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Wichtige Kennzahlen (IFRS)2

Munich Re im Uberblick

ii » Wichtige Kennzahlen - Munich-Re (XLS, 45 KB)

2013 2012 2011 2010 2009
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 51,1 52,0 49,5 45,5 41,4
Verdiente Nettobeitrage Mrd. € 49,2 50,5 47,3 43,1 39,5
Leistungen an Kunden (netto) Mrd. € 39,9 41,0 40,9 36,6 32,4
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) Mrd. € 12,4 12,6 12,0 11,1 10,2
Operatives Ergebnis Mio. € 4.409 5.349 1.180 3.978 4.721
Ertragsteuern Mio. € 108 878 -552 692 1.264
Konzernergebnis Mio. € 3.342 3.204 712 2.430 2.564

auf nicht beherrschende Anteile entfallend Mio. € 29 16 10 8 43

Ergebnis je Aktie € 18,50 17,94 3,94 13,06 12,95
Dividende je Aktie € 7.25 7,00 6,25 6,25 5,75
Ausschittung Mio. € 1.266 1.255 1.110 1.110 1.072
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 160,15 136,00 94,78 113,45 108,67
Bérsenwert der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember? Mrd. € 28,7 24,4 17,0 21,4 21,5
Buchwert je Aktie € 146,45 152,34 129,99 126,31 114,89
Kapitalanlagen Mrd. € 209,5 213,8 201,7 193,1 182,2
Eigenkapital Mrd. € 26,2 27,4 23,3 23,0 22,3
Eigenkapitalrendite % 12,5 12,5 3,3 10,4 11,8
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste* Mrd. € 8,7 11,0 5,7 3,6 3,2
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 187,7 186,1 181,2 1711 163,9
Bilanzsumme Mrd. € 254,3 258,4 247,6 236,4 223,4
Mitarbeiter zum 31. Dezember 44.665 45.437 47.206 46.915 47.249
Riickversicherung ii » Wichtige Kennzahlen - Rueckversicherung (XLS, 39 KB)

2013 2012 2011 2010 2009
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 27,8 28,2 26,0 23,6 21,8
Kapitalanlagen Mrd. € 78,5 83,8 79,5 83,7 76,8
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 60,5 61,1 62,7 56,6 53,4
GroBschaden (netto) Mio. € 1.689 1.799 5.048 2.228 1.157

Schaden aus Naturkatastrophen Mio. € 764 1.284 4.538 1.564 196

Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall® % 92,1 91,0 113,8 100,5 95,3
Erstversicherung zi » Wichtige Kennzahlen - Erstversicherung (XLS, 40 KB)

2013 2012 2011 2010 2009
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 16,7 171 17,4 17,5 16,6
Kapitalanlagen Mrd. € 126,1 124,9 117,0 121,8 118,4
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 125,1 122,8 116,1 111,2 107,7
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 97,2 98,7 99,1 96,8 93,2
Munich Health

2013 2012 2011 2010 2009
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 6,6 6,7 6,0 51 4,0
Kapitalanlagen Mrd. € 3,6 4,2 4,6 4,1 3,1
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 2,2 2,2 2,4 3,3 2,9
Schaden-Kosten-Quote® % 98,3 100,2 99,5 99,7 99,4

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fir 2011 wurden
entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit den Jahren 2009 und 2010 ist dadurch eingeschrankt.

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

EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
Nicht berticksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.
Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschéft.
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Globale Prasenz von Munich Re!

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

Nordamerika
Kanada

USA
Bermuda

Lateinamerika
Argentinien
Brasilien

Chile
Kolumbien
Mexico
Venezuela

Afrika
Ghana
Kenia
Mauritius
Sudafrika
Swasiland

Europa
Belgien
Danemark
Deutschland
Estland
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien
Irland

Italien
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Osterreich

Polen

Portugal
Rumaénien
Russland
Schweden
Schweiz
Slovenien
Slowakei
Spanien
Tschechische
Republik
Tirkei
Ukraine
Ungarn
WeiBruBland
Zypern

Asien
Bahrain
China
Hongkong
Indien
Japan
Jordanien
Malaysia
Saudi-Arabien
Singapur
Sidkorea
Qatar
Vereinigte Arabische
Emirate
Vietnam

Australien
und Neuseeland

Rickversicherung
Erstversicherung
Riick- und Erstversicherung

EinschlieBlich der jeweiligen Erst- und
Riickversicherungsaktivitaten von
Munich Health im Gesundheitsmarkt;
Stand zum 31.12.2013.




Umsatz-/Ergebnisentwicklung

2013 | -1,7%
| 4,3%
2012 | 51%

Iy 851,0%

2011 ] 8,9%
| -70,7%
2010 | 9,9%
] -52%
2009 | 9,5%
| 62,4%
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Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands
Minchener Riick AG

chr /w(r/s Ja-«-u- P4 zr—m,

auch im 21. Jahrhundert steht die Welt nicht still, ja es scheint,
als ob das Tempo der Veranderung nochmals zugenommen
hat. Wesentlicher Treiber fiir diese Beschleunigung des Wandels
ist die Digitalisierung. Sie verandert nicht nur - oft grundlegend -
die Art des Wirtschaftens, sondern auch das Kundenverhalten.
Damit entstehen vollkommen neue Risiken, bekannte und ver-
traute Risiken mussen vor dem Hintergrund der veranderten
Rahmenbedingungen einer umfassenden Neubewertung unter-
zogen werden. Will man, als Erst- oder Riickversicherer, den
angesichts groBer Unsicherheit steigenden Bedarf fiir Risiko-
tibernahme richtig einschatzen, muss man die wesentlichen
Trends dieser Umbriiche erkennen und verstehen. Die Befrie-
digung der sich damit stark wandelnden Nachfrage fiir Risiko-
schutz erfordert zugleich ein hohes MaB an Kreativitat und
Innovationskraft. Hier liegt der Schliissel fir kiinftiges Wachs-
tum in der Versicherungsbranche und auch von Munich Re.

Alle Unternehmen der Gruppe suchen den standigen Austausch
mit ihren Kunden. Auch dank dieser Nahe konnen wir den
Bedarf fiir Risikoschutz friihzeitig erkennen und innovative
Deckungskonzepte entwickeln. In der Folge entstehen oft voll-
kommen neue Produkte und Angebote: von der Leistungs-
garantieversicherung fiir Photovoltaik-Module {iber die Absiche-
rung von Cyber-Risiken bis hin zu einer ganzheitlichen
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Risikobewertung von Industrie- und Bauprojekten (,Projekt
Risk Rating”), die potentiellen Investoren eine wertvolle
Entscheidungshilfe bietet.

Munich Re gelingt es dabei immer besser, das Innovations-
potential der gesamten Gruppe auszuschopfen. Die Kombina-
tion von Erst- und Riickversicherung unter einem Dach - beide
im engen Austausch mit den Kollegen, die die Kapitalanlage
verantworten - erweitert das Spektrum fiir innovative Produkte.
Die Gruppe hebt mit der Ubernahme sehr unterschiedlicher
Risiken also nicht nur Vorteile bei der Diversifikation, sondern
starkt im gegenseitigen Austausch auch ihr Innovationspoten-
tial. Daraus erwachsen Vorteile im Wettbewerb.

Das bekannteste Beispiel hierfiir ist die ganzlich neue Produkt-
generation der ERGO im Bereich der Lebensversicherung.
ERGO hat hier,gemeinsam mit den Kollegen der Riickversiche-
rung und der MEAG, ein zukunftsweisendes, innovatives Ver-
sicherungsprodukt im deutschen Markt eingefiihrt. Dieses fiir
den deutschen Markt neue Produkt wurde im vergangenen
Sommer zunachst fiir das - staatlich nicht geférderte - Privat-
kundengeschaft entwickelt. Inzwischen entscheidet sich in die-
sem Segment jeder zweite Kunde der ERGO fiir das Produkt
der neuen Generation. Anfang 2015 werden wir die Produktlinie
auf die betriebliche Altersversorgung und die sogenannte
.Basisrente” ausdehnen.

In den USA haben wir eine die Geschéaftseinheiten libergreifende
Produktentwicklungsplattform geschaffen, die insbesondere
das Knowhow von Hartford Steam Boiler, von American Modern
und von Munich Re America einsetzt, um neue, innovative Pro-
dukte fiir den nordamerikanischen Markt zu entwickeln. Natir-
lich nutzen wir auch alle sonstigen Synergien, die sich tiber
unsere Geschaftseinheiten, die auf dem US-Markt tatig sind,
erzielen lassen. Auch hier zeigt sich, dass wir als Gruppe starker
und innovativer sind, als es einzelne Gesellschaften sein konnten.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Schon seit einigen Jahren liefert das US-Geschéaft von Munich Re
einen wichtigen Beitrag zu unserem Gewinn in der Gruppe. So
erzielten unsere Tochtergesellschaften in den USA 2013 ein
Ergebnis von 1,3 Milliarden US Dollar. Die Schaden-Kosten-
Quote im dortigen Schaden- und Unfallgeschéaft lag dabei
deutlich unter 90 Prozent. Dieses erneut gute Ergebnis belegt
im Ubrigen den Erfolg unserer Strategie in den USA. Diese
setzt auf enge Beziehungen zu Kunden und Maklern, auf eine
starke Prasenz in ausgewahlten Nischen des Erstversiche-
rungsmarktes und auf eine generell disziplinierte Zeichnungs-
politik.

Munich Re kann mit dem Geschaftsjahr 2013 insgesamt sehr
zufrieden sein. Der Gewinn in Hohe von 3,3 Milliarden Euro
ist der dritthdchste der Unternehmensgeschichte. Angesichts
der ausgezeichneten Ertragslage haben wir uns schon im ver-
gangenen Jahr dazu entschlossen, Aktien im Wert von 1 Milli-
arde Euro zurlickzukaufen. Der Hauptversammlung schlagen
wir vor, die Dividende auf 7,25 Euro pro Aktie zu erhéhen, um
damit Sie, unsere Aktionare, an diesem Erfolg angemessen zu
beteiligen. Gleichzeitig bleibt unsere Kapitalbasis so stark, dass
wir kiinftiges Wachstum finanzieren konnen. Damit sehen wir
uns bestens geristet fiir die Herausforderungen der nachsten
Jahre.

Sehr geehrte Aktionare, auch im Namen meiner Vorstands-
kollegen und aller Mitarbeiter bedanke ich mich fiir das uns
entgegengebrachte Vertrauen. Wir werden alles daran setzen,
Ihre Erwartungen auch in diesem Jahr zu erfiillen.

Mit besten GriiBen

Ihr

g

Nikolaus von Bomhard
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Q1/2013

2. Januar 2013

Die MEAG erwirbt zusammen
mit GE Energy Financial Servi-
ces und EDF Energies Nou-
velles 32 Windparks in Frank-
reich, die eine Gesamtleistung
von 321,4 Megawatt pro Jahr
erbringen. Der von der MEAG
flir Munich Re erworbene
40-prozentige Anteil ist Teil
des Programms RENT (Rene-
wable Energies and New Tech-
nologies) mit einem derzeit
angestrebten Volumen von 2,5
Milliarden Euro. Damit inves-
tiert Munich Re in erneuerbare
Energien und Technologien,
um die nachhaltige Energiefor-
derung nicht nur voranzubrin-
gen, sondern von ihr auch zu
profitieren.

11. Februar 2013

Munich Re hat mit einem
US-LED-Modulhersteller eine
wegweisende Versicherungs-
deckung eingefiihrt: Das
Unternehmen gewahrt seinen
Kunden eine flinfjahrige
Garantie auf Lichtstarke und
Farbbestandigkeit seiner LED-
Module. Munich Re tibernimmt
im Rahmen der Vereinbarung
einen Teil der finanziellen
Risiken dieser Garantie.

An die Aktionéare
Jahresriickblick

Q2/2013

25. April 2013

HSB bietet mit HSB CyberOne™
kleinen Unternehmen eine
innovative Versicherungs-
deckung fiir Cyberrisiken an.
Hackerangriffe stellen fur
kleine Unternehmen ein ernstes
Problem dar, denn ihre Res-
sourcen im Bereich IT-Sicher-
heit sind haufig begrenzt. Die
neue Police hilft ihnen, sich
gegen Cyberkriminalitat abzu-
sichern.

26. April 2013

Munich Re zahlt fiir das Ge-
schaftsjahr 2012 eine deutlich
erhéhte Dividende von 7,00
(Vorjahr: 6,25) Euro pro Aktie.
Damit schiittet Munich Re
knapp 1,3 Milliarden Euro an
ihre Aktionéare aus. Mit der
Auszahlung dieser Dividende
belauft sich das Volumen der
Ausschittungen seit 2006,
einschlieBlich der seit 2006
getatigten Aktienrtickkaufe,
auf Gber 14 Milliarden Euro.

23. Mai 2013

Die MEAG erwirbt in Schwe-
den drei am Netz befindliche
Windparks mit einer Gesamt-
leistung von 30 Megawatt.
Diese Investition in Hoéhe von
47 Millionen Euro ist ebenfalls
Teil des Programms RENT
(Renewable Energies and New
Technologies).

3.Juni 2013

ERGO bietet ab dem 1. Juli
2013 eine von Grund auf neu
entwickelte Lebensversiche-
rung an. Die ERGO Rente
Garantie kombiniert Sicher-
heit, Rendite und Flexibilitat in
einer am deutschen Markt bis-
her einmaligen Art und Weise.
Erganzend kommt mit der
ERGO Rente Chance eine neue
fondsgebundene Rentenversi-
cherung ohne Beitragsgarantie
auf den Markt.

Q3/2013

12. August 2013

ERGO veroffentlicht ein um-
fassendes Programm, um ihre
Steuerung kiinftig noch starker
an den Kunden auszurichten.
Wesentliche neue Bausteine
sind die Einfiihrung eines Kun-
denzufriedenheitsmaBes und
die geplante Einrichtung eines
Chief Operating Officer
(COO0)-Ressorts fiir alle kun-
denbezogenen Services und
Prozesse des Unternehmens.

3. September 2013

Munich Re und der Riickver-
sicherer Renaissance Re Hol-
dings Ltd., Bermuda, haben
eine Vereinbarung geschlos-
sen, mit der Munich Re deren
Geschéftseinheit fir Wetter-
risiken RenRe Energy Advisors
Ltd. (REAL) Ubernimmt.

5. September 2013

Munich Re gibt den Verkauf der
Windsor Health Group (WHG)
an den US-Krankenerstversi-
cherer WellCare Health Plans,
Inc. bekannt. Der Verkauf
wurde wie geplant zum Ende
des 4. Quartals 2013 vollzogen.

5. September 2013

ERGO bietet jetzt auch auf
dem chinesischen Markt
Lebensversicherungen an.
ERGO China Life konzentriert
sich auf die wirtschaftlich
attraktive Provinz Shandong,
die mit rund 97 Millionen
Bewohnern als drittgroBter
inlandischer Versicherungs-
markt gilt.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013

Q4/2013

1. Oktober 2013

Wolfgang Strassl, Vorstands-
mitglied bei Munich Re,
scheidet zum Jahresende 2013
aus. Seine Aufgaben im Vor-
stand werden aufgeteilt:
Nikolaus von Bomhard tber-
nimmt ab 1. Januar 2014 allein
die Verantwortung fiir Munich
Health. Die Funktion des
Arbeitsdirektors und die
Verantwortung fiir Human
Resources gehen liber auf
Joachim Wenning, zusatzlich
zu seiner Verantwortung fir
das Leben-Riickversicherungs-
geschaft.

8. Oktober 2013

Bernhard Kaufmann wird zum
1. Januar 2014 neuer Chief Risk
Officer von Munich Re
(Gruppe). Kaufmann war
zuletzt Chief Risk Officer und
Leiter des Integrierten Risiko-
managements bei ERGO.

21. November 2013

Die MEAG erwirbt 50 Prozent
der Anteile an Marchwood
Power Limited (MPL). Die
Gesellschaft besitzt und betreibt
ein Gas- und Dampfkraftwerk
westlich von Southampton/
England. Diese Investition

ist Teil des Infrastrukturpro-
gramms mit einem derzeit
angestrebten Volumen von
1,5 Milliarden Euro.

4. Dezember 2013

ERGO beruft Silke Lauten-
schlager fiir die neu geschaf-
fene Funktion des Chief
Operating Officer (COO) zum
1. Januar 2014 in den Vorstand.
Sie verantwortet das ebenfalls
neu geschaffene Ressort
Kunden- und Vertriebsservice.
Silke Lautenschlager war seit
2011 Mitglied des Vorstands
der DKV Deutsche Kranken-
versicherung.



8 An die Aktionare
Mitglieder des Vorstands

Mitglieder des Vorstands Torsten Jeworrek Ludger Arnoldussen
von links nach rechts Vorsitzender des Germany, Asia Pacific and Africa
Riickversicherungsausschusses Services
Reinsurance Development
Corporate Underwriting Georg Daschner
Corporate Claims (seit 1.1.2014) Europe and Latin America
Accounting, Controlling and Central
Reserving for Reinsurance Peter Roder
Information Technology Global Clients and North America

Global Business Architecture
Geo Risks Research/
Corporate Climate Centre
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Thomas Blunck

Special and Financial Risks
Reinsurance Investments
Central Procurement

An die Aktionare
Mitglieder des Vorstands

&

Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des
Konzernausschusses

Group Development

Group Investments

Group Communications

Group Compliance

Group Audit

Health (seit 1.10.2013; bis 31.12.2013
zusammen mit Wolfgang Strassl)

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013

Joachim Wenning
Arbeitsdirektor (seit 1.10.2013)
Life

Human Resources (seit 1.10.2013)

Jorg Schneider

Chief Financial Officer

Group Reporting

Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations



Européische Versicherer
entwickeln sich besser als
der Aktienmarkt

An die Aktionéare
Aktie

Die Aktie

Miinchener-Riick-Aktie liberzeugt erneut durch gute Performance:

Im Berichtsjahr stieg der Kurs um 17,8 %, inklusive der Dividende
ergibt sich eine Rendite von 23,3%

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung eine
Erhohung der Dividende auf 7,25 € je Aktie vorschlagen

Nachhaltige Miinchener-Riick-Aktie: Seit 2001 ist sie ununterbrochen
in Nachhaltigkeitsindizes wie DJ Sustainability Indices oder dem
FTSE4Good gelistet

Die Entwicklung der Kapitalmarkte stand auch 2013 zunachst unter dem Eindruck der
Staatsschuldenkrise, niedriger Zinsen und der Rezession in der Eurozone. Die Rendite
zehnjahriger deutscher Staatsanleihen fiel Anfang Mai auf ein historisches Tief von
unter 1,2%. Aktien als Anlageklasse gewannen dadurch an Attraktivitat, wobei die Sta-
bilisierung der Staatsfinanzen in einigen européaischen Krisenlandern und die anhal-
tend hohe Liquiditat den Aktienmarkten zusatzlichen Auftrieb verliehen. Zum Jahres-
ende markierten der européaische Aktienindex' einen Jahreshéchststand und der DAX
30 sogar ein historisches Hoch.

Der européische Versicherungssektor setzte seine 2012 begonnene erfreuliche Kurs-
entwicklung fort und erreichte zum Jahresende ein Flinfjahreshoch. Erstmals innerhalb
der vergangenen 15 Jahre libertrafen die Versicherer zwei Jahre in Folge die Entwick-
lung des europdischen Aktienindex. Auch im Vergleich zum européischen Bankenin-
dex? und zum deutschen DAX 30 entwickelten sie sich besser. Wesentliche Treiber der
Kursentwicklung waren neben den gesunkenen Risikoaufschlagen auf Staats- und
Unternehmensanleihen die Ankiindigung der US-Zentralbank im Sommer, die Niedrig-
zinspolitik auslaufen zu lassen (, Tapering”). Dies flihrte in der zweiten Jahreshalfte

zu steigenden Zinsen lang laufender Staatsanleihen verbunden mit der Erwartung an
eine nachhaltige Zinswende. Hohere Zinsen wirken sich mittel- bis langfristig positiv
auf die Ertrags- und Vermodgenslage von Versicherungsunternehmen aus. Davon profi-
tierten angesichts langfristiger Garantieversprechen insbesondere Lebenserstversiche-
rer, deren Aktienkurse 2013 entsprechend positiv reagierten. Auf die Titel der Riick-
versicherungsunternehmen wirkte sich die vergleichsweise niedrige
GroBschadenbelastung vorteilhaft aus.

Die Kapitalstarke des Versicherungssektors verbesserte sich infolgedessen nochmals
spirbar. Positivaufgenommen wurde zudem die auf europaischer Ebene erzielte
Einigung tber Inhalt und Fahrplan des neuen aufsichtsrechtlichen Regelungswerks
Solvency Il, das 2016 in Kraft treten soll. Gegen Jahresende konnte der Versicherungs-
sektor teilweise an die Bewertungsniveaus ankniipfen, die er zuletzt vor Ausbruch der
Finanzkrise erreicht hatte.

Wahrend Aktien von Riickversicherungsunternehmen 2012 eine besonders gute Ent-

wicklung verzeichneten, blieben die - dennoch sehr erfreulichen - Kursgewinne im
Berichtsjahr hinter denen des Erstversicherungssektors zurtick. Flir Verunsicherung

1 Europaischer Aktienindex = DJ EURO STOXX 600
2 Europaischer Bankenindex = DJ EURO STOXX Banks
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An die Aktionéare 1
Aktie

unter den Marktteilnehmern sorgten insbesondere die Diskussion um Uberkapazitaten
und die damit einhergehende steigende Wettbewerbsintensitat im Rickversicherungs-
sektor. Neben den riicklaufigen Kapitalanlageertragen wurden damit auch die Wachs-
tumsaussichten im Kerngeschaft zunehmend kritisch hinterfragt. Doch angesichts
ihrer insgesamt komfortablen Kapitalsituation fokussierte der Kapitalmarkt bei den
Rickversicherungsunternehmen auf die Riickgabe von Kapital in Form von héheren
Dividenden, Aktienriickkaufen oder Sonderdividenden.

Die Miunchener-Riick-Aktie erzielte nach einer starken Kursentwicklung im Vorjahr
auch 2013 einen erfreulichen Wertzuwachs und stellte damit erneut ihre Bedeutung
als attraktives Investment unter Beweis. Ihr Kurs erreichte gegen Jahresende einen
Stand, der zuletzt 2002 erzielt worden war. Die Kursentwicklung wurde gestiitzt durch
eine gute Ertragslage, die auf einer risiko- und ertragsbewussten Zeichnungspolitik in
allen Geschaftsbereichen beruht. Der Vorstand nahm die komfortable Kapitalisierung
zum Anlass, um im November ein Aktienriickkaufprogramm liber 1 Mrd. € zu starten.
Er unterstreicht damit sein Bekenntnis zu einem disziplinierten und verantwortungs-
bewussten Kapitalmanagement im Sinne der Aktionarsinteressen.

Rendite der Miinchener-Riick- Die Miinchener-Riick-Aktie beendete das Jahr mit einem Kurs von 160,15 €. Dies ent-
Aktie erreicht 23,3% spricht einem Kurszuwachs von 17,8 %. Unter Berlicksichtigung der fiir das Geschéfts-

jahr 2012 gezahlten Dividende betrug die Rendite der Miinchener-Riick-Aktie 23,3 %.
Sie tibertraf damit die Rendite des europadischen Aktienindex um 2,5 Prozentpunkte.
Die anderen Vergleichsindizes schnitten noch besser ab: Der DAX 30 legte um 25,5%
zu, wahrend der européische Versicherungsindex sogar um 36,7 % stieg. Legt man
allerdings einen langerfristigen Zeitraum zugrunde, hat sich die Rendite der Miinche-
ner-Riick-Aktie inklusive Dividenden sowohl tiber die vergangenen drei als auch fiinf
Jahre besser entwickelt als der europaische Versicherungsindex.

Kursentwicklung 1.1.2013 = 100
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Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.
Miinchener-Riick-Aktie ® Miinchener-Riick-Aktie ®DAX 30 ®DJ EURO STOXX Insurance Quelle: Datastream
(inkl. Dividende) (inkl. Dividenden)

Rund 40 Analysten von Banken und Brokerhausern bewerten regelmaBig unsere Aktie.
Ende Dezember 2013 beurteilten 40 % der Analysten unser Wertpapier positiv, 42 %
stuften es neutral ein und nur 18 % der Analysten bewerteten die Aktie negativ.
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Erhéhung der Dividende
auf 7,25 € vorgeschlagen

An die Aktionéare
Aktie

Gewichtung der Miinchener-Riick-Aktie zum 31.12.2013

%

DAX 30 3,2
DJ EURO STOXX 50 1,3
DJ EURO STOXX Insurance 10,6
MSCI EURO 1,2
FTSE EUROTOP 100 0,6
DJ Sustainability World 0,3
FTSE4Good Global Index 0.2

Auch unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten entwickelte sich die Miinchener-Riick-Aktie
sehr gut: Neben der Nominierung im FTSE4Good Rating wurde sie auch im jahrlichen
Rating fiir die Dow Jones Sustainability Indices erneut unter die Besten im Versiche-
rungssektor aufgenommen. Die auf Nachhaltigkeit spezialisierten Ratingagenturen
oekom, Sustainalytics und Vigeo bewerteten Munich Re ebenfalls sehr gut. Ihre Ratings
flieBen in die Gewichtung diverser Nachhaltigkeitsindizes wie den Ethibel Sustainability
(ESI) oder den STOXX Global ESG Leaders Indizes mit ein.

Aktives Kapitalmanagement ist und bleibt ein wesentlicher Bestandteil unserer Geschafts-
politik. Wir mochten unsere Aktionare daher in angemessenem Umfang am Unter-
nehmenserfolg teilhaben lassen. Unter dieser MaBgabe wollen wir grundsatzlich min-
destens 25% des Jahresergebnisses als Dividende auszahlen. Wir verfolgen eine Politik
stabiler, nach Mdglichkeit steigender Dividenden. Deshalb orientieren wir uns an dem
jeweils aktuellen Dividendenniveau, das wir bei kiinftigen Dividendenzahlungen - in
Abhangigkeit von der konkreten Ergebnisentwicklung und der Kapitalsituation - nach
Maoglichkeit nicht unterschreiten wollen. Seit 1969 gab es keine Dividendenkiirzung
mehr.

Fir das Geschaftsjahr 2013 werden Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung
am 30. April 2014 eine Dividende von 7,25 € (Vorjahr 7,00 €) vorschlagen. Das ent-
spricht einer Ausschiittung von 1,3 Milliarden € (Vorjahr 1,3 Milliarden €). Die Zustim-
mung der Hauptversammlung vorausgesetzt, wird die Dividende am 2. Mai 2014
ausgezahlt werden. Mit der Dividendenerh6hung unterstreichen wir einmal mehr die
nachhaltige Profitabilitat unseres Geschaftsmodells sowie die Soliditat unserer
Kapitalausstattung.

Mit einer Dividendenrendite von rund 4,5% (bezogen auf den Jahresschlusskurs)
bleibt die Miinchener-Riick-Aktie ein attraktiver Titel im DivDAX. Dieser Subindex der
Deutschen Borse AG bildet die Kursentwicklung der 15 DAX-Unternehmen mit der
hochsten Dividendenrendite ab.

Wertpapiercodes

Reuters MUVGn ISIN DE0008430026
Bloomberg MUV2 WKN 843 002

Die Minchener-Riick-Aktie ist eine Namensaktie (Stiickaktie). Sie wurde am

21. Marz 1888 erstmals an der Bérse Miinchen zum Bérsenhandel zugelassen und
wird heute an allen deutschen Borsen gehandelt. Der Handel lauft inzwischen fast
ausschlieBlich tGber die elektronische Handelsplattform Xetra.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



An die Aktionéare 13
Aktie

An den deutschen Borsen wurden im Berichtsjahr knapp 177 Millionen Miinchener-
Rick-Aktien im Wert von insgesamt rund 24,8 Milliarden € gehandelt. Damit rangierte
unsere Aktie am Jahresende 2013 auf Rang 14 unter den DAX-Werten. Mit einem Free-
float-Borsenwert von rund 25 Milliarden € belegten wir bei der Marktkapitalisierung
ebenfalls Platz 14.

Kennzahlen unserer Aktie

2013 2012
Grundkapital Mio. € 587,7 587,7
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 179,3 179,3
Jahreshochstkurs € 162,70 137,95
Datum 2.12.2013  27.12.2012
Jahrestiefstkurs € 130,85 91,39
Datum 17.1.2013 9.1.2012
Jahresschlusskurs € 160,15 136,00
Jahresaktienrendite (ohne Dividende) % 17,8 43,5
Beta 250 relativ zum DAX (taglich, roh) % 1,0 0,9
Borsenkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 28,7 24,4
Marktwert/Eigenkapital zum 31.12.1 1,1 0,9
Durchschnittliches Handelsvolumen TSD 667 796
Ergebnis je Aktie? € 18,50 17,94
Dividende je Aktie € 7,25 7,00
Dividendenrendite zum 31.12. % 4,5 51
Ausschiittungssumme (Stand 6.3.2014) Mrd. € 1,3 1,3

1 EinschlieBlich Fremdanteile.
2 Vorjahreswert angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.

i —  Seitvielen Jahren erhalt Munich Re konstant ausgezeichnete Bewertungen von den
Eine Ubersicht zu den Ratings flihrenden Ratingagenturen. Auch in diesem Geschaftsjahr blieb der Ausblick fiir alle
von Munich Re ﬁ“densiiifea;; Ratings von Munich Re stabil auf unverandert hohem Niveau.
Das Vertrauen in unsere Finanzstéarke spiegelt auch der Handel mit sogenannten
Credit Default Swaps (CDS) wider. Mit CDS werden am Kapitalmarkt Zahlungsausfalle
von Emittenten abgesichert; je niedriger der CDS-Satz (Spread), desto sicherer wird
ein Emittent eingeschatzt. Im nationalen und internationalen Vergleich gehért Munich Re
nach wie vor zu den Unternehmen mit einem sehr geringen Spread.
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Risikodiversifikation senkt
den Kapitalbedarf

An die Aktionéare
Strategie

Die Strategie

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

Diszipliniertes finanzielles Management gewahrleistet zu jedem
Zeitpunkt angemessene Kapitalausstattung

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

Vorausschauendes und verantwortungsbewusstes Handeln ist
integraler Bestandteil der Unternehmensstrategie

Mit Risiken nachhaltig Wert schaffen

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

Wir kombinieren Erstversicherung und Riickversicherung in einer Gruppe. Diese Auf-
stellung erlaubt es uns, die relevanten Stufen der Wertschopfungskette der Versiche-
rungsbranche abzubilden. Davon profitieren unsere Kunden, denn wir kdnnen ihnen
mafBgeschneiderte Losungen anbieten, die sich auf die ganze Breite unseres Wissens
stlitzen. Als Gruppe sind wir auch unabhangiger von Zyklen in einzelnen Versiche-
rungsbranchen und regionalen Markten. Dadurch wollen wir eine attraktive Rendite bei
gleichzeitig relativ geringer Volatilitat erwirtschaften. Im Mittelpunkt unseres Handelns
steht dabei immer der Kunde mit seinen Bediirfnissen.

Die Risiken, die wir absichern, sind sehr unterschiedlicher Natur und mit Blick auf
einen moglichen Schadeneintritt Gberwiegend voneinander unabhéngig. Daraus ergibt
sich ein Ausgleich unter den iibernommenen Risiken iber die Zeit, die Regionen und
die Geschaftsfelder; dieser Diversifikationsvorteil ist wesentlich fiir unseren Erfolg.
GroBe und Mischung unseres Risikoportfolios erlauben es uns, mit dem vorhandenen
Kapital vergleichsweise mehr Risiken abzusichern.

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

Das Risikomanagement umfasst weit mehr als nur die Risiken aus dem Versicherungs-
geschéft: Es bezieht die Kapitalanlagen ein und bildet auch die Wechselwirkungen
zwischen den verschiedenen Risiken ab. Es ist gruppenweit tief verankert und wird
aktiv gelebt. Die Auswahl der Kapitalanlagen beriicksichtigt die Falligkeiten, die Wah-
rungen und die Inflationsintensitat der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.
So reduzieren wir Wiederanlage-, Wahrungs- und Inflationsrisiken. Unser aktives Kapi-
talmanagement stellt sicher, dass die Kapitalausstattung von Munich Re zu jedem
Zeitpunkt angemessen ist. Unser Eigenkapital deckt den Bedarf, der sich aus unserem
internen Risikomodell ergibt, und beriicksichtigt die Anforderungen von Aufsichtsbe-
horden und Ratingagenturen. Nicht benoétigtes Kapital geben wir in Form von Dividenden
und Gber Aktienriickkaufe an unsere Aktionare zurtick.
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%

Erlauterungen zur Berechnung
des RoRaC finden Sie auf
Seite 38 f.

Mit Innovationen Ertrags-
potenziale erschlieBen

Erstversicherung - Versichern
heiBt verstehen

Rickversicherung - Risiken
kennen, Chancen nutzen

An die Aktionare 15
Strategie

Ein wichtiger Erfolgsfaktor ist die standige Verbesserung der wertorientierten Methoden
und Verfahren, mit denen wir unser Geschéft kontrollieren und steuern. Eine wesentli-
che Kennziffer ist dabei die Rendite auf das risikoadjustierte Kapital (RoRaC). Der RoRaC
setzt den Gewinn in Relation zum erforderlichen Risikokapital und erlaubt so eine an
der 6konomischen Wertschaffung ausgerichtete Steuerung aller Aktivitaten im Konzern.

Eine besondere Herausforderung sind neue, bislang unbekannte Risiken. Wir wollen
sie als Erster erkennen und bewerten, um unseren Wettbewerbsvorsprung zu erhalten.
Dabei ist es unser Ziel, die Grenzen der Versicherbarkeit zu erweitern, die Konditionen
risikogerecht zu gestalten und den versicherungstechnisch adaquaten Preis zu kalku-
lieren. Unverzichtbare Voraussetzungen hierfiir sind unser breites Risikowissen, unsere
Erfahrung auf den Méarkten und der intensive Dialog mit unseren Kunden. Mit neuen
Versicherungslosungen wollen wir profitables Wachstum generieren, uns deutlich von
den Wettbewerbern differenzieren und unsere Kunden langfristig an uns binden.

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

ERGO richtet sich konsequent an den Wiinschen und Bedirfnissen ihrer Kunden aus
und will sich im engen Austausch mit ihnen nachweisbar weiter verbessern. Dazu
gehoren eine bedarfs- und kundengerechte Beratung von hoher Qualitat, klare und
verstandliche Kommunikation, innovative Serviceleistungen und die schnelle Unter-
stlitzung im Schadenfall durch effiziente Prozesse und eine schlanke Organisation.
Verbunden mit einer soliden Finanzstarke macht dieser Anspruch ERGO und ihre
Spezialisten zu zuverlassigen Partnern fiir Versicherungs- und Vorsorgebediirfnisse.

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

Munich Re ist in nahezu allen Zweigen der Riickversicherung tatig. Die Produkte reichen
von der traditionellen Riickversicherung tiber umfassende Service- und Beratungsleis-
tungen bis hin zu komplexen individuellen Lésungen fiir die Risikolibernahme und zur
Optimierung des Kapitals unserer Kunden. Dabei verfolgen wir konsequent eine Zeich-
nungspolitik, die auf risikoaddquaten Preisen und Bedingungen basiert. Der Transfer von
Risiken auf den Kapitalmarkt stellt ein weiteres Instrument unserer Angebotspalette dar.

Wir zeichnen unser Geschaft sowohl im direkten Kontakt mit den Erstversicherern als
auch tber Makler. Neben dem klassischen Riickversicherungsgeschéft beteiligen

wir uns auch an Versicherungspools, Public Private Partnerships sowie an Geschéft in
spezialisierten Nischensegmenten, immer wieder auch als Erstversicherer. Unseren
Kunden im Industrie- und GroBprojektgeschéft bieten wir in unserem Leistungsfeld
Risk Solutions ein breites Spektrum an Spezialprodukten, passgenauen Versicherungs-
I6sungen und Services an, das wir aus der Rickversicherung heraus steuern. Sie
erhalten damit direkten Zugang zu Expertise und Kapazitat eines weltweit fiihrenden
Risikotragers.

Unser umfassendes Wissen bei der Identifikation und Einschatzung von Risiken sowie
der Strukturierung von Versicherungslosungen ermoglicht es uns, in einem hoch dyna-
mischen und globalen Umfeld innovative Losungen zu schaffen und uns im Wettbewerb
zu differenzieren. Aufgrund unserer Expertise im Kapitalmanagement sind wir zudem
ein gesuchter Ansprechpartner fiir Angebote, die auf die Anforderungen an Bilanz-,
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Solvenz- und Ratingkapital sowie auf die Risikomodelle unserer Kunden abgestimmt
sind. Dank unserer Reputation im Markt und einer kundennahen globalen Aufstellung
finden wir schnell und direkt Zugang zu allen Kunden.

Der internationale Gesundheitsmarkt wird auch weiterhin stark wachsen. Die zuneh-
mende Alterung der Bevolkerung in vielen Landern und der medizinische Fortschritt
treiben die Heil- und Pflegekosten in die Hohe. Dies bringt soziale Sicherungssysteme
oft an die Grenzen der Finanzierbarkeit und erhoht den Bedarf fiir privatwirtschaftliche
Versicherungslosungen. Wir erschlieBen dieses profitable Wachstumspotenzial in
unserem Geschéaftsfeld Munich Health, in dem wir die Spezialisten fiir das internatio-
nale Gesundheitsgeschéaft aus der Erst- und Riickversicherung in einer eigenen Organi-
sation zusammengefiihrt haben. Unsere Kunden unterstiitzen wir mit bedarfsgerech-
ten Produkten und innovativen Losungen im Risikomanagement. Dabei arbeiten wir
haufig in enger Abstimmung mit den Verantwortlichen fiir die sozialen Sicherungs-
systeme zusammen und ermdoglichen so gemeinsam, dass hochwertige medizinische
Versorgung auch weiterhin finanzierbar bleibt.

Verantwortungsbewusstes Handeln ist integraler Bestandteil unserer Unternehmens-
strategie. Indem wir den UN Global Compact unterstiitzen, bekennen wir uns zu den
okologischen und sozialen Prinzipien der Vereinten Nationen. Vorrangiges Ziel ist die
Integration von Aspekten der Okologie, gesellschaftlicher Verantwortung und guter
Unternehmensfiihrung entlang der gesamten Wertschépfungskette unseres Versiche-
rungsgeschafts und bei unserer Kapitalanlage. Mit der Unterzeichnung der Principles
for Responsible Investment (PRI) und der Principles for Sustainable Insurance (PSI)
haben wir uns erkennbar dem nachhaltigen Wirtschaften verpflichtet. Die natiirlichen
Lebensgrundlagen schiitzen wir durch unser betriebliches Umweltmanagementsys-
tem. Die Klimaneutralitat der gesamten Gruppe streben wir bis 2015 an. Unser gesell-
schaftliches Engagement setzt auf geschaftsnahe Aktivitaten wie Projekte zur
Schadenpravention bei Naturkatastrophen, aber auch auf die Férderung von kulturel-
len und sozialen Initiativen an unseren Standorten. Entscheidendes Ziel unserer
Geschaftsstrategie ist es, nachhaltig Wert fiir unsere Kunden, Aktionare, Mitarbeiter
und die Gesellschaft zu schaffen.
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Bericht des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat nahm im Geschéftsjahr 2013 seine Aufgaben und Pflichten
gemaB Gesetz, Satzung und Geschéaftsordnung uneingeschrankt wahr. Kein
Mitglied des Aufsichtsrats oder der Ausschiisse hat an weniger als der Halfte
der Sitzungen teilgenommen. Wir haben den Vorstand bei seiner Geschéfts-
flihrung kontinuierlich Glberwacht und ihn bei allen fiir das Unternehmen
wichtigen Belangen beraten.

Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Vorstand hat seine Berichtspflicht gegeniiber dem Aufsichtsrat sowohl
miindlich als auch schriftlich vollumfanglich erfiillt. Er bezog uns in alle
wichtigen Geschéaftsvorgange und Entscheidungen von grundlegender Be-
deutung fiir das Unternehmen ein. In den Sitzungen diskutierten wir aus-
fahrlich zusammen mit dem Vorstand die uns vorgetragenen Informationen.
Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand war in jeder Hinsicht gepragt von
verantwortungsvollem und zielgerichtetem Handeln zur erfolgreichen Entwick-
lung von Munich Re.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand zeitnah tber wichtige
Ereignisse im Konzern, beispielsweise den Wechsel des Chief Risk Officer, den
Verkauf der Windsor Health Group (WHG) und den Erwerb von RenRe Energy
Advisors Ltd. (REAL) sowie das geplante Aktienriickkaufprogramm. Vor den
Sitzungen fanden jeweils separate Gesprache der Vertreter der Anteilseigner
und der Arbeitnehmer mit dem Vorstandsvorsitzenden statt, in denen strategi-
sche Fragen und andere grundsatzliche Themen im Mittelpunkt standen.

Zwischen den Sitzungen flihrte ich regelmaBig Gesprache mit dem Vorstands-
vorsitzenden Dr. Nikolaus von Bomhard. Dabei erdrterten wir unter anderem
Fragen der strategischen Entwicklung und des Risikomanagements sowie die
aktuelle Geschaftslage des Unternehmens. Als Vorsitzender des Priifungsaus-
schusses stand Professor Dr. Henning Kagermann auch auB3erhalb der Sitzungen
in regem Kontakt mit dem fiir die konzernweite Rechnungslegung zustandigen
Vorstandsmitglied Dr. Jorg Schneider.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden sechs Aufsichtsratssitzungen statt. An einer nahmen
routinemaBig zwei Vertreter der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als Gaste teil. In fiinf Sitzungen erdrterten wir den Geschafts-
verlauf von Munich Re (Gruppe) sowie aktuelle Themen. Der Vorstand berich-
tete uns regelmaBig tiber die Situation der Kapitalanlagen der Gesellschaft,
dabei wurden die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte sowie
deren Auswirkung auf die Vermdgens- und Ertragslage des Unternehmens
eingehend thematisiert. Ebenso hielt er uns tiber die aufsichtsrechtlichen Rah-
menbedingungen auf dem Laufenden, insbesondere zur Frage einer etwaigen
Systemrelevanz von Versicherern und der Einflihrung des europaischen Auf-
sichtssystems Solvency Il. Mit den strategischen Uberlegungen des Vorstands
zu den einzelnen Geschaftsfeldern setzten wir uns intensiv auseinander. In
diesem Zusammenhang hinterfragten wir immer wieder auch kritisch die
Entwicklungen in den Geschaftsfeldern Lebenserstversicherung und Munich
Health. Darliber hinaus beschéftigten wir uns 2013 schwerpunktmaBig mit
folgenden Themen in den einzelnen Sitzungen:

Am 11. Marz standen der Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr
2012 und die Vorschlage zur Beschlussfassung durch die Hauptversammlung
2013 auf der Agenda. Hieriiber hatten wir in unserem Bericht flir das Geschafts-
jahr 2012 ausfihrlich berichtet. Ferner lieBen wir uns zum Umgang mit den
Anforderungen der Compliance und zum Anti-Fraud-Management einen Uber-
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blick geben. Wir berieten und entschieden liber die Verlangerung von Vorstandsbestel-
lungen sowie liber die Bestellung eines neuen Arbeitsdirektors und tiber entsprechende
Anpassungen der Geschéaftsverteilung flir den Vorstand. Dariiber hinaus legten wir die
personlichen Ziele fiir die variable Vergiitung der Vorstandsmitglieder fiir 2013 fest.
SchlieBlich bestellten wir den Abschlusspriifer fiir das Geschaftsjahr 2013 und fiir die
pruferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2013.

Am 24. April befasste sich der Aufsichtsrat ausschlieBlich mit Vorstandsangelegen-
heiten, konkret mit der Bewertung der Jahres-Performance 2012 und der Mehrjahres-
Performance 2010 bis 2012 der einzelnen Vorstandsmitglieder.

Am 25. April, unmittelbar vor der Hauptversammlung, brachte uns der Vorstand auf
den aktuellen Stand des Geschéftsverlaufs im Jahr 2013.

Am 17. Juli lieB sich der Aufsichtsrat die Core Principles - also die Eckpfeiler der Strate-
gie - von Munich Re (Gruppe) darlegen. Wir behandelten Schwerpunkte der Personal-
arbeit im Konzern und nahmen die Ausfiihrungen zum Vergltungsbericht 2012 gemaB
den Vorgaben der Versicherungs-Verglitungsverordnung (VersVergV) entgegen.

Am 17. Oktober passten wir wegen geplanter Anderungen bei den Ressortzustindig-
keiten einzelner Vorstandsmitglieder die Geschaftsverteilung fiir den Vorstand zum

1. Januar 2014 und zum 1. Januar 2015 an. Ferner legten wir die Vergleichsgruppen fiir
die vertikale Uberpriifung der Angemessenheit der Vorstandsvergiitung fest. Die jahr-
liche Effizienzpriifung stand ebenso auf der Agenda wie die Beschlussfassung liber
die Entsprechenserklarung. Des Weiteren diskutierten wir das Kapitalanlagemanage-
ment von Munich Re mit dem Vorsitzenden der Geschéftsfiihrung der MEAG. Zudem
berichtete uns der President of Speciality Markets US (iber neue Entwicklungen im
Riickversicherungsmarkt. Uber die vom Priifungsausschuss initiierte Ausschreibung
der Abschlusspriifung lieBen wir uns umfassend vom Vorsitzenden des Priifungsaus-
schusses berichten und berieten eingehend {iber Vor- und Nachteile eines Wechsels
des Abschlusspriifers. Den Beschluss zur erneuten Beauftragung der KPMG Bayerische
Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft als Abschlussprifer fiir 2014 fassten wir dann schriftlich im
November.

Am 11. Dezember stellte uns der Vorstandsvorsitzende der ERGO mit , Weitergehen -
Meine ERGO 2018" die Strategie der ERGO fiir die nachsten fiinf Jahre vor. Ferner
verschaffte sich der Aufsichtsrat einen Uberblick zur Entwicklung, Nachfolgeplanung
und Besetzung im Bereich der Fiihrungskrafte. Nach eingehender Beratung legten wir
die Vorstandsvergiitung ab 1. Januar 2014 sowie die Bemessungsgrundlagen fiir die
variable Vergiitung 2014 (finanzielle Ziele der Jahres- und Mehrjahres-Performance)
fest. Mit dem jahrlichen Bericht zur Risikolage und Risikotragfahigkeit des Unterneh-
mens setzten wir uns ebenso intensiv auseinander wie mit der Risikostrategie des
Konzerns. Im Rahmen seines Berichts liber die Konzernplanung 2014 bis 2016 erlau-
terte uns der Vorstand auch Abweichungen des tatsachlichen Geschéaftsverlaufs von
der Planung fiir das Berichtsjahr.

Arbeit der Ausschiisse

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

Der Personalausschuss kam zu sechs Sitzungen zusammen. Er bereitete im Wesent-
lichen die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwdhnten Beschliisse zu Vor-
standsangelegenheiten vor. Darliber hinaus beschloss er eine Vorstandsvertragsver-
langerung und befasste sich mit den Gehaltsnebenleistungen fiir Vorstandsmitglieder.
Ferner passte der Ausschuss die Rahmenregelung fiir die Pensionszusage durch
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Gehaltsverzicht an neue gesetzliche Altersgrenzen an. Er priifte Veranderungen bei
Aufsichtsrats- oder Beiratsmandaten sowie vergleichbaren Aufgaben von Vorstands-
mitgliedern und verlangerte die Vereinbarung mit einem ehemaligen Vorstandsmitglied
tiber die unentgeltliche Wahrnehmung von Mandaten und Reprasentationsaufgaben.
AuBerdem setzte er sich eingehend mit der Nachfolgeplanung fiir Vorstandsmitglieder
auseinander.

Der Standige Ausschuss befasste sich in seinen vier Sitzungen neben der Vorbereitung
der Aufsichtsratssitzungen mit Themen der Corporate Governance. Er verstandigte
sich fiir das Berichtsjahr auf eine formlose Uberpriifung der Effizienz der Aufsichtsrats-
tatigkeit und stellte gleichzeitig fest, dass die 2012 vorgeschlagenen MaBnahmen zur
Effizienzverbesserung umgesetzt wurden. RegelméaBig lieB sich der Ausschuss liber
Veranderungen in der Aktionarsstruktur informieren und nahm den jahrlichen Bericht
Gber die Aufwendungen fiir Spenden und Sponsoring entgegen.

Der Priifungsausschuss tagte im Berichtszeitraum neunmal. Am Anfang des Jahres
unterzog er sich mithilfe eines umfassenden Fragebogens einer Selbstevaluierung seiner
Tatigkeit. Er erorterte in Gegenwart des Abschlusspriifers den Jahres- und Konzern-
abschluss, den Lagebericht und den Konzernlagebericht, die Prifungsberichte des
Abschlusspriifers und den Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands fiir das
Geschaéftsjahr 2012. Des Weiteren befasste er sich eingehend mit den Quartalsfinanzbe-
richten 2013 und erorterte mit dem Abschlusspriifer den Halbjahresfinanzbericht 2013.

Eine weitere wichtige Aufgabe nahm der Ausschuss mit der stetigen Uberwachung der
Risikolage und des Risikomanagements der Gesellschaft wahr. Dazu lieB er sich vom
Chief Risk Officer - neben den vierteljahrlichen schriftlichen Berichten - mehrfach aus-
fihrlich mindlich informieren. Weiterhin standen Fragen zum internen Kontrollsystem
und die Risikostrategie zur Diskussion. Dariiber hinaus verschaffte sich der Priifungs-
ausschuss einen Uberblick tiber die IT-Sicherheit und das Security & Continuity
Management. Der Leiter Group Audit setzte die Ausschussmitglieder iber das Ergeb-
nis seiner Priifungen 2012 und die Priifungsplanung 2013 umfassend ins Bild. Uber
den jahrlichen Bericht des Group Chief Compliance Officers hinaus beschaftigte sich
der Ausschuss regelméaBig mit Themen der Compliance und Corporate Governance.
Der Ausschuss lieB sich tiber einzelne, ihm vorgetragene Compliance-Félle regelmaBig
auf den aktuellen Stand bringen oder beauftragte selbst Priifungen. Die Priifungsaus-
schussmitglieder nutzten ferner die Gelegenheit, sich in Abwesenheit des Vorstands
sowohl unter sich als auch mit dem Leiter Group Audit, dem Group Chief Compliance
Officer, dem Chief Risk Officer und den Abschlussprifern zu beraten. Den im Berichts-
jahr erfolgten personellen Leitungswechsel bei drei der internen Kontrollfunktionen
verfolgte der Ausschuss sehr genau. Der neue Leiter Group Audit stand dem Ausschuss
bereits Rede und Antwort.

Der Prifungsausschuss tiberpriifte und Giberwachte die Unabhangigkeit des Abschluss-
prifers. In diesem Zusammenhang lieB3 er sich vom Abschlusspriifer iber Priifungs-
leistungen und priifungsfremde Tatigkeiten berichten. Weiterhin bereitete er fiir das
Aufsichtsratsplenum die Bestellung des Abschlusspriifers fiir das Geschaftsjahr 2013
vor und legte die Priifungsschwerpunkte und das Priifungshonorar fest. Nach Beschluss
des Plenums erteilte der Vorsitzende des Ausschusses der KPMG den Priifungsauftrag
fiir das Geschaftsjahr 2013 und beauftragte sie mit der priiferischen Durchsicht des
Halbjahresfinanzberichts 2013. Gleichzeitig flihrte der Priifungsausschuss nach inten-
siver Vorbereitung eine Ausschreibung fiir die Abschlusspriifung 2014 durch, deren
Ergebnis dem Plenum zur Beschlussfassung vorgetragen wurde.
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Der Nominierungsausschuss bereitete die zur Hauptversammlung 2014 anstehende
Wahl der Anteilseignervertreter vor. In drei Sitzungen beriet er Giber die Wiederwahl
von Aufsichtsratsmitgliedern sowie liber geeignete Kandidaten zur Neuwahl in den
Aufsichtsrat. Bei den Nominierungsvorschlagen fir das Plenum beriicksichtigte der
Ausschuss den im Berichtsjahr angepassten Kriterienkatalog und die vom Aufsichtsrat
beschlossenen Ziele zur Zusammensetzung des Gremiums.

Der Vermittlungsausschuss gemaB Ziffer 7.5 der Geschaftsordnung fiir den Aufsichts-
rat musste auch im abgelaufenen Geschaftsjahr nicht einberufen werden.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat achtet auf eine gute Unternehmensfiihrung. So gaben wir zusammen
mit dem Vorstand im November 2013 die jahrlich erforderliche Erklarung gemaB § 161
AktG ab. Wir haben erneut allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex (DCGK) entsprochen und beabsichtigen, ihnen auch zukiinftig zu entsprechen.
Wir bestatigten die 2012 abgegebene Einschatzung, dass alle 20 Mitglieder des Auf-
sichtsrats als unabhangig und frei von relevanten Interessenkonflikten zu betrachten
sind.

Munich Re bot auch 2013 allen Mitgliedern des Aufsichtsrats eine interne Informations-
veranstaltung an. Fast alle nutzten die Gelegenheit, ihr Verstandnis fiir die Kernelemente
der finanziellen Steuerung und Planung von Munich Re zu vertiefen.

Veranderungen im Vorstand

Zum Ende des Berichtsjahres schied Dr. Wolfgang Strass| aus dem Vorstand der
Gesellschaft aus, dem er seit 2005 angehdrte. Wir danken Dr. Strassl fiir sein lang-
jahriges Engagement, mit dem er die Entwicklung von Munich Re lber viele Jahre
mitgestaltet hat. Dr. Joachim Wenning wurde an seiner Stelle mit Wirkung

zum 1. Oktober 2013 zum Arbeitsdirektor ernannt.

Jahres- und Konzernabschluss 2013

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft hat den Jahresabschluss und Lagebericht
sowie den Konzernabschluss und Konzernlagebericht der Miinchener Riick AG zum
31. Dezember 2013 ordnungsgeman gepriift und mit einem uneingeschrankten Be-
statigungsvermerk versehen. Danach gingen die entsprechenden Berichte und der
Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns umgehend den Auf-
sichtsratsmitgliedern zu. Der Priifungsausschuss befasste sich am 3. Februar 2014
intensiv mit den vorlaufigen Abschlusszahlen zum 31. Dezember 2013. Am 18. Marz
2014 bereitete er den Beschluss des Aufsichtsrats zur Feststellung des Jahresab-
schlusses und zur Billigung des Konzernabschlusses vor. Hierzu priifte der Priifungs-
ausschuss den Jahres- und Konzernabschluss sowie die Lageberichte und den Vorschlag
des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns. Er besprach diese eingehend
mit dem anwesenden Abschlusspriifer und ging dabei ausfiihrlich auf die Priifungs-
berichte des Abschlusspriifers ein. Der Priifungsausschussvorsitzende unterrichtete
das Aufsichtsratsplenum liber das Ergebnis der Beratungen in der Bilanzsitzung.

