheidungen.

So gehen wir erstens beim Zeichnen von Risiken sehr diszipliniert vor. Wir wollen kein
schlechtes Geschaft in unseren Biichern. Das heif3t Geschéft, das als nicht profitabel
eingeschatzt wird, geben wir konsequent auf, auch wenn uns dies Umsatz kostet. Deshalb
sind wir selbst in Segmenten, in denen die meisten unserer Konkurrenten derzeit Verluste
schreiben, etwa bei der Versicherung von Luftfahrtrisiken, weiterhin profitabel.

Zweitens nutzen wir unseren erstklassigen Kundenzugang und unser Risikowissen, um den
Kunden maRgeschneiderte Losungen anzubieten. Bei der letzten grof3en Erneuerung der
Ruckversicherungsvertrage im Januar dieses Jahres entfielen rund 30 Prozent der Prémien
auf individuell auf den einzelnen Kunden angepasste Angebote.

Drittens profitieren wir von unserer ausgeprégten Diversifikation. Wir haben unterschiedliche
Risiken aus unterschiedlichen Regionen mit unterschiedlichen Laufzeiten in unterschied-
lichen Deckungsformen riickversichert. Wenn ein Segment unseres Geschéfts an Profitabi-
litét verliert, kbnnen wir unseren Fokus verschieben. So haben wir zum Beispiel unser
Engagement in der Sach- und Transportversicherung etwas verringert und daftir mehr
Geschaft im Bereich ,Haftpflicht* gezeichnet, weil wir dort die Profitabilitat derzeit hdher
einschétzen.

Und viertens bauen wir den Bereich ,Risk Solutions” weiter aus. Als ,Risk Solutions*
bezeichnen wir Erstversicherungsgeschaft mit Unternehmen, das wir aus der Rickver-
sicherung heraus steuern. Dieses Geschéft, das auch unsere US-T6chter Hartford Steam
Boiler und American Modern zeichnen, ist weiterhin hoch profitabel. Inzwischen erreichen
wir hier Pramieneinahmen von rund 5 Milliarden Euro. Das ist also langst keine Nische
mehr, vielmehr ein umsatzstarker, wachsender und sehr profitabler Geschéftsblock.
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Insgesamt ist es uns im Geschéftsfeld Ruckversicherung also mit einer konsequent
verfolgten Strategie, Geschick und Gliick gelungen, ein exzellentes Ergebnis zu erzielen.
Allerdings auch ein Ergebnis, das sich so in diesem Jahr kaum wiederholen lassen sollte.
Damit komme ich zum Ausblick.

Fir das laufende Jahr erwarten wir einen Gewinn in einer Spanne zwischen 2,3 und

2,8 Milliarden Euro. Wir miissen also davon ausgehen, dass unser Ergebnis in diesem Jahr
unter dem des Vorjahres liegen wird, zumal dieses Gewinnziel noch keine Kosten fir ein
Reformprogramm bei ERGO beriicksichtigt. Erst wenn die Uberarbeitete ERGO Strategie
steht, kdnnen wir absehen, mit welchen Kosten diese verbunden sein wird. Ich bitte Sie
also, nicht davon auszugehen, dass wir unser Gewinnziel erneut Ubertreffen kdnnen. Nach
dem Motto: ,Wenn er 2,3 bis 2,8 Milliarden Euro sagt, dann werden es schon wieder um
die 3 Milliarden Euro werden.” Selbst wenn uns Understatement sicher naher liegt als voll-
mundige Ankiindigungen, die Gewinnspanne ist nicht nur ernst gemeint, sie ist auch
ambitioniert.

Drei, leider ziemlich stichhaltige Griinde, warum dies so ist:

Erstens: Unsere Ertrdge aus den Kapitalanlagen sinken. Héherverzinste Wertpapiere aus
der Vergangenheit laufen nach und nach aus, Neuanlagen sind, bei gleichem Risiko,
geringer verzinst. Wir reagieren darauf, indem wir versuchen, unsere Kapitalanlagen noch
breiter zu diversifizieren. Wir investieren deshalb verstarkt in Infrastruktur und Erneuerbare
Energien. So haben wir in den vergangenen Monaten einen Windpark in Schweden, eine
Photovoltaikanlage in Grof3britannien und Anteile an den Autobahnraststatten von
Tank&Rast erworben. Insgesamt haben wir das Risiko bei unseren Kapitalanlagen nur
moderat erhoht. Ich hatte lhnen hier schon mehrfach zugesagt, dass wir das Geld unserer
Versicherten und Aktionére solide anlegen und nicht zum Spekulieren verwenden. Dabei
bleibt es. Die unabwendbare Folge davon ist jedoch, dass die Gesamtverzinsung unserer
Kapitalanlagen von Jahr zu Jahr sinkt, solange die Zinsen nicht steigen. Diesen Effekt
kénnen wir bei unserem Risikoappetit nur leicht abbremsen, aber nicht stoppen oder gar
umkehren.