Das Aufsichtsratsplenum priifte ebenfalls die Abschliisse und Lageberichte der
Miinchener Riick AG und des Konzerns sowie den Vorschlag des Vorstands zur Ver-
wendung des Bilanzgewinns. Auf Basis dieser Priifung und nach Anhérung des
Abschlusspriifers stimmte der Aufsichtsrat den Ergebnissen des Abschlusspriifers

zu und hatte keine Einwendungen zu erheben. Am 19. Marz 2014 billigte er den Jahres-
und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit festgestellt. Nach Ab-
wagung aller relevanten Aspekte folgte der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands
zur Verwendung des Bilanzgewinns.
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Dank an Vorstand und Mitarbeiter

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

Minchen, den 19. Marz 2014

Fiir den Aufsichtsrat

(e

Dr. Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013
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Corporate Governance Bericht!

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

§ 289a HGB Bestandteil des Lageberichts der Miinchener Riick AG.

Unser Verstandnis von Corporate Governance

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

Welche Regeln gelten fiir Munich Re?

Aufgrund ihrer internationalen Organisation stellt sich Munich Re den Corporate-
Governance-Regeln verschiedener Rechtsordnungen. Neben den nationalen Standards
beachten wir die international anerkannten Best Practices. In Deutschland, am Sitz
der Minchener Riick AG, sind die Corporate-Governance-Regeln vor allem im Aktien-
gesetz (AktG) und im Deutschen Corporate Governance Kodex verankert. Das
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) normiert spezielle Anforderungen an die Geschafts-
organisation von Versicherungsunternehmen und an die Qualifikation ihrer Geschafts-
leiter sowie Mitglieder des Aufsichtsrats. Dariliber hinaus hat der Gesetzgeber im VAG
besondere Regelungen fiir die Verglitungssysteme in Versicherungsunternehmen
getroffen, auf deren Basis das Bundesministerium der Finanzen die Versicherungs-
Verglitungsverordnung erlassen hat.

1 GemaB Ziffer 3.10 Deutscher Corporate Governance Kodex.
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Ferner gilt fir die Mlnchener Riick AG eine auf Basis des Gesetzes liber die Mitbe-
stimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung (MgVG)
abgeschlossene Mitbestimmungsvereinbarung.

Der DCGK nennt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die deutsche borsen-
notierte Gesellschaften zu beachten haben. AuBerdem gibt er Empfehlungen und
Anregungen, die auf national und international anerkannten Standards fir gute und
verantwortungsbewusste Unternehmensfiihrung beruhen. Vorstand und Aufsichtsrat
der Miinchener Rick AG erkléaren jedes Jahr, inwieweit den Empfehlungen des DCGK
entsprochen wurde und wird.

Mit dem Anerkennen internationaler Leitlinien haben wir unser Verstéandnis unterneh-
merischer Verantwortung untermauert. Dazu zahlt in erster Linie der UN Global Com-
pact, dem wir 2007 beigetreten sind. Seine zehn Prinzipien bilden den grundlegenden
Rahmen unserer Corporate-Responsibility-Strategie. Seit der Unterzeichnung berich-
ten wir zudem im Rahmen der jahrlichen ,Communication on Progress” (Umsetzung
der Prinzipien). Richtlinien fiir eine an Nachhaltigkeitskriterien orientierte Kapitalanlage
geben uns die Principles for Responsible Investment (PRI), die wir liber unseren Vermo-
gensverwalter MEAG seit 2006 umsetzen. Im Jahr 2012 haben wir uns den Principles
for Sustainable Insurance (PSI) verpflichtet. Auch bei diesen beiden Initiativen berichten
wir jahrlich Gber unseren Fortschritt.

Unternehmensverfassung

Die Minchener Riick AG ist eine Aktiengesellschaft gemaB deutschem Aktiengesetz.
Sie hat drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung. Deren Aufgaben
und Befugnisse ergeben sich aus dem Gesetz, der Satzung und der Mitbestimmungs-
vereinbarung. Der Grundsatz der paritatischen Mitbestimmung im Aufsichtsrat wurde
in der Mitbestimmungsvereinbarung aufrechterhalten und gestarkt durch Berlicksich-
tigung der Mitarbeiter, die im europdischen Ausland beschéftigt sind.

Vorstand

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung, legt Ziele und Strate-
gie fest. Er ist dabei an das Unternehmensinteresse gebunden und verpflichtet, den
Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Der Vorstand ist fiir ein angemessenes
Risikomanagement und -controlling im Unternehmen verantwortlich. Er hat dafiir zu
sorgen, dass die gesetzlichen Bestimmungen und die unternehmensinternen Richt-
linien eingehalten werden (Compliance). Der Bereich Group Compliance der Miinche-
ner Rick AG ist direkt dem Vorstandsvorsitzenden unterstellt. Um das Compliance-
System zusatzlich zu starken, haben wir neben einem externen und unabhangigen
Ombudsmann auf Initiative des Vorstands einen weiteren Kommunikationskanal eta-
bliert, das sogenannte Compliance Whistleblowing Portal. Uber dieses Meldesystem
konnen Mitarbeiter und externe Personen strafbare Handlungen, beispielsweise Kor-
ruption und Bestechung, Wirtschaftskriminalitat, reputationsschadigendes Verhalten
sowie VerstoBe gegen Kartellrecht, Insiderrecht und Datenschutz anonym melden.

GemaB § 16 der Satzung muss der Vorstand aus mindestens zwei Personen bestehen;
im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Der Vorstand
der Miinchener Riick AG bestand im Berichtszeitraum aus neun Mitgliedern.

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohl des Unternehmens eng zusammen. Der
Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelméaBig tber alle fiir das Unternehmen rele-
vanten Fragen. Bestimmte Arten von Geschaften darf er nur mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats vornehmen.
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Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat liberwacht die Geschéaftsfiihrung des Vorstands und berat ihn dabei.
Er ist nicht befugt, anstelle des Vorstands MaBnahmen der Geschéftsfiihrung zu
ergreifen. Der Aufsichtsrat bestellt zudem den Abschlusspriifer fiir den Jahres- und
Konzernabschluss sowie fiir den Halbjahresfinanzbericht.

Der Aufsichtsrat hat gemaB der Satzung 20 Mitglieder: Die eine Halfte setzt sich aus
Vertretern der Eigentiimer zusammen und wird von der Hauptversammlung gewahlt.
Die andere Hélfte besteht aus gewahlten Vertretern von Mitarbeitern der Unterneh-
mensgruppe im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR).

Ziele des Aufsichtsrats fiir seine Zusammensetzung, Vielfalt (Diversity) und
Unabhangigkeit

Der Aufsichtsrat hat sich gemaB Ziffer 5.4.1 Abs. 2 DCGK folgende Ziele flr seine
Zusammensetzung gesteckt:

— MabBgebliche Kriterien fiir die Auswahl der kiinftigen Mitglieder sind die Ausrich-
tung auf die nachhaltige Gewinnerzielung des Unternehmens, die Fahigkeiten,
Talente, Erfahrungen, vor allem mit internationaler Ausrichtung, sowie die Unabhan-
gigkeit, Sachkenntnis und der unternehmerische Geist der nominierten Personen.

— Dem Aufsichtsrat sollen mindestens 16 unabhéangige Mitglieder im Sinne von Ziffer
5.4.2 des DCGK angehdoren, darunter mindestens acht Anteilseignervertreter. Alle
Aufsichtsratsmitglieder sollen frei sein von relevanten Interessenkonflikten.

— Der Aufsichtsrat soll bei der Auswahl der Kandidaten fiir die Mitgliedschaft auf
Vielfalt (Diversity) achten, insbesondere hinsichtlich des Alters, der Internationalitat
und des Geschlechts seiner Mitglieder. Dabei sollen zu Beginn der nachsten Amts-
zeit (voraussichtlich 2014) mindestens 20 % der Mitglieder und zu Beginn der
darauffolgenden Amtszeit (voraussichtlich 2019) mindestens 30 % der Mitglieder
weiblich sein.

Die vorstehend genannten Ziele gelten fiir den gesamten Aufsichtsrat. Anteilseigner
und Arbeitnehmervertreter werden ihren Teil dazu beitragen, dass sie erfiillt werden.
Die Gremien, die nach der Mitbestimmungsvereinbarung fir die Wahlvorschlage an
das ,Europaische Wahlgremium” zustandig sind, werden gebeten, diese im Rahmen
der geltenden Regelungen zu beriicksichtigen. Das ist durch den Erlass eines Kriterien-
katalogs fiir die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Miinchener Riick AG durch
das Europaische Wahlgremium am 18. November 2013 geschehen.

Dariber hinaus sieht die Geschaftsordnung des Aufsichtsrats fiir Wahlvorschlage eine
Soll-Altersgrenze von 70 Jahren vor.

Dem Aufsichtsrat gehdrten im Berichtszeitraum fiinf Frauen an, davon drei Vertreterin-
nen der Anteilseigner und zwei Vertreterinnen der Arbeitnehmer.

Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass derzeit alle 20 Mitglieder als unabhangig im
Sinne von Ziffer 5.4.2 DCGK einzuschatzen sind. Geschaftliche oder personliche
Beziehungen der Aufsichtsratsmitglieder zu der Gesellschaft, deren Organen, einem
kontrollierenden Aktionar oder einem mit diesem verbundenen Unternehmen, die
einen wesentlichen und nicht nur voriibergehenden Interessenkonflikt begriinden
konnten, sind nicht erkennbar. Der Aufsichtsrat geht dabei davon aus, dass die nach
dem Gesetz liber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreiten-
den Verschmelzung in Verbindung mit der Mitbestimmungsvereinbarung gewahlten
Aufsichtsratsmitglieder grundséatzlich unabhéngig sind.
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Hauptversammlung

Zu den regelmaBigen Zustandigkeiten der Hauptversammlung gehdéren die Entschei-
dung lber die Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstand und Aufsichts-
rat. Darliber hinaus wahlt die Hauptversammlung die Vertreter der Anteilseigner im
Aufsichtsrat und beschlieBt insbesondere tiber Satzungsanderungen und bestimmte
KapitalmaBnahmen. AuBerdem werden bestimmte Unternehmensvertrage nur mit
Zustimmung der Hauptversammlung wirksam.

Bei der Miinchener Riick AG gilt das Prinzip ,one share, one vote”, also eine Stimme je
Aktie. Die Gesellschaft mochte den Aktionaren die Vertretung ihrer Rechte und die
Stimmrechtsauslibung erleichtern, sie ermdglicht auch die Online-Teilnahme an der
Hauptversammlung und die Stimmabgabe mit (elektronischer) Briefwahl.

Aktiengeschafte und Aktienbesitz von Organmitgliedern

Erwerben oder verauBern Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft
sowie bestimmte mit ihnen in enger Beziehung stehende Personen Aktien der Gesell-
schaft oder sich darauf beziehende Finanzinstrumente, miissen sie dies der Gesell-
schaft unverziiglich mitteilen. Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und VerdauBerungs-
geschéfte, die 5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder libersteigen.

Die Miinchener Riick AG muss entsprechende Mitteilungen unverziiglich auf ihrer
Internetseite veroffentlichen.

Der Gesamtbesitz, den alle Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien und

an darauf bezogenen Finanzinstrumenten der Miinchener Riick AG halten, betragt
weniger als 1% der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien.
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Riickversicherung bietet die gesamte Produktpalette - von
traditioneller Riickversicherung bis zu innovativen Lésungen
GroBteil der Erstversicherungsaktivitaten istin der ERGO
Versicherungsgruppe gebilindelt

Munich Health fasst die Krankenerstversicherung auBerhalb
Deutschlands und die Krankenriickversicherung weltweit unter
einem Dach zusammen

Struktur der Gruppe

Munich Re kombiniert Erst- und Riickversicherung unter einem Dach. Auf diese Weise
kann die Gruppe auf dem Markt der Risiken weite Teile der Wertschopfungskette ab-
decken. Gleichzeitig hebt sie Synergien bei Ertragen und Kosten und mindert durch die
breite Diversifikation das notwendige Risikokapital. Nahezu alle Riickversicherungs-
einheiten treten weltweit unter der einheitlichen Marke Munich Re auf. Die ERGO Ver-
sicherungsgruppe (ERGO) engagiert sich in fast allen Zweigen der Lebens-, Kranken-
sowie der Schaden- und Unfallversicherung. Unter dem Dach der Marke Munich Health
sind die Krankenriickversicherung weltweit und die Krankenerstversicherung auBer-
halb Deutschlands zusammengefiihrt. Zudem ist Munich Re im Assetmanagement
aktiv.

Die Riickversicherungsunternehmen der Gruppe sind weltweit und in nahezu allen
Zweigen der Riickversicherung tatig. Wir bieten die gesamte Produktpalette an, von
der traditionellen Riickversicherung bis zu innovativen Losungen fiir die Risikoliber-
nahme. Die Unternehmen agieren von ihren jeweiligen Stammesitzen aus sowie liber
zahlreiche Zweigniederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesellschaften. Zur Riick-
versicherungsgruppe gehoren auch Spezialerstversicherer in Nischensegmenten,
deren Geschaft besondere Losungskompetenz benétigt. Sie sind bei ihrem Marktauf-
tritt durch den Zusatz Risk Solutions gekennzeichnet.

Mit vielen Konzernunternehmen bestehen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsver-
trage, insbesondere zwischen der ERGO Versicherungsgruppe AG und ihren Tochtern.

In der Erstversicherung von Munich Re biindeln wir alle Aktivitaten bei ERGO mit
Ausnahme der Krankenerstversicherung auBerhalb Deutschlands, die Munich Health
verantwortet. Etwa 78 (77) % der gebuchten Bruttobeitrage erwirtschaftet ERGO in
Deutschland, 22 (23) % stammen aus dem internationalen, hauptsachlich mittel- und
osteuropaischen Geschéft. Auch auf asiatischen Markten wie Indien, China oder
Vietnam engagiert sie sich mittlerweile.

Munich Health ist in der Riickversicherung weltweit aktiv und nimmt in der Kranken-
erstversicherung auBerhalb Deutschlands in ausgewahlten Wachstumsmarkten wie der

Golfregion, in Indien sowie in etablierten Markten wie Spanien Geschaftschancen wahr.

Die Miinchener Riick AG und die ERGO Versicherungsgruppe AG stehen unter einheit-
licher Leitung im Sinne des Aktiengesetzes. Die Verantwortlichkeiten und Kompetenzen
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von Konzernfiihrung und ERGO bei maBgeblichen Entscheidungen sind in den ein-
schlagigen gesetzlichen Regelungen, Beherrschungsvertragen und Konzernleitlinien
geregelt.

Riickversicherung
Leben

Riickversicherung
Schaden/Unfall

Erstversicherung
Gesundheit'

Erstversicherung
Schaden/Unfall

Erstversicherung

i 2
Leben Munich Health

Assetmanagement

1 Krankenversicherungsgeschaft in Deutschland sowie Reiseversicherungsgeschaft.
2 Weltweites Krankenriickversicherungsgeschaft sowie Krankenerstversicherungsgeschaft auBerhalb Deutschlands.

Rickversicherung

Die Rickversicherung betreibt die Lebens- sowie die Schaden- und Unfallriickversi-
cherung. Ferner erfassen wir hier unsere spezialisierten Erstversicherungsaktivitaten,
soweit sie von den Ressorts der Riickversicherungsorganisation gesteuert werden,
sowie Managing General Agencies (MGA).

Als Rickversicherer zeichnen wir unser Geschéaft im direkten Kontakt mit den Erstver-
sicherern, Giber Makler und zunehmend im Rahmen exklusiver, strategischer Partner-
schaften. Neben dem traditionellen Riickversicherungsgeschéft beteiligen wir uns tiber
das Leistungsfeld Risk Solutions am Erstversicherungsgeschaft von Industriekunden.
Entscheidende Erfolgsfaktoren sind unsere Risikoexpertise und unsere ausgepragte
Losungsorientierung, die wir unter das Motto ,NOT IF, BUT HOW" stellen.

Die Ressorts der Riickversicherung
Unser Geschaéft ist in fiinf Ressorts organisiert.

Unser weltweites Geschéft in der Lebensriickversicherung wird im Ressort Life
gezeichnet.

Vier weitere Ressorts widmen sich der Schaden- und Unfallriickversicherung. Mit
verschiedenen strukturellen Anpassungen werden wir unsere Wettbewerbsfahigkeit
weiter starken. Sie sollen bis Ende 2014 umgesetzt werden.

Das Ressort Global Clients and North America pflegt unsere Geschéaftsverbindungen
zu groBen international tatigen Versicherungsgruppen und zu global agierenden
Lloyd's-Syndikaten sowie Bermuda-Gesellschaften. Ferner blindelt es unser Knowhow
auf dem nordamerikanischen Markt. Es ist zustandig fiir die dort angesiedelten Toch-
tergesellschaften im Schaden- und Unfallbereich. Hinzu kommt weltweites Geschaft
in Spezialsparten wie der Arbeiterunfallversicherung.

Das Ressort Europe and Latin America ist fiir das Schaden- und Unfallgeschaft unserer
Kunden aus Europa (ausgenommen Deutschland) sowie aus Lateinamerika und der
Karibik zustandig. Kiinftig werden hier vier Marktbereiche zu dreien zusammengefasst;
der genaue Zuschnitt wird im ersten Halbjahr 2014 festgelegt.

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden- und Unfallge-
schaft mit unseren Kunden in Deutschland sowie in Afrika, Asien, Australien und der
pazifischen Inselwelt. Das fakultative Geschéft, also die Riickversicherung von Einzel-
risiken, soll - wie bereits im Ressort Global Clients and North America gehandhabt -
nun auch in den Ressorts Europe and Latin America und Germany, Asia Pacific and
Africa jeweils geblindelt werden.
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Das Ressort Special and Financial Risks betreut die Sparten Kreditrisiken, Luft- und
Raumfahrt, Agro-, Unternehmer- und Sonderrisiken sowie Risk Solutions fiir Industrie-
kunden. Die Verbriefung von Versicherungsrisiken und den Risikotransfer auf den
Kapitalmarkt Gibernimmt der Bereich Risk Trading. Zudem ist das Ressort fiir unsere
eigene Riickversicherung (Retrozession) zustandig. Im Rahmen der Strukturanpassung
wird die zentralisierte Verantwortung fiir das Transportgeschaft diesem Ressort in
einem neuen Bereich zugeordnet werden. Durch die Bilindelung wollen wir die Qualitat
des Underwritings, den Service flir unsere weltweiten Kunden sowie die Produktent-
wicklung weiter starken.

Ressort

Ausgewahlte Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen auBerhalb Deutschlands?

Life

Munich American Reassurance Company, Atlanta, Georgia
Munich Re, Tokio (Life Branch)
Munich Re, Toronto (Life Branch)
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd. -

New Zealand Branch, Auckland
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd., Sydney
Munich Re, London (Life Branch)

Global Clients and
North America

American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware?
American Family Home Insurance Company, Jacksonville, Florida
American Modern Home Insurance Company, Amelia, Ohio

American Modern Insurance Company of Florida, Inc., Jacksonville, Florida
American Modern Insurance Group, Inc., Amelia, Ohio

American Modern Select Insurance Company, Amelia, Ohio

American Modern Surplus Lines Insurance Company, Amelia, Ohio
American Southern Home Insurance Company, Jacksonville, Florida
American Western Home Insurance Company, Oklahoma City, Oklahoma
Beaufort Underwriting Agency Ltd., London

Bell & Clements (London) Ltd., London

First Marine Insurance Company, Amelia, Ohio

Global Standards, LLC, Wilmington, Delaware

Groves, John & Westrup Ltd., London

HSB Engineering Insurance Ltd., London

HSB Group, Inc., Dover, Delaware

HSB Professional Loss Control, Inc., Lenoir City, Tennessee

HSB Solomon Associates LLC, Dover, Delaware

HSB Specialty Insurance Company, Hartford, Connecticut

MSP Underwriting Ltd., London

Munich Re Holding Company (UK) Ltd., London

Munich Reinsurance America, Inc., Wilmington, Delaware?®

Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto

Munich Re Underwriting Ltd., London

NMU Group Ltd., London

Roanoke Group Inc., Schaumburg, Illinois

Temple Insurance Company, Toronto

The Boiler Inspection and Insurance Company of Canada, Toronto

The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance Company of Connecticut, Hartford, Connecticut
The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance Company, Hartford, Connecticut
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance Company, Wilmington, Delaware
The Midland Company, Cincinnati, Ohio

Europe and Latin America

Munich Re do Brasil Resseguradora S.A., Sdo Paulo3
Munich Re, Madrid?®

Munich Re, Milan

Munich Re, Paris

Munich Re, London (General Branch)
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Germany, Asia Pacific and Africa

Great Lakes, Sydney

Great Lakes, Auckland

Munich Re, Sydney

Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis
Munich Re, Kuala Lumpur

Munich Re, Kuala Lumpur (Retakaful Branch)
Munich Re, Beijing?

Munich Re, Hongkong?®

Munich Re, Seoul?

Munich Re, Auckland

Munich Reinsurance Company of Africa Ltd., Johannesburg
Munich Re, Singapore?

Special and Financial Risks

Great Lakes Reinsurance (UK) Plc., London3

Great Lakes, Zurich

Great Lakes, Dublin

Great Lakes, Milan

Munich Re of Malta p.l.c., Ta" Xbiex3

New Reinsurance Company Ltd., Zurich?®

Munich Re Weather & Commodity Risk Advisors, Wilmington, Delaware

1 Die Aufstellung des Anteilsbesitzes finden Sie im Konzernanhang auf Seite 276 ff.
2 Aufgefiihrt sind Giberwiegend Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen auBerhalb Deutschlands mit einem Eigenkapital von mehr als 5 Millionen €.
3 Einheiten, die auch Geschéfte in Munich Health betreiben und der Riickversicherung daher anteilig zugeordnet werden.
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Aktuelle Informationen

finden Sie auch unter
WWW.ergo.com

Erstversicherung

Der zweite Pfeiler von Munich Re ist die Erstversicherung bei ERGO. Uber ERGO bieten
wir Produkte aus allen wesentlichen Versicherungssparten an, mit verschiedenen
Geschaftsmodellen in allen Formen der Lebens-, Renten- und Krankenversicherung und
nahezu samtlichen Zweigen der Schaden- und Unfallversicherung sowie der Rechts-
schutzversicherung. In Kombination mit Assistance- und Serviceleistungen sowie einer
individuellen Beratung decken sie den Bedarf von Privat- und Firmenkunden ab.

Unter der Marke ERGO vertreibt der Erstversicherer Lebens-, Schaden- und Unfallver-
sicherungen. Das breite Angebot ergénzen ihre Spezialisten wie die D.A.S. fiir Rechts-
schutz, die DKV fiir Gesundheit, die ERV fiir den Schutz rund ums Reisen oder ERGO
Direkt fur den Direktvertrieb. Zu den vielfaltigen Vertriebskanalen von ERGO gehdren
neben den erfolgreichen eigenen Vermittlerorganisationen und dem Direktvertrieb
lber Telefon und Internet auch der Maklervertrieb und Vertriebskooperationen wie die
umfassende Kooperation mit der UniCredit Group.

Integrierte Steuerung der Geschaftsfelder

In Deutschland strebt ERGO mit einer weitgehend integrierten Steuerung aller
Geschaftsfelder und Verwaltungsprozesse eine hohe Servicequalitat fiir Kunden und
Vertriebspartner sowie eine hohe Profitabilitat an. Ein einheitlicher Innendienst unter-
stlitzt die verschiedenen Gesellschaften und Vertriebsorganisationen von ERGO.
Unternehmensfunktionen wie Rechnungswesen, Finanzen, Personal, Informations-
technologie oder Vertriebssteuerung sind in zentral zustandigen Bereichen und
Ressorts organisiert. Das internationale Geschaft wird mit Ausnahme der Reisever-
sicherung tibergreifend von einem Vorstandsressort geleitet.

Im neuen Ressort Kunden- und Vertriebsservice biindelt ERGO ab 1. April 2014 alle
kundenorientierten Innendienst- sowie Leistungs- und Schadenservice-Funktionen wie
Antrags- und Vertragsbearbeitung. Zudem leitet ERGO die Lebens- und Krankenver-
sicherung in Deutschland ab 1. April 2014 aus einem gemeinsamen Ressort Personen-
versicherung.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013


http://www.ergo.com

Konzernlagebericht 35

Munich Re
Die Erstversicherung im Uberblick’
Segment Ausgewahlte Tochtergesellschaften?
Leben ERGO Direkt Lebensversicherung AG, Fiirth

ERGO Lebensversicherung AG, Hamburg

ERGO Insurance N.V., Briissel

ERGO Pensionskasse AG, Diisseldorf

ERGO Previdenza S.p.A., Mailand

ERGO Versicherung AG, Wien

Hamburg-Mannheimer Pensionskasse AG, Hamburg

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf

Vorsorge Lebensversicherung AG, Diisseldorf

Vorsorge Luxemburg Lebensversicherung S.A., Munsbach

Gesundheit DKV Deutsche Krankenversicherung AG, Kéln
ERGO Direkt Krankenversicherung AG, Fiirth
EUROPAISCHE Reiseversicherung AG, Miinchen
Europaeiske Rejseforsikring A/S, Kopenhagen

Schaden/Unfall D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol
DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N.V., Amsterdam
D.A.S. Rechtsschutz Aktiengesellschaft, Wien
D.A.S. Société anonyme belge d'assurances de Protection Juridique, Briissel
ERGO Assicurazioni S.p.A., Mailand
ERGO Direkt Versicherung AG, Fiirth
ERGO General Insurance Company S.A., Athen
ERGO Russ Versicherung AG, St. Petersburg
ERGO SIGORTA A.S., Istanbul
ERGO Versicherung AG, Disseldorf
MTU Moje Towarzystwo Ubezpieczeniowe S.A., Sopot
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot

1 Die Aufstellung des Anteilsbesitzes finden Sie im Konzernanhang auf Seite 276 ff.
2 Nur Tochtergesellschaften mit einem Pramienvolumen von mehr als 50 Millionen € sind aufgefiihrt.

Munich Health

[=] *;,-F =]  Derglobale Gesundheitsmarkt ist einer der wachstumsstérksten Wirtschaftszweige.
o i;.‘.; Dies gilt gleichermaBen fiir den Versorgungs- und den Versicherungsbereich. Um die
=] “'.h damit verbundenen Chancen zu nutzen, hat Munich Re die Krankenriickversicherung
weltweit und die Krankenerstversicherung auBerhalb Deutschlands unter der Marke
Aktuelle Informationen Munich Health zusammengefiihrt. Munich Health deckt weite Teile der Wertschop-

finden Sieauch unter  fungskette im Gesundheitsbereich ab und wird seit 2010 als eigenstandiges Segment
www.munichhealth.com ausgewiesen.

Die Aufstellung von Munich Health

Munich Health steht auf drei Saulen. Unser weltweites Riickversicherungsgeschaftim
Bereich Gesundheit betreiben wir unter der Marke Munich Re. In der Erstversicherung
sind wir in vielen internationalen Markten mit Tochtergesellschaften, aber auch Beteili-
gungen und Joint Ventures aktiv. Gegeniiber unseren Kunden treten wir dabei unter
unseren bewahrten lokalen Marken auf, wie DKV in Spanien und Belgien oder Daman
Health Insurance in Abu Dhabi. Im Bereich Managed Care schlieBlich unterstiitzt
Munich Health lokale Versicherungsunternehmen mit maBgeschneiderten Services bei
der Kosten- und Qualitatskontrolle.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013


http://www.munichhealth.com

36

Munich Health im Uberblick’

Konzernlagebericht
Munich Re

Unsere weltweiten Aktivitaten steuern wir dezentral Gber fiinf Stlitzpunkte: Von Miinchen
aus werden sowohl die Regionen Nord-, Ost- und Zentraleuropa als auch Stideuropa
und Lateinamerika gesteuert. Fir Nordamerika liegt der Sitz in Princeton. Hier hat es
eine wichtige Veranderung gegeben: Zum Jahresende haben wir uns in den USA vom
Erstversicherungsgeschaft getrennt, das in der Verantwortung von Windsor Health
Group (WHG) lag. Den Nahen Osten und Afrika steuern wir von Abu Dhabi und Dubai
aus, die Region Asien Pazifik Giber unseren Stiitzpunkt Singapur.

Gesellschaften, die Munich Health vollstandig zugeordnet werden

Apollo Munich Health Insurance Company Ltd., Hyderabad
Daman - National Health Insurance Company, Abu Dhabi
Daman Health Insurance - Qatar LLC, Doha, Qatar

DKV Belgium S.A., Brussels

DKV Luxembourg S.A., Luxembourg
DKV Seguros y Reaseguros, Sociedad Andnima Espafiola, Saragossa
ERGO Generales Seguros y Reaseguros, S.A., Madrid

ERGO Vida Seguros y Reaseguros, Sociedad Andnima Espafola, Saragossa
Globality S.A., Luxembourg

Marina Salud S.A., Alicante

MedNet Holding GmbH, Munich

Munich Health Holding AG, Munich
Munich Health North America, Inc., Wilmington, Delaware
Munich Re Stop Loss, Inc., Wilmington, Delaware

Unidn Médica la Fuencisla, S.A., Compaifiia de Seguros, Saragossa

Gesellschaften, die Geschafte in mehreren Segmenten betreiben und Munich Health anteilig zugeordnet werden

American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware
Great Lakes Reinsurance (UK) Plc., London

Munich Re do Brasil Resseguradora S.A., Sdo Paulo

Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Munich

Munich Re of Malta p.l.c., Ta" Xbiex
Munich Reinsurance America, Inc., Wilmington, Delaware

New Reinsurance Company Ltd., Zurich

1

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes finden Sie im Konzernanhang auf Seite 276 ff. Nur Konzerngesellschaften mit einem Eigenkapital von in der Regel mehr

als 5 Millionen € sind aufgefihrt.

Aktuelle Informationen
finden Sie auch unter
www.meag.com

Assetmanagement

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH (MEAG) steht fiir alle Kapital-
anlageaktivitaten von Munich Re und ERGO. Dariiber hinaus bietet sie ihr umfassen-
des Knowhow externen institutionellen Anlegern und Privatkunden an. Die MEAG ist in
Europa, Asien und Nordamerika prasent und verwaltet alle wichtigen Anlageklassen
wie festverzinsliche Wertpapiere, Aktien und Immobilien.
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Einzelheiten zu unserem
Kapitalmanagement finden Sie
auf Seite 94 f.

—
Einzelheiten zu unserer
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Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

Wertorientierte Unternehmensfiihrung - die Steuerungsphilosophie
von Munich Re

Ziel von Munich Re ist es, Risiken in all ihren Facetten zu erfassen, zu bewerten, zu
diversifizieren und mit an den Risiken gemessen hohen Gewinnen nachhaltig Wert fir
ihre Aktionare, Kunden und Mitarbeiter zu schaffen. Den Bérsenkurs der Miinchener-
Ruck-Aktie nachhaltig zu steigern ist maBgebliche Richtschnur unseres unternehme-
rischen Denkens und Handelns. Diesem Ziel dienen unser aktives Kapitalmanagement
und die konsequente Verwendung wertorientierter Steuerungssysteme.

Den Rahmen fiir jegliche Geschéftstatigkeit bildet unsere Risikostrategie, aus der wir
verschiedene Limitierungen und Meldeschwellen ableiten. Kernelement sind die ver-
fligbaren Eigenmittel, welche die 6konomische Kapitalausstattung von Munich Re
beschreiben. Daneben beachten wir bei der Steuerung unseres Geschafts eine Vielzahl
wichtiger Nebenbedingungen; situationsbedingt konnen sie kurzfristig die Ausrich-
tung einer Einheit bestimmen. Dazu gehoren Regelungen ortlicher Rechnungslegungs-
systeme, steuerliche Aspekte, Liquiditatsanforderungen sowie aufsichtsrechtliche
Rahmenbedingungen und Anforderungen von Ratingagenturen.

Diese Aspekte pragen unsere wertorientierte Unternehmensfiihrung:

— Geschéftliche Aktivitaten werden nicht einseitig nach ihrem Ertragspotenzial
beurteilt, sondern auch nach dem AusmaB der eingegangenen Risiken. Erst die
Rendite-Risiko-Beziehung gibt Aufschluss dariiber, ob eine Aktivitat aus Aktionéars-
sicht vorteilhaft ist.

— Mit wertorientierten SteuerungsgroBen stellen wir die 6konomische Bewertung und
die Vergleichbarkeit alternativer Initiativen sicher.

— Verantwortlichkeiten weisen wir klar zu und nennen Management und Mitarbeitern
die StellgréBen fiir die Wertsteigerung.

Bei der Auswahl geeigneter ZielgréBen sind gegenlaufige Aspekte zu beriicksichtigen
und abzuwéagen: Einerseits sollten sie einfach sein, damit die Ziele fiir Anleger, Mit-
arbeiter und Offentlichkeit verstandlich bleiben. Andererseits liegt die Herausforde-
rung darin, die oft komplexen 6konomischen Realitaten so gut wie moglich abzubilden
und das Unternehmen dadurch auf nachhaltige Wertschaffung auszurichten. Unsere
Geschaftsaktivitaten sind vielfaltig, ein Nebeneinander verschiedener MessgroBen ist
unvermeidbar.
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—

Wie man das 6konomische
Eigenkapital berechnet, finden
Sie auf Seite 124 f.

—

Erlauterungen zum internen
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Seite 118 ff.
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Die SteuerungsgroBen in der Gruppe

Die bedeutsamsten SteuerungsgréBen auf Gruppenebene sind die 6konomische Wert-
schaffung (Economic Earnings) sowie die risikoadjustierte Eigenkapitalrendite nach
Steuern (RoRaC).

Economic Earnings

Ausgangspunkt der wertorientierten Steuerung ist die 6konomische Wertschaffung
einer Periode. Den in einer Periode geschaffenen Wert ermitteln wir auf Gruppenebene
anhand der zentralen SteuerungsgroBe Economic Earnings und damit weitgehend

in Einklang mit dem kiinftigen Aufsichtsregime Solvency Il. Die Economic Earnings
stellen die Veranderung des 6konomischen Eigenkapitals in einer Periode dar, das um
Kapitalein- und -auszahlungen einschlieBlich Dividenden und Aktienriickkaufe ange-
passt wird.

Die zentrale Steuerung erfolgt getrennt nach den Bereichen Versicherungstechnik und
Kapitalanlagen. Zu den wesentlichen EinflussgréBen zahlen neben den Wertanderungen
aus unserem Neugeschaft vor allem die Veranderungen aus dem Marktrisiko (Zinsen,
Aktien und Wechselkurse), aus dem Kreditrisiko (Risikozuschlage, Bonitatseinstufungen
und Forderungsausfélle), aus dem Marktumfeld des Kranken- und Lebensversicherungs-
geschafts (Sterblichkeit, Morbiditat, Langlebigkeit und Storno) sowie der Schaden-
und Kostenentwicklung in der Schaden- und Unfallversicherung.

Im Rahmen des gruppeneinheitlichen Steuerungsmodells der Economic Earnings ver-
wenden wir in den Geschéftsfeldern konzeptionell Gibereinstimmende Steuerungsan-
satze, die in ihrer individuellen Auspragung den Merkmalen des jeweiligen Geschéfts
und Verantwortlichkeiten Rechnung tragen: Dies sind der Wertbeitrag fiir die Schaden-
und Unfallriickversicherung und fiir Munich Health und die Uberrendite aus unserer
Kapitalanlagetatigkeit (Asset-Liability-Management). Im Bereich der Lebensversiche-
rung sowie fiir den GroBteil unseres Krankenerstversicherungsgeschafts kommen
dartiber hinaus der Neugeschéaftswert und die Verdnderung des Bestandsgeschafts
basierend auf dem Market Consistent Embedded Value (MCEV) zur Anwendung. Fiir
das Erstversicherungsgeschéaft von ERGO wird die SteuerungsgréBe Economic Ear-
nings direkt verwendet, da hierfiir keine geschaftsfeldindividuellen Anpassungen not-
wendig sind. Die Konzernsteuerung ist so ausgerichtet, dass wir in der Lage sind, die
Wertschaffung zu maximieren und dabei auch Nebenbedingungen zu beachten.

Return on Risk adjusted Capital (RoRaC)

Auch mit der risikoadjustierten Eigenkapitalrendite nach Steuern (RoRaC) als Konzern-
steuerungsgroBe, die wir einheitlich auf Gesamtkonzernebene anwenden, wollen wir
die Wertorientierung von Munich Re betonen. Der RoRaC setzt die am Kapitalmarkt
gangige ErfolgsgroBe IFRS-Konzernergebnis, die wir um die Verzinsung des zusatzlich
vorhandenen Eigenkapitals bereinigen, in Relation zum erforderlichen Risikokapital
(Economic Risk Capital). Die Hohe des Risikokapitals ermitteln wir mit unserem inter-
nen, dkonomisch gepragten und an den kiinftigen Aufsichtsvorschriften orientierten
Risikomodell.

RoRaC

Konzernergebnis - Zinssatz x (1 - Steuersatz) x zusétzlich vorhandenes 6konomisches Eigenkapital

Risikokapital
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Der Zahler der Formel besteht aus dem veroffentlichten IFRS-Konzernergebnis, nach
Abzug von risikofreien Zinsen nach Steuern (Zinssatz x [1 - Steuersatz]), die - bei gege-
bener Risikotoleranz - auf Kapital generiert werden, das nicht unter Risiko steht. Als
BezugsgroBe fiir die Bereinigung dient das Kapital, das tiber das notwendige Risiko-
kapital hinausgeht, das ,zusatzlich vorhandene 6konomische Eigenkapital”; unter
Umstéanden kann es fiir Rating- und Solvenzzwecke sowie fiir profitables Wachstum
erforderlich sein. Das zusatzlich vorhandene 6konomische Eigenkapital wird in der hier
vorgestellten Systematik risikolos verzinst, weil samtliche Risikokomponenten der
Kapitalanlagen und der Versicherungstechnik durch das interne Risikomodell mit Risiko-
kapital unterlegt und mit spezifischen Renditeanforderungen verbunden sind. Uber-
steigt das Risikokapital das vorhandene 6konomische Eigenkapital, setzen wir den
Korrekturposten in der RoRaC-Formel auf null.

Der RoRaC ist eine pragmatische Mischung aus RechnungslegungsgréBen und 6kono-
mischen Kennzahlen. Erst wenn die Anforderungen an die Kapitalausstattung und an
die Performance-Rechnung nach Solvency Il verlasslich feststehen und erprobt sind,
wollen wir unsere Ziele an diesen MessgroéBen ausrichten. Ungeachtet der von uns her-
vorgehobenen risikobasierten Betrachtungsweisen streben wir stets an, dass die Ren-
dite auf das uns liberlassene gesamte Kapital, der sogenannte Return on Equity (RoE),
den berechtigten hohen Erwartungen unserer Investoren entspricht.

Weitere SteuerungsgroBen

Market Consistent Embedded Value (MCEV)

Fiir die Lebensversicherung sowie den GroBteil unseres Krankenerstversicherungs-
geschaéfts erfolgt die Umsetzung der Steuerung in Anlehnung an den MCEV, der

auf der Grundlage der European Insurance CFO Forum Market Consistent Embedded
Value Principles ©' bewertet wird. Die Anderung des MCEV innerhalb eines Jahres -
ohne die Effekte aus Wahrungskursschwankungen, Unternehmenskaufen oder
-verkaufen sowie Ausschiittungen oder Kapitaleinschiissen - weisen wir als Embed-
ded-Value-Gesamtertrag aus. Nach einer weiteren Bereinigung um Einfliisse aus
Anderungen der steuerlichen und kapitalmarktbezogenen Rahmenbedingungen spricht
man vom operativen Embedded-Value-Ertrag. Er ist das MaB fiir den Erfolg der ope-
rativen Geschéftstatigkeit eines Jahres. Diese ErfolgsgroBe lasst sich unter anderem auf-
teilen in den Neugeschéaftswert und die Veranderung des Werts des Bestandsgeschafts.
Diese beiden GroBen gehen in unsere Steuerung als ZielgréBen ein.

Wertbeitrag

Als Komponente der Economic Earnings in der Steuerung verwenden wir fiir die
Schaden- und Unfallriickversicherung sowie Munich Health den Wertbeitrag. Die
jeweiligen, hierflir um Zufallsschwankungen bereinigten Wertbeitrdge werden wie
folgt ermittelt:

Angepasstes Ergebnis ‘ - ‘ Eigenkapitalkosten ‘ = ‘ Wertbeitrag

1 © Stichting CFO Forum Foundation 2008.
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Das angepasste Ergebnis orientiert sich an der Gewinn- und Verlustrechnung und
setzt sich im Wesentlichen aus dem versicherungstechnischen Ergebnis, dem normali-
sierten Kapitalanlageergebnis sowie dem tbrigen nicht versicherungstechnischen
Ergebnis zusammen. Es beinhaltet wertorientierte Anpassungen, etwa um die Belastung
aus GroBschaden lber die Zeit zu glatten und die Schadenaufwendungen bei spaterer
Zahlung in Hohe ihrer Barwerte zu beriicksichtigen.

Dem so angepassten Ergebnis stellen wir die Kapitalkosten auf Basis des Risikokapitals
als SollgroBe gegeniiber.

IFRS-Konzernergebnis

Das IFRS-Konzernergebnis ist ein ErfolgsmaB, das sich aus unserer externen Konzern-
rechnungslegung ergibt. Es dient Investoren, Analysten und der Offentlichkeit als
wichtiges Kriterium zur Bewertung des Unternehmenserfolgs der Gruppe und unserer
Segmente. Durch den Riickgriff auf eine einheitliche Datenbasis ermdglicht das
IFRS-Konzernergebnis den Vergleich mit den Wettbewerbern am Kapitalmarkt und
stellt somit eine SteuerungsgroBe auf Grundlage der Finanzberichterstattung von
Munich Re dar.

Asset-Liability-Management

Die 6konomische Wertschaffung des Kapitalanlageergebnisses wird fiir die Riickver-
sicherung und Munich Health aufgrund der gemeinsamen Kapitalanlagesteuerung
Gbergreifend errechnet. Fir die Kapitalanlagesteuerung ist das Asset-Liability-Manage-
ment (ALM) eine grundlegende Saule unseres wertorientierten Steuerungssystems
und steht im Mittelpunkt der Kapitalanlagestrategie von Munich Re. Bei der Zusam-
menstellung unseres Kapitalanlageportfolios beriicksichtigen wir dabei wichtige
Eigenschaften von versicherungstechnischen und anderen Verpflichtungen. So streben
wir mit unserem ALM an, dass die Veranderung volkswirtschaftlicher Faktoren den
Wert unserer Kapitalanlagen ahnlich beeinflusst wie den Wert der versicherungstech-
nischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Hierzu spiegeln wir wichtige Eigen-
schaften der Verpflichtungen wie Laufzeit- und Wahrungsstrukturen, aber auch
Inflationssensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem wir nach Méglichkeit Invest-
ments erwerben, die &hnlich reagieren. Dies verringert unsere Anfalligkeit gegeniiber
Schwankungen auf den Kapitalmarkten und stabilisiert unsere 6konomische Kapital-
ausstattung.

Schaden-Kosten-Quote

Die Schaden-Kosten-Quote wird regelmaBig fiir die Schaden- und Unfallversicherung
sowie das internationale Krankenversicherungsgeschéft ausgewiesen. Die Schaden-
Kosten-Quote bezeichnet dabei das prozentuale Verhaltnis der Summe aus Leistungen
an Kunden und Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb zu den verdienten Bei-
tragen, und zwar jeweils netto, das heiBt: nach Riickversicherungsabgaben. Sie ist die
Summe von Schadenquote und Kostenquote. Bei einer Schaden-Kosten-Quote von
100 % entsprechen die Schaden und Kosten genau den Pramieneinnahmen. Die Leis-
tungen an Kunden schlieBen neben den bezahlten Schaden und der Veranderung der
Schadenriickstellungen einen GroBteil der sonstigen versicherungstechnischen Auf-
wendungen ein. Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb umfassen im
Wesentlichen die Kosten, die beim Abschluss neuer Versicherungsvertrage und fiir
die laufende Verwaltung von Vertragen anfallen.

Die Schaden-Kosten-Quote ist isoliert betrachtet fiir uns keine hinreichend aussage-
fahige ZielgroBe. Sie ist bedingt geeignet flir den Vergleich mit der finanziellen Ent-
wicklung von Wettbewerbern, wobei die Vergleichbarkeit wegen unterschiedlicher
Berechnungsmethoden und verschiedener Portfoliozusammensetzungen beeintrach-
tigt wird. Grundsatzlich méchten wir die Schaden-Kosten-Quote jedoch durch gutes
Underwriting und Schadenmanagement so niedrig wie maglich halten.
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Nicht finanzielle Steuerungselemente

Neben diesen rein finanziellen SteuerungsgréBen spielen auch nicht finanzielle Fakto-
ren eine Rolle, etwa Innovationen, Prozessgeschwindigkeit, Ausbildungsstand der Mit-
arbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig kann ein Unternehmen nur erfolgreich
sein, wenn es nachhaltig wirtschaftet und zukunftsgerichteten qualitativen Faktoren
Rechnung tragt. Auf der Grundlage eines umfassenden Verstandnisses von Wertschaf-
fung mit kurzfristigen und langfristigen, finanziellen und nicht finanziellen KenngréBen
verkniipfen wir Strategie und operative Planung eng miteinander, indem wir unsere
Strategien in strukturierten Ubersichten darstellen (den sogenannten Scorecards) und
aus diesen Initiativen, MessgroBen und Verantwortlichkeiten ableiten. Die Scorecards
umfassen vier Dimensionen: Finanzen, Markte und Kunden, Prozesse sowie Mitarbei-
ter. Dabei fordern wir das unternehmerische Denken und Handeln unserer Mitarbeiter,
indem wir Verantwortlichkeiten eindeutig zuweisen und nach Moglichkeit deutlich
machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit oder ein Geschaftsfeld zur langfristigen
Wertsteigerung beitragt. Unsere Anreizsysteme flir Mitarbeiter, Fiihrungskrafte und
Vorstand unterstiitzen diese Ausrichtung, wobei die Vergiitung grundsatzlich mit
steigender Hierarchieebene zunehmend vom Erfolg abhéngt.
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Unternehmensleitung

Vorstand

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
(Vorsitzender des Vorstands)
(Vorsitzender des Konzernausschusses)
Group Development

Group Investments

Group Communications

Group Compliance

Group Audit

Health (seit 1.10.2013; bis 31.12.2013
zusammen mit Dr. Strassl)

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen
Germany, Asia Pacific and Africa
Services

Dr. rer. pol. Thomas Blunck
Special and Financial Risks
Reinsurance Investments
Central Procurement

Georg Daschner
Europe and Latin America

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek
(Vorsitzender des Riickversicherungs-
ausschusses)

Reinsurance Development
Corporate Underwriting

Corporate Claims (seit 1.1.2014)
Accounting, Controlling and Central
Reserving for Reinsurance
Information Technology

Global Business Architecture

Geo Risks Research/

Corporate Climate Centre

Dr. rer. pol. Peter Roder
Global Clients and North America

Dr. jur. Jorg Schneider

(Chief Financial Officer)

Group Reporting

Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl
(bis 31.12.2013)

(Arbeitsdirektor)

(bis 30.9.2013)

Health (ab 1.10.2013 zusammen mit
Dr. von Bomhard)

Human Resources (bis 30.9.2013)
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Dr. oec. publ. Joachim Wenning
(Arbeitsdirektor)

(seit1.10.2013)

Life

Human Resources (seit 1.10.2013)

Aufsichtsrat

Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler
(Ehrenvorsitzender)

Mitglied von 2.1.2004 bis 31.12.2012
Vorsitzender von 26.5.2004 bis 31.12.2012

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.

Bernd Pischetsrieder

(Vorsitzender)

Mitglied seit 17.4.2002,

letzte Wiederwahl 22.4.2009
Ehemaliger Vorstandsvorsitzender der
Volkswagen AG

Hans Peter ClauBen

(Stellvertretender Vorsitzender)
Mitglied seit 22.4.2009

Mitarbeiter der D.A.S. Deutscher Auto-
mobil Schutz Allgemeine Rechtsschutz-
Versicherungs-AG

Prof. Dr. oec. Dr. jur.

Ann-Kristin Achleitner

Mitglied seit 3.1.2013

Wissenschaftliche Direktorin des Center
for Entrepreneurial and Financial Studies
(CEFS) an der Technischen Universitat
Mdinchen

Herbert Bach

Mitglied seit 9.12.1994,

letzte Wiederwahl 22.4.2009
Mitarbeiter der Miinchener Riick AG

Dina Bésch
Mitglied seit 22.4.2009
Mitglied des ver.di-Bundesvorstands

Annika Falkengren

Mitglied seit 20.4.2011

President und Chief Executive Officer der
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)

Frank Fassin

Mitglied seit 22.4.2009
Landesfachbereichsleiter Finanzdienst-
leistungen der ver.di Nordrhein-Westfalen
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Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner
Mitglied seit 12.2.2010
Aufsichtsratin und Prasidentin der
Stiftung EU-LAC

Christian Fuhrmann
Mitglied seit 22.4.2009
Geschaftsbereichsleiter der
Munchener Riick AG

Prof. Dr. rer. nat. Peter Gruss

Mitglied seit 22.4.2009

Prasident der Max-Planck-Gesellschaft
zur Forderung der Wissenschaften e. V.

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

Henning Kagermann

Mitglied seit 22.7.1999,

letzte Wiederwahl 22.4.2009
Prasident der acatech - Deutsche
Akademie der Technikwissenschaften

Peter Loscher

Mitglied seit 22.4.2009

Prasident des Stiftungsrats der Siemens
Stiftung und ehemaliger Vorstands-
vorsitzender der Siemens AG

Wolfgang Mayrhuber
Mitglied seit 13.12.2002,

letzte Wiederwahl 22.4.2009
Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Deutschen Lufthansa AG

Silvia Miiller

Mitglied seit 22.4.2009

Mitarbeiterin der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Marco Norenberg

Mitglied seit 22.4.2009

Mitarbeiter der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Reinhard Pasch

Mitglied seit 22.4.2009

Mitarbeiter der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Anton van Rossum

Mitglied seit 22.4.2009

Ehemaliger Chief Executive Officer und
ehemaliges Mitglied des Verwaltungsrats
von Fortis

Andrés Ruiz Feger

Mitglied seit 22.4.2009

Mitarbeiter der Munich Re, Sucursal en
Espaia
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Richard Sommer

Mitglied seit 22.4.2009
Gewerkschaftssekretar und ehemaliger
Leiter der Bundesfachgruppe Versiche-
rungen der ver.di

Dr. phil. Ron Sommer

Mitglied seit 5.11.1998,

letzte Wiederwahl 22.4.2009
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
MTS OJSC, Russland

Besetzung der Ausschiisse

Standiger Ausschuss

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.

Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

Herbert Bach

Hans Peter ClauBen

Prof. Dr.rer. nat. Dr. Ing. E.h.
Henning Kagermann
Wolfgang Mayrhuber

Personalausschuss
Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.
Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)
Herbert Bach
Wolfgang Mayrhuber

Prifungsausschuss

Prof. Dr.rer. nat. Dr. Ing. E.h.
Henning Kagermann
(Vorsitzender)

Christian Fuhrmann

Marco Norenberg

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.

Bernd Pischetsrieder
Anton van Rossum

Nominierungsausschuss

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.

Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

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

Peter Loscher

Vermittlungsausschuss

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.

Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

Herbert Bach

Hans Peter ClauBen

Prof. Dr.rer. nat. Dr. Ing. E.h.
Henning Kagermann
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Von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats

gehaltene Mandate

Vorstand?!

Mandate in gesetzlich zu
bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in ver-
gleichbaren in- und auslan-
dischen Kontrollgremien von
Wirtschaftsunternehmen

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
(Vorsitzender)

COMMERZBANK AG

ERGO Versicherungsgruppe AG2
(Vorsitz)

Munich Health Holding AG?
(Vorsitz)

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Global Aerospace Underwriting
Managers Ltd. (GAUM),
GroBbritannien (Vorsitz)

New Reinsurance Company Ltd.,
Schweiz? (Vorsitz)

Georg Daschner

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek

Dr. rer. pol. Peter Réder

EXTREMUS Versicherungs-AG

Munich Re America Corp., USA?
(Vorsitz)

Munich Reinsurance America, Inc.,
USAZ? (Vorsitz)

Dr. jur. Jorg Schneider

MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH?2
(Vorsitz)

Dr. oec. publ. Wolfgang Strassl|
(bis 31.12.2013)

Apollo Munich Health Insurance
Company Ltd., Indien

Dr. oec. publ. Joachim Wenning

1 Stand: 31.12.2013.

2 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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Aufsichtsrat!

Mandate in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in ver-
gleichbaren in- und auslan-
dischen Kontrollgremien von
Wirtschaftsunternehmen

Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.
Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

Tetra-Laval International S.A.
Group, Schweiz

Hans Peter ClauBen
(Stellvertretender Vorsitzender)

D.A.S. Deutscher Automobil
Schutz Allgemeine Rechts-
schutz-Versicherungs-AG2

Prof. Dr. oec. Dr. jur.
Ann-Kristin Achleitner

METRO AG
Linde AG

GDF SUEZ S.A., Frankreich

Herbert Bach

Dina Bésch

Annika Falkengren

Volkswagen AG

Securitas AB (publ), Schweden

Frank Fassin

ERGO Versicherungsgruppe AG2
Provinzial NordWest Holding AG

Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner

Gamesa Corporacion
Tecnoldgica S.A., Spanien
(bis Februar 2013)

Alpine Bau Holding GmbH,
Osterreich (bis April 2013)

Christian Fuhrmann

Munich Re Holding Company (UK)
Ltd., GroBbritannien?

Prof. Dr. rer. nat. Peter Gruss

Siemens AG

Actelion Ltd., Schweiz

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

Bayerische Motoren-Werke AG
Deutsche Bank AG

Deutsche Post AG

Franz Haniel & Cie. GmbH

Nokia Corporation, Finnland
Wipro Ltd., Indien

Peter Loscher

Deutsche Bank AG

TBG Ltd. (Thyssen-Bornemisza
Group), Malta

Wolfgang Mayrhuber

Bayerische Motoren-Werke AG
Infineon Technologies AG
(Vorsitz)

Deutsche Lufthansa AG
(Vorsitz)

Lufthansa-Technik AG

(bis Juni 2013)

AUA Austrian Airlines, Osterreich
(bis Juni 2013)

Osterreichische Luftverkehrs-
holding GmbH, Osterreich

(bis Juni 2013)

Heico Corporation, USA

UBS AG, Schweiz (bis Mai 2013)

Silvia Miiller

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Marco Nérenberg

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Reinhard Pasch

Anton van Rossum

Credit Suisse Groupe AG, Schweiz
Royal Vopak NV, Niederlande
(Vorsitz)

Solvay S.A., Belgien

Andrés Ruiz Feger

Richard Sommer

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Dr. phil. Ron Sommer

Sistema Shyam Teleservices Ltd.,
Indien

Tata Consultancy Services Ltd.,
Indien

1 Stand: 31.12.2013.

2 Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.
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Verglitungsbericht
Struktur des Verglitungssystems fiir den Vorstand

In Ubereinstimmung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) stellen
wir im Folgenden die Grundziige des Vergiitungssystems fiir den Vorstand der
Miinchener Riick AG und die konkrete Ausgestaltung der einzelnen Komponenten dar.

Entsprechend Ziffer 4 des DCGK wird das Vergiitungssystem fiir den Vorstand vom
Aufsichtsratsplenum beschlossen und regelmaBig tiberpriift. Der Personalausschuss
des Aufsichtsrats, dem der Vorsitzende des Aufsichtsrats sowie ein Vertreter der
Anteilseigner und ein Vertreter der Arbeitnehmer angehdren, bereitet die Beschluss-
vorschlage fiir das Aufsichtsratsplenum vor.

Das System fiir die Vergiitung der Vorstandsmitglieder orientiert sich stark an langfris-
tigen Zielen und schafft einen ausgepragten Anreiz fiir eine nachhaltige Unterneh-
mensentwicklung. Zum 1. Januar 2013 wurden im Hinblick auf die variable Verglitungs-
komponente Anpassungen vorgenommen. Besonderes Augenmerk wurde dabei auf
die Vereinfachung des bisherigen Zielsystems gelegt, indem man sich noch starker auf
die wichtigsten persénlichen Ziele konzentrierte. AuBerdem wurde fiir den Aufsichtsrat
die Moglichkeit geschaffen, auf unterjahrige Entwicklungen reagieren zu kdnnen.
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Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung
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Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung
Bestandteil Anteil' Parameter Korridor fiir Zahlung Auszahlung
Grundvergiitung 30% Funktion, fix vertragliche monatlich
zzgl. Sachbeziige/ Verantwortung, Regelungen
Nebenleistungen Dauer der
(Dienstwagen, Gesundheits- Vorstandszugehorigkeit
vorsorge, SicherheitsmaBnahmen,
Versicherungen)
Variable Vergiitung 70% Gesamterfolg des
Unternehmens,
Erfolgsbeitrag der
Organisationseinheit,
Individueller Erfolgsbeitrag
30% Jahres-Performance Konzernziel, 0-200% Erreichen der im 2. Jahr, davon fiir 50 %
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschaftsfeldziele, (voll erreicht Jahresziele des Nettoauszahlungs-
Bewertung) Ressortziele, =100%) betrags verpflichtendes
Persdnliche Ziele, Eigeninvestment in Aktien
Gesamtleistung mit 4-jahriger Sperrfrist
70% Mehrjahres-Performance Ziele fur die 0-200% Erreichen der im 4. Jahr, davon fiir 25%
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschiftsfelder (voll erreicht Dreijahresziele des Nettoauszahlungs-
Bewertung) - Riickversicherung =100%) betrags verpflichtendes
- Erstversicherung Eigeninvestment in Aktien
- Munich Health, mit 2-jahriger Sperrfrist
Persénliche Ziele,
Gesamtleistung
Altersversorgung > Pensionierung
> Versorgungsfall
> Vorzeitige Beendigung
a) leistungsorientierte Pensionsfahige Festbetrag oder Nichtverlange- -
Pensionszusagen Grundverglitung rung des Dienst-
(vor 2009 bestellte Vorstands- (= 25% der Ziel-Gesamt- vertrags unter
mitglieder, die im Jahr 2008 direktvergiitung?), bestimmten Voraus-
das 55. Lebensjahr bereits Dienstjahre im Vorstand setzungen
vollendet hatten)
b) beitragsorientierte Ziel-Gesamtdirekt- Versor- -
Pensionszusagen verglitung? gungs-
(vor 2009 bestellte Vorstands- beitrag

mitglieder, die im Jahr 2008

das 55. Lebensjahr noch nicht voll-
endet hatten, und ab 2009 erstmals
bestellte Vorstandsmitglieder)

1 Die Anteile ergeben sich bei 100 % Zielerreichung/Bewertung bei der variablen Vergiitung.
2 Die Ziel-Gesamtdirektvergiitung setzt sich zusammen aus der Grundvergiitung und der variablen Vergiitung auf Basis 100 % Zielerreichung/Bewertung.

Fixe Bestandteile
Grundvergiitung

Die feste jahrliche Grundvergiitung wird als monatliches Gehalt ausbezahlt.
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Sachbeziige/Nebenleistungen

Sachbeziige und Nebenleistungen richten sich nach der Funktion und sind im Ver-
gleich zum Markt (DAX-30-Gesellschaften) angemessen. Die damit verbundenen geld-
werten Vorteile werden individuell pro Vorstandsmitglied versteuert, die anfallende
Lohnsteuer tragt die Gesellschaft. Sachbeziige und Nebenleistungen werden fiir den
Ausweis im Geschaftsbericht nach Aufwand bewertet.

Variable Vergiitung

Die variable Vergutungskomponente stellt auf den geschéaftlichen Gesamterfolg des
Konzerns, den Erfolg definierter Organisationseinheiten sowie auf die personliche Leis-
tung der einzelnen Mitglieder des Vorstands ab. Ausschlaggebend fiir die Hohe ist,
inwieweit die jeweils jahrlich neu festgelegten Ziele flir den Jahres- und Mehrjahres-
zeitraum erreicht werden und wie die 2013 neu eingefiihrte Komponente ,Wirdigung
der Gesamtleistung”, mit der die Leistung einzelner Vorstandsmitglieder und des Vor-
stands zum Tragen kommt, jeweils bewertet wird.

Um die Zielvorgaben festzulegen und die Zielerreichungen zu bewerten, wurden Pro-
zesse definiert, die auch eine Einbindung des Abschlusspriifers vorsehen. Dabei wird
untersucht, wie bewertbar die vorgesehenen finanziellen Ziele sind und ob deren
Erreichung in Ubereinstimmung mit den von der Gesellschaft erstellten Leitlinien fest-
gelegt wurde. Der Aufsichtsrat wird liber die Ergebnisse der Priifung informiert.

Die Zielerreichung und die Wiirdigung der Gesamtleistung werden jeweils nach Ende
der Betrachtungszeitraume festgelegt; wahrend der Beurteilungszeitraume findet
keine Adjustierung der Ziele statt. Auszahlungen erfolgen jeweils nach Ablauf des ein-
jahrigen bzw. des dreijahrigen Betrachtungszeitraums. Zur Unterstiitzung einer nach-
haltigen Ausrichtung des Handelns werden die Mitglieder des Vorstands verpflichtet,
50% bzw. 25 % der ausbezahlten variablen Vergiitung in Aktien der Miinchener Riick
AG zu investieren.

Variable Verglitung basierend auf der Jahres-Performance

Flr die an der Jahres-Performance ausgerichtete variable Verglitung werden zum
einen Jahresziele festgelegt, die hinsichtlich ihrer Bemessungsgrundlagen auf das
Konzernergebnis von Munich Re (Gruppe), die Geschéftsfeldergebnisse Riick- und
Erstversicherung, die Ressortergebnisse sowie auf personliche Ziele abstellen. Zum
anderen beurteilt der Aufsichtsrat fiir Geschaftsjahre ab 2013 die Gesamtleistung -
insbesondere die in den Zielen nicht beriicksichtigte Leistung - des Vorstandsgremi-
ums und der einzelnen Vorstandsmitglieder und beachtet hierbei auch vom Vorstand
nicht beeinflussbare Entwicklungen wahrend des Beurteilungszeitraums. Fiir die
Jahres-Performance stehen bei einer Bewertung von insgesamt 100 % (= voll erfiillt)
30% des Gesamtzielbetrags der variablen Vergiitung zur Verfligung.

Einzelheiten zu den Bemessungsgrundlagen fiir die Jahres-Performance kénnen der
folgenden Tabelle entnommen werden:
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Zielkategorie Anteilt

Bemessungsgrundlage

Parameter

Kollektiver Erfolgsbeitrag

30%-60%

Konzernziel

Abgeleitet aus Kennzahlen der externen
Rechnungslegung sowie weiteren wichtigen
Bestands- und ErfolgsgroBen

Risikoadjustierte Eigenkapitalrendite
(Return on Risk adjusted Capital, RoRaC?)

Geschaftsfeldziele

- Rickversicherung

Wertorientierte, dkonomische
SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
- Riickversicherung Leben

Komponenten der

Economic Earnings3:

- Wertbeitrag

- Neugeschaftswert

- Verdnderung des Werts des
Bestandsgeschafts

- Erstversicherung

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBe

Economic Earnings?

Individueller Erfolgsbeitrag

20%-50%

Ressortziele

Wertorientierte, 6konomische

SteuerungsgroBen fiir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
und Munich Health

- Riickversicherung Leben

Komponenten der
Economic Earnings3:
- Wertbeitrag

- Neugeschéftswert
- Veranderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Personliche Ziele

Personliche Ziele je Vorstandsmitglied

Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
- Preis- und Zyklusmanagement
- Kundenmanagement

Wiirdigung der Gesamtleistung  20%

Leistung einzelner Vorstandsmitglieder
und des Vorstands, die im Rahmen der
Ziele nicht berticksichtigt wurde oder auf
unterjahrigen Entwicklungen beruht

Beurteilung durch Aufsichtsrat unter
Berticksichtigung von § 87 AktG und DCGK

1 Gewichtung der Ziele erfolgt individuell entsprechend der Zusténdigkeit der einzelnen Vorstandsmitglieder.

2 Erlauterungen zum RoRaC finden Sie auf Seite 38 f.

3 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings™ finden Sie auf Seite 38.

Die Auszahlung der variablen Verglitung fiir die Jahres-Performance erfolgt nach
Bewertung und Beschluss durch das Aufsichtsratsplenum jeweils im Jahr nach Ablauf
des einjahrigen Beurteilungszeitraums. Die Auszahlung erfolgt mit der MaBgabe,
dass 50 % des Nettoauszahlungsbetrags in Aktien der Gesellschaft mit vierjahriger
VerauBerungssperre investiert werden missen.

Variable Vergltung basierend auf der Mehrjahres-Performance

Fiir die an der Mehrjahres-Performance ausgerichtete variable Verglitung werden jahr-
lich Dreijahresziele festgelegt, die auf das finanzielle Ergebnis der Geschaftsfelder
Rickversicherung, Erstversicherung und Munich Health sowie auf personliche Ziele
abstellen. Zuséatzlich sehen seit 2013 aufgelegte Mehrjahres-Performance-Plane

eine Beurteilung der Gesamtleistung des Vorstandsgremiums und der einzelnen Vor-
standsmitglieder durch den Aufsichtsrat vor. So kann auf vom Vorstand nicht beein-
flussbare Entwicklungen wahrend des dreijahrigen Beurteilungszeitraums reagiert
und auch die in Zielvereinbarungen nicht erfasste Leistung entsprechend beriicksich-
tigt werden. Fiir die Mehrjahres-Performance stehen bei einer Bewertung von ins-
gesamt 100 % (= voll erfiillt) 70 % des Gesamtzielbetrags der variablen Vergiitung zur
Verfligung.

Einzelheiten zu den Bemessungsgrundlagen fiir die Mehrjahres-Performance kénnen
der folgenden Tabelle entnommen werden:
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Variable Vergiitung basierend auf der Mehrjahres-Performance

Zielkategorie

Anteilt Bemessungsgrundlage Parameter

Kollektiver Erfolgsbeitrag

20%-60%

Geschéftsfeldziele
(3-Jahres-Durchschnitt)

- Riickversicherung Wertorientierte, 6konomische Komponenten der
SteuerungsgroBen fir Economic Earnings:
- Rickversicherung Schaden/Unfall - Wertbeitrag
- Rickversicherung Leben - Neugeschéftswert
- Veranderung des Werts des
Bestandsgeschafts
- Erstversicherung Wertorientierte, 6konomische Economic Earnings?
SteuerungsgroBe
- Munich Health Wertorientierte, 6konomische Komponente der
SteuerungsgroBe Economic Earnings:
- Wertbeitrag
Individueller Erfolgsbeitrag 20%-60%
Personliche Ziele Personliche Ziele je Vorstandsmitglied Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
(3-Jahres-Zeitraum) - Personalentwicklung, hier auch Diversity
- nachhaltiges Wirtschaften,
gesellschaftliche Aufgaben
Wiirdigung der Gesamtleistung  20% Leistung einzelner Vorstandsmitglieder Beurteilung durch Aufsichtsrat unter
und des Vorstands, die im Rahmen der Beriicksichtigung von § 87 AktG und DCGK

Ziele nicht beriicksichtigt wurde oder auf
unterjahrigen Entwicklungen beruht

1 Gewichtung der Ziele erfolgt individuell entsprechend der Zusténdigkeit der einzelnen Vorstandsmitglieder.
2 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings” finden Sie auf Seite 38.

%

Weitere Informationen zum
langfristigen Incentive-Plan
finden Sie im Konzernanhang auf
Seite 267 ff.

Die Auszahlung der variablen Verglitung fiir die Mehrjahres-Performance erfolgt nach
Bewertung und Beschluss durch das Aufsichtsratsplenum im Jahr nach Ablauf des
dreijahrigen Beurteilungszeitraums. Die Auszahlung erfolgt mit der MaBgabe, dass
25% des Nettoauszahlungsbetrags in Aktien der Gesellschaft mit zweijahriger Ver-
auBerungssperre investiert werden missen.

Volle und anteilige Auslobung der variablen Vergiitung fiir die Jahres- und
Mehrjahres-Performance

Grundlage fiir die volle und zeitanteilige Auslobung der variablen Verglitung ist das
erste Jahr. Es werden nur die ,berechtigten” Monate in diesem Jahr beriicksichtigt

(pro rata temporis). Bei Ubertritt in den Ruhestand, eintretender Berufs- oder Erwerbs-
unfahigkeit, Tod oder vorzeitigem Ausscheiden aus der Gesellschaft aus sonstigen
Griinden finden die Regelungen fir volle und anteilige Auslobung Anwendung.

Aktienbasierte Vergiitungsvereinbarungen, die wahrend der Berichtsperiode noch
in Kraft waren

Langfristiger Incentive-Plan

Diese Komponente mit langfristiger Anreizwirkung zielte auf die nachhaltige Steige-
rung des Aktienkurses ab. Der langfristige Incentive-Plan wurde ab 1999 jahrlich neu
aufgelegt, fir die Mitglieder des Vorstands letztmalig im Jahr 2009. Die Berechtigten
erhielten eine bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten. Diese konnten nur
ausgelibt werden, wenn eine zweijahrige Sperrfrist eingehalten wurde, die Miinchener-
Riick-Aktie seit Planbeginn um mindestens 20 % gestiegen war und die Entwicklung
des EURO STOXX 50-Index wenigstens zweimal tiber einen Zeitraum von drei Monaten
wahrend der Planlaufzeit geschlagen wurde.

Ausiibung und Erl6s hingen von der Aktienkursentwicklung und der Erfiillung der Aus-
libungsbedingungen ab. Die Hohe des Ertrags aus den Wertsteigerungsrechten war
begrenzt. Die Vorstandsmitglieder konnten aus den Planen, die 1999 und 2003 bis
2009 aufgelegt wurden, Wertsteigerungsrechte ausiiben. Zum 31. Dezember 2013
existierten keine weiteren ausiibbaren Wertsteigerungsrechte.
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Gewichtung der Verglitungsbestandteile

Bei Bewertung der Ziele und der Gesamtleistung mit 100 % (Jahres-Performance und
Mehrjahres-Performance) stellen sich die Anteile der einzelnen Komponenten an der
Gesamtverglitung 2013 wie folgt dar: Grundvergiitung etwa 30 %, variable Vergiitung
rund 70 %, davon 30 % basierend auf der Jahres-Performance und 70 % basierend auf
der Mehrjahres-Performance. Jahres- und Mehrjahresziele, Wiirdigung der Gesamtleis-
tung und Aktieninvestment bilden zusammen ein ausgewogenes und 6konomisches,
das heiBt stark risikobasiert ausgerichtetes Anreizsystem. Des Weiteren wird groBer
Wert darauf gelegt, dass die Zielsetzung der Vorstandsmitglieder nicht zu einer Fehl-
steuerung fuhrt. Es werden keine garantierten variablen Vergiitungsbestandteile
gewahrt.

Insgesamt hat das Verglitungssystem der Vorstandsmitglieder den fiir 2013 geltenden
Empfehlungen des DCGK entsprochen. Es wird insbesondere auch der Verordnung
tber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Verglitungssysteme im Versicherungs-
bereich (Versicherungs-Vergiitungsverordnung - VersVergV) vom 6. Oktober 2010
gerecht.

Die Hohe der Ziel-Gesamtdirektverglitung (= Grundvergiitung + variable Vergiitung
auf Basis 100 % Gesamtbewertung) der einzelnen Vorstandsmitglieder wird vom Auf-
sichtsratsplenum auf Vorschlag des Personalausschusses des Aufsichtsrats festge-
setzt. Kriterien flir die Angemessenheit der Vergiitung bilden die Aufgaben des jeweili-
gen Vorstandsmitglieds, dessen personliche Leistung, die Leistung des Vorstands als
Ganzes, die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unterneh-
mens sowie die Ublichkeit der Vergiitung unter Beriicksichtigung des Vergleichsum-
felds und der Vergiitungsstruktur, die ansonsten bei der Miinchener Riick AG gilt. Der
Aufsichtsrat berticksichtigt hierbei das Verhaltnis der Vorstandsvergiitung zur Vergii-
tung des oberen Fiihrungskreises und der Belegschaft insgesamt auch in der zeitlichen
Entwicklung und legt fiir die Gegeniiberstellung fest, wie der obere Fiihrungskreis und
die relevante Belegschaft abzugrenzen sind. Zur Priifung der Angemessenheit der
Vergltung werden ferner die Daten von Gesellschaften im Vergleichsumfeld erhoben.
Neue Vorstandsmitglieder werden in der Regel so eingestuft, dass in den ersten drei
Jahren ausreichend Potenzial fiir eine Entwicklung der Verglitung zur Verfligung steht.

Fortzahlung der Beziige bei Arbeitsunfahigkeit

Bei vorlibergehender Arbeitsunfahigkeit durch Krankheit oder infolge anderer Griinde,
die das Vorstandsmitglied nicht zu vertreten hat, werden die Bezlige bis zur Beendigung
des Anstellungsvertrags weitergezahlt. Die Gesellschaft kann den Anstellungsvertrag
vorzeitig beenden, wenn das Vorstandsmitglied langer als zwolf Monate arbeitsunféhig
und voraussichtlich auf Dauer nicht mehr in der Lage ist, die ihm (ibertragenen Aufgaben
uneingeschrankt zu erfiillen (dauernde Arbeitsunfahigkeit). In diesem Fall erhalt das
Vorstandsmitglied eine Arbeitsunfahigkeitsrente.

Sonstiges

Verglitungen aus Mandaten sind an die Gesellschaft abzufiihren oder werden bei der
Verdienstabrechnung abgezogen. Ausgenommen sind lediglich Vergiitungen aus
Mandaten, die von der Gesellschaft ausdriicklich als persénlich anerkannt werden.

Die Mitglieder des Vorstands haben keinen dienstvertraglichen Anspruch auf Abfin-
dungszahlungen. Im Falle der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstatigkeit gilt fiir
gegebenenfalls zu leistende Zahlungen, dass diese insgesamt den Wert von zwei Jah-
resgesamtvergitungen (bei Kontrollerwerb oder Kontrollwechsel im Sinne von § 29
Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes - WpUG: drei Jahresgesamt-
verglitungen) nicht Gibersteigen und nicht mehr als die Restlaufzeit des Anstellungs-
vertrags vergiiten diirfen. Sofern der Anstellungsvertrag aus einem vom Vorstandsmit-
glied zu vertretenden wichtigen Grund beendet wird, erfolgen keine Zahlungen an das
Vorstandsmitglied. Fiir die Berechnung ist auf die Gesamtvergiitung des abgelaufenen
Geschaftsjahres und gegebenenfalls auch auf die voraussichtliche Gesamtvergltung
fiir das laufende Geschéftsjahr abzustellen.
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Bei einem ,Change of Control” sahen lediglich die Bedingungen des langfristigen
Incentive-Plans besondere Ausiibungsmaoglichkeiten vor.

Altersversorgung

Die Mitglieder des Vorstands erhielten bis einschlieBlich 2008 eine leistungsorientierte
Pensionszusage, also die Zusage eines festen Pensionsbetrags, dessen Hohe sich nach
ihrer Grundvergiitung und ihren Dienstjahren im Vorstand richtete. Der Versorgungs-
grad begann bei 30 % und konnte maximal 60 % der jahrlichen Grundvergiitung erreichen.

Mit Beginn des Jahres 2009 wurde die Altersversorgung der Vorstandsmitglieder auf
ein beitragsorientiertes System umgestellt. Wesentliches Ziel dieser Umstellung war,
alle versorgungsspezifischen Risiken moglichst komplett aus der Bilanz der Gesell-
schaft auszulagern. Diese sehr weitgehende Risikoauslagerung wurde dadurch erreicht,
dass Anwartschaftszuwéachse ausschlieBlich durch die Einzahlung von Beitragen in
eine Riickdeckungsversicherung finanziert werden. Die Leistungen aus der Altersver-
sorgung sind insoweit nicht mehr von der Gesellschaft zu tragen, sondern ergeben sich
aus der Riickdeckungsversicherung. Das Langlebigkeitsrisiko, die biometrischen Risiken
vorzeitiger Versorgungsfalle wie Invaliditat und Tod des aktiven Vorstandsmitglieds
sowie das Kapitalmarktrisiko wurden damit auf den Riickdeckungsversicherer und das
einzelne Vorstandsmitglied (ibertragen.

Seit 2009 erhalten somit erstmals bestellte Vorstandsmitglieder eine beitragsorien-
tierte Pensionszusage. Hierflir stellt die Gesellschaft wahrend der Laufzeit des Anstel-
lungsvertrags des Vorstandsmitglieds fiir jedes Kalenderjahr (Beitragsjahr) einen Ver-
sorgungsbeitrag zur Verfiigung, der sich an der Ziel-Gesamtdirektverglitung orientiert.
Der Versorgungsbeitrag wird an den Riickdeckungsversicherer abgefiihrt. Die garan-
tierte Verzinsung des Riickdeckungsversicherers betragt 2,25 % (fiir ab 2012 erstmals
bestellte Vorstandsmitglieder 1,75 %). Die Versicherungsleistung, die aus den Beitrags-
zahlungen an den Riickdeckungsversicherer resultiert, sagt die Gesellschaft dem
Vorstandsmitglied als Leistung zu. Fiir ab 1. Januar 2009 erstmals bestellte Vorstands-
mitglieder ist ein einheitlicher Versorgungsbeitragssatz in Héhe von 25,5 % der Ziel-
Gesamtdirektverglitung festgelegt.

Vorstandsmitglieder, die zum Ende des Jahres 2008 das 55. Lebensjahr noch nicht
vollendet hatten, behielten die zum Uberleitungszeitpunkt am 31. Dezember 2008
bestehende Anwartschaft aus der bisherigen leistungsorientierten Pensionszusage
(Festbetrag in Euro), die als Besitzstandsrente festgeschrieben wurde. Seit 1. Januar
2009 erhalten diese Vorstandsmitglieder fiir die kiinftigen Dienstjahre eine beitrags-
orientierte Pensionszusage (Zuwachsrente), die sich grundsatzlich am beitrags-
orientierten System fiir erstmals ab 2009 bestellte Vorstandsmitglieder orientiert. Da
die Umstellung des Versorgungssystems im Rahmen laufender Vorstandsvertrage
erfolgte, wurden die Versorgungsbeitrdge so berechnet, dass die Summe aus Besitz-
stands-, Versorgungskassen- und Zuwachsrente bei realistischer Einschatzung die
erwartete Rente im Alter 60 nach vorheriger Pensionsregelung ergibt.

Vorstandsmitglieder, die zum Umstellungszeitpunkt das 55. Lebensjahr bereits vollen-
det hatten, wurden nicht auf das beitragsorientierte System umgestellt und erhalten
weiterhin eine leistungsorientierte Pensionszusage nach dem vorherigen System.

Bei der Festsetzung der leistungsorientierten Pensionszusage wird auf die ,pensions-
fahige Grundvergiitung” abgestellt, die 25 % der Ziel-Gesamtdirektverglitung ent-
spricht. Bei beitragsorientierten Leistungszusagen wird der Beitragssatz auf der Grund-
lage der Ziel-Gesamtdirektvergiitung festgelegt. Fiir die Versorgungszusagen aus
leistungs- und beitragsorientierter Altersversorgung bestimmt der Aufsichtsrat das
jeweils angestrebte Versorgungsniveau - auch nach der Dauer der Vorstandszugehorig-
keit - und beriicksichtigt den daraus abgeleiteten jahrlichen sowie den langfristigen
Aufwand fir das Unternehmen.
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Leistungen fiir den Fall der Beendigung der Tatigkeit

Altersruhegeld

Ein Vorstandsmitglied, das vor dem 1. April 2012 erstmals bestellt wurde, hat Anspruch
auf Ruhegeld, wenn es nach Vollendung des 60. Lebensjahres, spatestens jedoch am
Ende des Kalenderjahres, in dem es das 65. Lebensjahr vollendet, aus dem aktiven
Dienst der Gesellschaft ausscheidet.

Ein Vorstandsmitglied, das ab dem 1. April 2012 erstmals bestellt wird, hat Anspruch
auf Ruhegeld, wenn es nach Vollendung des 62. Lebensjahres, spatestens jedoch am
Ende des Kalenderjahres, in dem es das 67. Lebensjahr vollendet, aus dem aktiven
Dienst der Gesellschaft ausscheidet.

Hohe der Leistung:

— Fir sechs Monate bisherige monatliche Grundvergitung (nur fiir Vorstandsmitglieder,
die vor 2006 bestellt wurden).

— Bei beitragsorientierten Zusagen fiir ab 2009 erstmals bestellte Vorstandsmitglieder:
Verrentung des Deckungskapitals, das sich aus der Riickdeckungsversicherung
ergibt, oder Auszahlung des Deckungskapitals als Einmalbetrag.

— Fir Gibergeleitete Vorstandsmitglieder: Besitzstandsrente aus leistungsorientierter
Pensionszusage bis 2008 sowie Verrentung oder Auszahlung des Deckungskapitals
aus beitragsorientiertem System.

— Bei leistungsorientierten Zusagen: Pensionszusage zwischen 30 % und 60 % der
pensionsfahigen Grundvergitung.

Ruhegeld aufgrund Arbeitsunfahigkeit

Das Vorstandsmitglied hat Anspruch auf Ruhegeld, wenn der Vertrag wegen dauern-
der Arbeitsunfahigkeit einvernehmlich aufgehoben, von der Gesellschaft gekiindigt
oder infolge Nichtverlangerung oder Widerrufs der Vorstandsbestellung beendet wird.
Dauernde Arbeitsunfahigkeit liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied langer als zwolf
Monate arbeitsunfahig und voraussichtlich auf Dauer nicht mehr in der Lage ist, die
ihm Gbertragenen Aufgaben uneingeschrankt zu erfiillen.

Hohe der Leistung:

— Fir sechs Monate bisherige monatliche Grundvergiitung (nur fiir Vorstands-
mitglieder, die vor 2006 bestellt wurden).

— Bei beitragsorientierten Zusagen fiir ab 2009 erstmals bestellte Vorstandsmitglieder:
80 % des versicherten Altersruhegelds bis Alter 59 mit anschlieBendem Altersruhe-
geld.

— Fir Gibergeleitete Vorstandsmitglieder: Besitzstandsrente aus leistungsorientierter
Pensionszusage bis 2008 sowie 80 % des versicherten Altersruhegelds bis Alter 59
mit anschlieBendem Altersruhegeld nach beitragsorientiertem System.

Vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld

Das Vorstandsmitglied hat Anspruch auf Ruhegeld, wenn der Vertrag infolge Nicht-
verlangerung oder Widerrufs der Vorstandsbestellung beendet wird, ohne dass das
Vorstandsmitglied durch eine grobe Verletzung seiner Pflichten oder seinen eigenen
Wunsch dazu Veranlassung gegeben hat. Voraussetzung hierfiir ist, dass das Vor-
standsmitglied das 50. Lebensjahr bereits liberschritten hat, bei Vertragsende seit
mehr als zehn Jahren in einem Dienst- oder Arbeitsverhaltnis mit der Gesellschaft
stand und die Vorstandsbestellung schon mindestens einmal verlangert worden war.

Hohe der Leistung:

— Fir sechs Monate bisherige monatliche Grundvergiitung (nur fur Vorstands-
mitglieder, die vor 2006 bestellt wurden).

— Bei beitragsorientierten Zusagen fiir ab 2009 erstmals bestellte Vorstandsmitglieder:
Verrentung des Deckungskapitals, das sich aus der Riickdeckungsversicherung
ergibt, oder Auszahlung des Deckungskapitals als Einmalbetrag zum Zeitpunkt der
Inanspruchnahme.
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— Fur Gbergeleitete Vorstandsmitglieder: Anwartschaft zwischen 30 % und 60 % der
pensionsfahigen Grundverglitung, die um 2% fiir jedes angefangene Jahr vor Voll-
endung des 65. Lebensjahres gekiirzt wird. Die Differenz zwischen monatlichem
Ruhegeld und monatlicher Zuwachsrente aus der Riickdeckungsversicherung tiber-
nimmt die Gesellschaft.

Unverfallbare Anwartschaft auf Alters-, Arbeitsunfahigkeits- und
Hinterbliebenenversorgung

Leistungen aus unverfallbaren Anwartschaften werden bei Vollendung des 60. bzw.
62. Lebensjahres, bei Arbeitsunfahigkeit oder bei Tod des Vorstandsmitglieds gezahlt.

Unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz (BetrAVG): Das Vor-
standsmitglied hat Anspruch auf eine unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebs-
rentengesetz, wenn es vor Vollendung des 60. bzw. 62. Lebensjahres aus den Diensten
der Gesellschaft ausscheidet und die Versorgungszusage zum Zeitpunkt des Aus-
scheidens mindestens fiinf Jahre bestanden hat.

Hohe der Leistung:

— Bei beitragsorientierten Zusagen fiir ab 2009 erstmals bestellte Vorstandsmitglieder:
Verrentung des Deckungskapitals, das sich aus der Riickdeckungsversicherung
ergibt, oder Auszahlung des Deckungskapitals als Einmalbetrag zum Zeitpunkt des
Eintritts des Versorgungsfalls.

— Bei libergeleiteten Vorstandsmitgliedern: Die Anwartschaft aus der Besitzstands-
rente entspricht demjenigen Teil der Besitzstandsrente, der dem Verhaltnis der
Dauer der Betriebszugehorigkeit zu der Zeit vom Beginn der Betriebszugehorigkeit
bis zum Erreichen der festen Altersgrenze entspricht (m/n-tel-Verfahren, § 2 Abs. 1
BetrAVG). Die Anwartschaft aus der Zuwachsrente entspricht den nach dem Versi-
cherungsvertrag zum Zeitpunkt des Eintritts des Versorgungsfalls ausfinanzierten
Versorgungsleistungen auf der Grundlage der bis zum Ausscheiden erbrachten
Versorgungsbeitrage (§ 2 Abs. 5a BetrAVG). Diese Anwartschaft wird verrentet oder
als Einmalbetrag ausbezahlt.

Verbesserte unverfallbare Anwartschaft: Die verbesserte unverfallbare Anwartschaft
wird gewahrt, wenn der Anstellungsvertrag aufgrund Nichtverlangerung (durch die
Gesellschaft) endet und weder grobe Pflichtverletzung noch eine Eigenkilindigung vor-
liegen. Weiterhin wird vorausgesetzt, dass das Vorstandsmitglied vor Vollendung des
60. Lebensjahres aus den Diensten der Gesellschaft ausscheidet und der Beginn der
Betriebszugehdorigkeit zum Zeitpunkt des Ausscheidens mindestens zehn Jahre
zurlickliegt.

Die verbesserte unverfallbare Anwartschaft besteht nicht fiir Vorstandsmitglieder, die
seit 2009 erstmals bestellt werden. Bei ibergeleiteten Vorstandsmitgliedern gilt die
verbesserte unverfallbare Anwartschaft nur fiir den Teil der Altersversorgung, der sich
aus der leistungsorientierten Pensionszusage ergibt.

Hohe der Leistung:

— Im Anschluss an das Ausscheiden fiir sechs Monate bisherige monatliche Grundver-
gltung (nur fiir Vorstandsmitglieder, die vor 2006 bestellt wurden).

— Fur den Anteil aus der leistungsorientierten Zusage: Pensionszusage zwischen 30 %
und 60 % der pensionsfahigen Grundvergitung, die um je 2% fir jedes angefangene
Jahr vor Vollendung des 60. Lebensjahres gekiirzt wird.

Hinterbliebenenversorgung

Bei Tod eines Vorstandsmitglieds wahrend der aktiven Dienstzeit erhalten die Hinter-
bliebenen fir die Dauer von sechs Monaten die bisherige monatliche Grundvergitung,
wenn der Verstorbene vor 2006 in den Vorstand berufen wurde. Bei Vorstandsmit-
gliedern, die ab 2006 bestellt wurden, wird fiir drei Monate die bisherige monatliche
Grundvergitung an die Berechtigten gezahlt. Bei Tod eines Vorstandsmitglieds nach
der Pensionierung erhalten die Hinterbliebenen fiir die Dauer von drei Monaten das
bisherige monatliche Ruhegeld, wenn die EheschlieBung/Eintragung der Lebenspart-
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nerschaft oder die Geburt des Kindes vor Beginn des Ruhegeldbezugs erfolgte. Wurde
das Ruhegeld des Vorstandsmitglieds wegen vorzeitiger Pensionierung gekiirzt,
errechnen sich die Hinterbliebenenleistungen aus dem gekiirzten Ruhegeld.

Die Hinterbliebenen eines Vorstandsmitglieds, das wahrend der aktiven Dienstzeit

oder nach der Pensionierung verstorben ist, erhalten anschlieBend diese Leistungen:

— Witwen-/Witwerrente oder Rente der eingetragenen Lebenspartnerin/des eingetra-
genen Lebenspartners in Hohe von 60 % der leistungsorientierten Pensionszusage
oder des versicherten Ruhegelds. Ist die Ehefrau/der Ehemann oder die eingetra-
gene Lebenspartnerin/der eingetragene Lebenspartner mehr als zehn Jahre jlinger
als das Vorstandsmitglied, so wird die Hinterbliebenenversorgung aus der Besitz-
standsrente fiir jedes Jahr des Altersunterschieds um 2% gekirzt, jedoch héchstens
um 50 %.

— Waisenrente in Hohe von 20 % der leistungsorientierten Pensionszusage oder des
versicherten Ruhegelds pro Waise.

— Verdoppelung der Waisenrente, wenn keine Witwen-/Witwerrente oder Rente der
eingetragenen Lebenspartnerin/des eingetragenen Lebenspartners zu bezahlen ist.

— Die Hinterbliebenenleistungen diirfen zusammen das Ruhegeld des Vorstandsmit-
glieds nicht tibersteigen. Gegebenenfalls werden die Waisenrenten anteilig gekiirzt.

Die Hinterbliebenenversorgung entféllt fiir die Witwe/den Witwer oder die eingetragene
Lebenspartnerin/den eingetragenen Lebenspartner, wenn die Ehe/eingetragene
Lebenspartnerschaft erst zu einem Zeitpunkt geschlossen wurde, zu dem das Vor-
standsmitglied bereits Ruhegeld bezog, und fiir Waisen, wenn sie erst nach diesem
Zeitpunkt geboren wurden. Der Anspruch fiir Waisen entfallt mit der Vollendung des
18. Lebensjahres (20. Lebensjahres fiir Waisen von iibergeleiteten Vorstandsmitglie-
dern). Fiir Waisen, die in Schul- oder Berufsausbildung, Wehr- oder Zivildienst sind
oder bei denen eine korperliche oder geistige Behinderung vorliegt, verlangert sich der
Anspruch bis zur Vollendung des 25. Lebensjahres (27. Lebensjahres flir Waisen von
libergeleiteten Vorstandsmitgliedern). Die Hinterbliebenenversorgung aus der bei-
tragsorientierten Zusage entfallt, wenn dem Vorstandsmitglied die Rente daraus in
Form eines Einmalbetrags ausbezahlt wurde. Die Hinterbliebenenversorgung entfallt
fir die Hinterbliebenen mit deren Tod.

Anpassung Altersversorgung

Ruhegeld und Hinterbliebenenversorgung fiir vor 2009 bestellte Vorstandsmitglieder
und deren Hinterbliebene werden iiberpriift, wenn die Tarifgehalter der Versicherungs-
wirtschaft nach dem Durchschnitt der Endgehalter aller Tarifklassen seit der letzten
Festsetzung um mehr als 12 % gestiegen sind oder wenn seit der letzten Festsetzung
drei Jahre vergangen sind. Dabei ist eine Anpassung mindestens in Hohe der Steige-
rung der Lebenshaltungskosten nach dem Verbraucherpreisindex vorzusehen. Diese
Regelung gilt auch fir Vorstandsmitglieder, die in der Zeit von 1. Januar 2009 bis

31. Mérz 2012 erstmals bestellt wurden und die erstmalig vor dem 1. Januar 1999 eine
Pensionszusage von der Gesellschaft erhalten haben. Ruhegeld und Hinterbliebenen-
versorgung fiir ab 2009 erstmals bestellte Vorstandsmitglieder, die vor dem 1. Januar
1999 keine Pensionszusage von der Gesellschaft erhielten, und fiir ab 1. April 2012 erst-
mals bestellte Vorstandsmitglieder werden ab Bezug des Ruhegelds oder der Hinter-
bliebenenversorgung gemaB § 16 Abs. 3 Nr. 1 BetrAVG um jahrlich 1% angepasst.
Unverfallbare Anwartschaften werden nicht angepasst.

Gesamtbeziige des Vorstands

Die Basis fiir die Berichterstattung liber die Verglitung der Organmitglieder bildet der
Deutsche Rechnungslegungs Standard Nr. 17 - DRS 17 (geéndert 2010). Demnach wird
die Vergltung fur die Jahres-Performance 2013 mit den dafiir gebildeten Riickstellun-
gen ausgewiesen, da die zugrunde liegende Tatigkeit bis zum Bilanzstichtag vollstandig
erbracht wurde und der erforderliche Organbeschluss bereits absehbar ist. Die Vergi-
tung fiir die Mehrjahres-Performance 2010-2012 ist nach DRS 17 im Jahr der Auszah-
lung, also 2013, einzubeziehen. Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick
AG fiir die Wahrnehmung seiner Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochter-
unternehmen betrugen im Geschéftsjahr 24,7 (13,3) Millionen €. Sie erhéhten sich
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somit gegeniiber dem Vorjahr gerundet um 11,5 Millionen €. Ausschlaggebend fiir den
Anstieg der Gesamtbeziige ist insbesondere, dass gemal DRS 17 seit 2009 erstmals
wieder Bezlige fiir die Mehrjahreskomponente ausgewiesen werden, die sich auf

12,8 Millionen € belaufen. Die Grundvergiitung und die Sachbeziige/Nebenleistungen
erhohten sich gegentiber dem Vorjahr um 0,3 Millionen €, wahrend sich die Auszah-
lung fir die Jahres-Performance voraussichtlich um 1,6 Millionen € reduziert, da die
Gesamtzielerreichung nach aktueller Schatzung niedriger ausfallt als im Vorjahr.

Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder gemaB DRS 17 (gedndert 2010)
(nach § 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5-8 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5-8 HGB)

Sach-
beziige/ Jahres- Mehrjahres-
Geschiafts- Grund- Neben- Perfor- Perfor-

Name jahr vergitung leistungen mancel mance? Gesamt
€ € € € €

Nikolaus von Bomhard 2013  1.200.000 30.992 1.038.240 2.158.156 4.427.388
2012 1.200.000 32.376  1.160.670 - 2.393.046

Ludger Arnoldussen 2013 570.000 46.856 505.333 1.313.935 2.436.124
2012 570.000 47.975 706.440 - 1.324.415

Thomas Blunck 2013 570.000 37.862 413.763 1.296.981 2.318.606
2012 570.000 33.340 642.281 - 1.245.621

Georg Daschner 2013 585.000 32.692 485.871 1.443.050 2.546.613
2012 585.000 35.806 684.623 - 1.305.429

Torsten Jeworrek 2013 855.000 34.418 690.070 1.898.750 3.478.238
2012 855.000 35.860 945.417 - 1.836.277

Peter Roder 2013 570.000 37.459 467.528 1.230.880 2.305.867
2012 570.000 34.829 749.419 - 1.354.248

Jorg Schneider? 2013 855.000 177.690 719.397 1.567.020 3.319.107
2012 855.000 35.394 778.680 - 1.669.074

Wolfgang Strassl? 2013 570.000 125.134 324.826 796.838 1.816.798
2012 570.000 32.990 345.081 - 948.071

Joachim Wenning 2013 570.000 33.695 416.619 1.063.300 2.083.614
2012 540.000 34.921 613.339 - 1.188.260

Gesamt 2013  6.345.000 556.798 5.061.647 12.768.910 24.732.355
2012  6.315.000 323.491 6.625.950 - 13.264.441

Der 2013 erfasste Gesamtaufwand (Riickstellungszufiihrung/-auflésung aufgrund der Wertentwicklung der Wertsteigerungsrechte aus den Planen 2006-2009) fir die
langfristigen Incentive-Plane betrug fiir: von Bomhard 818.075 €, Arnoldussen 308.570 €, Blunck 356.314 €, Daschner 538.881 €, Jeworrek 653.965 €, Roder 361.585 €,
Schneider 949.572 €, Strass| 356.314 €, Wenning 114.771 €.

1 Zum Aufstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats Gber die Auszahlungsbetrage fiir die Jahres-Performance 2013 vor. Der Ausweis der Verglitung
fir die Jahres-Performance erfolgt auf Basis von Schéatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen.
Fur die Jahres-Performance 2012 wurden insgesamt 169.276 € weniger ausbezahlt als im Geschéftsjahr 2012 zurtickgestellt. Der Mehr-/Minderaufwand betrug fir:
von Bomhard 42.000 €, Arnoldussen -21.347 €, Blunck -69.227 €, Daschner -54.669 €, Jeworrek -43.093 €, Roder -47.182 €, Schneider 23.940 €, Strass| -9.337 €,
Wenning 9.639 €. Danach ergeben sich folgende tatsachliche Bonuszahlungen fiir 2012: von Bomhard 1.150.800 €, Arnoldussen 598.500 €, Blunck 550.620 €,
Daschner 581.490 €, Jeworrek 807.975 €, Réder 554.610 €, Schneider 813.960 €, Strassl 331.170 €, Wenning 525.420 €.

Die fur die Jahres-Performance 2013 ausgewiesenen Betrage setzen sich zusammen aus der jeweiligen Riickstellung fiir 2013 und dem entsprechenden

Mehr-/Minderaufwand fir 2012.

2 Die 2013 ausbezahlten Betrage betreffen die Mehrjahres-Performance 2010-2012.
3 Sachbeziige/Nebenleistungen 2013 einschlieBlich Jubilaumszahlung.
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Die Zusagebetrage fiir die variable Vergiitung konnen Sie der folgenden Tabelle
entnehmen:
Zusagebetrage fiir die variable Vergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder bei Bewertung mit 100%
gemaB DRS 17 (geandert 2010), Korridor 0-200%
Jahres- Mehrjahres- Summe
Name Performance? 3 Performance? 3 Zusagen
Zusage far € € €
Nikolaus von Bomhard 2013 2014 861.000 2.009.000 2.870.000
2012 2013 840.000 1.960.000 2.800.000
Ludger Arnoldussen 2013 2014 420.000 980.000 1.400.000
2012 2013 399.000 931.000 1.330.000
Thomas Blunck 2013 2014 420.000 980.000 1.400.000
2012 2013 399.000 931.000 1.330.000
Georg Daschner 2013 2014 420.000 980.000 1.400.000
2012 2013 409.500 955.500 1.365.000
Torsten Jeworrek 2013 2014 609.000 1.421.000 2.030.000
2012 2013 598.500 1.396.500 1.995.000
Peter Roder 2013 2014 420.000 980.000 1.400.000
2012 2013 399.000 931.000 1.330.000
Jorg Schneider 2013 2014 609.000 1.421.000 2.030.000
2012 2013 598.500 1.396.500 1.995.000
Wolfgang Strassl 2013 2014 - - -
2012 2013 399.000 931.000 1.330.000
Joachim Wenning 2013 2014 420.000 980.000 1.400.000
2012 2013 399.000 931.000 1.330.000
Gesamt 2013 2014 4.179.000 9.751.000 13.930.000
2012 2013 4.441.500 10.363.500 14.805.000

1 Zum Aufstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats Giber die Auszahlungsbetrage fiir 2013 vor. Der Ausweis der Vergltung fiir
die Jahres-Performance erfolgt auf Basis von Schatzungen und der entsprechend gebildeten Riickstellungen in der Tabelle auf Seite 56.

w N

Pensionsanwartschaften

Die fiir 2013 zugesagte Vergiitung fiir die Mehrjahres-Performance ist zahlbar 2016, die fiir 2014 zugesagte Vergiitung 2017.
Die Angaben zu den Bemessungsgrundlagen und Parametern auf Seite 49 f. fir die Zusagen fiir 2013 gelten auch fiir die Zusagen fiir 2014.

Um die Pensionsanwartschaften fiir aktive Vorstandsmitglieder zu finanzieren, ent-
standen im Geschéftsjahr Personalaufwendungen in Héhe von 5,0 (5,0) Millionen €,
wovon 1,4 Millionen € auf die leistungsorientierten Pensionszusagen und 3,6 Millio-
nen € auf die beitragsorientierten Pensionszusagen entfallen. Durch die Risikoauslage-
rung an einen externen Riickdeckungsversicherer im Rahmen des beitragsorientierten
Systems sind die sichtbaren Kosten der Altersversorgung seit 2009 markant hoher. Die
Gesellschaft nimmt diese Kostensteigerung in Kauf, um spéatere Aufwandserhéhungen
zu vermeiden und langfristige versorgungsspezifische Risiken auszuschlieBen. Fiir die
einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende Zusagen, Barwerte, Bei-

tragssatze und Personalaufwendungen:
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Pensionsanwartschaften

Leistungsorientierte Pensionszusagen

Personal-

Barwert aufwand

Geschafts- Pensions- per 31.12. Riick-

Name jahr zusage! des Jahres stellungen?
€/Jahr € €

Nikolaus von Bomhard?3 10 2013 407.100 10.474.789 384.766
2012 407.100 10.424.872 398.602

Ludger Arnoldussen# 10 2013 157.500 1.850.243 269.261
2012 157.500 1.673.940 286.621

Thomas Blunck5: 10 2013 120.000 1.670.842 120.889
2012 120.000 1.656.569 127.849

Georg Daschner® 2013 234.000 6.544.532 0
2012 224.250 6.547.091 0

Torsten Jeworrek’: 10 2013 171.000 3.324.450 149.074
2012 171.000 3.356.607 155.570

Peter Roder”: 10 2013 90.000 1.832.183 78.369
2012 90.000 1.817.959 82.165

Jorg Schneider?- 10 2013 275.000 6.222.950 253.987
2012 275.000 6.210.367 264.544

Wolfgang Strassl|® 2013 120.000 3.838.013 130.685
2012 120.000 3.142.012 135.120

Joachim Wenning? 10 2013 - - 20.316
2012 - - 19.112

Gesamt 2013 1.574.600 35.758.002 1.407.347
2012 1.564.850 34.829.417 1.469.583

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite.
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Pensionsanwartschaften
- Beitragsorientierte Pensionszusagen
Versorgungs-
beitragssatz Pensions-
der Ziel- zusage Barwert
Geschafts- Gesamtdirekt- per 31.12. per 31.12. Personal-
Name jahr vergiitung des Jahres des Jahres aufwand
% €/Jahr € €
Nikolaus von Bomhard3: 10 2013 17,00 131.714 4.009.204 680.000
2012 17,00 104.839 3.329.161 680.000
Ludger Arnoldussen# 10 2013 14,75 57.111 1.662.863 280.250
2012 14,75 45.339 1.411.130 280.250
Thomas Blunck5: 10 2013 16,25 67.373 1.882.123 308.750
2012 16,25 53.774 1.625.620 308.750
Georg Daschner® 2013 - - - -
2012 - - - -
Torsten Jeworrek? 10 2013 19,50 111.923 3.233.034 555.750
2012 19,50 88.696 2.733.764 555.750
Peter Roder”: 10 2013 20,25 73.236 2.193.184 384.750
2012 20,25 57.526 1.827.358 384.750
Jorg Schneider?- 10 2013 16,50 93.303 2.782.075 470.250
2012 16,50 74.453 2.334.148 470.250
Wolfgang Strassl® 2013 21,00 77.258 2.317.935 399.000
2012 21,00 61.489 1.952.601 399.000
Joachim Wenning? 10 2013 25,50 76.807 -1 484.500
2012 25,50 58.957 - 459.000
Gesamt 2013 688.725 18.080.418 3.563.250
2012 545.073 15.213.782 3.537.750

10
1

Wert entspricht bei Gibergeleiteten Vorstandsmitgliedern festgeschriebener jahrlicher Besitzstandsrente zum 31.12.2008, bei Daschner leistungsorientierter Pensions-
zusage zum 31.12. des Berichtsjahres.

Aufwand fir leistungsorientiertes System inkl. Riickstellung fiir Lohnfortzahlung fiir Hinterbliebene.

Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld, bei regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf Altersruhegeld.
Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz, bei regularer Beendigung seiner Tatigkeit
Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld.

Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit bis 7.3.2015 Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz, bei vorzeitiger Beendigung ab
8.3.2015 oder reguladrer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld.

Keine Umstellung auf beitragsorientiertes System, da zum Umstellungszeitpunkt bereits das 55. Lebensjahr vollendet war. Hat bei vorzeitiger oder regularer Beendigung
seiner Tatigkeit Anspruch auf Altersruhegeld.

Hat bei vorzeitiger oder regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld.

Ist zum 31.12.2013 infolge regulérer Beendigung seiner Tatigkeit aus dem Unternehmen ausgeschieden und hat Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld in
Hohe von 175.560 € p.a.

Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit bis 2.1.2015 Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz, bei vorzeitiger Beendigung ab
3.1.2015 oder regulérer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld.

Hat bei Beendigung seiner Tatigkeit aufgrund Arbeitsunfahigkeit Anspruch auf Ruhegeld.

Defined Contribution-Plan im Sinne des IAS 19: Leistungen an Arbeitnehmer, daher kein Barwert angegeben.

Vergltungsstruktur der leitenden Angestellten

Die leitenden Angestellten der Miinchener Riick AG erhalten als fixe Bestandteile eine
feste jahrliche Grundvergiitung, die als monatliches Gehalt ausbezahlt wird, sowie
marktiibliche Sachbezilige und Nebenleistungen (insbesondere Dienstwagen und
betriebliche Altersversorgung). Die variablen Bestandteile setzen sich zusammen aus
den kurzfristigen Komponenten Leistungsvariable und Company-Result-Bonus sowie
der langerfristigen aktienkursbasierten Komponente Mid-Term Incentive Plan.

Fiir die Leistungsvariable bilden quantitative und qualitative Zielvorgaben die Basis.
Bei den quantitativen Zielen kommen GroéBen aus der operativen Planung zum Einsatz,

fiir den qualitativen Anteil werden persdnliche Ziele vereinbart.

— Beim Company-Result-Bonus handelt es sich um eine Beteiligung am Unternehmens-

Informationen zum RoRaC finden erfolg. Fiir den Company-Result-Bonus wird der RoRaC als BezugsgroBe verwendet.

Sie auf Seite 38 . Die Vorgaben entsprechen dem Konzernziel bei der variablen Vergiitung der Vor-
standsmitglieder. Hier wird je nach Zielerreichung des RoRaC eine Gesamtsumme
ermittelt, die als Bonus an die Mitarbeiter ausgeschiittet werden kann. Mit steigender
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Managementebene nimmt der Anteil des Company-Result-Bonus zu. Seine Funktions-
weise stellt sicher, dass der Konzernerfolg systematisch in die Vergiitung der Mitarbei-
ter einflieBt und die Bonussumme in einem angemessenen Verhaltnis zum Erfolg des
Gesamtunternehmens steht.

Der Mid-Term Incentive Plan mit einer Laufzeit von drei Jahren legt die gleichen Ziel-
vorgaben zugrunde wie der Mehrjahresbonus der Vorstandsmitglieder der Miinchener
Riick AG. Dartliber hinaus wird die Entwicklung des Total Shareholder Return beriick-
sichtigt. Neben den leitenden Angestellten in Miinchen nehmen auch ausgewahlte
Flihrungskrafte der Auslandsorganisation der Miinchener Riick AG am Mid-Term
Incentive Plan teil.

Die einzelnen variablen Komponenten werden in unterschiedlicher Gewichtung auf
allen Managementebenen gewahrt. Ausgehend von der Gesamtvergiitung (Fixum und
alle variablen Vergiitungsbestandteile) betragt der Anteil aller variablen Vergiitungs-
bestandteile fiir die erste Flihrungsebene unter dem Vorstand mehr als 50 %; dieser
Anteil nimmt auf den folgenden Managementebenen sukzessive ab und betragt fiir die
unterste Managementebene ca. ein Drittel. Die kurz- und langfristigen Komponenten
stehen in einem ausgewogenen Verhéltnis zueinander. Bei der ersten Fliihrungsebene
unter dem Vorstand betragt der Anteil des Mid-Term Incentive Plans als langerfristiger
Verglitungsbestandteil ca. 25 % der Gesamtvergiitung. Dies entspricht mehr als 50 %
der variablen Vergiitung insgesamt, sodass ein nachhaltiges Anreizsystem sicherge-
stellt ist. Auf variable Verglitungsbestandteile besteht keine Garantie.

Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Die seit dem Geschaftsjahr 2009 geltende Regelung sieht fir jedes Aufsichtsrats-
mitglied jahrlich eine feste Verglitungskomponente von 50.000 € vor; hinzu kommen
eine variable ergebnisabhéangige und eine auf den langfristigen Unternehmenserfolg
bezogene Vergiitungskomponente. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt jeweils das
Zweieinhalbfache, sein Stellvertreter das Eineinhalbfache der festen und der variablen
Vergltungen.

Die variablen ergebnisabhingigen Vergiitungen berechnen sich nach dem unverwés-
serten Ergebnis pro Aktie aus den fortzufiihrenden Geschaftsbereichen, das wir im
Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) aus-
weisen. Jedes Aufsichtsratsmitglied erhalt 4.000 € fiir jeden vollen Euro, um welchen
das Ergebnis pro Aktie den Betrag von 12 € (ibersteigt, hochstens jedoch 40.000 €. Bei
einem Ergebnis pro Aktie von 18,50 € wird fiir das Geschéftsjahr 2013 eine variable
erfolgsabhangige Vergiitung von 24.000 € ausbezahlt. Die erfolgsorientierte Vergii-
tungskomponente mit langfristiger Anreizwirkung wurde in Ubereinstimmung mit
dem DCGK eingefihrt. Sie betrdgt 10.000 € und wird gezahlt, wenn das Ergebnis pro
Aktie des Vergiitungsjahres das Ergebnis pro Aktie des dem Vergiitungsjahr vorgehen-
den dritten Geschaftsjahres um mindestens 30 % Ubertrifft. Fiir das Vergiitungsjahr
2013 fallt diese langfristige Vergiitungskomponente an.

Mitglieder von Ausschiissen erhalten fiir ihre Tatigkeit einen Zuschlag von 50 % der
Festverglitung, Vorsitzende eines Ausschusses erhalten 100 % der Festvergiitung. Auf
diese Weise wird dem erheblichen Arbeitsaufwand Rechnung getragen.