Zweitens: Die Preise in der Riickversicherung bleiben unter Druck. Bestenfalls, wenn
Uberhaupt, kdnnen wir fur dieses Jahr mit einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau
rechnen. Entsprechend gering sind die Margen bei vielen Geschéften.

Und drittens werden die Schaden aus Naturkatastrophen nicht dauerhaft derart gering
ausfallen. Wir mussen nicht einmal eine Uberdurchschnittliche Belastung aus Natur-
katastrophen annehmen, sondern lediglich ein statistisch normales Jahr, schon das gendgt,
um unser Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr zu verschlechtern.

Angesichts dieses Befundes kénnen wir kurzfristig das Ergebnis nicht halten oder gar

steigern. Dank unserer starken Bilanz und unseres diversifizierten Geschaftsmodells muss
uns in dieser Phase aber nicht bange werden. Mittelfristig haben wir beste Aussichten. Das
Ausmalf der Unterversicherung in der Welt bietet enorme Wachstumschancen. Mit unserer
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Innovationsstrategie werden wir nicht nur den digitalen Wandel mitgestalten, sondern auch
vielversprechende Losungen fir ganz neue Risiken entwickeln.

Meine Damen und Herren,

unser aller Leben ist unsicherer geworden. Weltweit verzeichnen wir zunehmend Konflikte,
die durch die Politik offenbar nicht mehr geldst werden kénnen. Die Flichtlingsstrome
werden deshalb kaum abreiRen, erst recht nicht, wenn die Folgen des Klimawandels drama-
tischer werden. Und hinter uns liegt das warmste Jahr seit Beginn der Aufzeichnungen. Die
Wirtschaft zittert vor einer Konjunkturflaute in China. Die EU eilt von Zerreif3probe zu
ZerreilRprobe. Diese Aufzéhlung kénnte ich noch eine Weile fortsetzen. Wir haben selten
einen derartigen Kumul an Unsicherheit erlebt.

In all dieser Unsicherheit verhalt sich Munich Re konservativ, agiert im besten Sinne nach-
haltig und treibt Innovation. Wir schielen nicht auf den schnellen Euro und wir laufen nicht
jedem Trend hinterher. Uns ist es wichtig, langfristig erfolgreich zu wirtschaften. Ich glaube,
das ist uns in den vergangenen Jahren ordentlich gelungen. Diesen Weg wiirden wir gern
weiter gehen — mit lhrer Unterstiitzung, mit [hnen an unserer Seite.

Vielen Dank

10 Munich Re
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Weiterer Anstieg der Dividende auf 8,25 € je Aktie
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Kapitalstarke von Munich Re

Solvenzquote [%] Ratingagenturen Verschuldung[%] Unrealisierte

Gewinne [Mrd. €]

AA 15,3
302 g
'/277/. / - 260
242 I \ 125
A o1 ana E 134
\ ] 27
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Eigenmittel 3 mal so hoch, Erhebliche Kapitalpuffer Verschuldungsgrad im m Unrealisierte Gewinne
wie von der Aufsicht unterstitzen AARating Branchenvergleich sehr Verausserungsgewinne
verlangt niedrig

Munich Re weltweit an Innovationszentren présent

Scouting-Priasenz, Innovations-Labore, Beteiligungen
an Start-up Beschleunigern (Accelerator)

Princeton

Silicon Valley

"Bl

Madrid/Sao Paulo

Pramienvolumen aus innovativen
Produkten

2014 400 Mio. €

2015 500 Mio. €

Cyber-Portfolio von Munich Re
[Mio. US$]

2013 2014 2015
HRV ®mEV
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Ergebnis der Geschaftsfelder 2015

MunichHealth _ Riickversicherung

Geschaftsfeldergebnis Geschaftsfeldergebnis Geschaftsfeldergebnis
Bl x| B 2vee B sewee
Ziel2015 50— 100 Mio. € Ziel2015  ca. 500 Mio. € Ziel2015  mind. 2Mrd. €

Zufriedenstellendes
Ergebnis

Gute Entwicklung im
Mittleren Osten und in
Spanien

Aufstockung der Anteile
an Apollo Munich Health
(Indien) auf ca. 49%

Ergebnis der Geschaftsfelder 2015

MunichHealth _ Riickversicherung

Geschaftsfeldergebnis Geschaftsfeldergebnis Geschaftsfeldergebnis
Bl cvoc B 2o | B sewee
Ziel2015 50— 100 Mio. € Ziel2015  ca. 500 Mio. € Ziel2015  mind. 2Mrd. €

Enttduschendes Ergebnis

Abschreibungenin Hohe
von 429 Mio. €

Markus Rief® neuer CEO
seit Mitte September2015

Neue Struktur vorgestelit,
Uberarbeitete Strategie folgt
im ersten Halbjahr 2016
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Strukturelle Basis fir Neuausrichtung der ERGO

ERGO Group AG

= Strategische Steuerung
= |nternationale Ausrichtung

.

ERGO Deutschland AG

Traditionelles Geschaft

Ill

ERGO International AG

|

ERGO Digital Ventures AG

Digitales und Direktgeschaft

= Vertriebe stérken
= Kostenstruktur verbessern

= Systeme modernisieren

= Ergebnisseverbessern

= Synergien landeriber-
greifend fordern

= Wachstumsfelder entwickeln

= Kulturelles Umfeld fir
Innovation starken

= Digitale Saule aufbauen —
ERGO Direkt integrieren

= Transformationdes
traditionellen Geschéfts
ermoglichen

Ergebnis der Geschaftsfelder 2015

Geschaftsfeldergebnis

Ziel 2015 50— 100 Mio. €

Geschaftsfeldergebnis

ETE  2rwee

Ziel2015  ca. 500 Mio. €

Riickversicherung

Geschaftsfeldergebnis

Ziel 2015 mind. 2 Mrd. €

Sehr gutes Ergebnis, auch
dank geringer Belastung
aus Naturkatastrophen

Weiterhin intensiver Wett-
bewerb

Konsequente Zeichnungs-
disziplin

MaRgeschneiderte
Lésungen mit wachsender
Bedeutung

Munich Re
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Ausblick 2016

Munich Re (Gruppe)
Konzernergebnis

Ziel 2016 23-28Mrd.€

Geschiftsfeldergebnis Geschiftsfeldergebnis Geschiftsfeldergebnis

Ziel 2016 50 -—100 Mio. € Ziel 2016 250- 350 Mio.€ Ziel 2016  1,9-2,4Mrd.€

Erlduterung zur Tagesordnung

B P A Beschlussfassung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns aus dem Geschaftsjahr 2015
ol kN Beschlussfassung Uber die Entlastung der Mitglieder des Vorstands
e N Beschlussfassung tber die Entlastung der Mitglieder des Aufsichisrats

TOP5 Beschlussfassung dber die Billigung des Systems zur Vergitung der Vorstandsmitglieder

TOP6 Beschlussfassung ber die Ermachtigung zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien sowie zur
Moglichkeit des Bezugs- und des Andienungsrechtsausschlusses

TOP7 Beschlussfassung Gber die Erméchiigung zum Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten sowie zur
Moglichkeit des Bezugs- und des Andienungsrechtsausschlusses

ol kW Wahl eines Aufsichisratsmitglieds

grel L'l Beschlussfassung Uber die Anderung des § 15 der Satzung (Vergiitung des Aufsichtsrats)
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Verantwortlich fiir den Inhalt
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Anmerkung der Redaktion
In Veroffentlichungen von Munich Re verwenden
wir in der Regel aus Griinden des Leseflusses

die méannliche Form von Personenbezeichnungen.

Damit sind grundsétzlich - sofern inhaltlich
zutreffend - Frauen und Manner gemeint.

Druck

Gotteswinter und Aumaier GmbH
Joseph-Dollinger-Bogen 22
80807 Miinchen

Unseren Geschéftsbericht veroffentlichen wir auch

auf Englisch. Dariiber hinaus finden Sie unsere
Geschafts- und Zwischenberichte sowie weitere

aktuelle Informationen zu Munich Re und zu ihrer

Aktie im Internet unter www.munichre.com.

Treibhausgas-Emissionen, die bei der Papierherstellung
dieses Geschéftsberichts anfallen, werden iiber die Klima-

neutralitatsstrategie von Munich Re ausgeglichen.
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Service

Service flr Privatanleger
Alexander Rappl

Telefon: +49 89 3891-2255
Fax: +49 89 3891-4515
shareholder@munichre.com

Service fir Investoren und Analysten
Christian Becker-Hussong

Telefon: +49 89 3891-3910

Fax: +49 89 3891-9888
ir@munichre.com

Service fiir Medien
Johanna Weber

Telefon: +49 89 3891-2695
Fax: +49 89 3891-3599
presse@munichre.com

Samtliche Zahlen und Fakten zum
Munich RE = Geschaftsjahr 2015 finden Sie in
unserem Konzerngeschaftsbericht.
Mehr unter www.munichre.com/
geschaeftsbericht2015
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10. Mai 2016
Quartalsmitteilung zum 31. Marz 2016

9. August 2016
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2016

9. August 2016
Halbjahrespressekonferenz

9. November 2016
Quartalsmitteilung zum 30. September 2016
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26. April 2017
Hauptversammlung
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