Die jahrliche Gesamtvergiitung fiir jedes Aufsichtsratsmitglied ist auf das Dreifache
der festen Vergiitung begrenzt. Dies stellt sicher, dass die Gesamtvergiitung der ein-
zelnen Aufsichtsratsmitglieder der Hohe nach angemessen ist, auch fiir den Fall, dass
weitere Ausschiisse gebildet werden.

Die von der Hauptversammlung 2013 beschlossene Umstellung der Vergiitung des

Aufsichtsrats auf eine reine Festvergltung gilt erstmals fiir die fiir das Geschéftsjahr
2014 zu zahlende Vergitung.
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Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder gemaB § 15 der Satzung?
Erfolgs-
orientierte
Vergiitung
Erfolgs- mit langfristi-
Feste orientierte ger Anreiz-
Verglitung Vergiitung wirkung
Geschifts- Fiir Ausschuss-
Name jahr Jahrlich tatigkeiten? Jahrlich Jahrlich Gesamt
€ € € € €
Hans-Jiirgen Schinzler 2013 - - - - -
(Vorsitzender bis 31.12.2012) 2012 125.000,00 139.000,00 50.000,00 25.000,00 339.000,00
Ehrenvorsitzender
Bernd Pischetsrieder 2013 125.000,00 149.000,00 60.000,00 25.000,00 359.000,00
Vorsitzender (ab 1.1.2013) 2012 50.000,00 52.000,00 20.000,00 10.000,00 132.000,00
Hans Peter ClauBen 2013 75.000,00 25.000,00 36.000,00 15.000,00 151.000,00
stellvertr. Vorsitzender 2012 75.000,00 25.000,00 30.000,00 15.000,00 145.000,00
Ann-Kristin Achleitner 2013 49.726,03 - 23.868,50 9.945,21 83.539,74
(ab 3.1.2013) 2012 - - - - -
Herbert Bach 2013 50.000,00 50.000,00 24.000,00 10.000,00 134.000,00
2012 50.000,00 50.000,00 20.000,00 10.000,00 130.000,00
Dina Bosch 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Annika Falkengren 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Frank Fassin 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Benita Ferrero-Waldner 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Christian Fuhrmann 2013 50.000,00 43.000,00 24.000,00 10.000,00 127.000,00
2012 50.000,00 37.000,00 20.000,00 10.000,00 117.000,00
Peter Gruss 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Henning Kagermann 2013 50.000,00 99.000,00 1.000,003 0,003 150.000,003
2012 50.000,00 64.000,00 20.000,00 10.000,00 144.000,00
Peter Loscher 2013 50.000,00 6.000,00 24.000,00 10.000,00 90.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Wolfgang Mayrhuber 2013 50.000,00 50.000,00 24.000,00 10.000,00 134.000,00
2012 50.000,00 25.000,00 20.000,00 10.000,00 105.000,00
Silvia Miiller 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Marco Nérenberg 2013 50.000,00 41.000,00 24.000,00 10.000,00 125.000,00
2012 50.000,00 35.000,00 20.000,00 10.000,00 115.000,00
Reinhard Pasch 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Anton van Rossum 2013 50.000,00 43.000,00 24.000,00 10.000,00 127.000,00
2012 50.000,00 37.000,00 20.000,00 10.000,00 117.000,00
Andrés Ruiz Feger 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Richard Sommer 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Ron Sommer 2013 50.000,00 - 24.000,00 10.000,00 84.000,00
2012 50.000,00 - 20.000,00 10.000,00 80.000,00
Gesamt 2013 1.099.726,03 506.000,00 504.868,50 209.945,21 2.320.539,74
2012 1.100.000,00 464.000,00 440.000,00 220.000,00 2.224.000,00

1 Jeweils zuziiglich Umsatzsteuer gem. § 15 Abs. 6 der Satzung (Fassung 09/2013).
2 Bei Mitgliedern des Priifungsausschusses und/oder Nominierungsausschusses jeweils einschlieBlich Sitzungsgeld gem. § 15 Abs. 4 der Satzung (Fassung 09/2013).
3 Nach Kappung gem. § 15 Abs. 5 der Satzung (Fassung 09/2013).
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Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder fiir Aufsichtsratstatigkeiten bei Tochterunternehmen der Miinchener Riick AG
gemaB deren jeweiligen Satzungsbestimmungen?

Erfolgs-

Feste orientierte

Vergiitung Vergiitung

Fiir Ausschuss-

Name Geschaftsjahr Jahrlich2 tatigkeiten? Jahrlich Gesamt
€ € € €
Hans Peter ClauBen 2013 24.895,00 - 0 24.895,00
stellvertr. Vorsitzender 2012 38.499,88 2.231,24 0 40.731,12
Frank Fassin 2013 27.000,00 - 0 27.000,00
2012 27.000,00 - 0 27.000,00
Silvia Miiller 2013 27.000,00 - 0 27.000,00
2012 27.000,00 - 0 27.000,00
Marco Nérenberg 2013 27.000,00 6.750,00 0 33.750,00
2012 27.000,00 6.750,00 0 33.750,00
Richard Sommer 2013 27.000,00 - 0 27.000,00
2012 27.000,00 - 0 27.000,00
Gesamt 2013 132.895,00 6.750,00 0 139.645,00
2012 146.499,88 8.981,24 0 155.481,12

1 Jeweils zuziiglich Umsatzsteuer gemaB den entsprechenden Satzungsbestimmungen der jeweiligen Konzerngesellschaften.
2 Jeweils einschlieBlich Sitzungsgeld, soweit dies gemaB den entsprechenden Satzungsbedingungen fiir die Teilnahme an Sitzungen vorgesehen ist.
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Zinsen verharren auf
niedrigem Niveau
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Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche und branchen-
bezogene Rahmenbedingungen

Nur moderates Wachstum der Weltwirtschaft

Leichter Anstieg der langfristigen Zinsen, aber immer noch
Niedrigzinsumfeld

Euro gewinnt an Wert

Globale Beitragseinnahmen: Schaden/Unfall-Versicherung wachst
kraftig, Lebensversicherung verhaltener

Raten in der Rickversicherung Schaden/Unfall leicht riicklaufig

2013 wuchs die Weltwirtschaft wie schon im Vorjahr nur moderat. Die Volkswirt-
schaften der USA, Japans und GroBbritanniens expandierten. Dagegen ging die Wirt-
schaftsleistung der Eurozone im Jahresdurchschnitt zurlick: Die Rezession endete
zwar bereits im zweiten Quartal, aber vor dem Hintergrund der weiterhin schwelenden
Staatsschulden- und Bankenkrise verlief die Erholung nur schwach. Das deutsche
Bruttoinlandsprodukt stieg im Vergleich zum Vorjahr leicht. In den groBen Schwellen-
landern war das Wirtschaftswachstum zwar gedampft, die Zuwachsraten der asiati-
schen Schwellenlander waren jedoch im globalen Vergleich weiterhin hoch.

Kapitalmarkte

Die Geldpolitik war in den wichtigsten Volkswirtschaften nach wie vor stark expansiv
ausgerichtet. So senkte die Europaische Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf zweimal
den Leitzins. Jedoch stellte die US-Zentralbank im ersten Halbjahr in Aussicht, im Fall
einer weiterhin positiven wirtschaftlichen Entwicklung bereits 2013 mit dem allmahli-
chen Ausstieg aus den Anleihekaufen zu beginnen (,Tapering”). Im Dezember kiindigte
sie dann schlieBlich an, ihre monatlichen Anleihekaufe zu reduzieren. Die Langfrist-
zinsen in den USA und in Deutschland stiegen im Jahresverlauf. Am Jahresende standen
die Renditen fiir Anleihen der USA und Deutschlands mit zehn Jahren Restlaufzeit bei
3,0% bzw. 1,9%, im Vergleich zu 1,8 % bzw. 1,3% Ende 2012. Der Zinsanstieg wirkte
sich negativ auf den Marktwert festverzinslicher Anleihen aus. Historisch betrachtet
blieb das Zinsumfeld weiterhin niedrig und stellte die Versicherer vor erhebliche Her-
ausforderungen. Die laufenden Zinsertrage gingen erneut zuriick, weil Neuanlagen in
festverzinsliche Wertpapiere mit guter Bonitéat selbst nach dem Anstieg der Markt-
zinsen eine deutlich niedrigere Verzinsung ausweisen als der Durchschnitt der auslau-
fenden oder verkauften Wertpapiere. Belastet waren vor allem Lebensversicherer, die
Zinsgarantien bedienen missen.
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Renditeentwicklung zehnjahriger Staatsanleihen in %

Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.
@ Deutschland e USA

Der Euro-Kurs stieg um 4% von 1,32 US$ zu Jahresbeginn auf 1,37 US$ zum Jahres-
ende. Der Euro gewann deutlich an Wert gegeniiber dem japanischen Yen (26 %) und
dem kanadischen Dollar (12 %) und leicht gegeniiber dem Pfund Sterling (2%). Da wir
einen groBen Teil unseres Geschafts auBerhalb des Euroraums zeichnen, verzerrt die
Aufwertung des Euros die ausgewiesene Entwicklung der Beitragseinnahmen nach
unten. Auch der Wert der Kapitalanlagen wird dadurch entsprechend beeinflusst.

Versicherungswirtschaft

In der Erstversicherung wuchsen die globalen Beitragseinnahmen in den Sparten
Schaden/Unfall und Kranken 2013 inflationsbereinigt noch etwas starker als im Vorjahr.
Zwar dampfte die schwache Konjunktur in der Eurozone die Nachfrage nach Versiche-
rung und damit auch das Geschéaftspotenzial fiir Rlickversicherung. Jedoch stiitzte die
erneut sehr dynamisch ansteigende Nachfrage nach Versicherungsschutz in vielen
Schwellenlandern die Pramienentwicklung. Positiv wirkten sich auch Preisanstiege auf
dem US-Markt aus, dem mit Abstand groBten Schaden/Unfall-Versicherungsmarkt
der Welt. Weltweit war die Entwicklung der Raten uneinheitlich: Vor allem in der Indus-
trieversicherung gingen die Preise in vielen Regionen zurlick. Die globalen Beitragsein-
nahmen in der Lebenserstversicherung wuchsen inflationsbereinigt nur moderat. Dies
ist vor allem auf das schwache Pramienwachstum in einigen groBen Schwellenlandern
zurlickzufihren.

Nach vorlaufigen Schatzungen stiegen die Beitragseinnahmen der deutschen Ver-
sicherungswirtschaft 2013 splirbar an. In der Schaden- und Unfallversicherung legten
sie wie in den Vorjahren zu. Nach einer Stagnation im Vorjahr stiegen nun auch die
Beitrage in der Lebensversicherung.

Das ausgewiesene Eigenkapital der meisten Riickversicherer ging 2013 zunachst
hauptsachlich wegen des Zinsanstiegs leicht zuriick, weil nach IFRS-Rechnungslegung
festverzinsliche Kapitalanlagen niedriger bewertet wurden. Im Laufe des Jahres ver-
besserte sich dann die Kapitalausstattung unter anderem dank der guten Ergebnisse.
Das Kapazitatsangebot im Naturkatastrophengeschaft erhohte sich sowohl durch eta-
blierte als auch durch neue Marktteilnehmer, was zu einem Riickgang der Raten fiihrte.
Wahrend das Preisniveau fiir Riickversicherung bei den Erneuerungen im Januar und
April 2013 noch stabil geblieben war, ging es bei den Erneuerungen zum 1. Juli leicht
zurlick. Bei den Erneuerungen zum 1. Januar 2014 setzte sich dieser allgemeine Trend
fort. Vor allem in Regionen und Sparten mit erhdhter Schadenfrequenz kam es aber
auch vereinzelt zu Preiserh6hungen.
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Geschaftsverlauf

Bruttobeitrage wahrungsbedingt um 1,7 % gefallen
GroBschadenbelastung unter den Erwartungen

Riickgang des Ergebnisses aus Kapitalanlagen

Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC)

von 12,2 (13,2) % nach Steuern

Erh6hung der Dividende auf 7,25 (7,00) € je Aktie vorgeschlagen

Gesamtaussage des Vorstands zum Geschaftsverlauf und
zur Lage der Gruppe

Der Konzerngewinn des vergangenen Jahres liegt tiber unseren Erwartungen. Mit

3,3 Milliarden € erreichten wir erneut ein sehr gutes Ergebnis, auch dank einer beson-
ders niedrigen Steuerbelastung. In der Schaden- und Unfallriickversicherung war der
Gewinn mit 2,4 Milliarden € wieder sehr hoch, wobei die GroBschaden unter unseren
Erwartungen blieben. Auch die Lebensriickversicherung trug erfreuliche 0,4 Milliar-
den € bei, trotz belastender Sondereffekte. Der Ergebnisbeitrag von ERGO mit 0,4 Mil-
liarden € ist als sehr positiv zu bewerten, da er iber den Erwartungen liegt und einige
belastende Faktoren zu verkraften waren. Das Ergebnis von Munich Health war mit
0,15 Milliarden € beachtlich hoch; der Verkauf der Windsor Health Group (WHG) lief
am Ende besser als erwartet.

Geschaftsverlauf von Munich Re im Uberblick
und wichtige Kennzahlen

Risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC) und Economic Earnings

2013 Vorjahr Veranderung
%
RoRaC % 12,2 13,2
Economic Earnings Mrd. € 4,2 7.1 -40,0
Dividende
2013 Vorjahr Veranderung
%
Gesamte Dividendenausschiittung Mrd. € 1,3 1,3 0,9
Hohe der Dividende € 7.25 7,00 3,6

Die risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (Return on Risk adjusted Capital, RoRaC) betrug
fir das Gesamtjahr 2013 12,2 % nach 13,2 % im Vorjahr. Der RoRaC 2013 lag somit
unter unserem langfristigen Ziel von 15%. Im gegenwartigen Umfeld niedriger Zinsen
ist dieser Zielwert, den wir uns erstmals 2006 bei einem deutlich héheren Marktzins-
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—
Erlauterungen zu den

Economic Earnings
finden Sie auf Seite 38

Dividendenvorschlag:
7,25 € je Aktie

Schaden-Kosten-Quote 2013
mit 92,1% erfreulich niedrig

Konzernlagebericht
Geschaftsverlauf

niveau vorgenommen hatten, sehr schwer erreichbar. Unser Ergebnisziel fiir das Jahr
2013, einen Jahresiliberschuss von annahernd 3 Milliarden € zu realisieren - das ent-
spricht einem RoRaC von etwa 11% -, haben wir damit deutlich tbertroffen.

Die Economic Earnings im aktuellen Geschaftsjahr lassen sich im Wesentlichen durch
Effekte aus dem Neu- und Bestandsgeschaft erklaren, die der Versicherungstechnik
zuzuordnen sind. Beeinflusst wurden diese im Geschaftsjahr durch Parameterande-
rungen, insbesondere durch die Anpassung der Bewertung des Kundenverhaltens im
Lebenserstversicherungsgeschaft sowie durch Anpassungen in der Krankenerstver-
sicherung. Wahrend 2012 maBgeblich Zinseffekte die 6konomische Wertschaffung
beeinflusst haben, wurden in diesem Jahr die positiven Effekte aus Aktien und Zinsen
durch Wahrungsverluste sowie sonstige negative Effekte kompensiert.

An unserem erfreulichen Unternehmenserfolg wollen wir wieder unsere Aktionare

beteiligen. Daher schlagen wir der Hauptversammlung vor, eine Dividende in Héhe von
7,25 (7,00) € je gewinnberechtigter Aktie zu zahlen.

Wichtige Kennzahlen!

2013 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 51,1 52,0 -1,7
Schaden-Kosten-Quote
Riickversicherung Schaden/Unfall % 92,1 91,0
Erstversicherung Schaden/Unfall % 97,2 98,7
Munich Health? % 98,3 100,2
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 3.656 3.859 -5,3
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 7.657 8.442 -9,3
Operatives Ergebnis Mio. € 4.409 5.349 -17,6
Ertragsteuern Mio. € 108 878 -87,7
Konzernergebnis Mio. € 3.342 3.204 4,3
Kapitalanlagen Mrd. € 209,5 213,8 -2,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 187,7 186,1 0,9
Eigenkapital Mrd. € 26,2 27,4 -4,4

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
und weitere Anpassungen”.
2 Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschéft.

Die Bruttobeitragseinnahmen haben sich gegeniiber dem Vorjahr wahrungsbedingt
vermindert. Bereinigt um den Einfluss der Wahrung konnten wir trotz unserer hohen
Anforderungen an die Profitabilitdt den Umsatz leicht steigern.

Die Belastung aus GroBschaden, insbesondere aus Naturkatastrophen, lag unter unse-
ren Erwartungen. Das spiegelt sich auch in der Schaden-Kosten-Quote in der Schaden-
und Unfallriickversicherung wider, die mit 92,1 (91,0) % unseren Erwartungswert fiir
2013 von rund 94 % sogar leicht unterschritten hat.

Konzernumsatz
Riickversicherung Leben 21 21)%
l Riickversicherung Schaden/Unfall 33 (33)%
B Erstversicherung Leben 11 (11)%
‘ B Erstversicherung Gesundheit 11 (11)%
\ B Erstversicherung Schaden/Unfall 11 1) %
Munich Health 13 (13)%
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Konzernergebnis

2013 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %

Riickversicherung Leben 413 496 -16,7
Riickversicherung Schaden/Unfall 2.384 2.559 -6,8
Erstversicherung Leben 134 155 -13,5
Erstversicherung Gesundheit 130 89 46,1
Erstversicherung Schaden/Unfall 169 -4 -
Munich Health 150 -91 -
Assetmanagement -38 - -
Gesamt 3.342 3.204 4,3

Im Geschaftsjahr 2013 konnten wir unseren Gewinn auf 3,3 (3,2) Milliarden € steigern.
Das verbesserte Ergebnis ist vor allem auf das Erstversicherungsgeschaft von ERGO

und Munich Health zurtickzufiihren.

Anteil des Auslandsgeschafts am Umsatz

% 2013 Vorjahr
Riickversicherung Leben 97 97
Riickversicherung Schaden/Unfall 95 96
Erstversicherung Leben 25 25
Erstversicherung Gesundheit 4 4
Erstversicherung Schaden/Unfall 40 42
Munich Health 99 98

Wiéhrend wir in den Riickversicherungssegmenten und bei Munich Health weltweit
tatig sind, erwirtschaften wir in den Erstversicherungssegmenten den GroBteil des

Umsatzes im Inland.

Munich Re verzeichnete im Gesamtjahr eine besonders niedrige Steuerbelastung, eine
Folge vor allem einer Neuberechnung von Steuern fiir Vorjahre und der Nutzung von

Verlustvortragen.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick AG im
November 2013 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis zum
6. Marz 2014 weitere 2,8 Millionen Aktien im Wert von 434 Millionen € zuriickgekauft.
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GroBvolumige Vertrage
wirken sich entscheidend auf den
Jahresumsatz aus

Konzernlagebericht
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Rickversicherung Leben

— Rickgang der Beitragseinnahmen um 2,7 % auf 10,8 Milliarden €,
beeinflusst durch Wechselkurseffekte

— Zufriedenstellendes versicherungstechnisches Ergebnis in Hohe von
370 Millionen €

— Gesunkenes Kapitalanlageergebnis in Hohe von 826 Millionen €

— Erfreuliches Konzernergebnis in Hohe von 413 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 10.829 11.130 -2,7
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Riickversicherung % 38,9 39,5
Operatives Ergebnis Mio. € 551 721 -23,6
Konzernergebnis Mio. € 413 496 -16,7
Umsatz

Mit einem Bruttobeitragsvolumen in Héhe von 10.829 (11.130) Millionen € lag der Umsatz
in der Lebensriickversicherung leicht unter dem Niveau des Vorjahres. Ausschlaggebend
fiir den Riickgang waren ausschlieBlich Wechselkurseffekte aufgrund des erstarkten
Euro. Wir erwirtschaften rund 88 % des Beitragsaufkommens in Fremdwahrungen,
davon 42 Prozentpunkte in kanadischen Dollar und 19 Prozentpunkte in US-Dollar. Bei
unverénderten Wechselkursen waren unsere Beitragseinnahmen um 2,2 % gestiegen.

Einen maBgeblichen Einfluss auf die positive Umsatzentwicklung liber die vergange-
nen Jahre hat eine Reihe groBvolumiger Vertrage, bei denen Riickversicherung primar
als Kapitalersatz fungiert. Als kapitalstarker Partner bieten wir maBgeschneiderte
Losungen an, durch die wir die Kapitalstruktur unserer Kunden und deren Solvenz ver-
bessern. Auch 2013 konnten wir wiederum eine Reihe solcher Vertrage abschlieBen
oder erneuern. NaturgemaB kann die Umsatzentwicklung in diesem Teilbereich unse-
res Geschafts aber volatil sein.

Zusatzlich verzeichneten wir auch eine leicht positive Entwicklung in unserem Kern-
geschéft, namlich der gezielten Ubernahme von versicherungstechnischen Risiken.
Dies lag unter anderem an der anhaltend dynamischen Entwicklung der expandieren-
den Erstversicherungsmarkte in Asien, an der wir aufgrund unserer guten Positionie-
rung als Ruickversicherer partizipieren. Auch in Nordamerika konnten wir gegen den
stagnierenden Trend in der Erstversicherung eine leicht positive Entwicklung verzeich-
nen. Auf der anderen Seite belastete in vielen entwickelten Regionen die schwache
Konjunktur die Geschaftsentwicklung unserer Kunden und reduzierte damit das
Geschaftspotenzial fiir die Riickversicherung.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis lag bei 370 (420) Millionen €. Wir kamen
unserem Ziel von ca. 0,4 Milliarden € damit erfreulich nah. Das operative Ergebnis
betrug 551 (721) Millionen €, das Konzernergebnis 413 (496) Millionen €.

In Australien kam es im Gruppen-Invaliditatsgeschaft marktweit zu vermehrten
Leistungsfallen. Zudem mussten wir auch im Bereich der Individual-Invaliditatsver-
sicherung aufgrund vermehrter und teurerer Leistungsfélle bei einzelnen Vertragen
zusatzliche Vorsorge treffen. In den USA verzeichneten wir vor allem in den ersten
drei Quartalen erhohte Todesfallleistungen. Diese resultierten insbesondere aus
Vertragen, die im vergangenen Jahrzehnt gezeichnet worden waren. Zudem war die
Belastung aus hochsummigen Policen hoher als in den Vorjahren.
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Dem gegeniiber stehen besonders erfreuliche Ergebnisentwicklungen in Kanada und
Asien, wo unsere Erwartung aufgrund guter Schadenverlaufe libertroffen wurde. Die
volumenstarken Vertrage, die in den vergangenen Jahren abgeschlossen wurden, trugen
ebenfalls wieder positiv zum Ergebnis bei.

Das Kapitalanlageergebnis lag mit 826 (913) Millionen € unter dem Vorjahresniveau.
Ursache fiir den Riickgang sind vor allem geringere VerauBerungsgewinne aus Um-
schichtungen unserer festverzinslichen Wertpapiere. Zudem gingen die laufenden
Zinsertrage aufgrund des aktuell niedrigen Zinsniveaus zurtick.

Entwicklung auf einzelnen wichtigen Markten

In der Lebensriickversicherung sind wir weltweit tatig, in den wichtigsten Markten
zudem in der Regel liber lokale Prasenzen. Unser Geschaftsmodell orientiert sich am
jeweiligen Kundenbedarf in den einzelnen Markten. Im Mittelpunkt stehen traditionelle
Rickversicherungslésungen, bei denen wir versicherungstechnische Risiken tber-
nehmen, bei Bedarf abgerundet durch ein breites Serviceangebot entlang der gesamten
Wertschopfungskette unserer Kunden. Dies beinhaltet beispielsweise Software-Lésun-
gen zur Automatisierung der Risikopriifung, die wir weltweit Gber unsere Tochter-
gesellschaft Munich Re Automation Solutions Limited anbieten. Zusatzlich bieten wir
maBgeschneiderte strukturierte Konzepte an, die auf die Optimierung der Liquiditat
oder von Bilanzpositionen unserer Kunden ausgerichtet sind. Mit diesen Konzepten
sind wir vor allem in Europa, Asien und Kanada erfolgreich. Darliber hinaus entwickelt
sich seit einigen Jahren ein zunehmender Bedarf im Management von Kapitalmarkt-
risiken als Teil von Lebensversicherungsprodukten. Hier haben wir die Infrastruktur
geschaffen, um ganzheitliche Losungskonzepte bei der Absicherung von kapitalmarkt-
abhangigen Optionen und Garantien anbieten zu konnen. Die damit einhergehende
Exponierung sichern wir unsererseits am Kapitalmarkt ab. Bei allen Saulen unserer
Geschaftstatigkeit profitieren unsere Kunden von unserer globalen Expertise rund um
Versicherungsprodukte und biometrische Risiken, unserem Strukturierungs-Knowhow
sowie insbesondere auch unserer Kapitalstarke.

In Deutschland erhéhte sich der Umsatz leicht auf 353 (346) Millionen €. Im Hinblick
auf das seit einigen Jahren stagnierende Lebensversicherungsgeschaft werten wir
dies als Erfolg. Die Riickdeckung von Todesfall- und Berufsunfahigkeitsrisiken und die
Unterstlitzung unserer Kunden bei den versicherungstechnischen Grundlagen, der
Risikopriifung und im Leistungsmanagement bleiben dabei die zentralen Bestandteile
unseres Geschafts. Das versicherungstechnische Ergebnis ist weiterhin auf einem sehr
zufriedenstellenden Niveau.

In den USA konnte unsere Tochtergesellschaft Munich American Reassurance Company
die Bruttobeitrage auf 2,0 (1,9) Milliarden € erhéhen. Ausschlaggebend hierfiir war
insbesondere Wachstum im Gruppengeschaft. Wir behaupten damit unsere Position
unter den fliihrenden Lebensriickversicherungsunternehmen auf diesem weltweit groB3-
ten Rickversicherungsmarkt. Trotz des intensiven Wettbewerbs und der anhaltenden
Selbstbehaltserh6hungen unserer Kunden sehen wir weiterhin gute Chancen, unser
Geschaft profitabel auszubauen. Das Hauptaugenmerk liegt hierbei auf der Ubernahme
von Todesfallrisiken. Unterstiitzung erwarten wir uns dabei von der Zusammenarbeit
mit unserer Tochtergesellschaft Munich Re Automation Solutions Limited, die Erstver-
sicherern Dienstleistungen bei der Automatisierung der Risikopriifung anbietet. Das
versicherungstechnische Ergebnis blieb im abgelaufenen Kalenderjahr hinter unserer
Erwartung zurtick. Ursache hierfir sind erhdhte Todesfallleistungen insbesondere aus
Vertragen, die im vergangenen Jahrzehnt gezeichnet worden waren. Die Riickstellungen
dafiir mussten jedoch nicht angepasst werden. Zudem belastete eine zufallsbedingte
Haufung einiger hochsummiger Todesfallleistungen das Ergebnis.

Fiir unsere Niederlassung in Kanada war 2013 erneut ein sehr erfolgreiches Jahr.

Munich Re, Toronto (Life), festigte ihre Position als Marktfiihrer in allen Sparten ihrer
Geschaftstatigkeit (Leben, Invaliditat, Gesundheit, Critical lliness und Pflegever-
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sicherung). Das im Riickversicherungssegment Leben ausgewiesene Beitragsaufkommen’
belief sich auf 4,3 (4,5) Milliarden €. Der Riickgang erklart sich ausschlieBlich durch
Wahrungseffekte; in Originalwéahrung ist der Umsatz um 3,2 % gestiegen. Das hohe
Beitragsniveau und ein wiederum sehr glinstiger Schadenverlauf haben zu einem erneut
herausragenden versicherungstechnischen Ergebnis beigetragen.

Asien ist weltweit eine der dynamischsten Wirtschaftsregionen. Wir erwarten nach-
haltig positive Impulse auf unsere Geschaftsentwicklung. Uber eine breite regionale
Infrastruktur mit Niederlassungen insbesondere in den Kernmérkten China, Singapur
und Japan haben wir uns in den vergangenen Jahren in der Region als einer der fiihren-
den Riickversicherer positioniert. Auch 2013 setzte sich die positive Entwicklung

des Neugeschafts fort. Zwar gingen die Beitrage auf 0,7 (1,2) Milliarden € zuriick, dies
erklart sich jedoch durch Wechselkurseffekte sowie den planmaBigen Auslauf einiger
groBvolumiger Vertrage zur Optimierung der Bilanzkraft unserer Kunden. MaBgeblich
verantwortlich fiir den Erfolg sind ein breit gefachertes Produktangebot sowie umfas-
sende Expertise, mit der wir flexibel auf die unterschiedlichen Bediirfnisse der Kunden
und auch der verschiedenen Markte eingehen kénnen. Das versicherungstechnische
Ergebnis war erneut sehr zufriedenstellend.

Unsere Niederlassung in GroBbritannien, Munich Re, London (Life), konnte ihr Beitrags-
volumen in Hohe von 0,9 (0,9) Milliarden € trotz des liberaus kompetitiven und stagnie-
renden Marktumfelds stabil halten. Bei den reinen Todesfalldeckungen halt der Preis-
druck durch ein Uberangebot an Riickversicherungskapazitit unvermindert an. Unsere
Geschaftspolitik orientiert sich strikt daran, risikoadaquate Preise zu erzielen. Darliber
hinaus setzen wir auf einen Ausbau der Produktpalette, um fiir uns neue Geschafts-
potenziale zu erschlieBen. Ein Beispiel ist die Ubernahme von Langlebigkeitsrisiken.
Um unser Geschéft noch besser zu diversifizieren, engagieren wir uns seit 2011 behut-
sam in diesem Segment. Das versicherungstechnische Ergebnis ist wie auch in den
Vorjahren auf einem sehr guten Niveau.

Unsere Tochtergesellschaft Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd., Gber die
wir unser Lebensriickversicherungsgeschaft in Australien und Neuseeland zeichnen,
wies in den vergangenen Jahren starkes Wachstum auf. 2013 stiegen die Pramienein-
nahmen auf 698 (629) Millionen €. Dabei profitieren wir maBgeblich von der dynami-
schen Entwicklung des Erstversicherungsmarkts. Das versicherungstechnische Ergeb-
nis war nach einem zufriedenstellenden Verlauf im vergangenen Jahr aufgrund negativer
Entwicklungen im Invaliditatsgeschaft enttauschend. Im Bereich von Gruppenpolicen
verschlechterte sich die Schadensituation marktweit. Zudem verzeichneten wir im
Individualgeschéft eine Zunahme der Anzahl und Hohe von Leistungsfallen. Hier arbei-
ten wir gemeinsam mit unseren Kunden an einer Sanierung des Geschéfts. In beiden
Fallen mussten wir zusatzliche Vorsorge liber eine Erhéhung der Riickstellungen treffen.

Auf dem afrikanischen Kontinent gingen die Beitrage unserer siidafrikanischen Toch-
tergesellschaft Munich Reinsurance Company of Africa Ltd. auf 156 (173) Millionen €
zurlick. Auch in diesem Fall ist die Entwicklung ausschlieBlich durch Wechselkurse
bedingt. In Originalwahrung konnten wir unseren Umsatz ausbauen. Trotz des starken
Wettbewerbs haben wir damit unsere Position unter den filhrenden Riickversicherern
behauptet. Mittelfristig rechnen wir damit, dass sich die wirtschaftliche Entwicklung
beschleunigt und damit auch der Versicherungsbedarf steigt. Wir haben unsere Strategie
darauf ausgerichtet und fokussieren uns auf die Markte mit den héchsten Zuwachs-
raten. Das versicherungstechnische Ergebnis entwickelte sich wie auch in den Vorjah-
ren erfreulich.

1 3,1(3,2) Milliarden € werden im Segment Munich Health ausgewiesen, liber das wir auf Seite 81 f. berichten.
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Rickversicherung Schaden/Unfall

— Geringfligiger Riickgang der Beitragseinnahmen um 0,2 % auf 17,0 Milliarden €,
beeinflusst durch Wechselkurseffekte

— Sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 92,1%

— Kapitalanlageergebnis auf 1.762 Millionen € gesunken

— Sehr hohes Konzernergebnis von 2.384 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 17.013 17.052 -0,2
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Riickversicherung % 61,1 60,5
Schadenquote % 61,7 61,0
davon: GroBschaden %-Punkte 10,4 10,8
Kostenquote % 30,4 30,0
Schaden-Kosten-Quote % 92,1 91,0
Operatives Ergebnis Mio. € 2.993 3.597 -16,8
Konzernergebnis Mio. € 2.384 2.559 -6,8
Umsatz

In der Schaden- und Unfallriickversicherung verzeichneten wir 2013 einen geringfligigen
Riickgang der Beitragseinnahmen um 0,2 % auf 17,0 (17,1) Milliarden €. Das Portfolio
wird zu 14 % in Euro sowie zu 86 % in Fremdwahrung gezeichnet, davon 46 Prozent-
punkte in US-Dollar und 15 Prozentpunkte in Pfund Sterling. Die Wechselkursentwick-
lung des Euro gegeniiber anderen Wahrungen beeinflusste unseren Umsatz im Ver-
gleich zum Vorjahr mit 665 Millionen € negativ. Bei unveranderten Wechselkursen
ware das Beitragsvolumen um 3,7 % gestiegen.

Die wechselkursbereinigte Beitragserh6hung ist groBtenteils auf den Ausbau unseres
Autoversicherungsgeschafts und das Wachstum unseres Agroportfolios in den USA
zurtickzufiihren. Auch die Entwicklung des traditionellen Geschafts in den USA beein-
flusste das Beitragsvolumen positiv. Gegenlaufig wirkten bewusste Portfolioreduzie-
rungen, sofern risikoaddquate Preise und Bedingungen nicht erzielt werden konnten.

Die Erneuerungsrunden 2013 fanden in einem sehr wettbewerbsintensiven Marktumfeld
statt. Die Nachfrage nach Riickversicherungsschutz war aufgrund der guten Kapital-
ausstattung der Erstversicherer insgesamt relativ stabil. Gleichzeitig ist das Wachstum
auf der Erstversicherungsseite immer noch beeinflusst durch das schwierige konjunk-
turelle Umfeld, blieb jedoch weitestgehend konstant. Demgegeniiber wurde vonseiten
der Riickversicherer ausreichend Kapazitat zur Verfiigung gestellt. Im Bereich der nicht
proportionalen Naturkatastrophendeckungen erleben wir eine zunehmende Angebots-
kapazitat von neu in den Markt eintretenden Kapitalgebern. Insbesondere Pensions-
fonds halten Riickversicherung fiir eine attraktive Anlagealternative, um Risiken zu
diversifizieren und Renditeanforderungen im derzeitigen Niedrigzinsumfeld zu erfiillen.
Dies fuihrt vor allem auf dem US-Markt zu steigendem Ratendruck.

Vor diesem Hintergrund ist es als positiv zu bewerten, dass das Preisniveau fiir Riick-
versicherungsschutz in unserem Portfolio insgesamt stabil blieb. Ratenanstiege waren
in schadenbelasteten Segmenten zu erzielen, zum Beispiel in der Transportversiche-
rung, die vom Sturm Sandy und dem Schiffsungliick der ,Costa Concordia” stark
betroffen war. Im Feuergeschaft flihrte Sturm Sandy nicht zu einer breiten Marktver-
hartung, verhinderte aber zumindest den erwarteten leichten Preisabrieb in den USA.
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Auf allen anderen Markten waren die Preise nahezu unverandert. Ausgenommen hier-
von ist die Kreditversicherung, in der ein gewisser Ratendruck spiirbar ist; jedoch bleiben
die Preise auf einem auskommlichen Niveau.

Das im Vergleich zum Vorjahr nochmals gesunkene Zinsniveau zum Zeitpunkt der
Erneuerung konnte weitestgehend durch héhere Preise kompensiert werden.

Als Konsequenz unserer profitabilitatsorientierten Zeichnungspolitik waren wir auch
2013 bereit, Geschaft aufzugeben, das unseren Renditeanforderungen nicht entsprach.
So reduzierten wir beispielsweise weiterhin zyklusbedingt européisches Sachversiche-
rungsgeschaft.

Ergebnis

In der Schaden- und Unfallrlickversicherung verringerte sich das Konzernergebnis
gegeniiber dem Vorjahr auf 2.384 (2.559) Millionen €. Das operative Ergebnis, in wel-
ches das Kapitalanlageergebnis und das versicherungstechnische Ergebnis einflieBen,
reduzierte sich auf 2.993 (3.597) Millionen €. Das versicherungstechnische Ergebnis
betrug 2.468 (2.788) Millionen €. Dabei lag die Belastung aus GroBschaden unter
unseren Erwartungen. Aus der (iblichen Uberpriifung der Riickstellungen ergab sich
fiir das Gesamtjahr eine Reduzierung der Riickstellungen fiir Schaden aus friiheren
Jahren im Umfang von rund 800 Millionen €; dies entspricht rund 4,7 Prozentpunkten
der Schaden-Kosten-Quote. Die positive Entwicklung bezog sich im Wesentlichen auf
die Sparten Sach und Transport. Uber das Jahr betrachtet blieb das Sicherheitsniveau
der Riickstellungen unverandert hoch, da Munich Re bei der Bestimmung der Schaden-
riickstellungen und deren Adjustierung an ihrer sorgfaltigen Handhabung festhielt.

Die Gesamtbelastung durch GroBschaden lag mit 1.689 (1.799) Millionen € nach Retro-
zession und vor Steuern unter dem Vorjahreswert. 2013 ist gepragt von einer Vielzahl
von GroBschaden, wobei Einzelereignisse mit auBergewdhnlichem Umfang ausblieben.

Die Summe der Schaden aus Naturkatastrophen betrug 764 (1.284) Millionen €. Das
entspricht 4,7 (7,7) Prozentpunkten der verdienten Nettopramie. Die beiden groBten
Einzelschaden im Jahr 2013 waren das Hochwasser in Mitteleuropa im Frithsommer
(178 Millionen €) sowie ein Hagelsturm in Stidwestdeutschland im Juli (159 Millionen €).
AuBerdem belasteten uns die beiden Hurrikane Manuel und Ingrid mit 151 Millionen €,
die im September nahezu gleichzeitig an den Kiisten von Mexiko wiiteten. In Europa
verursachten die Stiirme Christian (80 Millionen €) und Xaver (50 Millionen €) zuséatz-
liche Schaden. Ein weiteres Schadenereignis war Mitte Juni eine Uberschwemmung in
Kanada, fiir die 71 Millionen € reserviert wurden. Eine Uberschwemmungskatastrophe
ereignete sich auch in Argentinien nach heftigen Regenfallen im April. Die Flutschaden
sowie der wegen des Unwetters ausgebrochene Brand in einer Erdélraffinerie flihrten
fir Munich Re zu einer Belastung in Héhe von 64 Millionen €. Haiyan, einer der starksten
tropischen Wirbelstiirme, verursachte Schaden von 64 Millionen € auf den Philippinen,
in China und Vietnam.

Die von Menschen verursachten GroBschaden lagen 2013 mit 925 (515) Millionen €
deutlich Gber dem Vorjahresniveau. Sie machten bezogen auf die verdienten Netto-
beitrage 5,7 (3,1) Prozentpunkte aus. Schaden groBeren AusmaBes entstanden durch
die Evakuierung und den Produktionsausfall in einer Mine in den USA (93 Millionen €)
sowie aufgrund einer Explosion in einem Werk eines chinesischen Speicherherstellers
(90 Millionen €). Fiir die Beschadigung eines Wasserkraftwerks in Russland wurden

75 Millionen € reserviert. Ein Schaden aus Blirgschaftsversicherungen fiir den Wohnungs-
bau in Spanien fiihrt zu Belastungen von 68 Millionen €. Darliber hinaus wird unser
Ergebnis durch einen Haftpflichtschaden tGber 65 Millionen € belastet.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Konzernlagebericht 73
Geschéftsverlauf

Das Kapitalanlageergebnis belduft sich auf 1.762 (2.148) Millionen €. Grund fiir den
Rickgang sind geringere Zinsertrage aus festverzinslichen Wertpapieren wegen des
noch immer niedrigen Zinsniveaus. Zudem verzeichneten wir hohe Abschreibungen,
vor allem auf unsere Inflations- und Aktienderivate sowie auf unseren Bestand an
physischem Gold.

Entwicklung der Umsatze und Ergebnisse pro Ressort

Germany, Asia Pacific and Africa

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.524 3.508 0,5
Schaden-Kosten-Quote % 86,8 84,5

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa zeichnet Geschaft in Deutschland, im
asiatisch-pazifischen Raum sowie in Afrika. Bezogen auf den Umsatz des Ressorts ent-
fallen auf Australien/Neuseeland und Japan zusammen ca. 35 %, Greater China ca.
30 % sowie Afrika/MENA ca. 10 % des Geschafts. Wahrend in Australien/Neuseeland
und Japan der Schwerpunkt auf der Deckung von Naturgefahren liegt, ist Greater China
stark durch das Autoversicherungsgeschaft gepragt.

Insgesamt steigt das Beitragsvolumen des Ressorts leicht auf 3.524 (3.508) Millionen €.
Das ist hauptsachlich zuriickzufiihren auf unser Portfolio in China und Australien, wo
einerseits geringere Riickversicherungsabgaben bei einzelnen GroBvertragen und
-kunden zu einem Geschaftsabrieb fiihrten, diese Entwicklung andererseits aber liber
profitables Neugeschaft deutlich liberkompensiert werden konnte. Ferner konnte das
Geschaft im deutschen Markt ausgebaut und das Portfolio in Japan, trotz des teilweise
wieder ansteigenden Preisdrucks, erfolgreich erneuert werden. Dagegen sind unsere
Beitrage in Afrika gegeniiber dem Vorjahr riicklaufig.

Insgesamt verfolgen wir weiterhin konsequent die Strategie, Wachstumschancen aus
diesen Markten zu nutzen, zugleich aber unser Portfolio dort bewusst zu reduzieren,
wo keine risikoadaquaten Preise und Bedingungen erzielt werden. Aus diesem Grund
konnten wir, trotz eines gegentiiber dem Vorjahr deutlich hdheren GroBschadenanfalls,
eine sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 86,8 (84,5) % erreichen. Dies wird zudem
durch die positive Abwicklung von Schadenriickstellungen fiir zurlickliegende Zeich-
nungsjahre unterstitzt.

Europe and Latin America

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.677 3.861 -4,8
Schaden-Kosten-Quote % 88,5 92,7

Das Ressort Europe and Latin America zeichnet Geschaft in Europa (ausgenommen
Deutschland) sowie in der Karibik und in Mittel- und Siidamerika. Bezogen auf den
Umsatz des Ressorts entfallen auf das européische Geschéaft ungefahr 75 %, davon
knapp die Halfte auf GroBbritannien. Wahrend in der Karibik und in Mittel- und Siid-
amerika der Schwerpunkt auf Sachversicherungen insbesondere im Bereich Natur-
gefahrendeckungen liegt, ist das européische Geschaft stark durch das Autoversiche-
rungsgeschaft in GroBbritannien gepragt.
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Insgesamt sank das Beitragsvolumen des Ressorts auf 3.677 (3.861) Millionen €. Dies
ist hauptsachlich auf bewusste Portfolioreduzierungen zuriickzufiihren, sofern keine
risikoadaquaten Preise und Bedingungen erzielt werden konnten. Durch profitables
Neugeschéaft sowie den Ausbau von Naturkatastrophendeckungen konnten wir das
Portfolio aber weiter optimieren. Wir stellten eine konstante Kapazitat fur die Deckung
von Naturgefahren bereit, insbesondere fiir Sturm und Erdbeben, und konnten unsere
starke Marktposition in der Karibik und Lateinamerika verteidigen.

Das Ressort Europe and Latin America verzeichnete eine unterdurchschnittliche Belas-
tung durch GroBschéaden. GroBte Schadenereignisse waren die Hurrikane Manuel und
Ingrid in Mexiko, der Sturm Christian in Nordeuropa und ein Wasserkraftwerksschaden
in Russland. Zusammen mit der konsequenten Portfoliooptimierung und der Auflésung
von Schadenriickstellungen fiir friihere Zeichnungsjahre sank die bereits im Vorjahr
niedrige Schaden-Kosten-Quote weiter auf 88,5 (92,7) %.

Global Clients and North America

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 6.471 6.275 3,1
Schaden-Kosten-Quote % 94,9 93,6

Das Ressort Global Clients and North America zeichnet internationales Geschéft
definierter globaler Kunden (ca. 20 %), weltweites Lloyd's-Geschaft (ca. 20 %) sowie
das Schaden- und Unfallgeschéaft in den USA und Kanada (ca. 60 %).

Das Beitragsvolumen des Ressorts betrug 6.471 (6.275) Millionen €. Der Zuwachs
resultiert aus Wachstum der Erstversicherungsgesellschaften, insbesondere von
American Modern, und dem Watkins-Syndikat bei Lloyd's. Zudem verzeichneten wir
auch Wachstum aus der traditionellen Riickversicherung - vor allem im US-Markt. Es
konnte selektiv profitables Geschéaft gezeichnet werden, obwohl in einigen Branchen
vermehrt Druck auf die Rickversicherungspreise vorhanden war. Unsere Erstversiche-
rungsgesellschaften American Modern und Hartford Steam Boiler Group (HSB Group)
erwirtschafteten ein Pramienaufkommen in Héhe von 967 (889) Millionen € bzw. 712
(687) Millionen €. Sie tragen damit zu etwa 40% zu unserem Umsatz in Nordamerika
bei. Darliber hinaus stammen 2.300 (2.226) Millionen € von Munich Reinsurance
America. Auch die Ergebnisse unserer Tochtergesellschaften in den USA entwickelten
sich sehr erfreulich. 2013 zahlten sie eine Dividende von insgesamt 335 Millionen US$
an die Konzernmuttergesellschaft Miinchener Riick AG. Die Strategie der Kombination
von Erst- und Riickversicherungsaktivitaten hat sich bewahrt, und wir werden weiter
diesen Weg gehen.

Die Schaden-Kosten-Quote fiir das Ressort belduft sich auf 94,9 % und liegt somit leicht
liber dem Vorjahreswert von 93,6 %. Wir profitierten zwar von einem etwas besseren
GroBschadenverlauf, jedoch liegen die Auflésungen von Schadenriickstellungen fiir
friihere Jahre unter dem Niveau des Vorjahres.
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Special and Financial Risks

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veréanderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.341 3.408 -2,0
Schaden-Kosten-Quote % 96,7 92,3

Das Ressort Special and Financial Risks zeichnet Geschéft in den Spezialbranchen
Agroversicherungen (ca. 35 %), Kredit- und Kautionsriickversicherungen (ca. 20 %)
sowie Luft- und Raumfahrtrisiken (ca. 10 %). Zudem sind diesem Ressort neben der
Einheit Corporate Insurance Partner (ca. 20 %) auch die Risk Trading Unit zugeordnet.
Des Weiteren gehort unser Schweizer Tochterunternehmen New Reinsurance
Company Ltd. (New Re) zu diesem Ressort (ca. 15 %).

In der Einheit Corporate Insurance Partner bieten wir unseren Kunden im Industrie-
und GroBprojektgeschaft ein breites Spektrum an Versicherungsprodukten an. Diese
maBgeschneiderten Losungen und Services basieren auf unserem ausgewiesenen
industrie- und risikospezifischen Wissen. New Re hat sich neben dem traditionellen
Geschaft mit Schwerpunkt auf Naturgefahrendeckung besonders auf strukturierte,
individuelle Riickversicherungslésungen spezialisiert.

Die Risk Trading Unit platziert Versicherungsrisiken auf dem Kapital- sowie dem Retro-
zessionsmarkt. Die Leistungen dieser Einheit bieten wir priméar unseren Kunden an.
Wir nutzen diese ebenso flir eigene Zwecke, um auf Basis unserer definierten Risiko-
strategie Retrozessionsschutz zu kaufen. Im Rahmen von zwei groBen Kundentrans-
aktionen wurden im Jahr 2013 Haftungskapazitaten in Hohe von insgesamt 900 Millio-
nen US$ bei Investoren platziert.

Die Beitragseinnahmen des Ressorts gingen im Vergleich zum Vorjahr leicht auf 3.341
(3.408) Millionen € zurlick. Einem Ausbau der Agroversicherungen mit ausgewahlten
Kunden in den USA nach dem GroBBschaden im vergangenen Jahr steht eine Politik des
konsequenten, mit BeitragseinbuBen verbundenen Zyklusmanagements im Luft- und
Raumfahrtgeschaft gegentiber.

Trotz des insgesamt erfreulichen GroBschadenverlaufs im aktuellen Jahr ist die

Schaden-Kosten-Quote im Ressort von 96,7 (92,3) % im Vergleich zum Vorjahr aufgrund
geringerer Auflosungen von Schadenriickstellungen erhoht.
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Erstversicherung Leben

— Gesamte Beitragseinnahmen deutlich niedriger bei 6,9 Milliarden €;
Riickgang vor allem im Einmalbeitragsgeschaft

— Versicherungstechnisches Ergebnis auf -36 Millionen € gesunken

— Rickgang des Kapitalanlageergebnisses auf 3,3 Milliarden €

— Gutes Konzernergebnis in Hohe von 134 Millionen €, insbesondere durch
starkes deutsches Geschaft

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung
%
Gesamte Beitragseinnahmen? Mio. € 6.851 7.268 -5,7
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.489 5.798 -5,3
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Erstversicherung % 32,9 33,9
Operatives Ergebnis Mio. € -18 360 -
Konzernergebnis Mio. € 134 155 -13,5

1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten tber die gebuchten Bruttobeitrége hinaus auch die Sparbeitrage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den statutorischen
Bilanzierungsrichtlinien des Heimatlandes des Versicherers.

Umsatz

Die gesamten Beitragseinnahmen in der Lebenserstversicherung - darin sind die Spar-
beitrage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukte
enthalten - sanken im Jahr 2013 auf 6,9 (7,3) Milliarden €. Das ist ein Riickgang von
5,7 % im Vergleich zum Vorjahr. Die gebuchten Bruttobeitrage erreichten 5,5 (5,8) Milli-
arden €, das sind 5,3 % weniger als im Vorjahr. In diesen Entwicklungen spiegeln sich
die verbreitete wirtschaftliche Unsicherheit im In- und Ausland sowie die niedrigen
Zinsen.

In Deutschland beliefen sich die gesamten Beitragseinnahmen auf 5,1 (5,4) Milliarden €,
ein Riickgang um 5,6 %. Die Einmalbeitrage gingen um 19,0 % zurlck, vor allem im
Geschaft mit dem Kapitalisierungsprodukt MaxiZins und im Kollektivgeschaft wegen
niedrigerer Beitrage aus dem deutschen Pensions-Sicherungs-Verein. Auch das Neu-
geschaft zu laufenden Beitragen lag um 23,8 % niedriger als im Vorjahr; insgesamt
ergab sich seit Januar 2013 ein Riickgang um 20,2 % auf 1.144 (1.433) Millionen €. In der
unter Investoren gebrauchlicheren GréBe Jahresbeitragsaquivalent (Annual Premium
Equivalent, APE: laufende Beitrage plus ein Zehntel der Einmalbeitrage) gemessen lag
das Neugeschaft um 22,5 % niedriger. Bei den gebuchten Bruttobeitrdgen in Deutsch-
land war insgesamt ein Riickgang um 5,1% auf 4,1 (4,4) Milliarden € zu verzeichnen.

Anfang Juni 2013 stellte ERGO der Offentlichkeit eine komplett neu entwickelte Gene-
ration von Lebensversicherungsprodukten vor. Seit dem 1. Juli 2013 wird das Produkt in
zwei Varianten verkauft. Die ERGO Rente Garantie bietet ab Laufzeiten von 15 Jahren
eine Garantie der gezahlten Bruttobeitrdge zum Rentenbeginn sowie garantierte Renten-
zahlungen. In der Ansparphase gibt es keine garantierten Riickkaufwerte. Eine konzern-
interne Riickversicherung durch die New Reinsurance Company Ltd. stabilisiert bei
schlechten Kapitalmarktentwicklungen im Fall vorzeitiger Kiindigung die Riickkauf-
werte fiir die Kunden. Der Kunde bekommt in diesem Fall den vertragsindividuellen
Wert der Absicherung zuséatzlich ausgezahlt. Zum Rentenbeginn sichert die Riickver-
sicherung die garantierten Bruttobeitrdge ab. Ergdnzend wird eine zweite Variante
angeboten, die ERGO Rente Chance, eine fondsgebundene Rentenversicherung ohne
Garantien, aber in der Ansparphase genauso flexibel wie das Garantieprodukt. Fiir die
Entwicklung unseres Lebensversicherungsgeschéfts ist die neu entwickelte Generation
von Produkten von groBer Bedeutung und soll mittelfristig einen hohen Anteil des
Neugeschafts ausmachen. Auf die Geschaftszahlen 2013 hatte der Verkauf der neuen
Produkte noch keinen wesentlichen Einfluss.
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Im internationalen Geschéft lagen die gesamten Beitragseinnahmen mit 1,7 (1,8) Milli-
arden € um 6,0 % unter dem Vorjahreswert. In Polen erwirtschafteten wir weniger
Beitragseinnahmen iiber den Bankenvertrieb. In Osterreich erzielten wir geringere Ein-
malbeitrage, insbesondere in der fondsgebundenen Lebensversicherung. Das inter-
nationale Neugeschaft ging um 0,3% auf 792 (794) Millionen € zurlick. In APE gemessen
lag der Riickgang hingegen bei 2,0 %; ursachlich hierfiir sind die laufenden Beitrage
(-2,7%), vor allem in der Tiirkei und in Osterreich. Die gebuchten Bruttobeitrage im
internationalen Geschéft reduzierten sich auf 1,35 (1,44) Milliarden € (-6,0 %).

ERGO bietet jetzt auch auf dem chinesischen Markt Lebensversicherungen an: Das
Joint Venture ERGO China Life hat Anfang September 2013 den Geschaftsbetrieb auf-
genommen. ERGO China Life ist ein Gemeinschaftsunternehmen von ERGO und dem
staatlichen Finanzinvestor SSAIH und konzentriert sich auf die wirtschaftlich attrak-
tive Provinz Shandong. Diese stellt mit ihren rund 97 Millionen Bewohnern den dritt-
groBten Versicherungsmarkt in China dar. Das nach der Equity-Methode bilanzierte
Unternehmen hat keinen Einfluss auf die gebuchten Beitrage im Konzern, ist aber eine
wichtige Initiative, um auf dem chinesischen Markt FuB zu fassen.

Neugeschaft Lebensversicherung

2013 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %
Deutschland
Laufende Beitrage 259 340 -23,8
Einmalbeitrage 885 1.093 -19,0
Gesamt 1.144 1.433 -20,2
Jahresbeitragsaquivalent® 348 449 -22,5
International
Laufende Beitrage 182 187 -2,7
Einmalbeitrage 610 607 0,5
Gesamt 792 794 -0,3
Jahresbeitragsaquivalent® 243 248 -2,0

1 Das Jahresbeitragsaquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuziiglich 10 % der Einmalbeitrage.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis entwickelte sich angesichts der weiterhin nied-
rigen Zinsen riicklaufig; es betrug -36 (5) Millionen €. Das Kapitalanlageergebnis

lag im abgelaufenen Geschéftsjahr bei 3,3 (3,6) Milliarden €. Der Riickgang lag unter
anderem am Saldo der unrealisierten Gewinne und Verluste in der fondsgebundenen
Lebensversicherung, der im Berichtszeitraum deutlich geringer ausgefallen ist und
somit das Kapitalanlageergebnis reduzierte; dieser Riickgang ist insgesamt nicht ergeb-
niswirksam. Auch aus unserem Zinsabsicherungsprogramm ergab sich aufgrund

des leicht gestiegenen Marktzinsniveaus ein negativer Effekt auf das Kapitalanlage-
ergebnis. Um im deutschen Geschaft die Zufiihrung zur handelsrechtlichen Zinszusatz-
reserve im Geschaftsjahr 2013 zu finanzieren, verauBerten wir festverzinsliche Wert-
papiere, realisierten dabei Gewinne und legten den gesamten Erlés wieder an. Fiir das
verminderte operative Ergebnis in Héhe von -18 (360) Millionen € war zusatzlich zu
den vorgenannten Griinden auch die Belastung aus der Beteiligung unserer Versiche-
rungsnehmer an einer erwarteten Steuererstattung verantwortlich. Das Konzernergeb-
nis sank im abgelaufenen Geschaftsjahr auf 134 (155) Millionen €.
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Ergebnis erreicht 400 Millionen €
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Erstversicherung Gesundheit

— Leichter Riickgang der Beitragseinnahmen um 1,1% auf 5,7 Milliarden €
— Gestiegenes versicherungstechnisches Ergebnis von 400 Millionen €
— Erfreuliches Kapitalanlageergebnis in Hohe von 1,3 Milliarden €

— Gutes Konzernergebnis in Hohe von 130 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.671 5.732 -1,1
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Erstversicherung % 34,0 33,6
Operatives Ergebnis Mio. € 284 240 18,3
Konzernergebnis Mio. € 130 89 46,1
Umsatz

Die Beitrage im Segment Gesundheit lagen im Geschaftsjahr 2013 mit 5,67 (5,73) Mil-
liarden € nur leicht (-1,1%) unter dem Vorjahreswert. Hier hat auch die Einflihrung des
sogenannten Notlagentarifs zum 1. August 2013 eine Rolle gespielt. Die Beitrage in der
Erganzungsversicherung wuchsen im Vorjahresvergleich um 3,2 %, wahrend sie in der
Krankheitskostenvollversicherung um 2,6 % zuriickgingen. Beim Neugeschaft zeigte
sich, dass im Vorfeld der Bundestagswabhl intensiv tiber die Zukunft der privaten Kran-
kenversicherung debattiert wurde. Diese Diskussion verunsicherte potenzielle Neu-
kunden. Ferner wirkten sich die deutlichen Preissteigerungen infolge der Umstellung
auf die neu kalkulierten Unisex-Tarife auf das Neugeschaft aus. Der Zugang ging in der
Vollversicherung gegeniiber dem Jahr 2012 daher erwartungsgemaf deutlich zurtick
(-15,0%). In der Ergédnzungsversicherung fiel der Riickgang mit 15,7 % etwas starker
aus, unter anderem weil das saisonale Jahresendgeschaft 2013 schwacher verlief als
im Vorjahr. In unserem Geschéftsfeld Reiseversicherung, das wir im In- und Ausland
betreiben und im Segment Gesundheit ausweisen, gingen die Beitragseinnahmen um
11% zuriick.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis betrug im Geschaftsjahr 400 (384) Millionen €.
Zu dem Anstieg trug unter anderem eine verbesserte Schadensituation in der Reise-
versicherung im In- und Ausland bei. Das Kapitalanlageergebnis entwickelte sich mit
1.321 (1.245) Millionen € ebenfalls erfreulich. Hier machten sich insbesondere héhere
laufende Ertrage positiv bemerkbar. Das operative Ergebnis in Hohe von 284 (240) Milli-
onen € konnten wir gegeniiber dem Vorjahr verbessern. Das Konzernergebnis erhohte
sich auf 130 (89) Millionen €.
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Erstversicherung Schaden/Unfall

Leicht riicklaufige Beitragseinnahmen von 5,5 Milliarden €

— Schaden-Kosten-Quote von 97,2 % durch Elementarschaden belastet
Kapitalanlageergebnis mit 389 Millionen € tiber Vorjahr

— Konzernergebnis legt auf 169 Millionen € zu

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.507 5.554 -0,8
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Erstversicherung % 33,1 32,5
Schadenquote % 62,5 64,7
Kostenquote % 34,7 34,0
Schaden-Kosten-Quote % 97,2 98,7
Operatives Ergebnis Mio. € 427 290 47,2
Konzernergebnis Mio. € 169 -4 -
Umsatz

In der Schaden- und Unfallerstversicherung sanken die Beitragseinnahmen im Ver-
gleich zum Vorjahr insgesamt um 0,8 % auf 5,5 (5,6) Milliarden €. Im deutschen
Geschéft steigerten wir das Beitragsaufkommen um 1,3 % auf 3,31 (3,27) Milliarden €.
Die Entwicklung verlief in den einzelnen Versicherungszweigen im Jahr 2013 unter-
schiedlich. Das Gewerbe- und Industriegeschaft ging aufgrund von SanierungsmaB-
nahmen in der Sach- und Transportversicherung um 0,4 % leicht zuriick. Dagegen
erzielten wir im Haftpflicht-Gewerbegeschaft und Haftpflicht-Industriegeschaft einen
deutlichen Beitragszuwachs, der unter anderem aus der sehr guten Neugeschafts-
entwicklung resultiert. Im privaten Sachversicherungsgeschéaft konnten wir ein Plus
von 1,3 % verbuchen, in der Kraftfahrtversicherung von 4,0 %. Dagegen verzeichneten
wir in der Rechtsschutzversicherung (-1,9 %) und in der Unfallversicherung (-1,8 %)
Beitragsriickgange. Letzteres lag vor allem daran, dass wir das Produkt Unfallversiche-
rungen mit Beitragsriickzahlung (UBR) Ende 2012 vom Markt genommen haben und
uns nunmehr deutlicher auf die Risikounfallversicherung und die Sicherung der Lebens-
qualitat durch umfangreiche Assistenzleistungen konzentrieren.

Im internationalen Schaden- und Unfallgeschaft wirkte sich vor allem der Verkauf
unserer stidkoreanischen Tochtergesellschaft ERGO Daum Direct General Insurance
Co. Ltd. (ERGO Daum) negativ aus, deren Beitrage in Hohe von 105 Millionen € im
Geschéftsjahr 2012 noch erfasst wurden. Wachstum erzielten wir besonders in Polen
und im britischen Rechtsschutzgeschaft. Dabei wurde erfreuliches organisches
Wachstum teilweise von negativen Wahrungskurseffekten tberlagert. Insgesamt
verzeichneten wir im internationalen Geschéft einen Riickgang der Beitrdge um 3,9 %
auf 2,2 (2,3) Milliarden €.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis in der Schaden- und Unfallerstversicherung
verbesserte sich auf 319 (226) Millionen € und das Kapitalanlageergebnis - vor allem
wegen hoherer Abgangsgewinne - auf 389 (376) Millionen €. Dies fiihrte zum Anstieg
des operativen Ergebnisses auf 427 (290) Millionen €. Das Konzernergebnis erhohte
sich entsprechend auf 169 (-4) Millionen €.
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Die Schaden-Kosten-Quote lag 2013 mit 97,2 % der verdienten Nettobeitrage unter
dem Vorjahreswert von 98,7 %. Den bezahlten Schaden und der Veranderung der
Schadenriickstellung von zusammen 3.286 (3.429) Millionen € sowie den Nettoauf-
wendungen fir den Versicherungsbetrieb von 1.828 (1.802) Millionen € standen
verdiente Nettobeitrage von 5.261 (5.301) Millionen € gegeniiber.

Im deutschen Geschéft belief sich die Schaden-Kosten-Quote auf 96,3 (98,0) % und
lag damit um 1,7 Prozentpunkte unter der Quote des Vorjahreszeitraums. Trotz der
Elementarschaden aus der schweren Flutkatastrophe im zweiten Quartal und der
Starkregenereignisse und Hagelstiirme im dritten Quartal erzielten wir eine Verbesserung
gegeniiber dem Vorjahr, das durch hohe Frostschaden aus der spaten Kalteperiode im
Februar und einige zufallsbedingte GroBschaden im Sommer gekennzeichnet war.
Unsere SanierungsmaBnahmen im Inland haben zu greifen begonnen, sodass wir die
Auswirkungen aus den Elementarereignissen im abgelaufenen Geschéftsjahr kompen-
sieren konnten.

Im internationalen Geschaft erreichten wir eine verbesserte Schaden-Kosten-Quote von
98,7 (99,8) %. Als Griinde sind im Wesentlichen ein abermals verbesserter Schadenver-
lauf in der Turkei sowie die VerduBerung von ERGO Daum zu nennen. Die MaBnahmen
zur Ergebnisverbesserung, die wir in den vergangenen Jahren ergriffen haben, zeigen
Wirkung.
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Munich Health

— Bruttobeitrage von 6,6 Milliarden € leicht unter Vorjahresniveau
— Verbesserte Schaden-Kosten-Quote von 98,3 % im Berichtsjahr
— Ricklaufiges Kapitalanlageergebnis von 95 Millionen €

— Gestiegenes Konzernergebnis von 150 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2013 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 6.551 6.703 -2,3
Schadenquote?! % 79,8 81,8
Kostenquote! % 18,5 18,4
Schaden-Kosten-Quote! % 98,3 100,2

Operatives Ergebnis Mio. € 167 109 53,2

Konzernergebnis Mio. € 150 -91 -

1 Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschéft.

Unter der Marke Munich Health biindelt Munich Re das globale Gesundheitsgeschéaft
aus der Erst- und Rickversicherung; ausgenommen sind die zu ERGO gehdrenden
deutschen Krankenversicherer. Weltweit bieten wir unseren internationalen Kunden
innovative Versicherungslosungen sowie individuelle Service- und Beratungsleistungen.
Der Ende August vereinbarte Verkauf sowie das operative Ergebnis der Windsor Health
Group (WHG) belasten das Ergebnis von Munich Re insgesamt nicht wesentlich. Die
Verluste aus dem Verkauf belaufen sich auf rund 25 Millionen €. Der Eigentumsiiber-
gang wurde zum Jahresende wirksam, weshalb die Ertrdge und Aufwendungen des
Unternehmens noch fiir das ganze Jahr 2013 im Segment Munich Health erfasst sind.

Umsatz

Die gebuchten Bruttobeitrage sind aufgrund negativer Wechselkurseffekte gegeniiber
dem Vorjahr um 2,3% auf 6,6 (6,7) Milliarden € leicht gesunken.

Bruttobeitrage nach Geschaftsverantwortung

‘ Nordamerika 65 (66) %
, Nord- und Zentraleuropa 15 (16) %
)
)
)

M Sideuropa und Lateinamerika 12 (11)%
B Afrika, Naher und Mittlerer Osten 5 (4%
Asien und Australien 3 Q)%

In der Rickversicherung verzeichneten wir Beitrage von 4,6 (4,7) Milliarden €. Darin
enthalten sind Beitrage aus GroBvertragen zur Kapitalentlastung unserer Kunden in
Nordamerika; sie werden liber unsere Niederlassung in Kanada, Munich Re, Toronto
(Life), gezeichnet. Der Beitragsriickgang resultiert aus negativen Wechselkurseffekten.
In der Erstversicherung ergab sich ein Beitragsriickgang in Hohe von 4,4 % insbesondere
beim US-Medicare-Geschaft der WHG nach Beendigung des verlustbringenden
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Ergebnis stieg auf
135 Millionen €
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Geschafts mit reinen Kostenerstattungsprodukten. Bei insgesamt unveranderten
Wechselkursen wéren die Bruttobeitrage von Munich Health im Berichtsjahr um
1,4% gestiegen.

Ergebnis

Das Konzernergebnis betrug 150 (-91) Millionen €. Das Vorjahresergebnis war belastet
durch Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte und sonstige immaterielle
Vermogenswerte des Segments. Das operative Ergebnis stieg auf 167 (109) Millionen
€. Aus den Kapitalanlagen wurde ein Ergebnis in Hohe von 95 (115) Millionen € erwirt-
schaftet, ein Riickgang um 17,4 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum, insbesondere
bedingt durch den Abgangsverlust aus dem Verkauf der WHG. Das versicherungstech-
nische Ergebnis stieg auf 135 (36) Millionen €.

Die Schaden-Kosten-Quote verbesserte sich und lag bei 98,3 (100,2) %. Diese Kenn-
zahl bezieht sich naturgemaB nur auf das kurzfristige Krankenversicherungsgeschaft
und nicht auf das nach Art der Lebensversicherung betriebene Geschaft. Letzteres
machte im Berichtsjahr 7,8 (7,3) % der gebuchten Bruttobeitrage aus.

In der Rickversicherung betrug die Schaden-Kosten-Quote 99,8 (99,1) %. Fiir die
Erstversicherung lag die Schaden-Kosten-Quote im Berichtsjahr bei 93,5 (103,3) %.
Die Verbesserung ist insbesondere auf die Beendigung des Verkaufs reiner Kosten-
erstattungsprodukte im US-Medicare-Geschaft der WHG zuriickzufiihren.
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Entwicklung der Kapitalanlagen

— Hohes Gewicht von Staatsanleihen mit sehr guter Bonitat;
gestiegenes Zinsniveau lasst Marktwerte sinken

— Saldo aus bilanzierten und nicht bilanzierten unrealisierten Gewinnen und
Verlusten gesunken, aber mit 15,2 Milliarden € weiter auf hohem Niveau

— Ergebnis aus Kapitalanlagen erreicht 7,7 Milliarden €

— Kapitalanlageverzinsung (Return on Investment, Rol) 3,5%

Kapitalanlagen nach Anlagearten

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall Leben

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 263 245 1.218 1.224 1.358 1.393
Anteile an verbundenen Unternehmen 19 20 81 89 44 22
Anteile an assoziierten Unternehmen = 1 737 686 93 110
Darlehen 34 18 125 52 35.185 34.977
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit = - = - 5 7
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Festverzinslich 12.822 14.376 43.156 49.933 33.037 35.101

Nicht festverzinslich 1.273 1.023 6.096 4.718 2.537 2.050
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande

Festverzinslich = - 595 644 52 58

Nicht festverzinslich - - 36 32 - -

Derivate 650 605 406 366 823 947
Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert

Festverzinslich = - = - 163 167

Nicht festverzinslich - - - - 1 2
Depotforderungen 7.847 7.240 1.279 1.181 128 147
Sonstige Kapitalanlagen 409 242 1.451 1.142 901 583
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen - - - - 6.698 5.957
Gesamt 23.317 23.770 55.180 60.067 81.025 81.521
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Trotz der Unsicherheit tiber den Verlauf der Staatsschuldenkrise kam es im Verlauf des
Jahres 2013 zu einer weiteren Entspannung der Kapitalmaérkte. Die Risikoaufschlage fiir
die festverzinslichen Wertpapiere sanken, aber auch die Volatilitat an den Aktienmark-
ten ging gegeniiber dem Vorjahr zurlick. Der EURO STOXX 50 legte im Berichtszeit-
raum um etwa 18 % zu, der Dow-Jones-Index und der DAX 30 erhéhten sich um jeweils
etwa 26 %. Ausgehend von einem historisch niedrigen Niveau sind besonders die Zinsen
auf deutsche, US-amerikanische und britische Staatsanleihen sowie Pfandbriefe
gestiegen. Auch bei den Unternehmensanleihen waren hohere Zinsen zu verzeichnen
trotz eines Riickgangs der Risikoaufschlage.

Erstversicherung Munich Health Assetmanagement Gesamt
Gesundheit Schaden/Unfall
31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
755 777 93 95 10 30 65 67 3.762 3.831
11 12 49 40 1 2 9 9 214 194
169 169 163 154 93 91 45 72 1.300 1.283
17.916 17.138 1.961 2.210 22 23 2 - 55.245 54.418
= - = - = - = - 5) 7
15.179 14.664 5.929 5.612 2.858 3.436 690 377 113.671 123.499
1.053 928 1.071 736 125 166 76 76 12.231 9.697
- - - - - - - - 647 702
- - - - 1 1 - - 37 33
127 155 31 22 16 = - 2.039 2.111
- - - - - - - - 163 167
- - - - - - - - 1 2
1 1 5) 4 376 394 = - 9.636 8.967
207 82 323 594 80 66 453 255 3.824 2.964
- - - - 1 1 - - 6.699 5.958
35.418 33.926 9.625 9.467 3.569 4.226 1.340 856 209.474 213.833
Verteilung der Kapitalanlagen nach Anlagearten
Gesamt: 209 (214) Mrd. €

“ Festverzinsliche Wertpapiere 55 (59) %

Darlehen 26 (25)%

B Ubrige Kapitalanlagen 12 (100%

B Aktien und Aktienfonds 4 (3%

B Grundbesitz 2 2%

Beteiligungen 1 )%

Wir wahlen unsere Kapitalanlagen nach 6konomischen Kriterien aus und orientieren
sie an den Charakteristika unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und
Verbindlichkeiten. Zuséatzlich setzen wir zur Portfoliosteuerung und Absicherung von
Schwankungen an den Zins-, Aktien- und Wahrungsmarkten derivative Finanzinstru-
mente ein. Volatilitdten an den Kapitalmarkten fiihren zu Wertanderungen bei den
Derivaten, die wir in der IFRS-Rechnungslegung ergebniswirksam erfassen.
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Der Bilanzwert unserer Kapitalanlagen hat sich seit Jahresbeginn verringert: Der Zins-
anstieg verbessert die 6konomische Position unserer Gruppe, wirkte sich aber negativ
auf die Marktwerte der festverzinslichen Wertpapiere aus. Gerade Staatsanleihen
hoher Bonitat verloren im Vergleich zum Vorjahr an Marktwert. Die Entwicklung der
Wahrungskurse fiihrte ebenfalls zu einem Riickgang der Marktwerte.

Die Verzinsung unserer Kapitalanlagen (Return on Investment, Rol) fiel auf 3,5 (3,9) %.

Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste

Nicht bilanzierte

Beizulegende unrealisierte Gewinne

Zeitwerte und Verluste Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten? 8.353 8.048 2.172 1.826 6.181 6.222
Assoziierte Unternehmen 1.721 1.621 430 354 1.291 1.267
Darlehen 61.316 63.248 6.071 8.830 55.245 54.418
Sonstige Wertpapiere 5 8 - 1 5 7
Gesamt 71.395 72.925 8.673 11.011 62.722 61.914

1 Inklusive eigengenutzten Grundbesitzes.

— Die bilanzierten und nicht bilanzierten unrealisierten Gewinne und Verluste ohne
Eine Ubersicht der bilanzierten eigengenutzten Grundbesitz, die erst bei VerauBerung der Kapitalanlagen als Gewinne

unrealisierten Gewinne/Verluste  ausgewiesen wiirden, fielen von 22,5 Milliarden € auf 15,2 Milliarden €.
finden Sie im Konzernanhang auf
Seite 200

Zinstragerportfolio nach 6konomischen Kategorien'

Gesamt: 184 (194) Mrd. €

“‘ Staatsanleihen? 46 (48)%
davon Inflationsanleihen 8 (N%

' Pfandbriefe 29 (28)%
B Unternehmensanleihen 10 (10)%

B Zahlungsmittel/Sonstiges 5 4%

B Strukturierte Produkte (Kreditstrukturen) 4 (4)%

B Bankanleihen 3 3%

Policen- und Hypothekendarlehen 3 Q%

1 Darstellung enthalt im Wesentlichen festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen einschlieBlich Einlagen und Guthaben
bei Kreditinstituten zu Marktwerten. Die Approximation ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.
2 Inklusive sonstiger 6ffentlicher Emittenten sowie staatlich garantierter Bankanleihen.

Unser Bestand an Kapitalanlagen wird maBgeblich bestimmt von Zinstragern. Im
Berichtszeitraum haben wir unsere Investitionen in Staatsanleihen verringert und ver-
mehrt in kurz laufende Anlagen investiert.

Der groBte Anteil entfallt mit 46 % auf Staatsanleihen und staatlich garantierte Titel;
davon betragt der Anteil aller Eurostaaten rund 56 %; auf Italien entfallen etwa 4 Pro-
zentpunkte, auf Irland und Spanien jeweils ca. 2 Prozentpunkte. Von Portugal und
Griechenland halten wir keine Staatsanleihen mehr.

Im europaischen Raum investierten wir im Berichtszeitraum tiberwiegend in Anleihen
supranationaler Institutionen wie Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
und EU. Auch Neuanlagen in Staatsanleihen aus Schwellenlandern gehéren zu unserer
ausgewogenen Anlagestrategie. Abgebaut haben wir vor allem deutsche und US-ame-
rikanische Staatsanleihen.
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Der Anteil der Pfandbriefe an unseren festverzinslichen Titeln liegt bei 29 %. Das
Hauptgewicht liegt mit rund 36 % weiterhin bei deutschen Pfandbriefen trotz eines
Riickgangs liberwiegend durch planméaBige Tilgungen.

10 % des Zinstragerportfolios entfallen auf Unternehmensanleihen. Mit Derivaten

erhohen wir unsere Kreditexponierung um einen weiteren Prozentpunkt.

Staatsanleihen?, Pfandbriefe und Unternehmensanleihen nach Landern?
auf Basis beizulegender Zeitwerte3

Mrd. € 31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Staatsanleihen
Deutschland 27.9 31,7 -3.8
USA 11,8 15,2 -3,4
Supranationale Institutionen* 6,1 54 0,7
Kanada 5,0 6,1 -1,1
GroBbritannien 3,8 4,9 -1,1
Osterreich 3,3 3,3 -
Italien 3,1 2,6 0,5
Frankreich 3,1 3,2 -0,1
Belgien 2,5 2,2 0,3
Australien 2,0 3,0 -1,0
Niederlande 2,0 2,2 -0,2
Finnland 1,8 1,9 -0,1
Spanien 1,6 1,2 0,4
Polen 1,5 1,4 0,1

Pfandbriefe
Deutschland 19,0 21,2 -2,2
Frankreich 9,5 9,5 -
GroBbritannien 4,8 5,4 -0,6
Niederlande 35 3.8 -0,3
Schweden 3,1 3,5 -0,4
Spanien 3,0 2,8 0,2
Norwegen 2,9 29 -
Irland 1,7 1,5 0,2

Unternehmensanleihen

USA 7.8 8.4 -0,6
Niederlande 2,0 2,1 -0,1
GroBbritannien 1,7 1,5 0,2
Frankreich 1,6 1,6 -

Inklusive sonstiger 6ffentlicher Emittenten sowie staatlich garantierter Bankanleihen.
Darstellung beruht auf Approximation und ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.
Landerexponierungen mit jeweils mehr als 1,5 Milliarden € innerhalb dieser Anlageklassen.
Insbesondere EU und EFSF.

HownN =
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Unser Portfolio aus Staatsanleihen, Pfandbriefen und Unternehmensanleihen zeichnet
sich durch eine gute Ratingstruktur aus: Am 31. Dezember 2013 waren ca. 85% in die
Ratingklassen AAA bis A eingestuft.

Rating der Staatsanleihen, Pfandbriefe und Unternehmensanleihen nach Landern! auf Basis der Bilanzwerte

Mrd. € AAA AA A BBB Niedriger  Kein Rating Gesamt
Deutschland 22,5 20,1 1,5 0,5 0,1 - 44,7
USA 11,2 1,0 3,0 3.5 0,7 - 19,4
Frankreich 5,0 6.8 0,4 0,9 0,1 - 13,2
GroBbritannien 4,3 4,1 0,6 1,0 - - 10,0
Niederlande 4,9 0.5 0,7 0.9 0,2 - 7.2
Supranationale Institutionen 3,5 2,5 - - - - 6,0
Kanada 1,7 2,6 1,4 0,2 - - 5.9
Spanien - - 1,8 2,6 0,6 - 5,0
Osterreich 2,8 1,0 0,3 0.1 0,1 - 4,3
Italien - - 0,2 3.5 0,2 - 3.9
Irland - - 1,3 2,0 0,1 - 3.4
Schweden 2,9 0,1 0,1 0,1 - - 3,2
Norwegen 2,9 0,2 - - - - 3,1
Australien 2,5 0,3 0,2 0,1 - - 3,1
Belgien 0,1 2,1 0,4 - - - 2,6
Finnland 2,2 - 0,1 - - - 2,3
Polen - - 1,5 - - - 1,5
Déanemark 1,4 - - 0,1 - - 1,5
Ubrige 0,7 2,1 2,4 3.9 0,6 0,1 9,8
Gesamt 68,6 43,4 15,9 19,4 2,7 0,1 150,1

1

Darstellung beruht auf Approximation und ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden internationalen
Ratingagenturen.

Vertragliche Restlaufzeit der Staatsanleihen, Pfandbriefe und Unternehmensanleihen?
auf Basis der Bilanzwerte

Mrd. € Bilanzwerte
Bis zu einem Jahr 10,4
Mebhr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 12,8
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 12,1
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 11,9
Mehr als vier Jahre und bis zu flinf Jahre 10,2
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 40,8
Mehr als zehn Jahre 51,9
Gesamt 150,1

1 Darstellung beruht auf Approximation und ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.

Unser limitiertes Engagement in Bankanleihen betragt 3 % unseres Zinstragerportfolios.
Der Anteil unserer Bankanleihen aus stideuropéischen Staaten sowie Irland lag zum
Stichtag bei 7% des Bankanleihenbestands. Insgesamt lag das Hauptgewicht auf
sogenannten Senior Bonds; das sind Anleihen ohne Nachrangvereinbarung oder Ver-
lustbeteiligung. Nachrangige und verlusttragende Anleihen beliefen sich auf 16 %
unseres Bankanleihenbestands.
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Festverzinsliche Wertpapiere: Bankanleihen?

% 31.12.2013 Vorjahr
Senior Bonds 84 82
Verlusttragende Anleihen ) 6
Nachranganleihen 11 12

1 Darstellung enthalt im Wesentlichen festverzinsliche Wertpapiere und Darlehen zu Marktwerten. Die Approximation ist
nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.

Unser Bestand an Kreditstrukturen zu Marktwerten sank leicht um 0,4 Milliarden € auf
7.1(7,5) Milliarden €. Es handelt sich bei dieser Anlagekategorie um verbriefte Forde-
rungen (Asset-Backed Securities und Mortgage-Backed Securities), zum Beispiel Ver-
briefungen von Immobilienfinanzierungen, Konsumentenkrediten oder Studentendar-
lehen. Rund 55 % unserer Kreditstrukturen sind mit einem Rating von AAA bewertet.

Im Laufe des Jahres reduzierten wir in der Riickversicherung die Duration unserer fest-
verzinslichen Anlagen absolut und relativ zu unseren versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen. Ausschlaggebend daflir waren zum einen taktische Zurlickhaltung am
Rentenmarkt in Erwartung leicht steigender Zinsen und zum anderen die Auflésung
einer zusatzlichen Zinsposition, die in der Riickversicherung zum Ausgleich einer gegen-
laufigen Position in der Lebenserstversicherung nicht langer gehalten werden musste.
Zum Jahresende lag die Duration der festverzinslichen Anlagen in der Riickversiche-
rung etwas unter der Duration der versicherungstechnischen Verpflichtungen. In der
Erstversicherung haben sich die Duration der festverzinslichen Anlagen und der versi-
cherungstechnischen Verpflichtungen weiter angenéhert. Dabei sank in einem Umfeld
leicht steigender Zinsen die Duration der Verpflichtungen starker als die Duration der
festverzinslichen Anlagen. Auf Ebene der Gruppe liegt die Duration unserer festver-
zinslichen Anlagen zum Ende des Jahres leicht unter der Duration der versicherungs-
technischen Verpflichtungen.

Der Bestand unseres Aktienportfolios vor Berlicksichtigung von Derivaten inklusive der
Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen zu Marktwerten hat sich im
Laufe des Jahres erhoht. Die Aktienquote betrug 4,6 (3,7) %. Die zur Absicherung unseres
Aktienportfolios eingesetzten Derivate haben wir reduziert. Inklusive der Absicherung
betragt die Aktienquote 4,5 (3,4) %. Zusatzlich sichern wir uns gegen eine beschleunigte
Inflation bei anhaltend niedrigem Zinsniveau ab. Dazu halten wir Inflationsanleihen in
Hohe von 6,8 (6,8) Milliarden € und Inflationsswaps von 4,5 (5,2) Milliarden € (Nominal-
wert). Dem Inflationsschutz dienen auch Sachwerte wie Aktien, Immobilien, Rohstoffe
und Investitionen in erneuerbare Energien sowie Infrastruktur. Im Berichtsjahr investier-
ten wir etwa 0,4 Milliarden € in physisches Gold. Dartiber hinaus geht mit unserem
Engagement in Sachwerten auch ein positiver Diversifikationseffekt fiir das Gesamt-
portfolio einher.
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Ergebnis aus Kapitalanlagen

2013 Rendite? Vorjahr Rendite2

Mio. € % Mio. € %

Laufende Ertrage 7.498 3.4 7.761 3.6
Zu-/Abschreibungen -670 -0,3 8 0,0
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 1.059 0,5 652 0,3
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -230 -0,1 21 0,0
Gesamt 7.657 3,5 8.442 3,9

1 Das Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie im Konzernanhang auf Seite 243 f.
2 Rendite auf den Mittelwert des zu Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands in % p.a.

Laufende Ertrage

Die laufenden Ertrage sind gegeniiber dem Vorjahr leicht riicklaufig. Hohere Dividenden-
einnahmen konnten die geringeren Zinszahlungen aus festverzinslichen Wertpapieren
nur zum Teil kompensieren. Trotz des Zinsanstiegs im abgelaufenen Geschaftsjahr
liegt die Verzinsung von Neuinvestitionen noch deutlich unter der durchschnittlichen
Rendite unseres bestehenden Portfolios festverzinslicher Anlagen.

Zu- und Abschreibungen

Wir verzeichneten im abgelaufenen Geschéftsjahr per saldo Abschreibungen von

670 (-8) Millionen € vor allem auf unsere Inflations- und Aktienderivate sowie Swaptions.
Letztere dienen der Absicherung langfristig festgeschriebener Zinsversprechen gegen-
liber den Kunden in der Lebenserstversicherung. Wegen der negativen Entwicklung
des Goldpreises im Geschaftsjahr 2013 mussten wir auf unseren Goldbestand

mit urspriinglichen Anschaffungskosten von rund 400 Millionen € einen Betrag von
108 Millionen € abschreiben.

Der wesentliche Grund fiir die im Vergleich zum Vorjahr hoheren Abschreibungen ist,
dass sich die Marktwerte unserer Swaptions und Zinsderivate durch das steigende
Zinsniveau im abgelaufenen Geschaftsjahr verringert haben. Die Wertveranderungen
der Derivate schlagen sich, auch wenn sie nicht verkauft werden, im Ergebnis aus Zu-
und Abschreibungen nieder. Auf unsere Inflationsderivate mussten wir ebenfalls deut-
lich héhere Abschreibungen vornehmen als im Vorjahr.

Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

Im Geschéftsjahr 2013 verbuchten wir bei aktivem Kapitalanlagemanagement per saldo
Abgangsgewinne von 1.059 (652) Millionen € insbesondere bei unserem Bestand an
festverzinslichen Wertpapieren, allen voran Staatsanleihen, sowie bei Aktien. Dagegen
verzeichneten wir bei Aktienderivaten und festverzinslichen Derivaten Abgangsver-
luste. Die Verbesserung unseres Abgangsergebnisses gegeniiber dem Vorjahr ist vor
allem auf hohere Gewinnrealisationen in unserem Aktienportfolio zurlickzufiihren.
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Versicherungsderivate

Versicherungsderivate

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Versicherungsderivate in Kapitalanlagen 569 532 7.0
Verbindlichkeiten aus Versicherungsderivaten 427 461 -7.4
2013 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Ergebnis aus Versicherungsderivaten 4 17 -76,5

Den Versicherungsderivaten ordnen wir die derivativen Bestandteile aus Naturkatas-
trophenanleihen und aus Verbriefungen von Sterblichkeits- und Morbiditatsrisiken,
individuell ausgestaltete Versicherungsderivate sowie derivative Bestandteile zu, die
vom zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennt wurden. Enthalten sind hier
auch die in derivater Form abgeschlossenen Retrozessionen, die der Absicherung lber-
nommener Versicherungsrisiken dienen. Zudem werden hier in Variable Annuities ein-
gebettete Derivate und die Absicherungsderivate von Variable Annuities aufgefiihrt.
Samtliche Ertrage und Aufwendungen, die sich aus unseren Versicherungsderivaten
ergeben, werden als Ergebnis aus Derivaten im Kapitalanlageergebnis ausgewiesen.

Assetmanagement fiir Kunden

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH (MEAG) ist der Vermdgens-
verwalter von Munich Re. Daneben bietet die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbh privaten und institutionellen Kunden ihre Kompetenz an. Das Volumen
des fiir Dritte verwalteten Vermdogens ist um 1,4 Milliarden € auf 12,9 Milliarden €
gestiegen. Besonders erfreulich ist der Zuwachs bei den fiir institutionelle Anleger
gemanagten Bestanden von 9,3 Milliarden € auf 10,2 Milliarden €.

Im Assetmanagement verwaltetes Drittvermdgen

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Mrd. € Mrd. € %

Kapitalanlagen aus dem Drittgeschaft 12,9 11,5 12,1
davon: Externe institutionelle Anleger 10,2 9,3 10,5
davon: Privatkundengeschaft 2,7 2,2 18,4
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Riickgang des Eigenkapitals insbesondere durch verminderte
unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Verschuldungsgrad weiter zurlickgegangen
Solvabilitatsanforderung auf Gruppenebene mehr als
2,6-fach tiberdeckt

Finanzstarke

Die Finanzstarke von Munich Re bewerten die flihrenden Ratingagenturen weiterhin
mit ihrer jeweils zweithéchsten Ratingkategorie.

Finanzstarkeratings von Munich Re

Ratingagentur Bewertung Ausblick
A.M. Best A+ (Superior) stabil
Fitch AA- (Very strong) stabil
Moody’s Aa3 (Excellent) stabil
Standard & Poor’s AA- (Very strong) stabil

Analyse der Kapitalstruktur

Unser Geschaft als Erst- und Riickversicherer pragt unsere Bilanz: Da wir unsere
Gruppe konsequent auf Wertschépfung im Kerngeschéft ausgerichtet haben, dienen
die Kapitalanlagen auf der Aktivseite der Bilanz der Bedeckung versicherungstech-
nischer Riickstellungen (76 % der Bilanzsumme). Das Eigenkapital (10 % der Bilanz-
summe) sowie die Anleihen, die als strategisches Fremdkapital einzuordnen sind
(2% der Bilanzsumme), machen die wichtigsten Finanzmittel aus.

Konzerneigenkapital

Entwicklung des Konzerneigenkapitals

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.426 7.421 0,1

Gewinnricklagen 12.875 10.938 17,7

Ubrige Riicklagen 2.369 5.650 -58,1
Konzernergebnis auf Anteilseigner der

Minchener Riick AG entfallend BRI 3.188 3,9

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 243 242 0,4

Gesamt 26.226 27.439 -4,4
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Fiir die Verminderung des Eigenkapitals war neben der Dividendenausschiittung im
Wesentlichen der Riickgang der unrealisierten Gewinne verantwortlich. Dieser resul-
tierte hauptsachlich aus unseren festverzinslichen Wertpapieren der Kategorie ,jeder-
zeit verauBerbar”. Eigenkapitalerhohend wirkte vor allem das Konzernergebnis.

Strategisches Fremdkapital

Als strategisches Fremdkapital bezeichnen wir alle Finanzierungsinstrumente mit
Fremdkapitalcharakter, die nicht direkt mit dem operativen Versicherungsgeschéft
zusammenhangen. Sie ergdnzen unsere Finanzierungsmittel, sollen im Wesentlichen
die Kapitalkosten optimieren und sicherstellen, dass jederzeit ausreichend Liquiditat
vorhanden ist. Um unsere Kapitalstruktur zu verdeutlichen, quantifizieren wir unseren
Verschuldungsgrad, der im Wettbewerbervergleich erfreulich niedrig ist: Er definiert
sich als prozentuales Verhaltnis des strategischen Fremdkapitals zur Summe aus
Konzerneigenkapital und strategischem Fremdkapital. Dabei bleiben die versicherungs-
technischen Riickstellungen unberiicksichtigt, obwohl sie uns zu einem groBen Teil
langfristig als Finanzierungsquelle fiir die Vermdgensanlage zur Verfligung stehen.

Verschuldungsgrad

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Strategisches Fremdkapital 4.734 5.796 -18,3

Konzerneigenkapital 26.226 27.439 -4,4

Gesamt 30.960 33.235 -6,8
Verschuldungsgrad % 15,3 17,4

Teile unserer Nachranganleihen erkennt die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) als Eigenmittel an. Berlicksichtigt man dies bei der Berechnung des
strategischen Fremdkapitals, so reduziert sich Letzteres auf 685 Millionen € und es
ergibt sich lediglich ein Verschuldungsgrad von 2,5 %.

Versicherungstechnische Rickstellungen

Von den versicherungstechnischen Riickstellungen sind der Riickversicherung etwa
32% zuzuordnen. Der Anteil der Erstversicherung betragt rund 67 %; auf Munich Health
entfallt etwa 1%. Im Gegensatz zu Verbindlichkeiten aus Krediten und emittierten
Wertpapieren konnen wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschaft Zahlungs-
zeitpunkt und -h6he nicht sicher vorhersehen. Das gilt vor allem fiir die Riickversiche-
rung. Wahrend in der Sachversicherung ein GroBteil der Riickstellungen bereits inner-
halb von zwei bis drei Jahren ausgezahlt ist, fallen in der Lebensversicherung oder in
der Haftpflichtversicherung unter Umstanden auch Jahrzehnte nach Abschluss der
Vertrage noch erhebliche Betrage an. Die Wahrungsverteilung unserer Riickstellungen
spiegelt die globale Ausrichtung unserer Gruppe wider. Neben dem Euro sind der
US-Dollar und das britische Pfund Sterling die wichtigsten Valuten.

Verfliigungsbeschrankungen

Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen einige unserer
Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen. So verpflichten etwa die Aufsichtsbehorden
einiger Lander auslandische Riickversicherer, Pramien- und Reservedepots zugunsten

der Erstversicherer zu stellen oder Treuhandkonten bzw. Biirgschaften bei bestimmten
Finanzinstituten einzurichten. Zum Stichtag betraf das Kapitalanlagen von insgesamt

8,4 (9,5) Milliarden €. Zudem sind wir Eventualverbindlichkeiten eingegangen.
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Asset-Liability-Management

Die Struktur der versicherungstechnischen Riickstellungen und anderer Verbindlich-
keiten bildet die Grundlage unserer Kapitalanlagestrategie. Im Mittelpunkt steht das
Asset-Liability-Management (ALM): Mit ihm streben wir an, dass volkswirtschaftliche
Faktoren den Wert unserer Kapitalanlagen ahnlich beeinflussen wie den Wert der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Dies stabilisiert unsere
Position gegen Schwankungen auf den Kapitalmarkten. Hierzu spiegeln wir wichtige
Eigenschaften der Verpflichtungen wie Laufzeit- und Wahrungsstrukturen, aber auch
Inflationssensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem wir nach Méglichkeit Invest-
ments erwerben, die dhnlich reagieren.

Abweichungen gegeniiber der Struktur unserer Verbindlichkeiten gehen wir in diesem
Ansatz bewusst und unter Beachtung von Risikotragfahigkeit und erzielbaren Risiko-
pramien ein. Sie haben das Ziel, Ertrage zu erwirtschaften, die tiber der erwarteten Ver-
zinsung der Mittel zur Bedeckung der Verbindlichkeiten liegen. Eingegangene Risiken
aus der Kapitalanlage messen wir daher nicht nur absolut, sondern auch in Relation zu
Wertanderungen bei den Verpflichtungen. In Bezug auf die Wahrungspositionierung
wirken sich durch diesen Ansatz Wechselkursschwankungen gleichermaBen auf Ver-
mogenswerte wie Verbindlichkeiten aus. Verluste aus der Wahrungsumrechnung von
Kapitalanlagen werden durch Gewinne aus der Umrechnung der versicherungstechni-
schen Verbindlichkeiten 6konomisch weitgehend ausgeglichen. Dieser Zusammen-
hang wird nach den aus 6konomischer Sicht unvollkommenen Regeln der Rechnungs-
legung nicht immer adaquat abgebildet. In einem beschrankten AusmaR richten wir
unser Kapitalanlageportfolio auch so aus, dass es bei steigenden Inflationsraten an
Wert gewinnt. Hierbei investieren wir in inflationssensitive Anlageklassen wie Inflations-
anleihen und -swaps sowie Sachwerte.

Wir setzen auch derivative Finanzinstrumente ein, um das 6konomische ALM so wir-
kungsvoll wie moglich zu gestalten. Diese Anlageprodukte verwenden wir, um uns
gegen Schwankungen an den Zins-, Aktien- und Wahrungsmaérkten abzusichern.
Schwankungen dieser derivativen Produkte erfassen wir in der IFRS-Rechnungslegung
ergebniswirksam, also als Aufwand und Ertrag in der Gewinn- und Verlustrechnung.
Eine solche ergebniswirksame Erfassung ist bei den zugehorigen Grundgeschéften
jedoch in der Regel nicht méglich. Trotz der 6konomisch gut ausgebildeten Balance
unseres Versicherungs- und Kapitalanlageportfolios konnen derartige Abweichungen
in der Rechnungslegung sowie weitere Unterschiede zwischen 6konomischer und
bilanzieller Sicht zu starken Ausschlagen im IFRS-Kapitalanlage-, Wahrungs- und
Konzernergebnis fiithren. Dies gilt insbesondere in Zeiten mit erhéhter Volatilitat an
den Kapitalmarkten.

Kapitalmanagement

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement stellen wir sicher, dass die Kapitalausstattung
von Munich Re stets angemessen ist. So miissen die vorhandenen Eigenmittel den
Kapitalbedarf decken, den wir anhand unseres internen Risikomodells sowie der Anfor-
derungen der Aufsichtsbehdrden und Ratingagenturen bestimmen. Unsere Finanzkraft
soll dabei profitable Wachstumsmaglichkeiten er6ffnen, von normalen Schwankungen
der Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt werden und auch nach
groBen Schadenereignissen oder substanziellen Borsenkursriickgangen grundsatzlich
gewahrt bleiben. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir uns aber ebenso, dass
das 6konomische Eigenkapital unserer Gruppe das erforderliche MaB nicht dauerhaft
lbersteigt. Eine derart definierte bedarfs- und risikogerechte Kapitalisierung tragt ent-
scheidend dazu bei, unsere Disziplin in allen Geschéaftsprozessen zu gewahrleisten.

Unser 6konomisches Eigenkapital leiten wir iber verschiedene Anpassungen aus dem
IFRS-Eigenkapital ab. Nicht bendétigtes Kapital geben wir unseren Aktionaren vorrangig
lber attraktive Dividenden zurlick; vorausgesetzt die Hohe der nach deutschem Handels-
recht ermittelten Gewinnriicklagen der Konzernmuttergesellschaft Miinchener Riick AG
lasst das zu und unsere strategische Flexibilitat sowie Kapitalstarke werden insgesamt
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nicht beeintrachtigt. Zudem halten wir Aktienriickkaufe neben Dividendenzahlungen
auch weiterhin fir ein wichtiges Instrument eines aktiven Kapitalmanagements. Im
November 2013 haben wir ein Riickkaufprogramm von bis zu 1 Milliarde € bis zur
Hauptversammlung 2014 angekiindigt. Bis zum 6. Marz 2014 haben wir Aktien im
Wert von 734 Millionen € zurlickgekauft. EinschlieBlich Dividenden und der von 2006
bis 2013 getatigten Aktienrlickkaufe gaben wir seit 2006 14,7 Milliarden € an unsere
Aktionare zurlick.

Zum 21. Juni 2013 kiindigten wir unsere Nachranganleihe 2003/2023 zum ersten
ordentlichen Kiindigungstermin und zahlten nach vorangegangenen Teilriickkaufen
den noch ausstehenden Nennwert von rund 1 Milliarde € zurtick.

Die Minchener Riick AG erzielte im Geschaftsjahr 2013 einen nach deutscher HGB-
Rechnungslegung ermittelten Bilanzgewinn von 1.300 Millionen €. EinschlieBlich
dieses Bilanzgewinns betrugen ihre Gewinnriicklagen zum Bilanzstichtag 3.812
(3.629) Millionen €. Das in HGB ermittelte Eigenkapital der Miinchener Riick AG wird
durch die Schwankungsriickstellung in Hohe von 7,7 Milliarden € wirkungsvoll vor

dem Verlustrisiko aus einer zufélligen Schadenhaufung geschiitzt. Auf der Basis dieser
nach allen Rechenmethoden robusten Kapitalausstattung wollen wir fiir das Geschafts-
jahr 2013 vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung unseren Aktionaren
aus dem Bilanzgewinn der Miinchener Riick AG eine Dividende in Hohe von 7,25 € je
Aktie bzw. insgesamt 1,3 Milliarden € ausschitten.

Angaben nach § 315 Abs. 4 HGB und erlauternder Bericht
des Vorstands

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Miinchener Riick AG in Hohe von 587.725.396,48 € war am

31. Dezember 2013 in insgesamt 179.341.212 auf den Namen lautende, voll eingezahlte
Stlickaktien eingeteilt. Die Rechte und Pflichten aus den Aktien ergeben sich aus den
gesetzlichen Vorschriften in Verbindung mit der Satzung der Gesellschaft. Die Aktien
sind - mit Ausnahme von 1.919.312 eigenen Aktien, die sich zum 31. Dezember 2013 im
Bestand von Munich Re befanden (§ 71b AktG) - voll stimm- und gewinnberechtigt.
Jede stimmberechtigte Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme. Im
Verhaltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmungen des deutschen Aktienrechts
(§ 67 AktG) als Aktionar nur, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung
von Aktien betreffen

Die borsennotierten Namensaktien sind vinkuliert. Die Ausgabe vinkulierter Namens-
aktien geht bei der Miinchener Riick AG auf deren Griindung im Jahr 1880 zurtick. Die
Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustimmung der Miinchener Riick
AG auf einen neuen Erwerber tibertragen werden konnen. GemaB § 3 Abs. 2 der Satzung
der Miinchener Riick AG steht es im freien Ermessen der Gesellschaft, die Zustim-
mung zu erteilen. Da die Ablaufe fiir Aktiengeschafte sehr effizient gestaltet sind, fiihrt
diese Zustimmung zu keinerlei Verzogerungen bei der Eintragung ins Aktienregister.
Sie wurde in den vergangenen Jahrzehnten ausnahmslos erteilt.

Es bestehen vertragliche Vereinbarungen mit den Mitgliedern des Vorstands tiber

zwei- oder vierjahrige VerauBerungssperren zu Aktien der Gesellschaft, die diese im
Rahmen aktienbasierter Vergitungsprogramme erwerben miissen.
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Beteiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte liberschreiten
Warren E. Buffett und Gesellschaften seiner Unternehmensgruppe haben uns zuletzt

mit Stand 12. Oktober 2010 folgende direkte oder indirekte Beteiligungen gemaf § 21
WpHG angezeigt, die 10% an den Stimmrechten der Miinchener Riick AG (iberschreiten:

Beteiligungen am Kapital, die 10% der Stimmrechte liberschreiten

Direkte Indirekte
% Beteiligung  Beteiligung
Warren E. Buffett, USA 0,053 10,191
Berkshire Hathaway Inc., Omaha, USA 10,191
OBH LLC, Omaha, USA 10,191
National Indemnity Company, Omaha, USA 10,191

Warren E. Buffett und die genannten Gesellschaften seiner Unternehmensgruppe
haben uns mit Schreiben vom 15. Oktober 2010 mitgeteilt, dass die Investition der
Erzielung von Handelsgewinnen und nicht der Umsetzung strategischer Ziele dient.

Berkshire Hathaway Inc. weist in einer Veroffentlichung vom Méarz 2014 eine Beteili-
gung an der Miinchener Riick AG zum 31.12.2013 mit rund 20 Millionen Aktien aus,
was einem rechnerischen Stimmrechtsanteil von 11,2 % entspricht. Weitere Verande-
rungen sind uns nicht mitgeteilt worden oder sonst zur Kenntnis gelangt.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer am Kapital
beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiiben

Die Arbeitnehmer, die Aktien der Miinchener Riick AG halten, iben ihre Kontrollrechte
wie andere Aktionare nach der MaBgabe der gesetzlichen Vorschriften und der
Satzung aus.

Gesetzliche Vorschriften und Bestimmungen der Satzung tber die
Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands und tber
die Anderung der Satzung

Der rechtliche Rahmen fiir Bestellung und Widerruf der Bestellung von Vorstands-
mitgliedern ist vorgegeben durch die Mitbestimmungsvereinbarung §§ 13 und 16 der
Satzung und §§ 84, 85 AktG sowie §§ 121a Abs. 1, 7a VAG. Die Mitbestimmungsver-
einbarung und die Satzung der Miinchener Riick AG haben die Rechtsgedanken des
Mitbestimmungsgesetzes iibernommen. Nach § 16 der Satzung besteht der Vorstand
aus mindestens zwei Personen und der Aufsichtsrat bestimmt im Ubrigen die Anzahl
der Mitglieder des Vorstands. Derzeit sind acht Mitglieder des Vorstands bestellt. Der
Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vorstands nach § 84 AktG und kann sie - falls
ein wichtiger Grund vorliegt - jederzeit abberufen. Wird ein Vorstandsmitglied erst-
mals bestellt, betragt die Laufzeit seines Dienstvertrags Ublicherweise zwischen drei
und maximal fiinf Jahren. Verlangerungen um bis zu fiinf Jahre sind moglich. Fiir die
Bestellung bzw. Abberufung von Vorstandsmitgliedern ist nach § 13 Abs. 4 der Satzung
im Aufsichtsrat eine Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen erforder-
lich. Wird in einem ersten Beschluss diese erforderliche Mehrheit nicht erreicht, so
erfolgt die Bestellung bzw. Abberufung mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen.
Ein solcher zweiter Beschluss ist erst nach angemessener Bedenkzeit und nach
Behandlung der Angelegenheit in einem dafiir zustandigen Ausschuss, danach aber
auch im Umlaufverfahren méglich. In besonderen Ausnahmefallen kénnen Vorstands-
mitglieder nach § 85 AktG auch gerichtlich bestellt werden.
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Das Aktiengesetz enthélt allgemeine Bestimmungen liber Satzungsanderungen

(§§ 124 Abs. 2 Satz 2,179-181 AktG). Danach kann nur die Hauptversammlung eine
Anderung der Satzung beschlieBen. Dem Beschluss miissen mindestens drei Viertel
des Grundkapitals zustimmen, das bei der Beschlussfassung vertreten ist. Die Satzung
kann eine andere Kapitalmehrheit (hher und niedriger) bestimmen und weitere Erfor-
dernisse aufstellen. Die Satzung der Miinchener Riick AG sieht solche Besonderheiten
jedoch nicht vor.

Fiir Anderungen der Satzung bei einer Erhéhung oder Herabsetzung des Grundkapitals
enthalt das Aktiengesetz besondere Vorschriften (§§ 182-240 AktG). Danach bestimmt
grundsatzlich die Hauptversammlung tiber KapitalmaBnahmen. In einem von ihr fest-
gelegten Rahmen kann sie den Vorstand zu bestimmten (Kapital-)MaBnahmen erméch-
tigen. Welche Erméachtigungen bei der Miinchener Riick AG bestehen, ist nachfolgend
aufgefiihrt. In allen Féllen ist ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich, der
mit einer Mehrheit von mindestens drei Vierteln des Grundkapitals gefasst werden
muss, das bei der Beschlussfassung vertreten ist. Die Satzung der Miinchener Riick
AG sieht auch fiir diese Beschliisse keine anderen (insbesondere hoheren) Mehrheiten
oder weiteren Erfordernisse vor. Nach § 14 der Satzung und § 179 Abs. 1 Satz 2 AktG
hat der Aufsichtsrat die Befugnis, Anderungen vorzunehmen, die nur die Fassung der
Satzung betreffen.

Befugnisse des Vorstands, insbesondere hinsichtlich der Méglichkeit,
Aktien auszugeben oder zurlickzukaufen

Die Befugnisse der Mitglieder des Vorstands ergeben sich aus §§ 71, 76-94 AktG.
Zur Ausgabe von Aktien oder zum Aktienrlickkauf stehen dem Vorstand folgende
Befugnisse zu:

— Die Hauptversammlung am 20. April 2011 hat die Gesellschaft nach § 71 Abs. 1 Nr. 8
AktG bis zum 19. April 2016 erméchtigt, eigene Aktien zu erwerben, auf die ein
Anteil von bis zu insgesamt 10 % des Grundkapitals entfallt. Auf die erworbenen
Aktien diirfen zusammen mit anderen eigenen Aktien, die sich im Besitz der Gesell-
schaft befinden oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu keinem Zeit-
punkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. Der Erwerb kann nach néherer
MaBgabe durch die Ermachtigung auf verschiedene Weise erfolgen. Eigene Aktien
bis maximal 5% des Grundkapitals konnen dabei auch durch den Einsatz von Deri-
vaten erworben werden. Der Vorstand ist ermachtigt, die so erworbenen Aktien auch
unter Ausschluss des Bezugsrechts zu allen gesetzlich zulassigen, insbesondere zu
den in der Ermachtigung im Einzelnen genannten Zwecken zu verwenden. Unter
anderem ist der Vorstand gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG befugt, die Aktien ohne wei-
teren Beschluss der Hauptversammlung einzuziehen. Der Vorstand hat von dieser
Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien mit Beschluss vom 7. November 2013
Gebrauch gemacht. Bis zum 31. Dezember 2013 wurden rund 1,9 Millionen Aktien
zu einem Kaufpreis von 300 Millionen € erworben.

— Die Hauptversammlung hat am 28. April 2010 den Vorstand erméachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 27. April 2015 einmalig oder mehrmals Wandel-
und/oder Optionsschuldverschreibungen im Nennbetrag von bis zu 3 Milliarden €
mit oder ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben. Den Aktionaren steht grundsatzlich
ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu. Der Vorstand ist jedoch erméch-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats dieses Bezugsrecht in bestimmten Fallen
auszuschlieBen, die in der Ermachtigung naher bezeichnet werden. Den Glaubigern
dieser Schuldverschreibungen kdnnen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf Aktien
der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals in Héhe von bis zu
117 Millionen € nach néherer MaBgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen
gewahrt werden. Zur Absicherung besteht in § 4 Abs. 3 der Satzung ein bedingtes
Kapital von 117 Millionen € (Bedingtes Kapital 2010).
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— Nach § 4 Abs. 1 der Satzung ist der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats
befugt, das Grundkapital bis zum 24. April 2018 um bis zu 280 Millionen € durch
Ausgabe neuer Aktien gegen Geld- oder Sacheinlagen (Genehmigtes Kapital 2013)
zu erhohen. Er kann dabei das Bezugsrecht nach naherer MaBgabe durch die
genannte Satzungsregelung ausschlieBen.

— Nach § 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand ermachtigt, das Grundkapital bis zum
19. April 2016 um insgesamt bis zu 10 Millionen € durch Ausgabe neuer Aktien
gegen Geldeinlagen (Genehmigtes Kapital 2011) zu erhéhen. Das Bezugsrecht der
Aktiondre ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen Aktien an die Mitarbeiter der
Miinchener Riick AG und deren verbundener Unternehmen auszugeben.

Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen,
und die hieraus folgenden Wirkungen

Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere Riickversicherungsvertrage
in der Regel eine Klausel, die beiden Vertragsteilen ein auBerordentliches Kiindigungs-
recht einraumt, falls ,die andere Partei fusioniert oder sich ihre Eigentums- und Beherr-
schungsverhéltnisse wesentlich andern”. Solche oder dhnliche Klauseln sind branchen-
typisch. Auch der langfristige Incentive-Plan der Miinchener Riick AG sieht im Fall
eines Kontrollwechsels besondere Auslibungsmaglichkeiten vor. Er betrifft Vorstands-
mitglieder sowie das obere Management einschlieBlich der wichtigsten Flihrungskrafte
der AuBenorganisation und ist im Vergitungsbericht naher erlautert.

Entschadigungsvereinbarungen, die fiir den Fall eines
Ubernahmeangebots mit den Mitgliedern des Vorstands
oder Arbeitnehmern getroffen sind

Entschadigungsvereinbarungen fiir den Fall eines Ubernahmeangebots bestehen
weder mit den Mitgliedern des Vorstands noch mit Arbeitnehmern.

Gruppensolvabilitat

Munich Re unterliegt neben den aufsichtsrechtlichen Anforderungen, die fiir einzelne
Versicherungsunternehmen gelten, auch einer Beaufsichtigung auf Gruppenebene.

Ferner hat die Miinchener Riick AG als Konzernmutter angemessene Kontrollverfahren
eingefiihrt und meldet erganzende Aspekte aus Gruppensicht (zum Beispiel Beteili-
gungsverhaltnisse, konsolidierte Finanzdaten oder gruppeninterne Geschafte) an die
BaFin, die fiir die Gruppe zustandig ist.

Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtungen dauerhaft zu erfiillen,
die er in seinen Vertragen eingegangen ist. Dabei geht es vor allem um eine definierte
Mindestausstattung mit Eigenmitteln. Die Vorschriften zur bereinigten Solvabilitat
zielen darauf, eine Mehrfachbelegung von Eigenmitteln mit Risiken aus dem Versiche-
rungsgeschaft auf verschiedenen Stufen der Konzernhierarchie zu vermeiden. Um die
bereinigte Solvabilitat zu berechnen, werden auf der Grundlage des IFRS-Konzern-
abschlusses die Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten
sind (Solvabilitats-Soll), den tatsachlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitats-Ist)
gegeniibergestellt. Die beriicksichtigungsfahigen Eigenmittel bestimmt man, indem
man das Eigenkapital nach IFRS anpasst und insbesondere um Teile der nachrangigen
Verbindlichkeiten erhéht bzw. um die immateriellen Vermdégenswerte verringert. Die
anrechenbaren Eigenmittel von Munich Re liegen 2,6-mal héher als gesetzlich gefordert.
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Bereinigte Solvabilitat

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

%

Beriicksichtigungsfahige Konzerneigenmittel Mrd. € 26,2 27,1 -3,5
Bedeckungssatz % 262,4 277.8

Der Bedeckungssatz hat sich von 277,8 % im Vorjahr auf 262,4 % im Jahr 2013 verringert.
Die Verminderung ist wesentlich auf den Riickgang der Eigenmittel zurlickzufiihren.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Der Zahlungsmittelfluss von Munich Re ist stark gepragt von unserem Geschéft als
Erst- und Rickversicherer: Wir erhalten in der Regel zuerst die Beitrage fiir die Risiko-
tibernahme und leisten erst spater Zahlungen im Schadenfall. Die Kapitalflussrech-
nung von Versicherungsunternehmen ist daher begrenzt aussagekréftig. In der Kapital-
flussrechnung werden Wechselkurseffekte sowie Einfliisse aus Veranderungen des
Konsolidierungskreises eliminiert.

Konzern-Kapitalflussrechnung

2013 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Mittelfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 2.187 5.535 -60,5
Mittelfluss aus Investitionstéatigkeit 292 -4.733 -
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.558 -466 -448,9
Veranderung des Zahlungsmittelbestands =7/ 336 -

In der Konzern-Kapitalflussrechnung wird das Konzernergebnis in Hohe von 3.342 Mil-
lionen € auf den Mittelzufluss aus laufender Geschaftstéatigkeit libergeleitet. Das
Konzernergebnis wird um den Anstieg der versicherungstechnischen Riickstellungen
von 4.049 Millionen € korrigiert. Der - zur Bereinigung des Konzerngewinns vom
Mittelfluss abzuziehende - positive Saldo aus den Gewinnen und Verlusten durch den
Abgang von Kapitalanlagen stammt im Wesentlichen aus dem Verkauf jederzeit
verauBerbarer Wertpapiere und aus Derivaten.

Die Einzahlungen aus dem Verkauf oder der Endfalligkeit von Kapitalanlagen bestimm-
ten den Mittelzufluss aus Investitionstatigkeit. Sie liberstiegen die Auszahlungen fiir
den Erwerb von Kapitalanlagen um 752 Millionen €. Mit wirtschaftlicher Wirkung im
vierten Quartal 2013 verduBerten wir die vollkonsolidierte Gesellschaft Windsor Health
Group, Inc., Atlanta, Georgia, einschlieBlich ihrer Tochtergesellschaften. Den Verkaufs-
preis verrechneten wir in der Kapitalflussrechnung mit dem Zahlungsmittelbestand. Im
Geschaftsjahr 2013 erwarb Munich Re tber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an einem Windpark in
Schweden flr insgesamt 47 Millionen €. Den Kaufpreis verrechneten wir in der Kapital-
flussrechnung mit dem Zahlungsmittelbestand der erworbenen Gesellschaft.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammt im Wesentlichen aus der
Dividendenzahlung 2013 und der Tilgung einer Nachranganleihe.

Insgesamt sank im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um 40 Millionen €
(inklusive Wahrungseinfliissen) auf 2.820 Millionen €. Es bestanden Verfligungs-
beschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit in Hohe von 26 (44) Millionen €.
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Interessensgruppen

Munich Re erste Adresse fiir alle Risikofragen ihrer Kunden
Kontinuierliche und offene Kommunikation mit allen
Kapitalmarktteilnehmern

Weiterentwicklung der Mitarbeiter steht im Mittelpunkt des
Personalmanagements

Konzernweites Umweltmanagement kontinuierlich ausgebaut
und positive Impulse fir die Gesellschaft erzielt

Fir Munich Re ist der Austausch mit Kunden, Maklern, Anteilseignern, Investoren,
Mitarbeitern und der Gesellschaft, in der wir als Unternehmen agieren, eine wichtige
Voraussetzung, um neue Herausforderungen und Veranderungen friihzeitig zu
erkennen und passende Losungen zu entwickeln.

Kunden und Kundenbeziehungen

Munich Re hat in der Erst- und Riickversicherung unterschiedliche Kundenstamme:
So arbeitet die Riickversicherung weltweit mit mehr als 4.000 Firmenkunden aus liber
160 Landern zusammen. Unsere Erstversicherer im ERGO Teilkonzern betreuen tber
35 Millionen Gberwiegend private Kunden in mehr als 30 Landern mit einem Schwer-
punkt auf Europa und Asien. Das Geschéftsfeld Munich Health hat mehr als sechs Mil-
lionen Erstversicherungskunden und 400 Kunden in der Riickversicherung. Unser Asset-
manager MEAG bietet seine Kompetenz in Deutschland neben rund 80.000 privaten
auch tber 60 institutionellen Anlegern auBerhalb der Gruppe an, etwa Versicherern,
Versorgungseinrichtungen, Pensionskassen, kirchlichen Organisationen, Stiftungen,
Kommunen und Industrieunternehmen.

Wir verkaufen ein unsichtbares, manchmal schwer verstandliches Produkt. Deshalb
missen wir nahe am Kunden sein, seinen Bedarf verstehen und ihn umfassend beraten.
Vor allem der enge Austausch und die erfolgreiche Zusammenarbeit mit unseren
Kunden und Vertriebspartnern stehen bei allen drei Geschéaftsfeldern im Vordergrund
mit dem Ziel, ihnen optimale Losungen zu bieten. Wir wollen ihnen ein kompetenter,
verlasslicher und transparenter Partner sein, dem sie vertrauen konnen.

Rickversicherung

Als Riickversicherer setzen wir unser umfassendes Risikowissen ein, um fiir unsere
Kunden individuelle Lésungen bei vielschichtigen Fragestellungen zu entwickeln

und Mehrwert zu schaffen. Wir kennen die Bediirfnisse unserer Zedenten, entwickeln
mit ihnen innovative Risikotransferlésungen und wollen den Ausbau der Risiko-
kompetenz durch strategische Kooperationen weiter vorantreiben. Daher bieten wir
unseren Zedenten die gesamte Bandbreite versicherungstechnischer Produkte an.
Daruber hinaus konnen Kunden auf eine breite Auswahl an Services zurlickgreifen:
Unser Serviceangebot umfasst neben unserer eigenen Kundenplattform (connect) und
speziellen Produktpublikationen unter anderem Instrumente zur Verbesserung der
Geschaftsablaufe, individuelle Beratungsangebote und Kundenseminare zu vielen
Aspekten der Versicherungstechnik.
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Wir arbeiten mit unseren Kunden direkt oder tiber von den Kunden mandatierte Riick-
versicherungsmakler, je nach Wunsch des Kunden. Wir unterhalten mit allen relevanten
Rickversicherungsmaklern Beziehungen auf lokaler operativer und auf strategischer
Ebene und entwickeln diese gezielt, um sie den sich verandernden Gegebenheiten
anzupassen. Wir sehen Makler als kompetente Vertreter der Kunden und wichtige
Knowhow-Partner fiir die Entwicklung neuer, kundenorientierter Lésungen.

Spezialisierte Kundenmanager kiimmern sich darum, die Bedlirfnisse der Kunden még-
lichst genau zu erfassen und passgenaue Losungen und Unterstiitzung anzubieten.
Dafiir legen wir unser gesamtes Wissen und unsere Innovationskraft in die Waagschale
und scheuen auch nicht vor ungewohnlichen Wegen zuriick - getreu unserem Anspruch
NOT IF, BUT HOW. Beispielsweise nehmen wir immer wieder eine Vorreiterrolle bei
der Entwicklung von Deckungskonzepten ein, etwa bei der Vorbereitung européaischer
Zedenten auf die Einflihrung von Solvency Il. Auch bieten wir unseren Kunden Beratungs-
und Serviceleistungen rund um das Thema ,Risiko” an. Wir erschlieBen neue Kunden-
gruppen Uber unser Leistungsfeld Risk Solutions und offerieren spezielle Lésungen fir
GroBkunden und Industrieunternehmen. Uber eigene Zeichnungsagenturen (soge-
nannte MGAs) generieren wir Geschéft vor allem in Nordamerika, aber auch in der
Region Asien-Pazifik. Dariiber hinaus zéhlen Public Private Partnerships und Versiche-
rungspools zu unserer Zielgruppe. Mit Niederlassungen und Tochtergesellschaften in
aller Welt finden unsere Kunden uns dort, wo sie uns brauchen.

Erstversicherung

In der Erstversicherung betreuen wir Privatkunden sowie gewerbliche und industrielle
Kunden; die privaten Kunden stellen das Gros. lhnen bietet ERGO Produkte und
Dienstleistungen fiir Altersvorsorge und Vermdgensbildung, den Schutz von Eigentum
sowie Gesundheits-, Rechts- und Reiseschutz an. Dank der Vielfalt unserer Vertriebs-
wege konnen uns unsere Kunden liber selbststandige hauptberufliche Vermittler, tiber
Makler, im Internet, am Telefon im Direktvertrieb und liber verschiedene Vertriebs-
partner erreichen.

Das Kundenversprechen von ERGO ,Versichern heiBt verstehen” steht fiir das Selbst-
verstandnis und das Ziel der Erstversicherungsgruppe, sich konsequent an den Bedirf-
nissen der Menschen auszurichten und sich so vom Wettbewerb abzuheben. Uber
seine Umsetzung berichten wir jahrlich im ERGO Kundenbericht, der im Mai 2013 zum
zweiten Mal erschienen ist.

Auf den Verbraucherwunsch nach klarer und verstandlicher Kommunikation antwortet
ERGO seit 2011 mit ihrer Klartext-Initiative. Versicherungsbedingungen und Produkt-
informationen wurden vereinfacht und gekiirzt, Kundenanschreiben liberarbeitet und
verbindliche Schreibregeln ausgegeben. Als erster deutscher Versicherer hat ERGO
das Unternehmen vom TUV Saarland nach einem aufwendigen Priifverfahren auf Ver-
standlichkeit hin priifen lassen und erhielt 2013 das TUV-Siegel fiir verstandliche
Kommunikation. Die TUV-Experten werden auch die weiteren Ergebnisse der Klartext-
Initiative begleiten und bewerten.

ERGO setzt zur Verbesserung ihres Angebots auf das Feedback von Kunden und Ver-
brauchern, etwa den Mitgliedern des ERGO Kundenbeirats oder den Teilnehmern der
ERGO Kundenwerkstatt im Internet. Ihre Meinung anzuhéren ist fester Prozessbestand-
teil bei der Entwicklung neuer Produkte. Bei der Ausweitung des Angebots fiir die
wachsende Zahl internetaffiner Verbraucher nutzt ERGO auch ihre langjahrige Erfah-
rung im Direktvertrieb. 2013 kamen beispielsweise ein Online-Tarifcheck fiir Tarif-
wechsler in der privaten Krankenversicherung, eine Haftpflichtversicherung, die online
individuell gestaltet und abgeschlossen werden kann, sowie eine App zur sofortigen
Schadenmeldung nach einem Unfall hinzu.
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Auch bei der Verbesserung von internen Prozessen baut ERGO auf die Riickmeldungen
von Kunden. Um Kundenprozesse noch konsequenter nach ihren Bediirfnissen aus-
zurichten, entwickelt ERGO einen Kundenzufriedenheitsindex. Er basiert auf umfang-
reichen Befragungen und misst die Leistungen des Unternehmens an einer Vielzahl
von Kontaktpunkten. So wird moglicher Verbesserungsbedarf identifiziert. Im April
2014 wird die Verantwortung fir die wichtigsten Kundenprozesse im neuen Ressort
Kunden- und Vertriebsservice gebilindelt.

Munich Health

Munich Re biindelt ihre globale Gesundheitsexpertise in der Erst- und Riickversiche-
rung und im Gesundheitsmanagement unter der Marke Munich Health und kann
dadurch ein sehr breites Kundenspektrum bedienen. Unter diesem Dach entwickeln
wir integrierte Losungen, die passgenau auf die Bediirfnisse der Kunden auf den ein-
zelnen Markten zugeschnitten sind, um das stark wachsende Geschéaftspotenzial zu
nutzen.

In der Erstversicherung bieten wir beispielsweise Individualpolicen (fiir Privatpersonen)
und Gruppenpolicen (zum Beispiel fiir Unternehmen, Arbeitnehmer bzw. Bedienstete
offentlicher Arbeitgeber) an. Hierbei unterstitzen teilweise Makler die Geschéaftsver-
mittlung und Kundenbetreuung. Fiir Marktanbieter, die kein eigenes Krankenversiche-
rungsgeschaft betreiben, etwa Banken, entwickelt Munich Health Krankenversicherungs-
produkte und tibernimmt ihre administrative Abwicklung. Die umfassende Kernexpertise
im Gesundheitssektor von Munich Health flieBt in die globale Angebotsentwicklung
ein, um aktuellen Kundenbedarfen begegnen und auf neue Trends eingehen zu kénnen.
Hierzu gehdren zum Beispiel Serviceangebote zum Management schwerwiegender
Krankheitsverlaufe.

In der Riickversicherung werden unsere Zedenten rund um den Globus vor Ort durch
unser Kundenmanagement der regionalen Niederlassungen betreut. Wir liefern unse-
ren Kunden passgenaue Daten- und Riickversicherungsmodelle. Neben unseren spezi-
alisierten Kundenmanagern (Client Manager) stehen unseren Kunden weitere Spezia-
listen zur Verfligung, um sie direkt bei der Geschaftsentwicklung zu beraten und
spezifische Leistungspakete anzubieten. Dazu gehdren Underwriter fiir die Produktge-
staltung, Aktuare fiir die Preisgestaltung und Schadenspezialisten fiir die operative
Geschaftsabwicklung. Fur erfolgskritische Geschéaftsprozesse, beispielsweise die
Schadenbearbeitung, bietet Munich Health den Kunden unterstiitzende IT-Programme
mit automatisierten Priifalgorithmen an. In die Weiterentwicklung unserer Angebote
flieBt das Feedback unserer Kunden maBgeblich ein.

Assetmanagement

Die MEAG steht als Assetmanager fiir die Kapitalanlageaktivitdten von Munich Re und
ERGO. Zu ihrem Leistungsspektrum gehoren die Beratung zur strategischen Asset-
Allokation, deren taktische Umsetzung und die Auswahl der einzelnen Kapitalanlagen.
Zudem bietet sie ihre Kompetenz auch anderen institutionellen Investoren und privaten
Anlegern an. Die MEAG ist in Europa, Nordamerika (MEAG New York) und Asien
(MEAG Hongkong) vertreten und managt alle wichtigen Assetklassen. Dazu gehdren
neben den eher traditionellen Arten wie Anleihen, Aktien, Wahrungen und Immobilien
seit einigen Jahren auch Rohstoffe, Forst, erneuerbare Energien und Infrastruktur sowie
zwei Nachhaltigkeitsfonds.
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Die Anlageexperten der MEAG verfolgen einen stringenten, risikobasierten Ansatz mit
dem Ziel, bei gleichem Risiko eine Uberrendite im Vergleich zu den Zielvorgaben ihrer
Mandanten im Konzern und auBerhalb zu erwirtschaften. Die Versicherungseinheiten
von Munich Re leiten ihre Zielvorgaben im Asset Management von ihren Zahlungsver-
pflichtungen im Kerngeschaft ab (Asset-Liability-Management) und geben dariiber
hinaus ihre Risiko- und Renditepraferenzen vor. Spezialisten der MEAG beraten bei der
Portfoliostrukturierung der Zielvorgaben. Abhangig von der Anlageklasse und dem
Anlageziel leitet die MEAG auf der Grundlage fundamentaler Indikatoren Investitions-
portfolios ab, die dann nach dem ,Top-down"”-Ansatz gemanagt werden.

Das Mandatemanagement der MEAG ist die Schnittstelle zwischen den verschiedenen
Einheiten der MEAG einerseits und den Versicherungsunternehmen der Gruppe sowie
den externen Kunden der MEAG andererseits. Es berat die Gruppe in strategischen
Fragen der Kapitalanlage und ist zustandig fir die taktische Steuerung im Anlage-
management. Etwa 70 erfahrene Portfoliomanager wahlen qualitativ hochwertige Wert-
papiere aus. Der disziplinierte Investmentprozess flihrt auch dazu, dass die Wertent-
wicklung der MEAG Publikumsfonds in der Regel tiberdurchschnittlich verlauft und
von unabhéngigen Fondsrating-Agenturen ausgezeichnet wird.

Mitarbeiter

Unsere Mitarbeiter sind flir unseren Erfolg entscheidend. Mit ihrem Fachwissen, ihrem
Engagement und kontinuierlicher Innovationsbereitschaft bringen sie unser Geschaft
voran. Dafiir schaffen wir Rahmenbedingungen, die ihre personliche Weiterentwicklung
und Leistungsfahigkeit in allen Bereichen férdern. Hohe Expertise und breite Erfahrung
im Konzern zu entwickeln und zu binden ist somit eines der wichtigsten Ziele.

Aus diesem Grund wurde die im Vorjahr etablierte einheitliche Nachfolgeplanung fiir
das Topmanagement ausgeweitet. Dabei riickt das konzerneinheitliche Talent Manage-
ment fiir die obersten Flihrungspositionen im Sinne einer gezielten Entwicklung auf
definierte Zielpositionen starker in den Vordergrund. Die resultierende Transparenz
verbessert dabei auch die Basis fiir geschaftsfeldlibergreifende Besetzungen.

Die Rotationen von Mitarbeitern und Fiihrungskraften innerhalb des Konzerns unter-
stiitzen den Erfahrungsaufbau und Wissenstransfer. Im Berichtsjahr wurden in der
Rickversicherung Wechsel in andere Bereiche und Geschéftsfelder sowie ins Ausland
im Rahmen des Prozesses zur Leistungsbeurteilung und Mitarbeiterentwicklung
gezielt initiiert. Je nach Geschéaftsbedarf erfolgen die Wechsel auf Basis flexibler
Modelle - im gegenseitigen Austausch, langerfristig und auch projektbezogen. Auf
diese Weise werden neben dem fachlichen Wissen auch die interkulturellen Kompe-
tenzen ausgebaut.

Die Positionierung von Munich Re als Wissensfiihrer wird durch die systematische
Entwicklung von herausragenden Spezialisten in geschaftsrelevanten Wissensge-
bieten gefordert. Die bereits existierende Fachkarriere in der Riickversicherung wurde
durch die Schaffung eines leitenden Fachexperten zu einem durchgéngigen Entwick-
lungsweg erganzt. Somit wird eine Parallelitat zur Fiihrungskarriere bis auf Ebene des
Senior Managements hergestellt. Potenzialkandidaten fiir diese exponierten Fachfunk-
tionen werden durch Entwicklungsprogramme vorbereitet. Fiir leitende Fachexperten
wird seit diesem Jahr ein Qualifizierungsprogramm mit individuellen MaBnahmen zur
Weiterentwicklung angeboten.
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Die umfassende Weiterentwicklung der Fiihrungskultur und -kompetenz steht im
Mittelpunkt der im Herbst gestarteten zweijéhrigen Initiative ,ERGO Fokus Fiihrung”.
Alle ca. 2.600 Fiihrungskrafte von ERGO in Deutschland durchlaufen im Rahmen
dieses sogenannten ,Fiihrungskraftetriathlons” ein verbindliches, mehrstufiges Entwick-
lungsprogramm. Parallel dazu wird im Rahmen einer Aufwértsbeurteilung eine
systematische Riickmeldung durch die Mitarbeiter durchgefiihrt. Als Basis fiir diese
umfassende Initiative dient dabei das bereits eingefiihrte ,ERGO Leitbild Fiihrung”, das
durch Impulse aus der Mitarbeiterbefragung 2012 entwickelt wurde. Diese Initiative
verdeutlicht auch die Bereitschaft, in die Entwicklung von Mitarbeitern zu investieren.

Ein langfristig wichtiger Aspekt fiir Mitarbeiter und Unternehmen ist der Erhalt der
Gesundheit. In allen Bereichen des Konzerns gehdren MaBnahmen zur Férderung der
Gesundheit zum etablierten Angebot fiir die Mitarbeiter. In der Riickversicherung in
Miinchen kdnnen sich die Mitarbeiter seit April in beruflichen und persoénlichen Krisen-
situationen von externen Spezialisten anonym beraten lassen. Dieses ,Employee
Assistance Programm” geht tiber die etablierten internen Moglichkeiten zur adaquaten
Unterstiitzung hinaus. In der MEAG wurde das Topmanagement in speziellen Work-
shops im Gesundheitsmanagement trainiert, wahrend ERGO mit neuen Gruppen-
coachings und Trainings zur Stresspravention bereits mehr als 1.000 Mitarbeiter direkt
erreicht hat.

Die Berticksichtigung von beruflichen und privaten Bediirfnissen spielt auch in anderen
Lebensbereichen eine wichtige Rolle. Wie diese sich in verschiedenen Lebensphasen
verandern konnen und wie darauf reagiert werden kann, ist ein Thema der Generatio-
nenwerkstatten und des Diversity-Parcours von ERGO. Diese Veranstaltungen, die im
Rahmen der Kommunikationsoffensive zu Diversity bei ERGO angeboten wurden, sind
auch ein Beispiel fiir das im gesamten Konzern weiter ausgebaute Diversity-Manage-
ment. In diesem Rahmen wurde 2013 ein regionales Diversity Council fiir die Riickver-
sicherung in Nordamerika eingerichtet. Bei ERGO wurde ferner eine Initiative zur Fiih-
rung in Teilzeit im oberen Management pilotiert, wahrend die oberen Fiihrungsebenen
der Riickversicherung in Deutschland bereits einen fest verankerten Anspruch auf
LFuhren in Teilzeit” nutzen kénnen.

Internationalitat ist ein Hauptschwerpunkt des Diversity-Managements insbesondere
in der Riickversicherung. In diesem Zusammenhang wurde die Anzahl der Entsendun-
gen, Jobrotationen und internationalen Projektbesetzungen 2013 weiter gesteigert. Ein
anderer, direkt messbarer Erfolg des Diversity Managements ist die im Konzern seit
drei Jahren kontinuierlich steigende Quote von Frauen in Fiihrungspositionen. Dies ver-
deutlicht sich auch daran, dass 2013 41,9 % aller neuen Fiihrungskréfte der Riickver-
sicherung in Deutschland Frauen waren.

Die Mitarbeiterzahl im Konzern hat sich im Vergleich zum Vorjahr um 1,7 % (772) ver-
ringert. GroBter Einflussfaktor waren die Sanierung und der Verkauf der Windsor
Health Group im Geschaftsfeld Munich Health, die zum Jahresende 2012 noch 968
Mitarbeiter beschéftigte.

Erste Auswirkungen auf den Personalbestand hat auch das 2012 begonnene Qualitéts-
und Effizienzprogramm ,Initiative Zukunft Vertrieb” von ERGO in Deutschland, mit
dem bis Ende 2014 ein Abbau von rund 1.100 Stellen verbunden ist. Hier ist es 2013
dank intensiver Zusammenarbeit mit der Interessenvertretung gelungen, eine aus sozi-
aler und unternehmerischer Perspektive tragbare Losung fiir alle Mitarbeiter zu finden,
deren Arbeitsplatz wegfallt oder deren Arbeitsort sich andert.
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Gesamt: 44.665 (45.437)

“ Mitarbeiter nach Geschaftsfeldern

Riickversicherung

25,3 (24,4) %

[ Erstversicherung 66,3 (65,5) %
B Munich Health 6,5 (8,3)%
B Asset Management 1,9 (1.8)%

’“ Mitarbeiter nach Regionen
Deutschland

51,8 (52,1)%

% Ubriges Europa 33,4 (30,9)%
Bl Nordamerika 11,9 (13,9 %
B Asien und Australasien 1,5 (1.5%
M Afrika, Naher und Mittlerer Osten 1,1 (1.3)%
[ Lateinamerika 0,3 (0,3%

Unternehmenszugehdarigkeit der Mitarbeiter

Im Durchschnitt: 42,5 (42,0) Jahre

Im Durchschnitt: 12,1 (11,6) Jahre

iiber 61 [ | 3,4% Uber 41 0,4%
56-60 | 7.0% 36-40 1,5%
51-55 | 12,6% 31-35 3,1%
46-50 ] 16,5% 26-30 4,8%
41-45 | 17,0% 21-25 ] 10,6 %
36-40 | 14,6% 16-20 | 10,0%
31-35 [ | 13,7% 11-15 | 18,9%
26-30 [ | 11,0% 6-10 | 17,4%
21-25 | ] 4,0% 1-5 [ ] 25,6%
bis 20 | 0,2% Unter 1 | 77%
Anteil Frauen am Personalbestand Anteil Frauen in Fiithrungspositionen

2013 I 541% 2013 | 30,2%
2012 s 54,0% 2012 | 29,0%

—
Weitere Informationen zur

Miinchener-Riick-Aktie finden

Sie auf Seite 10 ff.

Anteilseigner

Unser Aktienregister verzeichnete zum Ende des Jahres rund 155.000 (im Vorjahr:
143.000) Aktionare. Der weitaus groBte Teil der Aktien lag bei institutionellen Anlegern
wie Banken, Versicherungen oder Investmentgesellschaften; rund 12,0 (11,4) % hielten
private Investoren. Der Anteil der auslandischen Investoren lag mit rund 74 % zum Jah-
resende auf dem Niveau des Vorjahres. Zu unseren Anteilseignern gehoren auch nach-
haltig orientierte Investoren, mit denen wir im regen Dialog stehen.
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GroBter Anteilseigner war zum Jahresende weiterhin Warren E. Buffett, der Giber meh-
rere Gesellschaften seiner Unternehmensgruppe Berkshire Hathaway Inc., OBH Inc.,
National Indemnity Co. rund 11,2 Prozent an der Miinchener Riick AG halt. Der Vermo-
gensverwalter BlackRock belegt mit rund 6,2 % Rang 2 unter unseren groBten Anteils-
eignern. Die Volksrepublik China, vertreten durch die People’s Bank of China/SAFE,
China, liegt mit rund 3% auf dem dritten Rang.

Regionale Verteilung?!

’ Nordamerika 36,6 %
Deutschland 26,3%

B Ubriges Europa 23,1%
B GroBbritannien 12,4%
Andere 1,6%
1 Anteil am Grundkapital; Stand: 31.12.2013. Quelle: Miinchener-Rick-Aktienregister

Unsere auf nachhaltige Wertsteigerung ausgerichtete Unternehmensstrategie begleiten
wir durch eine kontinuierliche und offene Kommunikation mit allen Kapitalmarktteil-
nehmern. Wesentliche Aufgabe von Investor & Rating Agency Relations bei Munich Re
ist die Pflege bestehender Aktionarskontakte und die Gewinnung neuer Anleger. Gleich-
zeitig sorgen wir dafiir, dass die Meinungen und Praferenzen unserer Investoren im
internen Entscheidungsprozess angemessen beriicksichtigt werden. Wir nutzen vor
allem Roadshows und Investorenkonferenzen, um den Dialog mit institutionellen Inves-
toren aufzunehmen und zu vertiefen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den Finanzplatzen
in Europa und Nordamerika; verstarkt widmen wir uns inzwischen auch den aufstre-
benden Finanzzentren Asiens und Arabiens. Die Investor-Relations-Aktivitaten ergan-
zen wir regelmaBig um Sonderveranstaltungen; beispielsweise prasentierten wir unser
Geschaftsfeld ERGO International im Detail und fiihrten erstmals einen Investorentag
zum Thema Corporate Responsibility in Miinchen durch. Des Weiteren bieten wir
regelmaBig einen einschlagig gepragten Austausch fiir Investoren an, die ihre Anlage-
strategie gezielt an Nachhaltigkeitskriterien ausrichten.

Unsere Investor-Relations-Arbeit erfahrt nach wie vor positive Resonanz: In mehreren
branchenibergreifenden Analysen zur Qualitat des Investorendialogs nimmt Munich Re
2013 erneut fliihrende Positionen ein; vor allem Konsistenz und Transparenz unserer
Berichterstattung werden von unseren Gesprachspartnern geschatzt. Samtliche Pra-
sentationen, die wir in Analysten- und Investorengesprachen, auf Konferenzen und
Roadshows vorstellen, veroffentlichen wir zeitgleich im Internet und versenden diese
auf Wunsch an interessierte Aktionare. Viele dieser Veranstaltungen libertragen wir
live Gber Webstreaming. Anfragen, die uns lber die telefonische Aktionarshotline oder
per E-Mail erreichen, beantwortet unser Team umgehend. Die Serviceseiten unseres
Aktionarsportals im Internet bieten unseren im Aktienregister eingetragenen Aktionaren
zudem viele weitere Informationen und Kommunikationsmaglichkeiten.

Rund 4.500 Aktionare und Aktionarsvertreter nahmen an der 126. ordentlichen Haupt-
versammlung am 25. April 2013 teil. 34 % des stimmberechtigten Grundkapitals betei-
ligten sich an den Abstimmungen. Die Beschlussvorschlage wurden jeweils mit klarer
Mehrheit angenommen. Mit Online-Teilnahme an der Hauptversammlung und (elektro-
nischer) Briefwahl bot die Miinchener Riick AG ihren Aktionaren erneut alle Maglich-
keiten, ihre Stimme zu den Tagesordnungspunkten abzugeben.
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Umwelt und Gesellschaft

Die Themen Umwelt und gesellschaftliches Engagement sind neben den Aktivitaten
von Corporate Responsibility im Kerngeschéaft wesentliche Aktionsfelder unserer
Corporate-Responsibility-Strategie.

Umwelt

Auch 2013 haben wir intensiv daran gearbeitet, dass unser gruppenweites Umwelt-
management-System konsequent umgesetzt wird und unser Ziel, 75 % aller Mitarbeiter
von Munich Re einzubinden, erreicht wird. Dabei legen wir groBen Wert darauf, dass
die Qualitat der Datenerfassung sich stetig verbessert. 17 der erfassten Standorte

sind nach dem internationalen Standard ISO 14001 zertifiziert. Um den AusstoB von
Kohlendioxid-Emissionen zu verringern, haben wir uns zudem gruppenweite Ziele
gesetzt - so werden diese Emissionen von 2009 bis 2015 um 10 % reduziert und der
gesamte Konzern wird bis zum Jahr 2015 klimaneutral gestellt. Der gréBte Anteil der
Kohlendioxid-Emissionen resultiert aus unserem Energieverbrauch und unseren
Geschaftsreisen.

Verteilung CO,-Emissionen am Beispiel Munich Re Miinchen 2013

\ Indirekter Energieverbrauch 56,3%
(Strom, Fernwarme)

Geschéftsreisen 40,5%

B Direkter Energieverbrauch 11%
(Diesel, Benzin, Gas)

B Abfallbeseitigung 1,1%

B Papierverbrauch 0,7%

Wasserverbrauch 0,3%

Daher fokussieren wir ReduktionsmaBnahmen auf diese beiden Bereiche. So investieren
wir in energieeffizientere Technologien und vermeiden Reisen durch die Nutzung digi-
taler Kommunikation. Wirkungsvolle MaBnahmen sind zum Beispiel die Umstellung
der Dienstwagenflotte von ERGO Deutschland auf treibstoffsparende Fahrzeugklassen,
die Installation von Solarpanels in Princeton sowie die Aufgabe von ineffizienten
Gebauden in Miinchen, um unsere Emissionen zu verringern.

Die unvermeidbaren Kohlendioxid-Emissionen neutralisieren wir liber Zertifikate. Die
Auswabhl dieser erfolgt nach bestmdglichem Standard und positivem sozialem Einfluss
durch ausgewahlte Projekte. Unsere bisherigen Erfolge auf dem Weg zur konzernweiten
.Klimaneutralitat” 2015:

— Seit 2009 ist der Standort von Munich Re in Miinchen klimaneutral;
— seit 2011 die groBBten Standorte der ERGO Gruppe Deutschland;
— seit 2012 die gesamte Riickversicherung und ERGO Gruppe Deutschland.

2014 werden wir unsere Umweltziele weiter konsequent umsetzen, indem wir die
einzelnen Standorte beraten und mitihnen eng kooperieren.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013
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Gesellschaft

Auch mit unserem biirgerschaftlichen Engagement bringen wir uns tiberall dort ein, wo
wir geschaftlich tatig sind.

Um einen sinnvollen Rahmen fiir unser internationales gesellschaftliches Engagement
zu schaffen, haben wir ein gruppenweites Corporate-Citizenship-Konzept mit konkret
definierten Forderinhalten erstellt. Hier setzen wir klare Schwerpunkte auf die geschéfts-
nahen Themen Umwelt, Naturkatastrophenpravention, demografischen Wandel und
Gesundheit sowie auf die Férderung von Wissenschaft und Bildung und kultureller
Vorhaben an unseren Unternehmensstandorten. Jlingstes Beispiel dafiir ist ein neues
Kooperationsprojekt mit der Stadtischen Galerie im Lenbachhaus Miinchen, bei dem
die Verantwortlichen beider Hauser inhaltlich zusammenarbeiten und gemeinsam ver-
schiedene Ausstellungs-, Lehr-, Publikations- und Veranstaltungsformate entwickeln,
die auch im Rahmen von Mitarbeiter- und Kundenveranstaltungen genutzt werden.

Im Themenbereich Umwelt setzen wir uns im Rahmen der von Water Benefit Partners
(WBP) und der Schweizer Agentur fiir internationale Zusammenarbeit (DEZA) ins
Leben gerufenen Private Public Partnership (PPP) gemeinsam mit 14 weiteren Partnern
dafir ein, einen innovativen Finanzierungsmechanismus - den sogenannten Water
Benefit Standard - fiir Wasserprojekte in Regionen mit groBer Wasserknappheit zu
entwickeln.

Unsere Mitarbeiter engagieren sich weltweit in vielfaltiger Weise gemeinnitzig. Am
Standort Miinchen und in den internationalen Einheiten der Riickversicherungsgruppe
férdern wir zahlreiche ihrer Initiativen im Rahmen der Dr. Hans-Jiirgen Schinzler-Stiftung.
2013 haben unsere Mitarbeiter mehr als 2.000 Stunden an freiwilligem Engagement
geleistet. Die beiden weiteren Unternehmensstiftungen, die Miinchener Riick Stiftung
und die ERGO Stiftung ,Jugend & Zukunft”, erganzen mit ihren verschiedenen Projek-
ten unseren konzernweiten Corporate-Citizenship-Ansatz. lhr Stiftungskapital belauft
sich auf insgesamt 80 Millionen €. Die daraus generierten Stiftungsmittel werden
neben verschiedenen Forderprojekten an den Unternehmensstandorten unter anderem
fiir langfristige Aktivitaten im Mikroversicherungsbereich, bei der Naturkatastrophen-
pravention, fiir innovative Formen der Wassergewinnung sowie fiir Jugend- und Bildungs-
projekte verwendet. So veranstaltet die Minchener Rick Stiftung die weltweit groBte
Internationale Mikroversicherungskonferenz und vergibt zusammen mit den Vereinten
Nationen den RISK Award. Dieser hochdotierte Preis fordert wegweisende Projekte der
Katastrophenvorsorge.

Ausfiihrliche Informationen tber die konzernweiten Aktivitaten im Bereich Corporate
Responsibility sowie unser Verstandnis von unternehmerischer Verantwortung legt
unser Corporate-Responsibility-Portal dar. Die dort detailliert aufgelisteten Kennzahlen
und die Beschreibung der ergriffenen MaBnahmen zeigen unsere Leistungen und
erlautern, wie wir diese Verantwortung in unserem Geschaft taglich leben.
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Risikobericht

Risikolage von Munich Re 2013 tragfahig und kontrolliert
Kapitalausstattung weiterhin komfortabel

Integriertes, gruppenweit einheitliches System zum Management
von operationellen Risiken

Risk Governance und Risikomanagement-System

Risikomanagement-Organisation, Rollen und Verantwortlichkeiten

Organisatorischer Aufbau

Um ein effizientes Risikomanagement zu gewahrleisten, hat Munich Re besondere
Risikomanagement-Funktionen und -Gremien eingerichtet. Die Funktion Integrated
Risk Management (IRM) verantwortet das gruppenweite Risikomanagement und baut
dabei auf dezentrale Strukturen der Gruppe auf. IRM steht der Chief Risk Officer (CRO)
vor, in einzelnen Gesellschaften leistet dies jeweils ein dezentraler CRO. Unterstiitzt
werden sie von interdisziplinaren Teams hoch qualifizierter Mitarbeiter. Dank umfas-
sender Dokumentationen, Richtlinien und Anweisungen sind die Mitarbeiter der Risiko-
management-Organisation sowie der gesamten Gruppe liber unsere Risikostrategie
sowie ihre Aufbau- und Ablauforganisation informiert. Dies ist die Grundlage einer
aktiven Steuerung der eingegangenen Risiken.

Risk Governance

Die Risk Governance von Munich Re fordert Entwicklung und Erhalt einer wirksamen
Risiko- und Kontrollkultur, die alle materiellen Risikokategorien umfasst. Gremien auf
Gruppen- und Segmentebene unterstiitzen sie:

Gruppenebene

Zu den wichtigsten Aufgaben des Konzernausschusses des Vorstands gehdren die
Wahrung und die Fortentwicklung des Risikomanagements und der Risk Governance
auf Konzernebene. Vierteljahrlich tagt er zusammen mit dem CRO und weiteren fach-
kundigen Mitgliedern der Geschaftsfelder als Group Risk Committee und behandelt
in dieser Formation grundlegende Risikothemen der gesamten Gruppe. Ebenfalls vier-
teljahrlich tagt der Konzernausschuss zusammen mit dem CRO und den Investment-
verantwortlichen der Geschéftsfelder als Group Investment Committee, das zentrale
Steuerungsgremium fiir wesentliche konzerniibergreifende Themen, welche die Kapi-
talanlagen einschlieBlich spezifischer Kapitalanlagerisiken der Gruppe betreffen.

Daneben gibt es das Group Compliance Committee (GCC). Das GCC ist ein Fach-
gremium, das sich mit Compliance-Risiken sowie mit Reputationsfragen und -risiken
auf Gruppenebene befasst, um auf eine gruppeneinheitliche Behandlung dieser Risiken
hinzuwirken. Im Gegensatz zum Group Corporate Responsibility Committee (GCRC),
das sich abstrakt mit dem Erfassen sensibler Themen und der Positionierung von
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Munich Re dazu beschéftigt, konzentriert sich das GCC auf konkrete Reputationsrisi-
ken, die aus einzelnen oder mehreren Sachverhalten resultieren oder Gegenstand von
Anfragen aus den Geschaftseinheiten sind.

Der Verglitungsausschuss (nach der Verordnung tiber die aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an Vergitungssysteme im Versicherungsbereich, VersVergV) hat die Auf-
gabe, das System zur Verglitung der Mitarbeiter auszugestalten, zu tiberprifen und
weiterzuentwickeln. Dabei stehen die Risiken aus den variablen Anreizelementen im
Mittelpunkt.

Segmentebene

Fir die Riickversicherung wurde als spezielles Risikogremium das Global Underwriting
and Risk Committee (GURC) gebildet, das mit Mitgliedern des Riickversicherungsaus-
schusses des Vorstands besetzt ist.

Fir Risikothemen im Segment Munich Health ist das Munich Health Risk Committee
zustandig.

Das Risikomanagement fiir die Erstversicherung erfolgt in erster Linie dezentral bei
ERGO IRM; es wird dabei von lokalen Risikomanagement-Einheiten unterstiitzt. Als
Entscheidungsgremium wurde das ERGO Risk Committee etabliert, das sich aus Vor-
standsmitgliedern, dem CRO und dem CRO von Munich Re zusammensetzt.

Festlegung der Risikostrategie

Die Ubernahme von Risiken ist ein wesentlicher Teil unserer Geschaftsstrategie. Die
Risikostrategie legt fest, in welchem AusmaB wir Risiken fiir unsere Kunden und Aktio-
nare eingehen. Ihre Entwicklung ist in den Jahresplanungszyklus und damit in die
Geschaftsstrategie eingebettet. Sie wird vom Vorstand verabschiedet, regelmaBig mit
dem Aufsichtsrat erortert und hat folgende Ziele:

Risikostrategie

“

Erhalt der Finanzstéarke Nachhaltige Sicherstellung des Schutz der Reputation von
zur Sicherung der Anspriiche Schutzes und der Mehrung des Munich Re
unserer Kunden Aktionarsvermogens

Die Risikostrategie wird bestimmt durch definierte Toleranzen fiir eine Reihe von
Risikokriterien. Diese Toleranzen orientieren sich an der Kapital- und Liquiditatsaus-
stattung sowie an unserem angestrebten Gewinn innerhalb bestimmter Volatilitats-
grenzen und sind eine Vorgabe fiir die Geschaftsbereiche der Gruppe.

— Gesamtportfolio-Kriterien: Sie beziehen sich auf das gesamte Portfolio von Munich Re
und zielen darauf ab, unsere Kapitalstarke sicherzustellen und die Wahrscheinlich-
keit eines 6konomischen Jahresverlusts zu begrenzen. Hier ist besonders das Krite-
rium Economic Earnings at Risk (EEaR) zu nennen. Mit diesem Kriterium richten wir
das Risikoprofil der Gruppe so aus, dass bei Verwerfungen des Geschaftsverlaufs,
wie sie statistisch etwa alle zehn Jahre vorkommen, die Risikotragfahigkeit eine
definierte Schwelle nicht unterschreitet. Die Economic Earnings at Risk zum
31. Dezember 2013 betragen 4,3 Milliarden €.

— Erganzende Kriterien: Sie begrenzen die Schaden aufgrund einzelner Risikoarten
und Kumule, zum Beispiel fiir Naturgefahren, Terrorismus- oder Pandemierisiken,
aber auch fiir Markt- und Kreditrisiken, welche die Uberlebensfahigkeit von Munich Re
gefahrden kénnten, falls sie eintreten.
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— Weitere Kriterien: Sie haben das Ziel, die Reputation von Munich Re zu bewahren
und damit kiinftiges Geschéaftspotenzial zu schiitzen. Sie umfassen die Limitierung
von Einzelrisiken, die nicht die Existenz des Unternehmens gefahrden, aber das Ver-
trauen von Kunden, Aktionaren und Mitarbeitern in das Unternehmen nachhaltig
beschadigen konnten, falls sie eintreten.

Die jeweils gewahlte Risikotoleranz sorgt fiir ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen
Geschéaftschancen und eingegangenen Risiken. Unsere Vorgaben der Risikostrategie
bewahrten sich in der Finanzkrise und der Staatsschuldenkrise. Mit unserem Geschafts-
modell aus der Kombination von Erst- und Riickversicherung unter einem Dach sind
wir stets in der Lage, auch in besonders schwierigen Markten unseren Kunden ein star-
ker Partner und eine stabile Investition fiir unsere Aktionare zu sein. Mit unserem breit
diversifizierten Portfolio der Kapitalanlagen sind wir gut gewappnet fiir alle realistisch
vorstellbaren und damit auch fiir extreme Marktszenarien.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagement-Kreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit wird in der Geschaftsplanung beriicksich-
tigt und ist in der operativen Geschéftsfiihrung verankert. Bei Kapazitdtsengpassen
oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem ist nach festgelegten Eskalations-
und Entscheidungsprozessen zu verfahren. Diese stellen sicher, dass Geschéftsinteres-
sen und Risikomanagement-Aspekte in Einklang gebracht werden. Gegebenenfalls
werden Risiken durch Riickversicherung, Derivate oder sonstige Formen der Risikoent-
lastung abgegeben oder gesichert.

Die operative Umsetzung des Risikomanagements umfasst Identifikation, Messung,
Analyse und Bewertung von Risiken und daraus abgeleitet die Risikoberichterstattung,
-limitierung (Beschrankung auf ein gewolltes MaB) und -liberwachung. Dabei haben
wir alle wesentlichen Risiken im Blick.

Die Risikoidentifikation erfolgt Giber geeignete Systeme und Kennzahlen (quantitativer
Teil) sowie tiber verschiedene Risikoerhebungen, die erganzt werden durch Experten-
meinungen und die Einschatzung ausgewahlter und besonders erfahrener Fiihrungs-
krafte (qualitativer Teil). Mithilfe unseres Ad-hoc-Meldeprozesses konnen unsere Mit-
arbeiter Risiken jederzeit bei unserem zentralen Risikomanagement (IRM) anzeigen.

Die Instrumente der Risikomessung, die auf das jeweilige Segment zugeschnitten sind,
werden standig weiterentwickelt. Unser primares RisikomaB fuBt auf 6konomischen
Grundséatzen. RegelmaBig vergleichen wir unsere Risikomodellergebnisse mit den ent-
sprechenden Ergebnissen von Aufsichtsbehdrden, Ratingagenturen und gewerblichen
Modellierungsagenturen. Dies geschieht auf verschiedenen Ebenen, beispielsweise auf
Gruppen-, Segment- und Unternehmensebene oder auch nach Risikoart. RegelmaBig
fihren wir Benchmarkings unserer Risikomodellergebnisse durch und nehmen an
Branchenumfragen teil, um unsere Instrumente zu priifen und zu verfeinern.

Unsere Finanzstarke ist ein wichtiges Kriterium unseres Geschaftserfolgs. Bei Bewer-
tungen unserer Finanzstarke durch fiir uns wesentliche Ratingagenturen streben wir
bis auf Weiteres eine Einstufung in der jeweils zweithochsten Ratingkategorie an. Die
Erflllung dieses Ziels ist eine Nebenbedingung unserer Unternehmenssteuerung und
wird in regelmaBigen Abstanden tiberwacht. Wir gehen derzeit davon aus, dass unsere
Finanzstarke, unsere gute Wettbewerbsposition und unser hoch entwickeltes Risiko-
management auch zukiinftig durch entsprechend hohe Ratings Anerkennung finden
werden.

Unser internes Risikomodell vergleichen wir mit der Standardformel von Solvency Il und
nehmen an den sogenannten quantitativen Auswirkungsstudien (Quantitative Impact
Studies) sowie an Stresstests (zum Beispiel European Insurance Stress Test) teil.

Risikoanalyse und -bewertung werden auf oberster Ebene in IRM in Form einer konsoli-

dierten Gruppensicht unter Beriicksichtigung von Beschrankungen der Kapitalfungibilitat
vorgenommen. Sie beruhen auf den Analysen, welche die Risikomanagement-Einheiten
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der Riickversicherung, von ERGO, von Munich Health und des Assetmanagements
erstellen. Daneben ist IRM verantwortlich, die Analysen vorgelagerter Instanzen zu
plausibilisieren und zu validieren. Zu diesem Zweck arbeitet IRM eng mit zahlreichen
Bereichen und Experten zusammen. So erhalten wir eine quantitative und qualitative
Bewertung, die mogliche Wechselwirkungen zwischen den Risiken beriicksichtigt.

Die Risikolimitierung ergibt sich aus der Risikostrategie. Ausgehend von den definier-
ten Risikotoleranzen werden Limite, Regeln und - sofern notwendig - risikoverringernde
MaBnahmen beschlossen und umgesetzt. Dariiber hinaus verfiigen wir tiber ein
umfangreiches Frithwarnsystem, das uns auf mégliche Kapazitatsengpasse aufmerk-
sam macht. Identifiziert ein Geschaftsbereich ein attraktives Geschéft, das seine
Risikovorgaben liberschreiten wiirde, analysieren die zustandigen Risikomanagement-
Abteilungen und IRM die mdoglichen Auswirkungen auf das Gruppenportfolio und die
Risikotoleranz der Gesamtgruppe. Unter Beriicksichtigung dieser Ergebnisse und der
Ertragserwartungen aus dem Geschéft entwickeln wir ein Konzept, mit dem wir das
Risiko gegebenenfalls in unsere Blicher nehmen konnen.

Die quantitative Risikoliberwachung wird kennzahlenbasiert sowohl zentral als auch

an dezentralen Stellen durchgefiihrt, etwa von der MEAG fiir die Kapitalanlagen oder
von ERGO IRM, und dann zentral zusammengefiihrt. Risiken, die sich nichtin Zahlen

ausdriicken lassen, tiberwachen wir nach ihrer Wesentlichkeit und Zuordnung dezen-
tral oder zentral.

Das Risikomanagement-System ist Priifungsgegenstand der Internen Revision. Ent-
sprechend dem Priifungsplan der Internen Revision werden jahrlich verschiedene Teil-
funktionen gepriift.

Kontroll- und Uberwachungssysteme

Unser internes Risikokontrollsystem (IKS) ist ein liber alle Risikodimensionen und
Unternehmensbereiche hinweg integriertes, gruppenweit einheitliches System zum
Management von operationellen Risiken. Es adressiert neben den fiir die Konzern-
leitung geltenden Anforderungen auch die jeweiligen lokalen Vorschriften.

Die Risiko- und Kontrollbeurteilungen werden von den Fiihrungskraften, Experten und
Mitarbeitern der Fachbereiche mindestens einmal jahrlich vorgenommen.

Das IKS liefert auf Prozessebene fiir jedes Geschaftsfeld von Munich Re eine Risiko-
landkarte, das heiBt, es verknlpft systematisch die wesentlichen Risiken und Kontrol-
len in den Prozessen. Diese Transparenz liber unsere Risikosituation ermdglicht uns,
auf Schwachstellen oder veranderte interne und externe Anforderungen gezielt zu
reagieren. So kdnnen wir operationelle Risiken frithzeitig erkennen, Kontrolldefizite
umgehend zuordnen und wirksam gegensteuern.

Im Hinblick auf Kontrollen, die auf Unternehmensebene durchgefiihrt werden, orien-
tiert sich das IKS an COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission), einem in der Finanzwirtschaft anerkannten Standard fiir unternehmens-
interne Kontrollen. Fir Kontrollen auf IT-Ebene wird das maBgebende Framework
COBIT (Control Objectives for Information and Related Technology) eingesetzt. Es
handelt sich dabei um ein international anerkanntes Framework zur IT-Governance.

Unser IKS hat ein hohes Niveau erreicht, kann aber, trotz sorgfaltiger Ausgestaltung
und Anwendung, nur eine hinreichende, jedoch keine vollstandige Sicherheit in Bezug
auf die Abdeckung aller operationellen Risiken gewahrleisten. Mit den eingerichteten
Kontrollen, gruppenweit abgestimmten Prozessen und unterstiitzenden IT-Lésungen
kénnen Fehler oder einzelne Betrugsfalle nicht vollstdndig vermieden werden. Dennoch
sind wir davon iberzeugt, dass wir mit unseren Kontroll- und Dokumentationsaktivita-
ten groBtmagliches Vertrauen bei unseren Interessensgruppen erzielen.
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Wesentliche Voraussetzung fiir die Verlasslichkeit des Konzernabschlusses und der
Jahresabschlisse der Einzelunternehmen ist die Identifikation, Steuerung und Kon-
trolle von Risiken aus dem Rechnungslegungsprozess. Der korrekte Ausweis und die
zweckgerechte Bewertung samtlicher Positionen des Abschlusses sowie die Vollstan-
digkeit und Richtigkeit der Angaben in Anhang und Lagebericht sind zu gewahrleisten.

Fur die Finanzbuchhaltung und -berichterstattung bestehen sorgfaltig bestimmte
Wesentlichkeitsgrenzen, um die Angemessenheit der internen Kontrollen mit einem
adaquaten Aufwand-Nutzen-Verhaltnis sicherzustellen. Diese Grenzen werden anhand
der Kriterien GroBe, Risikoerfahrung und Compliance ermittelt. Alle Risiken, die aus
Gruppensicht fiir die Finanzberichterstattung wesentlich sind, werden nach einheitli-
chen Kriterien in das IKS aufgenommen. Die IKS-Risikolandkarte wird einmal jahrlich
von den Risikotragern auf Aktualitat gepriift und angepasst.

Wesentliches Merkmal des Rechnungslegungsprozesses ist die fristgerechte Umsetzung
neuer gesetzlicher Anforderungen in der Berichterstattung von Munich Re. Munich Re
gibt durch ein Bilanzierungshandbuch und regelméiBige Informationen iiber Anderungs-
anforderungen konzernweit einheitliche Regeln fiir Ansatz, Bewertung und Ausweis
samtlicher Positionen der Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der weiteren
Bestandteile des Abschlusses vor. Anderungen unterliegen einem zwingenden Prozess
in Bezug auf zeitliche Regelungen, Verantwortlichkeiten und Informationswege.

Der Rechnungslegungsprozess ist in hohem MaBe von IT-Systemen abhéangig, die vor
nicht autorisierten Zugriffen zu schiitzen sind und laufenden Kontrollen unterliegen,
um die Effektivitat und Stabilitat der Informations- und Kommunikationsfliisse zu
gewahrleisten. Die Konzernabschlusserstellung beruht auf einer zentralen IT-Lésung,
die auf konzernweit weitgehend einheitlichen Hauptbiichern aufsetzt. Sie fuBt auf har-
monisierten Stammdaten, einheitlichen Prozessen und Buchungsregeln sowie einer
standardisierten Schnittstelle fiir die Datenlieferung an den Konzern oder Teilkonzern.
Berechtigungskonzepte regeln den Zugriff auf die Rechnungslegungssysteme. Die
OrdnungsmaBigkeit der Datenbewirtschaftung in den Rechnungslegungssystemen
wird regelmaBig durch die Interne Revision gepriift.

Unsere operationellen Hauptrisiken werden auf mehreren Ebenen kontrolliert. Uber-
wiegend sehen wir inhaltliche und automatisierte, systemtechnische Uberpriifungen
unserer definierten Prozesse vor.

Der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats lasst sich regelméaBig tiber die Wirkungs-
weise des IKS und Verdanderungen der Risikolandkarte im Vergleich zum Vorjahr berich-
ten. Dabei werden mithilfe der Berichte unseres Abschlusspriifers und der Konzern-
revision die angewandten KontrollmaBnahmen erlautert und dargelegt, ob alle fiir
notwendig gehaltenen Kontrollen korrekt durchgefiihrt wurden. Hierzu werden risiko-
orientierte Priifungen in den unterschiedlichen Unternehmensbereichen vorgenommen
und die Ergebnisse in internen Priifungsberichten zusammengefasst.

Risikoberichterstattung

Die interne Risikoberichterstattung informiert den Vorstand regelmaBig liber die Risiko-
lage, und zwar in Bezug auf die einzelnen Risikokategorien (fortlaufend) und die Lage
der gesamten Gruppe (vierteljahrlich). So ist liber Friihwarnmechanismen sicherge-
stellt, dass negative Trends rechtzeitig erkannt und GegenmaBnahmen ergriffen werden
konnen. Auch der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats und die BaFin erhalten den
vierteljahrlichen internen Risikobericht.

Ziel unserer externen Risikoberichterstattung ist es, Kunden und Aktionaren einen
verstandlichen Uberblick iiber die Risikolage der Gruppe zu verschaffen. Hierzu
gehoren die Informationen tiber unsere Risikomanagement-Methoden und -Prozesse,
die Risk Governance und die einzelnen Risiken, denen Munich Re ausgesetzt ist.
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Wesentliche Risiken

Allgemein definieren wir Risiko als mégliche kiinftige Entwicklungen oder Ereignisse,
die zu einer flir das Unternehmen negativen Prognose- bzw. Zielabweichung fiihren
konnen. Als ,wesentlich” bezeichnen wir Risiken, die sich nachhaltig negativ auf die
Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage von Munich Re auswirken konnen. Diese Defini-
tion haben wir - unter Berlicksichtigung der individuellen Risikotragfahigkeit - in
gleicher Weise auf die einzelnen Geschaftsbereiche und Gesellschaften lbertragen.
Wesentliche Risiken entstehen aus folgenden Risikokategorien:

Versicherungstechnisches Risiko: Schaden- und Unfallversicherung

Die Risikokategorie Schaden- und Unfallversicherung umfasst die versicherungstech-
nischen Risiken aus den Sparten Sachversicherung, Motor, Haftpflicht, Unfall, Trans-
port, Luft- und Raumfahrt, Kreditversicherung sowie Spezialsparten, die ebenfalls dem
Bereich Schaden/Unfall zugeordnet werden. Unter versicherungstechnischem Risiko
verstehen wir, dass die versicherten Schaden liber unseren Erwartungen liegen konnen.
Wesentliche Risiken sind dabei das Beitrags- und das Reserverisiko. Das Beitragsrisiko
umfasst, dass kiinftige Entschadigungen aus versicherten, aber noch nicht eingetrete-
nen Schaden hoher ausfallen als erwartet. Reserverisiko heiB3t, dass die Schadenrtick-
stellungen, die flr bereits eingetretene Schaden ausgewiesen werden, nicht ausreichend
bemessen sind.

Beitragsrisiko

In erster Linie ist das operative Management dafiir verantwortlich, das Beitragsrisiko
zu kontrollieren. Die operativen Fiihrungskrafte gestalten interne Prozesse so, wie es
die Qualitatssicherung gebietet. Dabei berlicksichtigen sie einerseits die spezifischen
Exponierungen ihres Geschafts, andererseits das Wissen und die Erfahrungen ihrer
Mitarbeiter.

Fir besonders kritische Sachverhalte werden die Zeichnungsvollmachten der operativen
Einheiten durch gruppenweite verbindliche Vorgaben oder durch begrenzte Budgets
eingeschrankt.

Wegen der Vielfalt und starken Verzweigung des Geschafts von Munich Re kann es
kein Regelwerk geben, das fiir Akzeptentscheidungen relevante Risiken vollstandig
abdeckt. Deshalb ist das Knowhow unserer operativen Underwriter, insbesondere in
der Riickversicherung, von hoher Bedeutung. Dem tragen wir Rechnung, indem wir
FortbildungsmaBnahmen organisieren, IT-Systeme fir Risikoeinschatzung und Tarifie-
rung bereitstellen, Informationspapiere und Underwriting-Empfehlungen intern ver-
offentlichen sowie Arbeitsgruppen einsetzen, die Underwriting-Wissen erarbeiten und
vermitteln.

Reserverisiko

Die Schatzung der Riickstellungen ist mit Unsicherheiten behaftet, denn die Regulie-
rung von Schaden, die vor dem Bilanzstichtag eingetreten sind, hangt von kiinftigen
Ereignissen und Entwicklungen ab. Nicht vorhersehbare Schadentrends, die sich ergeben
aufgrund von Gerichtsentscheidungen, verdnderten gesetzlichen Rahmenbedingungen,
Unterschieden in der Schadenregulierungspraxis, der medizinischen und pflegerischen
Versorgung sowie infolge von gesamtwirtschaftlichen Faktoren, beispielsweise der Infla-
tion, kdnnen sich erheblich auf das Abwicklungsergebnis auswirken.

Wir bestimmen die Reserven flir Schaden und Schadenregulierungskosten nach

den Grundsatzen versicherungsmathematischer Praxis auf der Grundlage fundierter
Annahmen, Methoden und Bewertungen. Diese Annahmen werden regelmaBig liber-
priift und aktualisiert. Uber gruppenweit geltende Reservierungsregelungen werden
die weitgehende Zuverlassigkeit und Bestandigkeit dieses Vorgehens sichergestellt.
Zusatzlich fihren wir gruppenweit interne Priifungen durch, ob diese Regelungen
eingehalten werden und die Riickstellungen angemessen sind.
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Versicherungstechnisches Risiko: Lebens- und Krankenversicherung

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier, dass versicherte Leistun-
gen im Lebens- und Krankenversicherungsgeschéft liber unseren Erwartungen liegen
konnen. Dabei sind besonders das biometrische und das Stornorisiko von Bedeutung.
Wir unterscheiden hier zwischen kurz- und langfristig auf das Portfolio einwirkenden
Risiken.

Zuféllige jahrliche Schwankungen der Versicherungsleistungen oder des Stornover-
haltens konnen kurzfristig den Wert des Portfolios senken. Dies gilt vor allem fiir
hohere Aufwendungen durch einmalige auBergewdhnliche Ereignisse, zum Beispiel
Pandemien.

Anderungen der Biometrie und des Stornoverhaltens der Kunden sind langfristig auf
den Wert des Portfolios einwirkende Risiken, die Anpassungen in den Rechnungs-
grundlagen erforderlich machen. In der Krankenversicherung sind naturgemaB die
Morbiditatsrisiken, in der Lebensversicherung vor allem die Sterblichkeits-, Langlebig-
keits- und Invaliditatsrisiken von Bedeutung. Bei den kurzfristig einwirkenden Pande-
mie- und den langerfristig einwirkenden Langlebigkeitsszenarien werden im Rahmen
der Risikostrategie Limite festgelegt. Im deutschen Krankenerstversicherungsge-
schaft, vor allem in der Krankenvollversicherung, bestehen zusatzliche Unsicherheiten,
weil sich seit dem Jahr 2009 die Optionen der Versicherungsnehmer verandert haben.
Dazu zdhlen unter anderem

— das Storno unter Mitgabe von Ubertragungswerten (Alterungsriickstellungen),

— die Leistungspflicht ohne Kiindigungsmaglichkeit gegeniiber Nichtzahlern sowie
der zum 1. August 2013 eingefiihrte Notlagentarif,

— das Recht zum Tarifwechsel.

Die Veranderungen resultieren aus dem deutschen Gesundheitsreformgesetz (GKV-
WSGQ@). Die neuen Versicherungsnehmer-Optionen werden im Bewertungsmodell
gemaB den bisherigen Erfahrungen beriicksichtigt.

Die Erlauterungen zu den Zeichnungsrichtlinien und -limiten der Schaden- und Unfall-
versicherung gelten auch fiir die Lebens- und Krankenriickversicherung. In der Erstver-
sicherung sind die regelmaBige Uberpriifung der Rechnungsgrundlagen durch Aktuare
und gegebenenfalls Anpassungen der Tarifierungsregeln geeignete MaBnahmen, um
Risiken und Prozesse wirkungsvoll zu steuern. Verandern sich in der Krankenerstver-
sicherung die Rechnungsgrundlagen nachhaltig, kdnnen bei langfristigen Vertragen in
der Regel die Beitrdge angepasst werden.

Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Verlust, der infolge von Kursver-
anderungen auf den Kapitalmarkten auftritt. Hierzu gehdren unter anderem das
Aktienkursrisiko, das allgemeine Zinsrisiko, das spezifische Zinsrisiko, das Immobilien-
risiko und das Wahrungsrisiko. Das allgemeine Zinsrisiko beschreibt dabei Anderun-
gen der risikolosen Zinskurven, wihrend das spezifische Zinsrisiko Anderungen in den
Kreditrisikoaufschlagen berticksichtigt, zum Beispiel auf Staatsanleihen oder Kredit-
ausfall-Swaps (CDS: Credit Default Swaps). Dariiber hinaus zahlen wir das Risiko, dass
sich Inflationsraten verdndern, ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der implizi-
ten Volatilitaten (Kosten von Optionen). Marktpreisschwankungen beeinflussen nicht
nur unsere Kapitalanlagen, sondern auch unsere versicherungstechnischen Verpflich-
tungen. Dies ist vor allem in der Lebenserstversicherung der Fall. Aufgrund der teil-
weise langfristigen Zinsgarantien und der vielfaltigen Optionen der Versicherten in der
traditionellen Lebensversicherung hangt der Wert der Verpflichtungen sehr stark von
den Kapitalmarkten ab.
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Die Marktrisiken steuern wir durch geeignete Limit- und Frithwarnsysteme im Rahmen
unseres Asset-Liability-Managements. Mit Stresstests sowie Sensitivitats- und Durati-
onsanalysen simulieren wir gezielt Marktschwankungen und entwickeln Strategien,
um bei Bedarf eingreifen zu konnen. Diese Steuerung findet nicht zuletzt durch den
Einsatz von Derivaten wie Aktienfutures, Optionen und Zinsswaps statt, die insbeson-
dere bei einer Absicherung von Exposures zum Einsatz kommen.

Unsere Kapitalanlagen miissen gruppenweiten Mindeststandards geniigen. Diese
Anforderungen haben wir in unseren General Investment Guidelines (GIG) festgelegt.
Dariber hinaus sind die risikorelevanten Restriktionen fiir die Kapitalanlagen zu
berticksichtigen, die sich aus der Risikostrategie ergeben.

Kreditrisiko

Wir definieren Kreditrisiko als einen 6konomischen Verlust, der fiir Munich Re entste-
hen kann, wenn sich die finanzielle Lage eines Kontrahenten verandert, zum Beispiel
eines Emittenten von Wertpapieren oder eines anderen Schuldners mit Verpflichtungen
gegeniiber unserer Gruppe.

Neben Kreditrisiken, die sich durch die Anlage in Wertpapiere oder im Zahlungsver-

kehr mit Kunden ergeben, gehen wir das Kreditrisiko auch aktiv durch die Zeichnung
von Erst- und Riickversicherungsgeschaft ein. Beispiele hierfiir sind die Kredit- oder

Finanzriickversicherung.

Um unsere gruppenweiten Kreditrisiken zu Giberwachen und zu steuern, verfligen wir
lber ein konzernweit gliltiges, bilanziibergreifendes Kontrahentenlimitsystem: Die
Limite pro einzelnem Kontrahenten (Firmengruppe oder Land) orientieren sich an
dessen finanzieller Lage entsprechend den Ergebnissen unserer Fundamentalanalysen,
Ratings und Marktdaten sowie an der vom Vorstand definierten Risikotoleranz. Die
Auslastung der Limite berechnet sich auf Basis des Credit Equivalent Exposures (CEE).
Fir Wertpapierleihen und Wertpapierpensionsgeschéfte existieren zusatzlich Volumen-
limite. Anlagen in Asset Backed Securities (ABS) werden ebenfalls getrennt vom
Kontrahentenlimitsystem tiber Volumenlimite gesteuert. Konzernweite Vorgaben fiir
das Collateral-Management, zum Beispiel bei OTC-Derivaten und bei der Emission von
Katastrophenanleihen, vermindern das sich daraus ergebende Kreditrisiko. Uber ein
Financial Sektor Limit wird auf Gruppenebene das Zinstrager- und CDS-Exposure
gegeniiber Emittenten aus dem Finanzsektor zusatzlich limitiert.

Zur Steuerung von Kreditrisiken setzen wir auch Kreditderivate, insbesondere CDS, ein.

Um neben dem Kreditrisiko von Staatsanleihen weitere Landerrisiken zu beriicksichti-
gen, erstellt unsere Beratungseinheit fiir strategische und 6konomische Themen,
Group Development, zusatzlich zum reinen Ausfallrating ein spezielles Landerscoring.
Dieses bildet die wesentlichen politischen, 6konomischen und sicherheitsrelevanten
Risiken in einem Land ab und erlaubt uns, Landerrisiken - die fiir einzelne Geschafts-
felder von unterschiedlicher Bedeutung sind - zusatzlich umfassend einzuschatzen.

Im Bereich Retrozessionen und externer Riickversicherung im Erstversicherungssegment
steuern wir das Ausfallrisiko mithilfe des Retro Security Committee. Seine Experten
lberpriifen unabhangig und anhand verschiedener Kriterien (zum Beispiel Mindest-
ratings, Marktdaten oder Eigenkapitalanforderungen) die Qualitat unserer wesentlichen
Retrozessionare und Riickversicherungskontrahenten. Sie vergeben auf der Grundlage
einer vom Risikomanagement vorgegebenen Zeichnungsrichtlinie angemessene
Limite fir die Kontrahenten.

Operationelles Risiko

Munich Re versteht unter dem operationellen Risiko das Risiko von Verlusten aufgrund
von unzulanglichen oder fehlgeschlagenen internen Prozessen, mitarbeiter- und system-
bedingten oder externen Vorfallen. Darunter fallen zum Beispiel kriminelle Handlungen
von Mitarbeitern oder Dritten, Insidergeschafte, VerstéBe gegen das Kartellrecht,
Geschaftsunterbrechungen, Fehler in der Geschaftsabwicklung, Nichteinhaltung von
Meldepflichten sowie Unstimmigkeiten mit Geschéaftspartnern.
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Zur Quantifizierung operationeller Risiken verwenden wir Szenarioanalysen. Diese
werden jahrlich mit erfahrenen Mitarbeitern in allen Geschaftsfeldern und relevanten
Gesellschaften im Rahmen von Workshops erstellt bzw. aktualisiert. Die Ergebnisse
flieBen in die Modellierung des 6konomischen Risikokapitals fiir operationelle Risiken
ein. Zur Validierung dieser Ergebnisse werden verschiedene Instrumente, beispiels-
weise Ergebnisse des IKS (Internes Kontrollsystem) oder interne und externe Schaden-
daten, herangezogen.

Das Management von operationellen Risiken findet hauptsachlich mithilfe des IKS statt.

AuBerdem definiert unser Security & Continuity Risk Management (SCRM) Framework
Rahmenvorgaben fiir ein gruppenweit einheitliches Vorgehen insbesondere bei der
Erkennung, Bewertung und Steuerung von Sicherheitsrisiken fiir Menschen, Informati-
onen und Sachwerte. Unser Ziel ist, den Schutz unserer Beschaftigten, die Vertraulich-
keit, Integritat und Verfligbarkeit von Informationen sowie den storungsfreien Betrieb
unserer Geschaftstatigkeit sicherzustellen. Wir verfligen daher auch tiber ein ganzheit-
liches Business Continuity Management System. Es ist Bestandteil der Geschaftsstra-
tegie und gehort damit zu den unmittelbaren Unternehmenszielen und umfasst unter
anderem Notfall- und Wiederanlaufplane zur Fortfiihrung der Geschéaftsprozesse und
des EDV-Betriebs. Dieses System ist an allen Unternehmensstandorten eingefiihrt und
wird regelmaBig getestet.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko steuern wir Giber unsere ganzheitliche Risikostrategie. Dabei legt
der Vorstand Toleranzen fest, aus denen Mindest-Liquiditatsanforderungen fiir den
Geschaftsbetrieb abgeleitet werden. Diese Risikotoleranzen werden jahrlich tiberpriift,
die Einhaltung der Mindestanforderungen wird fortlaufend tiberwacht.

Das Liquiditatsrisiko-Management berticksichtigt unter anderem

— bekannte und erwartete Auszahlungsverpflichtungen durch eine regelmaBige,
detaillierte Liquiditatsplanung auf Ebene der Einzelunternehmen und ein zentrales
Cashflow-Reporting,

— kurzfristige Nachschussverpflichtungen und Besicherungspflichten aus Derivate-
positionen,

— unerwartet hohe Belastungen, etwa infolge von Kumulschaden, die weit liber das
normale MaB der Schadenerwartung hinausgehen.

Ziel des Managements von Liquiditatsrisiken ist es sicherzustellen, dass wir unseren
Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachkommen konnen. Die Verfligbarkeit von liqui-
den Mitteln im Konzern optimieren wir ferner mithilfe interner Finanzierungen. Durch
strenge Verfligbarkeitsanforderungen, die auch die aufsichtsrechtlichen Regelungen
berticksichtigen, stellen wir sicher, dass jede Einheit ihre Zahlungsverpflichtungen
erfiillen kann.

Strategisches Risiko

Munich Re definiert strategisches Risiko als Risiko, das von falschen Geschaftsent-
scheidungen, schlechter Umsetzung von Entscheidungen oder mangelnder Anpassungs-
fahigkeit an Veranderungen in der Unternehmensumwelt ausgeht. Strategische Risiken
existieren in Bezug auf die vorhandenen und neuen Erfolgspotenziale des Konzerns
und seiner Geschéftsfelder. Sie bergen die Gefahr, dass der Unternehmenswert nach-
haltig und deutlich abnimmt.

Diesem Risiko begegnen wir, indem wir wesentliche strategische Themen und Entschei-
dungen im Strategieausschuss diskutieren und ihre Implementierung regelmaBig nach-
halten. Dem Strategieausschuss gehdren die Mitglieder des Konzernausschusses sowie
die Chief Executive Officers (CEOs) der Geschéftsfelder und der Leiter der Einheit Group
Development an. IRM ist zusatzlich in die operative Geschaftsplanung ebenso wie in die
Prozesse bei Unternehmenskaufen und -zusammenschliissen eingebunden.
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Reputationsrisiko

Wir definieren das Reputationsrisiko als Schaden, der eintreten kann, wenn sich das
Ansehen des Unternehmens in der Offentlichkeit (zum Beispiel bei Kunden, Aktionaren
oder anderen Beteiligten) verschlechtert.

Die MaBnahmen zur Uberwachung und Einddmmung des Reputationsrisikos reichen
von der allgemeinen Erfassung der Risiken im Rahmen des IKS {iber die Einrichtung
eines Hinweisgebersystems bis hin zu unserem Ad-hoc-Meldeprozess. Die Beurteilung
konkreter Einzelfalle, die Reputationsfragen aufwerfen kénnen, wird in den Geschéfts-
feldern entweder in einem Reputational Risk Committee (RRC) oder im Rahmen eines
vergleichbaren Prozesses vorgenommen, in dem die Konsultation von Experten durch
eine koordinierende Stelle sichergestellt ist. Bei allen Fragen zur Einschatzung von
Reputationsrisiken ist im Zweifelsfall der Compliance Officer der jeweiligen Einheit ein
Ansprechpartner. Im Group Compliance Committee (GCC) werden Reputationsrisiken
zusatzlich auf Gruppenebene betrachtet, um eine gruppeneinheitliche Analyse und
Behandlung sicherzustellen. Ferner werden sensible Themen, die auch in Reputations-
risiken miinden konnen, in unserem Group Corporate Responsibility Committee
(GCRC) geschaftsfeldiibergreifend behandelt.

Okonomisches Risikokapital

Ubersicht Risikolage

Im Risikomanagement schatzen wir unsere Risikolage anhand qualitativer und
quantitativer Faktoren ein. Die Risikolage von Munich Re war wahrend des gesamten
Berichtszeitraums tragfahig und kontrolliert. Unsere gut eingefiihrten modernen Risiko-
management-Prozesse, verbunden mit unserer soliden Kapitalausstattung, haben die
Leistungs- und Uberlebensfihigkeit des Unternehmens im Sinne unserer Kunden und
Aktionare jederzeit gewahrleistet. Neben den versicherungstechnischen und Kapital-
marktrisiken, die zu unserem Geschéaftsmodell gehdren, gibt es eine Vielzahl von
weiteren Risiken, denen Munich Re - wie andere Unternehmen auch - unweigerlich
ausgesetzt ist. |hr Auftreten ist zufallig und ihre Eintrittswahrscheinlichkeit und Aus-
wirkungen sind zumeist schlecht einzuschatzen. Wir beobachten daher unsere Umwelt
und unser Unternehmen sehr genau, um auch diese Risiken rechtzeitig zu erkennen
und geeignete MaBnahmen zur Schadenabwehr treffen zu kdnnen.

Internes Risikomodell

Munich Re steuert ihr Geschéaft auf der Grundlage der konsolidierten Gruppensicht.
Dazu verfligen wir Uber ein internes Risikomodell, das den erforderlichen Kapitalbedarf
ermittelt, um die Verpflichtungen der Gruppe auch nach extremen Schadenereignissen
erfillen zu kénnen.

Unser Risikomodell gibt die Gewinn- und Verlustverteilung der verfiighbaren Eigen-
mittel Gber einen Einjahreshorizont an. Es fuBt auf gesondert modellierten Verteilungen
fiir die Risikokategorien Schaden und Unfall, Leben und Gesundheit, Markt, Kredit
sowie operationelle Risiken. Diese Verteilungsannahmen tberpriifen wir regelmaBig,
etwa mit real eingetretenen Schadenereignissen, und passen sie bei Bedarf an.

Im Riick- wie Erstversicherungsgeschaftsfeld wird jede Risikokategorie dargestellt. Im
Segment Munich Health werden die Risikokategorien Leben/Gesundheit sowie opera-
tionelle Risiken gezeigt, nicht jedoch das Markt- und Kreditrisiko. Diese Risiken weisen
wir entsprechend unserer internen Risikosteuerung in den Riick- und Erstversicherungs-
segmenten aus.

Ebenfalls zeigen wir Diversifikationseffekte, die einerseits durch unsere breite Auf-

stellung liber die verschiedenen Risikokategorien (Versicherungstechnik, Markt, Kredit)
und andererseits durch die Kombination von Erst- und Riickversicherungsgeschaft
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erzielt werden. Dabei beriicksichtigen wir mittels (Tail-)Abhangigkeiten, dass die ver-
schiedenen Risiken nicht unabhangig voneinander sind. Daraus ergibt sich im Vergleich
zur Annahme der Unabhéangigkeit ein geringerer Diversifikationseffekt.

Eine zentrale GroBe, die im Rahmen des internen Modells berechnet wird, ist das 6ko-
nomische Risikokapital (Economic Risk Capital, ERC). Unter dem 6konomischen Risiko-
kapital von Munich Re verstehen wir den Betrag an verfligbaren Eigenmitteln, den
Munich Re bendtigt, um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete Verluste
des Folgejahres ausgleichen zu kdnnen. Um das 6konomische Risikokapital von
Munich Re zu bestimmen, verwenden wir die 6konomische Gewinn- und Verlustver-
teilung lber alle Risikosegmente. Das 6konomische Risikokapital entspricht dem
1,75-Fachen des Value-at-Risk dieser Verteilung liber einen einjahrigen Zeithorizont
zu einem Sicherheitsniveau von 99,5 %. Der Value-at-Risk zum Sicherheitsniveau von
99,5% gibt den 6konomischen Verlust von Munich Re an, der bei gleichbleibenden
Exponierungen statistisch in hdchstens einem von 200 Jahren tberschritten wird. Er
beschreibt die zukiinftige Risikotoleranz unter Solvency Il. Indem unsere Gruppe fiir
sich den 1,75-fachen Kapitalbedarf gegeniiber dieser Risikotoleranz errechnet, folgt sie
einem konservativen Ansatz. Damit bietet sie ihren Kunden ein hohes Sicherheitsniveau.

Okonomische Verluste kénnen sich unterschiedlich auf die einzelnen rechtlichen
Einheiten von Munich Re verteilen. Die Mdglichkeiten einer Einheit, eine andere im
Schadenfall finanziell zu unterstiitzen, sind teilweise rechtlich eingeschrankt. Bei
der Bestimmung des Kapitalbedarfs von Munich Re werden daher rechtliche und
regulatorische Beschrankungen der Kapitalfungibilitat berlicksichtigt.

Riickversicherung Erstversicherung Munich Health
31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr =~ 31.12.2013 Vorjahr
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Schaden/Unfall 8,9 9,6 0,6 0,6 — -
Leben/Gesundheit 4,4 53 2,1 2,8 0,5 0,7
Markt 6,6 6,1 7.1 11,1 - -
Kredit 4,3 4,4 2,1 2,6 = -
Operationelle Risiken 11 1,0 0,5 0,6 0,1 0,1
Summe 25,3 26,4 12,4 17,7 0,6 0,8
Diversifikationseffekt -8,5 -9,3 -2,8 -3,4 -0,1 -
Gesamt 16,8 17,1 9,6 14,3 0,5 0,8
- Segment-Diversifikation Gruppe
31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr Veranderung
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € %
Schaden/Unfall =0 -0,5 9,0 9,7 -0,7 -7.2
Leben/Gesundheit -1,2 -1,6 5,8 7.2 -1,4 -19,4
Markt =21 -3.2 11,6 14,0 -2,4 -17,1
Kredit -0,1 -0,3 6,3 6,7 -0,4 -6,0
Operationelle Risiken -0,3 -0,3 1,4 1,4 - -
Summe -4,2 -5,9 34,1 39,0 -4,9 -12,6
Diversifikationseffekt = N -10,4 -11,7 1,3 -11,1
Gesamt -3,2 -4,9 23,7 27,3 -3,6 -13,2

Die Tabelle zeigt das 6konomische Risikokapital von Munich Re und ihrer Risikokatego-
rien zum 31. Dezember 2013. Im Lauf des vergangenen Jahres sank das 6konomische
Risikokapital um 3,6 Milliarden €. Folgende Effekte trugen dazu bei:
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— Die Hauptursache fiir die Reduzierung des 6konomischen Risikokapitals in der Kate-
gorie Schaden/Unfall um 0,7 Milliarden € ist das GroB- und Kumulschadenrisiko.
Durch die Abwertung des US-Dollars, des australischen Dollars und des japanischen
Yens kam es hier zu einer Verminderung des in Euro ausgewiesenen Risikokapitals.
Der Riickgang wird zum Teil durch den Anstieg des Basisschadenrisikos kompensiert.

— Ein gestiegenes Zinsniveau sowie die Abwertung aller Hauptwahrungen, insbeson-
dere des kanadischen Dollars und des US-Dollars, gegeniiber dem Euro sind urséach-
lich fiir den Riickgang des 6konomischen Risikokapitals in der Risikokategorie
Leben/Gesundheit um 1,4 Milliarden €. Bei Munich Health vermindert vor allem der
Verkauf der Windsor Health Group das ERC.

— Das 6konomische Risikokapital fiir Marktrisiken sank um 2,4 Milliarden €. Haupt-
griinde hierfiir sind das gestiegene Zinsniveau und die Anpassung der Bewertung
des Kundenverhaltens in der Lebens- und Krankenerstversicherung, die zu einer
Reduktion der Mismatch-Position und damit zu einem Riickgang des Zinsrisikos im
Erstversicherungssegment fuhrte. Diesem wirkt der Ausbau des Aktienexposures
im Riickversicherungssegment entgegen.

— Das 6konomische Risikokapital flir Kreditrisiken reduzierte sich um 0,4 Milliarden €,
unter anderem aufgrund der oben beschriebenen Anpassung der Bewertung des
Kundenverhaltens.

— Die geringfiigige Anderung des 6konomischen Risikokapitals fiir operationelle Risiken
beruht auf der Aktualisierung der zugrunde liegenden Expertenschatzungen.

— Der Diversifikationseffekt zwischen den Risikokategorien Schaden/Unfall, Leben/
Gesundheit, Markt, Kredit und operationelles Risiko ist um 1,3 Milliarden € gesunken.
Grund hierfir ist vor allem die um 4,9 Milliarden € auf 34,1 Milliarden € gesunkene
Summe des 6konomischen Risikokapitalbedarfs der einzelnen Risikokategorien, die
in der Folge auch den absoluten Wert der Diversifikation sinken lasst.

Schaden/Unfall
Das versicherungstechnische Risikokapital fiir Schaden und Unfall setzt sich folgen-
dermafBen zusammen:

Okonomisches Risikokapital (ERC) Schaden/Unfall

Riickversicherung Erstversicherung Segment-Diversifikation

31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr

Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €

Basisschaden 4,9 4,6 0,5 0,5 -0,3 -0,3

GroB- und Kumulschéaden 8,0 8,9 0,3 0,3 -0,1 -0,2

Summe 1249 13,5 0,8 0,8 -0,4 -0,5

Diversifikationseffekt -4,0 -3,9 -0,2 -0,2 - -

Gesamt 8,9 9,6 0,6 0,6 -0,5 -0,5
- Gruppe

31.12.2013 Vorjahr Veranderung

Mrd. € Mrd. € Mrd. € %

Basisschaden 51 4,8 0,3 6.3

GroB- und Kumulschaden 8,2 9,0 -0,8 -8,9

Summe 13,3 13,8 -0,5 -3,6

Diversifikationseffekt -4,3 -4,1 -0,2 4,9

Gesamt 9,0 9,7 -0,7 -7.2

Schaden, deren Aufwand in einem Geschéftsfeld 10 Millionen € libersteigt, werden als
GroBschaden bezeichnet. Kumulschaden sind Schaden, die mehr als ein Risiko (auch
mehrere Sparten) betreffen. Alle anderen Schaden bezeichnen wir als Basisschaden.
Flr Basisschaden ermitteln wir das Risiko einer Nachreservierung fiir Bestandsrisiken
innerhalb eines Jahres (Reserverisiko) sowie das Risiko einer Untertarifierung (Bei-
tragsrisiko). Dazu nutzen wir analytische Methoden, die auf Standard-Reservierungs-
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verfahren aufsetzen, aber den Einjahreshorizont beriicksichtigen. Bei den Basisschaden
hat die jahrliche Neuanpassung der Modelle zu einem erhéhten Bedarf an 6konomi-
schem Risikokapital gefiihrt, in erster Linie getrieben durch die starkere Beriicksichti-
gung von Abhangigkeiten zwischen den Vertragsjahren.

Munich Re steuert ihre Risikoexponierung aktiv. Dazu gehort, dass wir unsere Exponie-
rung begrenzen, zum Beispiel indem wir Naturkatastrophenrisiken limitieren und
budgetieren. Dafiir entwickeln unsere Experten Szenarien fiir mogliche Naturereignisse,
die naturwissenschaftliche Faktoren, Eintrittswahrscheinlichkeit und potenzielle
Schadenhdhe beriicksichtigen. Ausgehend von diesen Modellen werden die Auswir-
kungen verschiedener Ereignisse auf unser Portfolio ermittelt und in Form eines
stochastischen Modells mathematisch erfasst. Diese Modelle dienen als Grundlage der
ERC-Berechnung fiir die Kategorie GroB- und Kumulschaden, die neben Naturgefahren-
szenarien auch mogliche von Menschen verursachte Schaden enthélt, sowie der
Limitierung und Budgetierung von Kumulschaden.

Im Rahmen der vierteljahrlichen ERC-Berechnungen werden die Exponierungen aktua-
lisiert. Diese Daten nutzen wir, um die stochastischen Modelle der Naturgefahren
anzupassen. Dabei wird die aktuelle Limitauslastung durch einen Bottom-up-Prozess
bestimmt. Da ihr Portfolio stabiler ist, wird die Exponierung von ERGO nur einmal
jahrlich aktualisiert.

Das 6konomische Risikokapital fir GroB- und Kumulschaden ging im Vergleich zum
Vorjahr deutlich zuriick. Das ist in erster Linie auf die Abwertung des US-Dollars, des
australischen Dollars und des japanischen Yens gegeniiber dem Euro zurlickzufiihren,
was zu einem Riickgang des Risikos bei einigen groBen Naturgefahrenszenarien fiihrt.
Zudem hat sich der Anteil externer Retrozession leicht erh6ht. Die groBte Naturgefah-
renexponierung besteht fiir Munich Re wie im Jahr 2012 mit 2,9 Milliarden € (Value-
at-Risk zur Wiederkehrperiode von 200 Jahren) im Selbstbehalt derzeit im Szenario
LAtlantic Hurricane”. Das zweitgroBte Szenario ist mit 2,0 Milliarden € im Selbstbehalt
das Szenario ,Sturm Europa”. Der Selbstbehalt fiir das drittgroBte Szenario ,Cyclone
Australia” sank auf 1,9 Milliarden €, was hauptsachlich auf die Abwertung des australi-
schen Dollars zurlickzufiihren ist.

Die Grafiken zeigen, wie wir unsere Exponierung gegeniiber den Spitzenszenarien bei
einer Wiederkehrperiode von 200 Jahren einschatzen:

Atlantic Hurricane
aggregierter VaR (Wiederkehrperiode 200 Jahre)
Mrd. € (vor Steuern), Selbstbehalt

2013 | 2,9
2012 3.3

Sturm Europa
aggregierter VaR (Wiederkehrperiode 200 Jahre)
Mrd. € (vor Steuern), Selbstbehalt

2013 I 2,0
2012 2,0

Cyclone Australia
aggregierter VaR (Wiederkehrperiode 200 Jahre)
Mrd. € (vor Steuern), Selbstbehalt

2013 I 1,9
2012 2,7
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Als weltweit handelnder Risikotrager konnen wir die Einzelrisiken breit mischen und
streuen. So verringern wir die Volatilitdt der Summe aller versicherungstechnischen
Zahlungen erheblich und steigern die Wertschépfung aller Geschéaftsbereiche deutlich.

Leben/Gesundheit

Im Lebens- und Krankenversicherungsgeschéft beriicksichtigt die Risikomodellierung
sowohl kurz- als auch langfristige Entwicklungen bei den Risikotreibern, die den Wert
des Geschéfts beeinflussen.

Als kurzfristig wirksame gegenlaufige Entwicklungen modellieren wir neben dem ein-
fachen Zufallsrisiko héherer Schadenbelastungen im Einzeljahr vor allem die Uber-
schaden, die sich durch seltene, aber kostenintensive Ereignisse wie Pandemien ergeben
konnten.

—> Speziell die Produkte der Lebensversicherung sowie ein GroBteil unseres Krankenerst-
Nahere Erlauterungen zum versicherungsgeschéfts zeichnen sich jedoch durch ihre Langfristigkeit und den liber
Bestandswert und zu Wertsensi- die Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis aus. Dabei konnen lang-
tvitaten finden Sie im Konzern— ¢4 \virksame gegenlaufige Entwicklungen von Risikotreibern, etwa Anderungen der
anhang bei den Risiken aus dem .. . . T .
Lebens- und Krankenversiche- prognostizierten Sterblichkeits- und Invalidisierungstrends, den Wert des versicherten
rungsgeschaft auf Seite 252 . Portfolios senken (Trendrisiken). Die Risikomodellierung unterlegt dann die einzelnen
o Annahmeéanderungen mit Wahrscheinlichkeiten und erzeugt somit eine vollstandige
Gewinn- und Verlustverteilung. Fiir derartig lang laufende Geschaftsportfolios weisen

wir einen Bestandswert und Wertsensitivitaten im Konzernanhang aus.

Okonomisches Risikokapital (ERC) Markt

Riickversicherung Erstversicherung Segment-Diversifikation
31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Aktienrisiko 5,0 4,4 1,5 1,3 - -
Allgemeines Zinsrisiko 2,7 3,2 4,9 9,0 =23 -3.9
Spezifisches Zinsrisiko 1,7 2,1 85 5,2 -0,6 -1,2
Immobilienrisiko 1,4 1,3 1,1 0,8 -0,1 -
Waéhrungsrisiko 1,4 1,8 0,2 0,2 -0,1 -0,1
Summe 12,2 12,8 11,2 16,5 -3,3 -5,2
Diversifikationseffekt -5,6 -6,7 -4,1 -5,4 = -
Gesamt 6,6 6,1 7.1 11,1 -2,1 -3,2
- Gruppe
31.12.2013 Vorjahr Veranderung
Mrd. € Mrd. € Mrd. € %
Aktienrisiko 6,5 5,7 0,8 14,0
Allgemeines Zinsrisiko 51 8,3 -3,2 -38,6
Spezifisches Zinsrisiko 4,6 6,1 -1,5 -24,6
Immobilienrisiko 2,4 2,1 0,3 14,3
Waéhrungsrisiko 1,5 1,9 -0,4 -21,1
Summe 20,1 24,1 -4,0 -16,6
Diversifikationseffekt -8,5 -10,1 1,6 -15,8
Gesamt 11,6 14,0 -2,4 -17,1

Marktrisiken
Marktrisiken werden bestimmt durch eine szenariobasierte Simulationsrechnung. Die
Szenarien werden mit langjahrigen Datenreihen kalibriert.

Aktienrisiko

Der Marktwert unserer Aktien einschlieBlich der Beteiligungen belief sich am
31. Dezember 2013 auf 10,1 (8,4) Milliarden €. Zu diesem Zeitpunkt lag die Aktienquote
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auf Marktwertbasis vor Berlicksichtigung von Derivaten bei 4,6 (3,7) %, nach Beriick-
sichtigung von Derivaten bei 4,5 (3,4) %. Dieser Anstieg im Vergleich zum Vorjahr ist
der Grund fiir das hohere Risikokapital fiir Aktien.

Zinsrisiken

In der Rickversicherung betragt das Zinsanderungsrisiko der festverzinslichen Kapital-
anlagen in Einheiten von modifizierter Duration (Zinssatzsensitivitat) 4,4, wahrend

die modifizierte Duration der Passivseite 3,1 ausmacht. Die Sensitivitat der verfligbaren
Eigenmittel zu einem parallelen Anstieg aller Zinskurven um einen Basispunkt (DVO1)
betragt -4,1 Millionen €. Dies bedeutet, dass sich die verfligbaren Eigenmittel bei der
angegebenen Parallelverschiebung der Zinskurve um den angegebenen Betrag verandern.

Die festverzinslichen Kapitalanlagen weisen in der Erstversicherung eine modifizierte
Duration von 7,4 und die Verpflichtungen von 8,1 auf. Dies fiihrt zu einer Exponierung
zu fallenden Zinsen, die weitgehend aus den langfristigen Optionen und Garantien des
Lebensversicherungsgeschafts stammt. Das umfassende Zinsrisiko-Absicherungspro-
gramm, das erstmals 2005 umgesetzt wurde, verringert diese Zinsrisiken maBgeblich.
Die Sensitivitat der verfligbaren Eigenmittel bei einem parallelen Anstieg aller Zins-
kurven um einen Basispunkt (DV01) betragt 10,3 Millionen €.

Der Riickgang des allgemeinen Zinsrisikos ist auf das verbesserte Marktumfeld sowie
die gednderte Modellierung des Kundenverhaltens zuriickzufiihren. Diese Aktualisie-
rung fiihrt zum Beispiel zu einem kiirzeren Auszahlungsprofil von Annuitaten-Policen,
was zu einer Reduktion der Zins-Sensitivitat fiihrt. Das erhohte allgemeine Zinsniveau,
sowie die beschriebene Uberarbeitung des Kundenverhaltens bewirken ebenfalls einen
Riickgang des spezifischen Zinsrisikos.

Wahrungsrisiko
Das Wahrungsrisiko hat sich gegeniiber dem Vorjahresendstand reduziert. Ursache
hierfiir ist der verringerte Fremdwahrungsmismatch im Riickversicherungsportfolio.

Kreditrisiken

Kreditrisiken ermittelt Munich Re mit einem Portfoliomodell, das sowohl Marktwert-
anderungen aufgrund von Bonitatsanderungen als auch Ausfélle von Schuldnern
beriicksichtigt. Kalibriert wird das Modell dabei tiber einen Kreditzyklus.

Der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen betrug zum 31. Dezem-
ber 2013 176,6 Milliarden € und entsprach 81,1% des Marktwerts der Kapitalanlagen
von Munich Re. Diese Wertpapiere machten damit den gréBten Teil der Bestande aus.

In unserem internen Risikomodell berechnen und allokieren wir auch Risikokapital fiir
sehr gut geratete Staatsanleihen.

Zum 31. Dezember 2013 waren unsere in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen
gegeniiber Riickversicherern und Retrozessionaren folgenden Ratingklassen zugeordnet:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2013 Vorjahr
AAA 4,8 4,6
AA 50,3 50,2
A 36,9 40,0
BBB und niedriger 4,7 1,6
Kein Rating verfligbar &3 3,6

Die Verschiebungen beruhen hauptsachlich auf der Veranderung des Ratings weniger
Rickversicherer und Retrozessionare.
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Verfligbare Eigenmittel

Dem 6konomischen Risikokapital als Anforderung an den Kapitalbedarf von Munich Re
stellen wir die verfligbaren Eigenmittel gegeniiber, mit denen Schadenereignisse
bedeckt werden kdnnen, die hoher ausfallen als erwartet. Diese verfligbaren Eigenmit-
tel sind die Summe des sogenannten 6konomischen Eigenkapitals und des verfiig-
baren Hybridkapitals. Das 6konomische Eigenkapital basiert im Wesentlichen auf dem
IFRS-Eigenkapital von Munich Re, wird jedoch um verschiedene 6konomisch ange-
messene Bereinigungen angepasst.

Die nicht bilanzierten unrealisierten Gewinne und Verluste enthalten Anpassungen
fiir Positionen in Schaden/Unfall und bei Munich Health, die nicht zum Marktwert
bewertet werden. Diese betreffen insbesondere Grundstiicke und Bauten sowie Dar-
lehen. Bei der Bewertung in Schaden/Unfall sowie Leben/Gesundheit nehmen wir
unterschiedliche Adjustierungen vor: In Schaden/Unfall projizieren wir die kiinftigen
Schadenzahlungen mittels aktuarieller Methoden. Wir zinsen geschéatzte Zahlungs-
strome in Schaden/Unfall sowie bei Munich Health ab und fiigen eine nach streng 6ko-
nomischen Grundséatzen hergeleitete Risikomarge hinzu. Fiir Geschaft, fiir das wir
einen marktkonsistenten Embedded Value (MCEV) ausweisen, betrachten wir die-
sen als werthaltiges, zur Abfederung von Risiken bereitstehendes Kapital und beriick-
sichtigen den Teil, der nicht schon im IFRS-Eigenkapital enthalten ist. Demgegeniiber
sind aktivierte Geschéfts- oder Firmenwerte und sonstige immaterielle Vermdgens-
werte Teil des IFRS-Eigenkapitals der Gruppe. Da ihre Werthaltigkeit in Krisensitua-
tionen beeintrachtigt sein kdnnte, ziehen wir sie bei der Bestimmung des 6konomi-
schen Eigenkapitals ab. GleichermaBen verfahren wir mit aktiven latenten Steuern auf
Verlustvortridge nach IFRS, sofern sie nicht durch einen Uberhang an passiven latenten
Steuern bei der jeweiligen Gesellschaft bzw. der US-Steuergruppe gedeckt sind.

Mrd. € 31.12.2013 Vorjahr Veranderung
IFRS-Eigenkapital 26,2 27,4 -1,2
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste 1,3 1,2 0.1
Bewertungsanpassungen Schaden/Unfall und Leben/Gesundheit! 9,1 53 3,8
Geschéfts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte -4,0 -4,1 0,1
Steuern und Sonstiges -0,2 -0,1 -0,1
Okonomisches Eigenkapital 32,4 29,7 2,7
Hybridkapital 5,8 6,8 -1,0
Verfiigbare Eigenmittel 38,2 36,5 1,7

1 Die Veranderung der Bewertungsanpassungen ist im Wesentlichen auf Annahmeéanderungen bei der
MCEV-Berechnung der Lebens- und Krankenerstversicherung zuriickzufiihren.

Das Hybridkapital setzt sich zusammen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und den
Bestandsfinanzierungsmitteln deutscher Lebenserstversicherungsgesellschaften.
Hierbei handelt es sich um die freien Mittel zur Finanzierung des kiinftigen Neuge-
schéafts durch den Bestand, die weder dem Aktionar noch den Versicherungsnehmern
zugeordnet werden.

Der 6konomische Kapitalpuffer zeigt, um welchen Betrag die verfligbaren Eigenmittel
das 6konomische Risikokapital libersteigen. Der 6konomische Solvabilitatskoeffizient
ergibt sich als Quotient der verfligbaren Eigenmittel (abzliglich angekiindigter, aber
noch nicht vollzogener KapitalmaBnahmen, zum Beispiel der Dividendenausschiittung
fiir das jeweils abgelaufene Geschéftsjahr) und des 6konomischen Risikokapitals. Im
Zeitverlauf stellt sich die Situation so dar:
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Okonomische Solvabilititskoeffizient-Komponenten

31.12.2013 Vorjahr Veranderung
(A) Okonomisches Eigenkapital Mrd. € 32,4 29,7 2,7
(B) Verfiigbare Eigenmittel Mrd. € 38,2 36,5 1,7
(C) Verfligbare Eigenmittel (nach Dividende und Aktienriickkauf) Mrd. € 36,2 35,2 1,0
(D) Okonomisches Risikokapital Mrd. € 23,7 27,3 -3,6
(B) minus (D): Okonomischer Kapitalpuffer Mrd. € 14,5 9,2 5,3
(C) dividiert durch (D): Okonomischer Solvabilitatskoeffizient % 153 129

%

Uber unsere regulatorische
Solvenzanforderung berichten
wir auf Seite 98 f.

—
Eine Definition des RoRaC finden
Sie auf Seite 38 f.

Der 6konomische Solvabilitatskoeffizient von 153 (129) % ist gegeniiber dem Vorjahr
um 24 Prozentpunkte gestiegen und bringt die Kapitalstarke von Munich Re zum Aus-
druck. Das 6konomische Risikokapital von Munich Re, das zum obigen Solvabilitats-
koeffizienten fiihrt, entspricht dem 1,75-Fachen des Kapitals, das unter Solvency Il auf
Basis des internen Risikomodells voraussichtlich notwendig ist. Ein Verzicht auf den
Sicherheitsaufschlag von 75 % auf den Value-at-Risk zu einem Sicherheitsniveau von
99,5% - und die damit einhergehende Ubereinstimmung mit dem Solvency-Il-Standard -
wiirde zu einem 6konomischen Solvabilitatskoeffizienten von 267 (225) % fiihren.

Um den RoRaC zu berechnen, ist ferner das ,zusatzlich vorhandene 6konomische
Eigenkapital” relevant: Es ist die Differenz des 6konomischen Eigenkapitals und des
okonomischen Risikokapitals und betrug am 31. Dezember 2013 8,7 (2,4) Milliarden €.

Ausgewahlte Risikokomplexe

Ubergreifende Kumulrisiken

Auswirkungen der Staatsschuldenkrise

Als Versicherer und Riickversicherer verwalten wir neben unserem eigenen Vermdégen
vor allem Vermogen unserer Kunden. Dies gilt insbesondere fiir die Personenerstver-
sicherung. Bei der Kapitalanlage miissen wir neben den klassischen Marktrisiken auch
das Risiko von Bonitatsverschlechterungen und Ausféllen von Schuldnern eingehen.
Offensichtlich ist das bei Unternehmensanleihen. Doch auch bisher als weitgehend
sicher wahrgenommene Anlageformen haben in der jlingeren Vergangenheit Risiken
offenbart, beispielsweise die Beteiligung privater Glaubiger im Falle griechischer Staats-
anleihen oder die Beteiligung von Spareinlagen an den Kosten der Bankenrettung in
Zypern.

Munich Re ist stark im Euroraum investiert. Dabei legen wir Wert auf eine entsprechend
breite Diversifikation der Kapitalanlagen als Gegenposition zu unseren Euro-Verbind-
lichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft. Vor allem in der Lebens- und Krankenerst-
versicherung nutzen wir Staatsanleihen zur wahrungs- und laufzeitkongruenten Anlage
entsprechend unseren versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. Die Staatsschulden-
krise in der Eurozone hat sich im Jahr 2013 leicht entspannt. Gleichwohl besteht nach
wie vor eine Vielzahl politischer und 6konomischer Unsicherheiten. Die Renditeauf-
schlage von Staatsanleihen der Peripherielander gegeniiber deutschen Bundesanlei-
hen haben sich weiter reduziert und die Eurozone als Ganzes konnte die Rezession
tiberwinden. Dennoch ist die fundamentale Situation der Staatsfinanzen in vielen Lan-
dern weiterhin kritisch. Die Notwendigkeit der Budgetkonsolidierung und eine Aus-
dehnung der SparmaBnahmen trotz schwachen Wachstums und hoher Arbeitslosigkeit
stellen insbesondere die nationalen politischen Mandatstrager vor groBe Herausforde-
rungen. In den USA resultiert derzeit das Hauptausfallrisiko aus der Polarisierung der
politischen Lager, insbesondere durch die Notwendigkeit der immer wiederkehrenden
Anhebung der Staatsschuldenobergrenze. Dennoch sehen wir das Ausfallrisiko der
USA weiterhin als niedrig an, weil den Parteien die zu erwartenden schwerwiegenden
Folgewirkungen auch fiir das Weltfinanzsystem bewusst sind und jiingst die Kompro-
missbereitschaft in Fragen der Haushaltspolitik wieder spiirbar zugenommen hat.
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Trotz des Zinsanstiegs im Jahr 2013 befinden sich die Anleiherenditen von Landern,
deren Ausfallrisiko als gering betrachtet wird, weiter auf relativ niedrigen Niveaus. Das
Niedrigzinsumfeld stellt vor allem Lebensversicherungsgesellschaften im Euroraum
vor groB3e Herausforderungen. Zudem besteht das Risiko, dass hochverschuldete Staaten
ihre Probleme auf Kosten von Sparern I6sen. Die Schwankungen an den Kapitalméarkten
flihren zu hohen Volatilitaten unserer Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten an den
Bewertungsstichtagen. Diesen Risiken wirken wir mittels verschiedener Risikomanage-
ment-MaBnahmen entgegen.

Bei der Uberwachung der Landerrisiken verlassen wir uns nicht nur auf die géangigen
Ratings, sondern analysieren eigenstandig die politische, wirtschaftliche und fiskali-
sche Situation in den wichtigsten fiir die Kapitalanlage in Betracht kommenden Staaten.
Zudem werten unsere Experten die Informationen aus, die sich aus den Borsenkurs-
bewegungen der von den Staaten emittierten Anleihen oder Derivaten ableiten lassen.
Auf dieser Basis sowie unter Beriicksichtigung der Anlagenotwendigkeiten der
Geschaftsfelder in den jeweiligen Wahrungsraumen und Landern werden Limite oder
konkrete MaBnahmen vorgeschlagen, tiber die das Group Investment Committee
entscheidet. Diese Limite sind konzernweit bei der Vermdgensanlage sowie fiir die
Versicherung von politischen Risiken bindend. Ausnahmen bedirfen der Zustimmung
durch den Konzernausschuss.

Auf der Grundlage von definierten Stress-Szenarien bezlglich der weiteren Entwick-
lungen in der Euro-Staatsschuldenkrise prognostizieren unsere Experten mogliche
Folgen fiir die Finanzmarkte, die Marktwerte unserer Kapitalanlagen und die Barwerte
der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. Auf Gruppenebene dampfen dabei
die hohe Diversifikation in den Kapitalanlagen, die Struktur der Verbindlichkeiten
sowie das aktive gruppenweite Asset-Liability-Management etwaige negative Effekte.

Pandemie

Ein weiteres Beispiel fiir Gibergreifende Kumule ist der Fall einer schweren Pandemie,
bei dessen Eintreten Munich Re (wie andere Unternehmen der Versicherungswirt-
schaft) Risiken aus deutlich erhohter Sterblichkeit und Morbiditat sowie Verwerfungen
auf den Kapitalmarkten ausgesetzt ware. Wir begegnen diesem Risiko, indem wir
unsere gesamte Exponierung eingehend analysieren (Szenarioanalyse) und geeignete
Limite definieren.

Klimawandel

Der Klimawandel ist langfristig eines der gréBten Anderungsrisiken fiir die Versiche-
rungswirtschaft. In unserem Corporate Climate Centre entwickeln wir hierzu einen
ganzheitlichen strategischen Ansatz und analysieren und bewerten dieses Risiko. Die
Ergebnisse stehen allen Geschéaftsbereichen von Munich Re zur Verfliigung.

Wir kdnnen die bekannten Risiken unseres Bestands auf der Basis des aktuellen Stands
der Klimaforschung angemessen beurteilen. Allerdings sind die wissenschaftlichen For-
schungsgebiete zu Klimawandelfragen vielschichtig, und das politisch-regulatorische
Umfeld entwickelt sich dynamisch. Deshalb sind wir zur Vorsicht gezwungen, wenn wir
neue oder sich andernde Risiken abstecken und bewerten. Daflir verwenden wir einen
fachilibergreifenden Ansatz, der - je nach Risikosituation - das notwendige Wissen und
die Erfahrung unserer Naturwissenschaftler, Underwriting-Experten, Juristen, Okono-
men und Aktuare nutzt und biindelt. Erforderliche Anpassungen in der Risikobewertung
aufgrund neuer Ergebnisse in der Klimaforschung oder tatsachlicher Schadenentwick-
lungen kdnnen wir wegen der meist einjahrigen Vertragslaufzeit bei unseren Natur-
gefahrendeckungen zeitnah umsetzen.

Neue und komplexe Risiken

Unsere Risikofriiherkennung erfasst unter anderem Emerging Risks, also Risiken, die
entstehen, weil sich rechtliche, soziopolitische oder naturwissenschaftlich-technische
Rahmenbedingungen dndern oder neu ergeben, sodass sie noch nicht erfasste oder
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nicht erkannte Auswirkungen auf unser Portfolio haben kdnnen. Bei diesen Risiken ist
die Unsicherheit in Bezug auf SchadenausmaB und Eintrittswahrscheinlichkeit natur-
gemanB sehr hoch.

Trends und schwache Signale erkennen wir auf vielfaltige Weise, zum Beispiel mit-
hilfe einer systematischen Trendforschung, unseres Wissensmanagements oder regel-
maBiger strukturierter Diskussionen im ,Emerging Risks Think Tank" und der welt-
weiten ,Emerging Risk Community”, einer Gruppe von Experten, die Emerging Risks
auf mogliche Auswirkungen auf Munich Re untersucht. Dabei geht es auch um Zusam-
menhange und Abhangigkeiten zwischen unterschiedlichen Risiken sowie um weiter-
gehende Folgen, die - auch indirekt - mit den Emerging Risks verbunden sind. Koope-
rationen mit externen Partnern erganzen das interne Frithwarnsystem, beispielsweise
die Emerging-Risk-Initiative des CRO-Forums.

Da die globalen Abhangigkeiten zunehmen und sich technologische Innovationen rasch
verbreiten, treten vermehrt Ereignisse auf, die das klassische Risikomanagement tiber
Szenarien an seine Grenzen bringen. Sowohl das Auftreten eines Ereignisses als auch
die moglichen Folgewirkungen sind zunehmend schwer vorhersehbar. Beispiele aus
der Vergangenheit sind das Erdbeben in Japan und die Uberschwemmung in Thailand
aus dem Jahr 2011. Beide Naturkatastrophen wirkten sich nicht nur verheerend auf Bevol-
kerung, Infrastruktur und Wirtschaft in den betroffenen Regionen aus, sondern betrafen
auch die weltweiten Lieferketten. Die Naturkatastrophe fiihrte damit mittelbar zu
Betriebsunterbrechungen im verarbeitenden Gewerbe in weit entfernten Landern. Der-
artige Ereignisketten werden in der Zukunft wichtiger werden. Mithilfe eines system-
basierten Ansatzes analysieren wir daher auch Abhangigkeiten in vielschichtigen Risiken.
Munich Re hat hierfiir den Complex Accumulation Risk Explorer (CARE) entwickelt.
Mit dieser Methode konnen Risiken und deren Wechselwirkung transparent gemacht
und zumindest ansatzweise quantifiziert werden. Mit CARE konnen wir die ldentifika-
tion und Strukturierung komplexer Kumulrisiken in unserem eigenen Risikomanage-
ment verbessern und unsere Kunden unterstiitzen. Damit kommen wir auch der steigen-
den Nachfrage nach der Riickversicherung derartiger Risiken entgegen.

Rechtliche, aufsichtsrechtliche, bilanzielle und steuerrechtliche
Risiken

Rechtsrisiken

Die Minchener Riick Sucursal Espafay Portugal hat im Dezember 2009 gegen einen
BuBgeldbescheid der spanischen Kartellbeh6rde CNC in Héhe von 15,9 Millionen €
wegen des Vorwurfs wettbewerbsbeschriankender Absprachen Rechtsmittel eingelegt,
dem das Gericht inzwischen stattgegeben hat. Die CNC hat hiergegen wiederum frist-
gerecht Rechtsmittel eingelegt. Die EU-Kommission ist dem Verfahren mittlerweile als
.amicus curiae” beigetreten.

Nach dem Scheitern des bundesstaatlichen Gesetzgebungsverfahrens zum Fairness
in Asbestos Injury Resolution Act im Februar 2006 wurden in mehreren US-Bundes-
staaten Gesetzesinitiativen (Tort Reform) verabschiedet, die sich aus unserer Sicht
positiv auf die Regulierung von Asbestschaden auswirken kénnen. Aufgrund von Ent-
hillungen tiber haufig fragwirdige Asbesterkrankungsdiagnosen und den daraus
folgenden Klagen befassen sich einige Untersuchungsausschiisse mit der Aufklarung
der Umsténde. Ahnlich fragwiirdige Praktiken wurden bei Silikose-Klagen aufgedeckt.
Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass man in der US-Rechtspraxis missbrauch-
lichen Haftpflichtklagen zunehmend entschlossen entgegentritt. Ob und inwieweit
dies die Schadenentwicklungen in der Versicherungswirtschaft kiinftig vorteilhaft beein-
flusst, lasst sich derzeit nicht sagen, zumal die Klageranwaltschaft groBe Anstrengun-
gen unternimmt, die Initiativen der Tort Reform zurlickzudrangen. Zurzeit belasten uns
noch immer teilweise hohe Nachmeldungen fiir Schaden aus Asbesterkrankungen

und ahnlichen Haftungskomplexen. Wir kénnen zwar beobachten, dass die Anzahl der
Asbestklagen insgesamt riicklaufig ist, die Anzahl schwerer Mesothelioma- und ande-
rer Krebsfélle blieb in den vergangenen Jahren jedoch relativ konstant.
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Ehemalige Minderheitsaktionare der ERGO Versicherungsgruppe AG versuchen, in
einem Spruchverfahren eine Nachbesserung ihrer Barabfindung zu erreichen. Das mate-
rielle Risiko ist begrenzt durch die Anzahl abfindungsberechtigter Aktien (ca. 237.000
Stiick) und das obere Ende der Bandbreite, innerhalb derer man den Unternehmenswert
der ERGO Versicherungsgruppe AG zum Bewertungsstichtag festsetzen kann.

Drei unserer Aktionare leiteten nach der Hauptversammlung 2012 jeweils Anfechtungs-
und Auskunftsverfahren gegen die Miinchener Riick AG ein. Beide Klagen wurden im
Dezember 2012 abgewiesen. Bei der Auskunftsklage sind keine Rechtsmittel zugelas-
sen, gegen die Abweisung der Anfechtungsklage wurde Berufung eingelegt. Wir gehen
davon aus, dass das Rechtsmittel erfolglos bleibt. Auch gegen Beschliisse der Haupt-
versammlung 2013 wurden Anfechtungsklagen eingereicht, die ebenfalls im Dezember
2013 abgewiesen wurden. Berufung ist moglich.

Zwischen einigen ehemaligen Versicherungsvermittlern und der ERGO Lebensversiche-
rung AG bestehen Rechtsstreitigkeiten, die mittlerweile zum groBen Teil abgeschlossen
sind. Im Zusammenhang mit weitreichenden Forderungen der ehemaligen Vermittler
kam es seit Mai 2011 in den Medien zu schweren Vorwiirfen, bei denen auch tber Fehl-
verhalten bei Incentive-Reisen sowie liber Fehler beim Vertrieb von Versicherungs-
produkten durch ERGO berichtet wurde. Dazu gab es umfangreiche Priifungen der
Konzernrevision und der Revision von ERGO. ERGO hat eine Korrektur von Fehlern in
die Wege geleitet und fiir etwaige Verpflichtungen Riickstellungen gebildet. Gegen
ERGO und Munich Re wurden zudem aufgrund des gesamten Vorgangs zusatzliche
Schadenersatzanspriiche angekiindigt. Finanzielle Belastungen und Reputations-
schaden fiir Unternehmen der Gruppe im Zusammenhang mit den Vorwiirfen sind
auch kiinftig nicht auszuschlieBen.

Bei Gericht anhéngig sind eine Reihe von Verfahren gegen verschiedene Gesellschaften
der Ideenkapital Gruppe. Diese hat geschlossene Fonds konzipiert und insbesondere
tiber Banken an private Anleger vertrieben. Zum Portfolio gehéren Medien-, Immobilien-,
Lebensversicherungs- und Schiffsfonds. Klager sind Fondsanleger, die im Wesent-
lichen Prospekt- und Produktméangel geltend machen. Weitere Klagen und damit ver-
bundene Reputationsrisiken sind nicht auszuschlieBen.

Aufsichtsrechtliche Risiken

Bei der American Modern Insurance Group (American Modern) wurde festgestellt, dass
durch von American Modern beauftragte Vermittler im Bereich Financial Institutions
Tarife verwendet und Beitrdge von Versicherungsnehmern erhoben wurden, die teil-
weise unter, teilweise aber auch liber den aufsichtsrechtlich genehmigten Tarifen lagen.
American Modern hat die Ratenabweichungen den zustandigen Aufsichtsbehdrden
angezeigt und bereitet in Abstimmung mit diesen einen ,Corrective Action Plan” vor.

Bilanzielle Risiken

Unter bilanziellem Risiko verstehen wir das Risiko einer negativen Beeinflussung
unseres Jahresergebnisses bzw. des bilanziellen Eigenkapitals infolge von unvorher-
gesehenen Wertberichtigungen der bilanziellen Aktiva bzw. Erhéhungen der Passiva.
Bilanzielle Risiken ergeben sich vor allem aus Veranderungen von Kapitalmarktpara-
metern sowie unvorhergesehenem Anpassungsbedarf bei den Annahmen der versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen, die zu Nachreservierungen fiihren konnen. Dariiber
hinaus konnen auch Veranderungen im allgemeinen makrookonomischen Umfeld die
aus Aktivpositionen erzielbaren Cashflows beeinflussen. Zu diesen Positionen sind
auch die Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunter-
nehmen zu zéhlen, die regelmaBigen Werthaltigkeitspriifungen unterzogen werden.
Aus den Veranderungen von Annahmen, die wir als Basis fiir unsere Berechnungen
verwendeten, konnen sich Wertminderungen dieser Positionen in der Zukunft ergeben.

Steuerrisiken

Als Reaktion auf die Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise ist europaweit eine Ten-
denz zur Erhéhung der Unternehmensteuerbelastung erkennbar. In Deutschland wer-
den vor allem die Einfiihrung einer Finanztransaktionsteuer und die Einschrankung der
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Besteuerungsprivilegien von Investmentfonds diskutiert. Nach der bereits erfolgten
Abschaffung der Steuerfreiheit der Streubesitzdividenden ist eine zukiinftige Besteue-
rung der VerauBerungsgewinne aus Beteiligungen im Streubesitz nicht unwahrschein-
lich. Welche dieser Konzepte tatsachlich umgesetzt werden, ist derzeit noch nicht
absehbar. Jahrliche steuerliche Mehrbelastungen im unteren dreistelligen Millionen-
bereich sind nicht ausgeschlossen.

Regulatorische Entwicklungen

Nach jahrelangen Beratungen haben Europaischer Rat, Européaisches Parlament und
EU-Kommission entschieden, dass Solvency Il ab dem 1. Januar 2016 anzuwenden sein
wird. Die Umsetzung der Solvency-lI-Richtlinie durch die Mitgliedstaaten soll spates-
tens bis zum 31. Marz 2015 erfolgen. Eine Genehmigung unseres internen Modells soll-
ten wir somit ab April 2015 beantragen kénnen. Fiir die Ubergangsphase bis zum Start
von Solvency Il hat EIOPA fiir Solvency-llI-Anforderungen sogenannte Preparatory
Guidelines herausgegeben.

Die Beratungen uber die Vorschlage der EU-Kommission zur Neufassung der Richtlinie
tiber Versicherungsvermittlung (IMD2), Revision der Finanzmarktrichtlinie (MiFID2)
und Verordnung zu Basisinformationsblattern fiir Anlageprodukte (PRIPs-Verordnung)
im Europaischen Parlament und im Europaischen Rat dauern an. Kontroverse Positio-
nen bestehen insbesondere zur Frage der Vergiitungstransparenz und zu Provisions-
verboten. Hier versuchen vor allem die skandinavischen Lander, die Niederlande und
GroBbritannien ihre Regulierungen EU-weit zu etablieren. Die Bundesregierung spricht
sich demgegeniiber bisher fiir eine Minimalharmonisierung aus, die Raum fiir nationale
Vertriebsstrukturen lasst.

Auf globaler Ebene gehen die Arbeiten an zusatzlichen aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen fiir systemrelevante Finanzunternehmen (Sifi) weiter. Dabei zielt systemische
Relevanz nicht auf die grundsatzliche Bedeutung einer Branche fiir die Volkswirtschaft
ab, sondern auf die Auswirkungen, welche die Insolvenz eines einzelnen Unternehmens
fiir die globalen Finanzmaérkte und die Realwirtschaft haben kann. Die Versicherungs-
wirtschaft ist der Auffassung, dass vom Kerngeschéft eines Erst- oder Riickversiche-
rers keine systemische Gefahr ausgeht. Vielmehr haben die Versicherer wahrend der
Finanzkrise zu mehr Stabilitat beigetragen. Gleichwohl hat das Financial Stability Board
(FSB) eine Liste mit neun global tatigen Erstversicherungsunternehmen veréffentlicht,
die es als systemrelevant einstuft - sogenannte G-Slls (Globally Systemically Important
Insurers). Die Entscheidung tiber eine mégliche Systemrelevanz von Riickversicherern
wurde um ein Jahr verschoben und wird im Juli 2014 erwartet. Moglicherweise schlief3t
sich an die globale Diskussion eine nationale an. Darlber hinaus konnten bestimmte
Rechtsfolgen mittelbar auch auf nicht systemrelevante Unternehmen anzuwenden sein.
So ist zum Beispiel davon auszugehen, dass bestimmte Teile eines Sanierungs- und
Abwicklungsplans letztlich von allen groBeren Versicherungsunternehmen vorzuhalten
sein werden. Unter Aufsichtsexperten und von vielen Aufsichtsbehérden werden der-
artige Plane schon heute als Teil eines guten Risikomanagements angesehen.

Nachdem der G-20-Gipfel in Pittsburgh im Jahr 2009 beschlossen hatte, den auBer-
borslichen (over the counter, OTC) Derivatehandel transparenter und sicherer zu gestal-
ten, trat im August 2012 die Verordnung Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 4. Juli 2012 tGiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (European Market Infrastructure Regulation, EMIR) in Kraft. Darin wird
eine Clearingpflicht eingefiihrt, das heiBt, standardisierte OTC-Derivate miissen lber
zentrale Gegenparteien (sogenannte CCPs) abgewickelt werden. Fiir nicht clearingfahige
OTC-Derivate gelten bilaterale Risikominderungstechniken, etwa die Pflicht zum Aus-
tausch von Sicherheiten oder zur taglichen Bewertung ausstehender Kontrakte. Des
Weiteren sieht die Verordnung vor, dass Derivatekontrakte an Transaktionsregister zu
melden sind. Diese Pflichten werden durch diverse Detailregelungen, sogenannte
Technische Standards, konkretisiert, die teilweise erst noch erstellt werden missen.
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Sonstige Rechtsentwicklungen

Der Bundesgerichtshof (BGH) hatte dem Européischen Gerichtshof (EuGH) die Frage
vorgelegt, ob die Ausschlussfrist des sogenannten Policenmodells (§ 5a Abs. 2 Satz 4
VVG a. F.) mit den europaischen Richtlinien zur Lebensversicherung in Einklang steht.
Mit Urteil vom 19. Dezember 2013 hatte der EuGH entschieden, dass die Regelung
gegen das europaische Recht verstéBt. Zu den Auswirkungen auf die betroffenen Ver-
trage hat das Gericht keine Aussagen gemacht. Hierliber muss nun der BGH entschei-
den. Von der Entscheidung betroffen sind Lebensversicherungen, die zwischen dem

1. Januar 1995 und dem 1. Januar 2008 abgeschlossen wurden und bei denen nicht ord-
nungsgeman lber das Widerspruchsrecht belehrt wurde bzw. bei denen nicht alle Ver-
tragsinformationen bei Vertragsschluss ausgehandigt wurden. Auf andere Sparten als
die Lebensversicherung kann die Entscheidung nicht libertragen werden.

Die anhaltenden Diskussionen zum deutschen Gesundheitssystem konnten zu weite-
ren Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen fuhren. Hier ist insbe-
sondere die sogenannte Biirgerversicherung zu nennen. Wiirden alle Personen in die
Versicherungspflicht der gesetzlichen Krankenversicherung einbezogen, wiirde die
Birgerversicherung zumindest das Neugeschaft der privaten Krankenversicherer in
der Vollversicherung beenden. Wir beobachten dieses Risiko schon seit vielen Jahren.
Fir die gesetzliche Pflegeversicherung gibt es mit der ,Pflegebiirgerversicherung”
analoge Vorschlage.

Zusammenfassung

Die Leitungsgremien von Munich Re haben im Berichtsjahr in den definierten Prozes-
sen die Risikotoleranz fiir die wesentlichen Risikokategorien explizit festgelegt und
anhand von Kennzahlen beziffert. Die Risikotoleranz haben wir entlang der Gruppen-
hierarchie festgesetzt, dokumentiert und im Unternehmen kommuniziert. Die Risiko-
exponierungen wurden 2013 regelmaBig quantifiziert und mit der Risikotoleranz abge-
glichen. Die Risikosituation von Munich Re halten wir daher fiir beherrschbar und
kontrolliert.
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Informationen tber aktuelle
Entwicklungen finden Sie in
unseren Pressemitteilungen auf
unserer Internetseite unter
www.munichre.com/presse

Starkeres Wirtschaftswachstum
fiihrt zu hoherer Nachfrage
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Technischer Fortschritt, demografischer Wandel und regulatorische
Anderungen erméglichen profitable Wachstumschancen
Entwicklung der Schwellenlander bietet Chancen zum Ausbau und
zur weiteren Diversifizierung des Portfolios

Gezielter Auf- und Ausbau von Expertise er6ffnet neue Losungen fiir
unsere Kunden in Zukunftsfeldern wie erneuerbaren Energien und
Wetterrisiken

Das von Munich Re verfolgte Geschaftsmodell kombiniert Erst- und Riickversicherung
unter einem Dach. Wir sind vom Zukunftspotenzial der traditionellen Riickversiche-
rung liberzeugt. Mit den aus dem Riickversicherungssegment betriebenen Erstver-
sicherungsaktivitaten sowie mit unseren Geschaftsfeldern ERGO und Munich Health
haben wir uns zuséatzlich profitable Wachstumschancen erschlossen. Wir ibernehmen
Risiken aus den verschiedensten Bereichen des privaten und wirtschaftlichen Lebens
und bieten finanziellen Schutz und Risikomanagement. Im Kapitel Ausblick geben wir
einen Uberblick dariiber, wie sich unser Geschaft unter realistischen Rahmenbedin-
gungen voraussichtlich entwickeln wird. Dabei versuchen wir, uns so weit wie moglich
auf langfristig wirksame, globale Trends einzustellen. Uberraschende und unvorher-
gesehene Entwicklungen kdonnen jedoch niemals ganz ausgeschlossen werden. Um
uns vor Risiken zu schiitzen, haben wir ein ausgefeiltes Risikomanagement etabliert,
das im Risikobericht ausfihrlich beschrieben wird. Gleichzeitig sind wir auch gut
gerlistet, um unvorhergesehene Chancen zum Nutzen unseres Unternehmens ergreifen
zu kénnen.

So erdffnen sich uns offenkundig erweiterte Geschaftsmaoglichkeiten, wenn sich die
far uns wichtigen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen besser entwickeln als
angenommen. Starkeres Wirtschaftswachstum in den USA oder schnellere Erfolge von
Reformprogrammen in der Eurozone mit einer rascheren Konjunkturerholung neben
ungebremster Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern wiirden einen Nachfrage-
sog und einen Umsatzanstieg in den meisten Versicherungssparten auslésen. Zudem
konnte eine solche Entwicklung die allmahliche Normalisierung an den Anleihemark-
ten unterstiitzen und damit zu einer Fortsetzung des langsamen Renditeanstiegs US-
amerikanischer und deutscher Staatsanleihen beitragen. Dies wiirde flir unser Kapital-
anlageergebnis kurzfristig Belastungen, langfristig aber Mehrertrage mit sich bringen,
und kdme damit unserem langfristigen Versicherungsgeschaft zugute.

Weitere Trends und Umwalzungen, die den Versicherungsbedarf der Kunden oder

das Angebot pragen, sind der technische Fortschritt, der demografische Wandel sowie
Veranderungen des rechtlichen Umfelds wie insbesondere regulatorische Eingriffe.
Munich Re kénnte daran in all ihren Geschaftsfeldern auf der Basis ihrer guten Kapital-
ausstattung sowie ihrer hohen Fachkompetenz partizipieren. Dies kommt auch unse-
ren Kunden zugute, die von einer schnellen Anpassung von Produktldsungen an die
Gegebenheiten neu entstehender oder sich verandernder Markte profitieren.

Regeln im Versicherungsaufsichtsrecht und fiir die Rechnungslegung, die wirtschaft-

liche Verhaltnisse richtig abbilden und international harmonisiert sind, nutzen Kunden
und Anbietern.
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exponierten Regionen zunehmen
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Im Geschaftsfeld Riickversicherung gibt es dadurch trotz der Unsicherheiten im
gesamtwirtschaftlichen Umfeld viele Chancen zur Weiterentwicklung. Beispielsweise
benotigen Erstversicherer aufgrund steigender regulatorischer Anforderungen zuneh-
mend Losungen zur Verstetigung ihrer Vermdgens- und Ertragslage sowie zu einer
nachhaltigen Optimierung ihrer Kapitalausstattung. Munich Re kann ihnen als lang-
fristiger strategischer Partner mit einer starken Kapitalbasis und einem ganzheitlichen
Angebot von der Gbergreifenden Beratung bis zum kompletten Spektrum an Rickver-
sicherungs- und Kapitalmarktlésungen einen signifikanten Mehrwert bieten.

Einen groBen Einfluss auf unser Geschaft haben auch die Trends bei der Entwicklung
von schweren Naturkatastrophen. Wir gehen langfristig von einer durch den Klima-
wandel beeinflussten Zunahme von wetterbedingten Naturkatastrophen und der
Schaden daraus aus, wobei sich regional und je nach Gefahrdungsart unterschiedliche
Entwicklungen ergeben. Wo nétig, passen wir unsere Risikomodelle und unser Risiko-
management entsprechend an. Zudem nehmen wir signifikante Investitionen in unser
Tool zur Einschatzung der Schadenexponierung (Exposure Roadmap) zur besseren
Risikobeurteilung vor. Durch MaBnahmen zur Begrenzung des Klimawandels ergeben
sich erhebliche Geschéaftschancen fir Munich Re, da der Einsatz neuer Technologien
etwa im Bereich der erneuerbaren Energien durch neuartige Risikotransferldsungen
erleichtert wird.

Unabhéngig davon ergeben sich langfristig Chancen zur Geschaftsausweitung im
Kerngeschaft der Riickversicherung, da die Sachwerte in vielen naturgefahrenexpo-
nierten Regionen stark steigen und somit der Bedarf an Versicherung voraussichtlich
mindestens so stark wachst wie die Angebotskapazitat von traditionellen Riickver-
sicherern und Kapitalmarktinstrumenten. Munich Re ist hier durch ihre Kompetenz in
der Analyse von GroBschadenereignissen und die auf dieser Basis mdglichen Produkt-
lI6sungen fiir unsere Kunden hervorragend positioniert.

Erfolgreiche Neuentwicklungen zur Versicherung bisher nicht versicherter wirtschaft-
licher Risiken sind eine weitere Méglichkeit fiir zusatzliches profitables Geschéaft. Wir
arbeiten permanent gemeinsam mit unseren Kunden daran, die Grenzen der Versicher-
barkeit zu erweitern (zum Beispiel die Versicherbarkeit von Betriebsausfallrisiken ohne
vorhergehenden physischen Schaden oder von Cyberrisiken).

Die rapide Entwicklung der Schwellenlander bietet ebenfalls Chancen zum profitablen
Ausbau und zur weiteren Diversifizierung unseres Geschéftsportfolios. Um unsere
Kunden weltweit umfassend zu unterstiitzen, ist Munich Re in vielen Wachstumsmark-
ten Asiens und Lateinamerikas bereits als einer der fiihrenden Riickversicherer aktiv
und zunehmend auch als Erstversicherer prasent.

Zudem gibt es Chancen in attraktiven Nischen. So wachst zum Beispiel die Ernteaus-
fallversicherung auf Basis von Public Private Partnerships stark, weil die Sicherung

der Ernahrung einer wachsenden Weltbevolkerung und die Auswirkungen des Klima-
wandels den Bedarf der Landwirte nach einer Absicherung ihrer finanziellen Risiken
erhohen. Hier hat Munich Re als Marktfiihrer Kompetenzen aufgebaut und gemeinsam
mit den Aufsichtsbehdrden und den Erstversicherern nachhaltige Versicherungskon-
zepte etabliert. Attraktive Nischen erschlieBt Munich Re auch im Industrieversiche-
rungsgeschaft auf Feldern, bei denen wir unser Knowhow aus dem Riickversicherungs-
geschaft nutzen kdnnen, zum Beispiel in Zusammenhang mit der Energieerzeugung
und anspruchsvollen technischen GroBprojekten. Dies gilt auch fiir den Erwerb der
RenRe Energy Advisors Ltd. (REAL), eines US-Spezialisten fiir Wetterrisiken. Unter
dem neuen Gesellschaftsnamen Munich Re Weather & Commodity Risk Advisors LLC
bauen wir unsere Expertise zur Ubernahme und zum Handel von Wetterrisiken konse-
quent aus. Ein weiteres Beispiel fir die gezielte ErschlieBung attraktiver Nischen stellt
die Risikotransferlosung fiir ein groBes Solarkraftwerk in Marokko dar, die wir gemein-
sam mit unseren Geschaftspartnern GCube und Marsh anbieten.
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Markenversprechen
.Versichern heiBt verstehen”
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Im Herbst 2013 nahm ERGO
Lebensversicherungsbetrieb
in China auf
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In der Lebensversicherung ergeben sich im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld Heraus-
forderungen und Chancen aus dem Altersvorsorgebedarf einer zunehmend alter wer-
denden Bevolkerung bei gleichzeitig volatilen, von nachhaltigen Niedrigzinsen geprag-
ten Kapitalmaérkten. Als Riickversicherer ist Munich Re (iber ein spezifisches Angebot
an Absicherungslésungen fiir Kapitalanlagen (,Asset Protection”) ein kompetenter
Partner fiir Lebenserstversicherungsunternehmen. Wachstumspotenziale sehen wir
auch bei der Absicherung von Langlebigkeitsrisiken; bei ihrer Nutzung gehen wir wegen
der Schwierigkeiten robuster Trendeinschatzungen indes bewusst nur sehr behutsam
und selektiv vor. Unsere Riickversicherer haben zudem ERGO bei der Strukturierung
der 2013 im Markt eingefiihrten neuen Produktfamilie mit den Produkten ERGO Rente
Garantie und ERGO Rente Chance eng begleitet.

In der Erstversicherung setzt ERGO den mit dem Markenversprechen ,Versichern heif3t
verstehen” eingeschlagenen Weg konsequent fort. Dabei stellt die starke Orientierung
an Kundenbediirfnisse ein wichtiges Differenzierungsmerkmal im Markt dar und eréffnet
uns zusatzliche Wachstumschancen.

In der Kooperation mit ihren Vertriebspartnern setzt ERGO auf einen einheitlichen
Beratungsansatz, der auf einer Analyse der personlichen Lebensumstande des Kunden
basiert. Mit der breiten Anwendung dieses Instruments in allen Vertriebsorganisationen,
die im Jahr 2013 begonnen hat, wird ein einheitlicher hoher Standard in der Kunden-
beratung sichergestellt. Darliber hinaus nutzt ERGO systematisch die Rlickmeldungen
ihrer Versicherungsnehmer zu Verbesserungen in den operativen Unternehmens-
bereichen.

Beim Kauf von Versicherungen nutzen Verbraucher zunehmend klassische und
Online-Kanale parallel. Um diese wachsende Zielgruppe zu bedienen, wird ERGO den
Direktvertrieb ausbauen und Produkte bedarfsgerecht auf verschiedenen Kanalen
anbieten. Im Jahr 2013 konnten bereits erste Produkte aus der Gesundheits- und Sach-
versicherung zusatzlich online abgeschlossen werden. Dabei baut ERGO in hohem
MaB auf die Kompetenz von ERGO Direkt und nutzt den gruppeninternen Wissensaus-
tausch. Die zunehmende Verwendung von Online- und digitalen Kanéalen findet auch
in den Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten von ERGO Berlicksichtigung. Daher
investiert ERGO in hohem MaBe in die Entwicklung sogenannter E-Services. Ziel ist es,
den Kunden in den verschiedenen Vertriebskanélen jeweils den bedarfsgerechten
Zugang zu ermaoglichen.

Die anhaltende Kapitalmarktphase niedriger Zinsen in Kombination mit der demogra-
fiebedingten Belastung der staatlichen Altersvorsorge steigert die Nachfrage von
Verbrauchern nach privater Absicherung durch alternative Deckungskonzepte. Mit der
Einflhrung der fondsgebundenen Rentenversicherungen ERGO Rente Garantie und
ERGO Rente Chance bietet ERGO seit dem Sommer 2013 zwei Auspragungen eines
bislang marktweit einzigartigen Produkts an. Die neue Produktlinie tragt zentralen
Kundenbediirfnissen nach Flexibilitat, Sicherheit und Rendite Rechnung. Das dynami-
sche Anlagekonzept erlaubt insbesondere in einem sich erholenden Kapitalmarktum-
feld deutlich verbesserte Renditechancen fiir unsere Kunden. Hierin sehen wir auch fir
uns Wachstumschancen.

Wachstumschancen ergeben sich dariiber hinaus in den noch nicht gesattigten Markten
Osteuropas sowie in China, Indien und Siidostasien. ERGO hat mit ihrer Strategie der
Internationalisierung primar diese wachstumsstarken Méarkte im Blick und erreichte
im Jahr 2013 bereits wesentliche Meilensteine. In China wurde im Herbst 2013 der
Geschaéftsbetrieb in der Lebensversicherung aufgenommen. In Indien arbeiten wir am
Aufbau eines Joint Ventures mit der Avantha Group, mit dem ERGO den Eintritt in den
indischen Lebensversicherungsmarkt erreicht. Darliber hinaus wollen wir einige der
attraktiven Markte Siidostasiens erschlieBen.
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Die MEAG sieht Wachstums-
chancen beim Geschéft
mit institutionellen Kunden
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Der von Munich Health bearbeitete globale Gesundheitsmarkt ist nach wie vor ein
stark wachsender Wirtschaftszweig. Wesentliche Griinde dafiir sind das weltweite
Bevolkerungswachstum und der Anstieg der Lebenserwartung, verbunden mit steigen-
dem Wohlstand breiter Bevolkerungsgruppen vor allem in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern. Diese Entwicklungen werden durch den medizinischen Fortschritt
noch verstéarkt.

Fir ein global agierendes Krankenerst- und Riickversicherungsunternehmen gibt es je
nach Entwicklungsstand der internationalen Gesundheitsmarkte vielfaltige Moglich-
keiten fiir Wachstum. Munich Health kann hierbei aufgrund seiner globalen Aufstellung
und durch Biindelung des Knowhows aus Erst- und Riickversicherung unterschied-
lichste Kundenbedarfe bedienen.

In den Industrielandern steigt der Reformdruck auf die historisch gewachsenen
Gesundheits- und Sozialsysteme. Daher bieten sich fiir Munich Health trotz des Riick-
zugs aus dem US-amerikanischen Erstversicherungsgeschaft mit Privatkunden Chan-
cen in den hochentwickelten Markten. Beispielsweise stellt Munich Health fiir die Ana-
lyse von Gesundheitsrisiken seinen Riickversicherungskunden moderne Programme
und Werkzeuge zur standardisierten medizinischen Risikobewertung zur Verfligung.
Um die Effizienz interner Ablaufe zu erhohen, bietet Munich Health neue Automatisie-
rungsmoglichkeiten und Priifalgorithmen, zum Beispiel in der Datenilibermittlung von
Schadenmeldungen sowie in der Schadenbearbeitung.

Die Entwicklungs- und Schwellenlander stehen der Herausforderung gegentiiber, in
kurzer Zeit Gesundheitssysteme zu entwickeln, die breiten Teilen der Bevolkerung den
Zugang zu adaquater, bezahlbarer medizinischer Versorgung erméglichen. Privatwirt-
schaftliche Versicherungsangebote, gegebenenfalls eng verzahnt mit staatlichen Pro-
grammen, kdnnen in dieser Situation einen wertvollen Beitrag leisten, um die erforder-
lichen Finanzierungsmittel bereitzustellen. Munich Health hat fiir seine internationale
Expansion erfolgreiche Konzepte entwickelt, die kontinuierlich weiter verbessert wer-
den. Beispielsweise ist es Munich Health im Nahen Osten in sehr kurzer Zeit gelungen,
seine Prasenz - mithilfe intelligenter Konzepte zur Nutzung gemeinsamer Infrastruktur
und Prozesse - von den Vereinigten Arabischen Emiraten nach Saudi-Arabien und
Katar auszuweiten.

Unser Assetmanager MEAG bietet seine Produkte und Dienstleistungen nicht nur

den Versicherungsunternehmen unserer Gruppe an, sondern managt mit tiberdurch-
schnittlicher Wertentwicklung Publikumsfonds fiir Privatkunden sowie Kapitalanlage-
Portfolios institutioneller Anleger. Auf der Basis der fiir die Gruppenunternehmen
etablierten Methoden und Prozesse fiir die Portfoliosteuerung, das Reporting und das
Risikomanagement sehen wir beachtliche Wachstumschancen im Geschaft mit
institutionellen Kunden, deren Anforderungen aufgrund spezifischer Bediirfnisse und
Praferenzen dhnlich konservativ und sicherheitsorientiert wie die von Versicherungs-
unternehmen sind. Dazu gehoren Pensionskassen, Versorgungswerke, aber auch kirch-
liche Institute, Stiftungen sowie ausgewahlte Kreditinstitute und Industrieunternehmen.
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Konzernergebnisziel fiir 2013 von annahernd 3 Milliarden €
mit mehr als 3,3 Milliarden € libertroffen
Dividendenvorschlag fiir 2013: 7,25 € je Aktie

Erwartete Kapitalanlagerendite fiir 2014 von rund 3,3 %
Konzernergebnis fiir 2014 von 3 Milliarden € angestrebt

Die kommende Entwicklung unseres Unternehmens schatzen wir mithilfe von Planun-
gen, Prognosen und Erwartungen ein. Somit spiegeln sich im folgenden Ausblick aus-
schlieBlich unsere unvollkommenen Annahmen und subjektiven Ansichten wider. Falls
diese nicht oder nicht vollstandig eintreten, libernehmen wir selbstverstandlich keine
Haftung.

Vergleich des Ausblicks fiir 2013 mit dem erreichten Ergebnis

Munich Re (Gruppe)

Vergleich ZielgroBen Munich Re (Gruppe) 2013 mit erreichtem Ergebnis

Ziel Ergebnis

2013 2013

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 50-52 51,1
Konzernergebnis Mrd. € annéhernd 3 383
Kapitalanlagerendite % rund 3,3 3,5
Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC) % 15 12,2

Die Bruttobeitrage lagen mit 51,1 Milliarden € in der Mitte des Zielkorridors 2013 von
50 bis 52 Milliarden €.

Das Konzernergebnisziel von annahernd 3 Milliarden € wurde mit mehr als 3,3 Milliar-
den € klar libertroffen. Ursachlich hierfiir waren eine unter unserer Erwartung liegende
GroBschadenbelastung in der Schaden- und Unfallriickversicherung und die Auflésung
von Schadenriickstellungen aus friiheren Anfalljahren. Darliber hinaus verzeichneten
wir 2013 eine sehr niedrige Steuerbelastung, eine Folge vor allem einer Neuberechnung
von Steuern fiir Vorjahre und der Nutzung von Verlustvortragen. Wahrungseffekte wirk-
ten sich 2013 insgesamt negativ aus.

Das Ziel einer Rendite von 15 % auf unser risikoadjustiertes Eigenkapital (RoRaC) nach
Steuern Uber den Zyklus der Versicherungs- und Zinsmarkte hinweg ist im gegen-
wartigen Niedrigzinsumfeld schwer zu erreichen. Mit dem fiir 2013 erzielten RoRaC
von 12,2 % sind wir sehr zufrieden; das Gleiche gilt fiir die Verzinsung auf das gesamte
IFRS-Kapital (Return on Equity, ROE) von 12,5 %.
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Rickversicherung

Die gesamte Riickversicherung hat 2013 bei den Bruttobeitragen mit 27,8 Milliarden €
das Ziel von 27 bis 28 Milliarden € erreicht. Die Lebensriickversicherung lag mit Brutto-
beitrdgen in Hohe von 10,8 Milliarden € im Zielkorridor von 10 bis 11 Milliarden €. Die
Schaden- und Unfallriickversicherung traf mit 17 Milliarden € genau die urspriingliche
Prognose von rund 17 Milliarden €. Sowohl in Leben als auch in Schaden und Unfall
wirkten sich 2013 Wahrungseffekte in Héhe von 0,5 Milliarden € bzw. 0,7 Milliarden €
negativ aus.

Das versicherungstechnische Ergebnis in der Lebensriickversicherung lag bei 370 Mil-
lionen €. Wir kamen unserem erwarteten Zielwert fiir 2013 von ca. 0,4 Milliarden €
damit erfreulich nah.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden- und Unfallrlickversicherung lag mit 92,1%
besser als die angestrebte Quote von rund 94 %.

Das Konzernergebnis 2013 libertraf mit 2,8 Milliarden € den Zielkorridor von 2,3 bis
2,5 Milliarden € deutlich.

Erstversicherung

Die gesamten Beitragseinnahmen in der Erstversicherung betrugen 18 Milliarden €
und lagen somit unter dem Zielwert 2013 von ca. 18,5 Milliarden €, hauptsachlich bedingt
durch den Riickgang der Beitrage im deutschen Lebensversicherungsgeschéft. Die
gebuchten Bruttobeitrage blieben mit 16,7 Milliarden € leicht unter dem prognostizier-
ten Wert von etwas lber 17 Milliarden €.

In der Lebenserstversicherung betrugen die gesamten Beitragseinnahmen 6,9 Milliar-
den €, unser urspriinglicher Ausblick lag bei etwas tiber 7 Milliarden €. Die gebuchten
Bruttobeitrage summierten sich auf 5,5 Milliarden €, angestrebt waren etwas tiber

5,5 Milliarden €. Im Erstversicherungssegment Gesundheit betrugen die gebuchten
Bruttobeitrage 5,7 Milliarden €, zu Jahresbeginn wurden etwas unter 6 Milliarden €
erwartet. In der Schaden- und Unfallerstversicherung beliefen sich die gebuchten Brutto-
beitrage auf 5,5 Milliarden €, die ZielgroBe 2013 lag bei etwas tiber 5,5 Milliarden €.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Kompositversicherung lag mit 97,2 % liber dem
angestrebten Ziel von rund 95 %, weil die tatsachlich eingetretenen Schaden in
Deutschland aufgrund von Starkregenereignissen und Hagelstiirmen Giber unseren
Erwartungen lagen.

Zum Jahresbeginn hatten wir in der Erstversicherung ein Ergebnis von 400 bis

500 Millionen €, fiir den ERGO Teilkonzern von 350 bis 450 Millionen € angestrebt.
Diese Zielwerte wurden erreicht, wir wiesen in der gesamten Erstversicherung ein
Ergebnis von 433 Millionen € aus, fiir den ERGO Teilkonzern waren es 436 Millionen €.

Munich Health

Die Bruttobeitrage lagen mit 6,6 Milliarden € fast genau auf dem Ziel von etwas liber
6,5 Milliarden €.

Die Schaden-Kosten-Quote lag mit 98,3 % unter unserem Ziel von rund 100 %. Ursach-
lich hierfiir war vor allem ein deutlich verbesserter Schadenverlauf bei der Windsor
Health Group (WHG).

Das Konzernergebnis von Munich Health betrug 150 Millionen €. Urspriinglich hatten
wir aufgrund der schwierigen Situation bei der WHG fiir 2013 ein niedrigeres Ergebnis
erwartet und sogar einen Verlust fiir Munich Health nicht ausgeschlossen. Nach erfolg-
reichen RestrukturierungsmaBnahmen verbesserte sich das Resultat bei der WHG und
wir konnten das Unternehmen schlieBlich zu Konditionen verkaufen, die spiirbar liber
unseren Planungsannahmen lagen.
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Ausblick 2014

In der Europaischen Union steht die staatliche Aufsicht Giber Erst- und Riickversicherer
aufgrund des Regelwerks von Solvency Il vor tief greifenden Veranderungen. Nach lang-
jahrigen Verhandlungen haben sich die an der EU-Gesetzgebung beteiligten Institutio-
nen (Parlament, Kommission und Rat) auf Standards geeinigt, die zum 1. Januar 2016
in Kraft treten sollen und schon im Vorfeld die Aufsichtspraxis pragen werden. Nahezu
zeitlich parallel werden die EU-Richtlinie ,Omnibus II”, die delegierten Rechtsakte, die
technischen Durchfiihrungsstandards und die Umsetzung in die jeweiligen nationalen
Rechtsordnungen zu verabschieden sein. Die neuen Aufsichtsregeln werden die Versi-
cherungsunternehmen vor erhéhte Kapital-, Risikomanagement- und Berichtsanforde-
rungen stellen. Fiir 2014 und 2015 hat die européische Versicherungsaufsichtsbehorde
EIOPA eine vorstrukturierte ,Preparation Phase” eingefiihrt, in der bei den nationalen
Aufsichtsbehdrden eine vorgezogene Berichterstattung fiir ausgewahlte Sachverhalte
angefordert wird. Ziel ist es, die Vorbereitungen bei Versicherern und Behdrden zu for-
cieren und die Schliisselelemente des neuen Aufsichtsregimes innerhalb Europas kon-
sistent zu gestalten: Dazu zahlen die Governance-Regeln, die Anforderungen an eine
unternehmenseigene Risiko- und Solvenzbeurteilung (Forward looking assessment of
own risks, FLAOR) sowie die Voraussetzungen fiir die Verwendung von internen Modellen.
Auch die Details ausgewahlter quantitativer Angaben, wie zur 6konomischen Bilanz und
zu den Eigenmitteln, wurden definiert.

Fiir die Rechnungslegung, insbesondere fir die Bilanzierung von Versicherungsver-
tragen und Finanzinstrumenten, sind mittelfristig umfassende Anderungen absehbar,
die sich erheblich auf die Erst- und Riickversicherungsmarkte auswirken werden. Fiir
die kiinftige Bilanzierung von Versicherungsvertrdgen hat das International Accounting
Standards Board (IASB) im Juni 2013 seine tiberarbeiteten Vorschlage veréffentlicht,
die erstmals eine international einheitliche Abbildung derartiger Vertrage im Abschluss
gewabhrleisten sollen. Fiir die neuen Regelungen zur Bilanzierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten nach IFRS 9 soll der endgiiltige Standard im ersten Halbjahr 2014
veroffentlicht werden.

Obwohl die Anforderungen der neuen Regelwerke Solvency Il sowie IFRS 4 und IFRS 9
noch nicht im Detail feststehen und erst in den Folgejahren verpflichtend werden,
missen alle betroffenen Versicherungsunternehmen groBe Anstrengungen zu deren
Erflllung entfalten und beginnen, sich an deren Auswirkungen auszurichten. Wegen
dieser tief greifenden Veranderungen der Rahmenbedingungen rechnen wir schon vor
den offiziellen Einfliihrungsterminen mit einem erheblichen Einfluss auf die Produktland-
schaft und Marktverhaltnisse der Versicherungswirtschaft.

ZielgroBen Munich Re (Gruppe)

Ziel 2014
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € rund 50
Konzernergebnis Mrd. € 3
Schaden-Kosten-Quote Riickversicherung Schaden/Unfall % rund 94
Schaden-Kosten-Quote Erstversicherung Schaden/Unfall % rund 95
Kapitalanlagerendite % rund 3,3
Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC) % 15

Grenzen der Prognostizierbarkeit von Ergebnissen

Eine verlassliche Vorhersage von IFRS-Ergebnissen ist nicht nur wegen der offenkundi-
gen Schwankungen im Anfall von GroBschaden nicht méglich. Auch die ausgepragte
Volatilitat der Kapitalméarkte und Wahrungskurse sowie die Eigenheiten der IFRS-
Rechnungslegung erschweren eine Ergebnisprognose. So kdnnen sich fiir das Kapital-
anlage-, Wahrungs- und Konzernergebnis - trotz der Orientierung unserer Kapitalanlagen
an den Charakteristika unserer Verpflichtungen - erhebliche Ausschlage ergeben:
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Insbesondere wiirde auf der Basis unserer Positionierung zu Jahresbeginn ein maBvoll
steigendes Zinsniveau zunachst zu tendenziell etwas hoheren, ein sinkendes Zinsniveau
zu niedrigeren Ergebnissen flihren als in diesem Ausblick prognostiziert. Auch Markt-
wertveranderungen sowie Abgangsgewinne oder -verluste aus Derivaten, die wir als
Sicherungsinstrument sowie zur Feinsteuerung der Kapitalanlagen einsetzen, konnten
erhebliche Auswirkungen auf das Ergebnis haben. Wahrungskursbewegungen beein-
flussen unsere Umsatze und Ergebnisse in unterschiedliche Richtungen, abhéangig
davon, welche Fremdwahrungen von den jeweiligen Schwankungen betroffen sind. Die
Ausschlage kdnnen bei stark schwankenden Wechselkursen betrachtlich sein, obwohl
wir 6konomisch relativ zum Volumen unseres Geschéafts und unserer Kapitalanlagen
nur in Uberschaubarem MaB offene Wahrungspositionen halten.

Riickversicherung

Die Ruickversicherung ist und bleibt ein attraktives Geschaftsfeld, das uns vielfaltige
Ertragsmaglichkeiten eréffnet. Obwohl die Versicherungsdichte in den westlichen
Industrielandern und in den seit Jahrzehnten weit entwickelten Staaten Asiens bereits
hoch ist, ergibt sich selbst in diesen Markten zusatzlicher Absicherungsbedarf, weil
beispielsweise die Gefahrdung infolge wetterbedingter Naturgefahren mit der Klima-
veranderung wachst. In den sich wirtschaftlich rasant entwickelnden Regionen besteht
unverandert eine erhebliche Nachfrage nach Versicherungsschutz fiir die groBen
Zentren hochwertiger industrieller Fertigungskapazitaten und den wachsenden privaten
Wohlstand der Bevolkerung. Schon deshalb trifft die stetig zunehmende Angebots-
kapazitat der Erst- und Riickversicherungswirtschaft in vielen Sparten auf ein in
weiten Teilen unerschopftes Geschéaftspotenzial.

Munich Re bietet ihren Zedenten spezialisierte Beratung und umfassende Lésungs-
ansatze, auch fiir Aufgaben wie Bilanzsteuerung, Risikomodellierung oder Asset-Liabi-
lity-Management. Riickversicherung schiitzt Erstversicherer flexibel und effizient vor
GroBschaden- und Kumulbelastungen und starkt deren Kapitalbasis. Zuséatzlich ent-
wickeln wir innovative Deckungskonzepte, die (iber das Angebot der traditionellen
Rickversicherung und verstarkt auch tiber die herkommlichen Grenzen der Versicher-
barkeit hinausreichen. Ebenso begleiten wir unsere Kunden bei der oft aufwendigen
Anpassung an aufsichtsrechtliche Anforderungen, die in vielen Landern in den kommen-
den Jahren spiirbar verandert werden.

In der Lebensriickversicherung sehen wir deshalb weiter gute Entwicklungschancen.
Impulse werden vor allem vom dynamischen Wachstum der Lebensversicherungs-
markte in Asien sowie von den fortschreitenden Privatisierungstendenzen bei der
Alters-, Pflege- und Berufsunfahigkeitsvorsorge ausgehen. Dabei gestalten wir unsere
Produkte so, dass sie den Kundenbedarf bei Wahrung unserer Risikostrategie best-
moglich decken.

Eine steigende Nachfrage erwarten wir beim Management von Kapitalanlagerisiken

in Lebensversicherungsportfolios. Gerade in der Lebensriickversicherung werden zu-
dem Ldsungen, die auf die Kapital- oder Bilanzoptimierung abstellen, weiterhin gefragt
sein. Trotz eines prinzipiell intakten Wachstumstrends sind unter dem Einfluss einer
schwachen Konjunktur und als Ausdruck einer durch die Finanzkrise reduzierten Vor-
sorgebereitschaft kurzfristig stagnierende Erstversicherungsvolumina in vielen fiir
unser Geschéaft wichtigen Regionen zu verzeichnen, was auch die Dynamik der Nach-
frage nach Riickversicherung dampft.

Fiir 2014 rechnen wir in der Lebensriickversicherung mit gebuchten Bruttobeitragen
in der GréBenordnung von rund 10,5 Milliarden € und einem versicherungstechnischen
Ergebnis von tiber 400 Millionen €. Dies unterstellt, dass sich aus den oben genannten
Faktoren eine stabile Nachfrage nach Riickversicherung ergibt.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung, die erfahrungsgemag Preiszyklen und

zufallsbedingten Schwankungen bei der Hohe von GroBschaden ausgesetzt ist, bleibt
Munich Re bei ihrer klaren, auf Profitabilitat ausgerichteten Zeichnungspolitik und tiber-

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Konzernlagebericht 139
Ausblick

nimmt Risiken nur zu angemessenen Preisen und Bedingungen. Wir verzeichnen der-
zeit eine Zunahme der Wettbewerbsintensitat. Infolge ihrer guten Kapitalausstattung
gaben Erstversicherer weniger Risiken in Riickversicherung. Zugleich konnten Riick-
versicherer ausreichend Kapazitat zur Verfligung stellen, da sich auch ihre Kapital-
ausstattung im Jahr 2013 dank guter Ergebnisse weiter verbesserte. Es gab also einen
Uberhang auf der Angebotsseite. Auf der Suche nach rentablen Anlageméglichkeiten
investieren schlieBlich institutionelle Anleger, wie Pensionsfonds, verstarkt in Verbrie-
fungen von Versicherungsrisiken (Insurance Linked Securities). Dieses Kapital geht vor
allem in das nicht proportionale Katastrophengeschaft, wie etwa Deckungen fiir Scha-
den aus Hurrikanen in den USA, wahrend sich bisher auf dieses Segment fokussierte
Rickversicherer um eine Diversifikation in andere Segmente bemiihen. Die Preise fiir
Rickversicherungsschutz im nicht proportionalen Katastrophengeschaft gerieten bei
den Erneuerungsrunden 2013 entsprechend unter Druck. Das Portfolio von Munich Re
ist davon nicht so stark betroffen, weil das proportionale Vertragsgeschaft mit einem
Anteil von etwa zwei Dritteln am Beitragsvolumen der traditionellen Sachversicherung
deutlich Gberwiegt. Zumindest temporar hat jedoch der Wettbewerb in allen Sparten
zugenommen, wobei ein schwaches Wachstum in vielen traditionell hoch versicherten
Markten durch steigende Nachfrage aus den Wachstumsregionen nicht ausgeglichen
wird.

Als gut diversifizierter Riickversicherer mit umfassendem Knowhow sind wir, anders
als die meisten Anbieter, in der Lage, maBBgeschneiderte Losungen anzubieten. Hierzu
zahlen auch Mehrjahresvertrage, manchmal mit Deckungen liber mehrere Sparten
und Regionen, retroaktive Riickversicherungslésungen, Transaktionen zur Kapitalentlas-
tung, umfassende Beratung zum Kapitalmanagement und das Versichern komplexer
Haftpflicht-, Kredit- und groBer Industrierisiken. Zudem kénnen wir auf der Basis unse-
rer technischen Kompetenz und unseres Risikowissens rasch wachsende Industrien
begleiten und mit bedarfsgerecht gestalteten Deckungen die Grenzen der Versicher-
barkeit mit AugenmaB ausdehnen.

Bei der Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2014 konnten wir uns deshalb in einem sehr
wettbewerbsintensiven Marktumfeld gut behaupten. Im Januar standen Vertrage mit
8,7 Milliarden € Pramie zur Erneuerung an, also etwas mehr als die Halfte unseres im
Segment Riickversicherung Schaden/Unfall erfassten Vertragsgeschéfts. Unser Pra-
mienvolumen stieg um 235 Millionen € oder 2,7 %. Dieses Plus ist vor allem individuel-
len, maBgeschneiderten Risikotransferlosungen fiir Bestandskunden in Asien und Aus-
tralien zu verdanken. Geschéft, das unseren Profitabilitatsvorstellungen nicht entsprach,
haben wir nicht erneuert.

Insgesamt sind die Preise in unserem Portfolio um ungefahr 1,5 % gesunken, vor allem
im Naturkatastrophengeschaft, in Nordamerika starker als in Europa. Das Preisniveau
in der Haftpflicht- sowie in der Kredit- und Kautionsversicherung war alles in allem
leicht riicklaufig. In der Transport- und Luftfahrtversicherung sanken die Preise starker
als im Durchschnitt der Sparten. Dass fiir Munich Re die PreiseinbuBen im Marktver-
gleich relativ gering ausfielen, unterstreicht die konsequent auf Profitabilitat ausgerich-
tete Zeichnungspolitik.

In den Erneuerungsrunden zum 1. April 2014 (vor allem Japan) sowie zum 1. Juli 2014
(Teile des US-Markts, Australiens und Lateinamerikas) wird ein Geschaftsvolumen von
rund 3,2 Milliarden € aus dem Rickversicherungs-Vertragsgeschaft neu verhandelt.
Beide Runden werden starker durch das Naturkatastrophengeschéaft gepragt als die
Januar-Erneuerung. Munich Re erwartet, dass das Umfeld wettbewerbsintensiv bleibt,
sollten gréBere Schadenereignisse ausbleiben.

Fiir 2014 erwarten wir in der Schaden- und Unfallriickversicherung gebuchte Brutto-
beitrage in Hohe von rund 17,5 Milliarden € und damit etwas liber dem Vorjahresniveau.
Wir streben weiterhin eine Schaden-Kosten-Quote von rund 94 % der verdienten
Nettobeitrage an; das entsprache der Quote von 2013, wenn 2013 nicht zufallsbedingt
weniger GroBschaden als erwartet angefallen waren. Auch fiir 2014 bringt der in ein-
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zelnen Jahren schwankende GroBschadenanfall Unwéagbarkeiten mit sich; wir gehen
bei unseren Schatzungen von GroBschaden im Umfang von rund 2 Milliarden € aus,
das entspricht 12 % der verdienten Nettobeitrage.

Die gesamte Riickversicherung diirfte 2014 Bruttobeitrage von rund 28 Milliarden €
erwirtschaften und damit in etwa auf dem Vorjahresniveau liegen, wobei Wechselkurs-
effekte erheblichen Einfluss auf diese Schatzung haben kdnnen. Das Konzernergebnis
in der Riickversicherung sollte 2014 zwischen 2,3 und 2,5 Milliarden € liegen. Der Mit-
telwert dieses Ergebniskorridors liegt damit rund 0,4 Milliarden € unterhalb des auch
steuerlich bedingt besonders guten Ergebnisses aus 2013.

Erstversicherung

Fir die Erstversicherung sehen wir gute Zukunftschancen in den sich entwickelnden
Auslandsmarkten, durchaus aber auch in verschiedenen Bereichen des deutschen
Markts.

Zukiinftig wird sich die ERGO Versicherungsgruppe noch konsequenter an Kunden-
bediirfnissen ausrichten. Im neuen Ressort Kunden- und Vertriebsservice biindelt
ERGO ab 1. April 2014 alle kundenorientierten Innendienst- sowie Leistungs-/Schaden-
service-Funktionen wie Antrags- und Vertragsbearbeitung. Zudem leitet ERGO die
Lebens- und Krankenversicherung in Deutschland ab 1. April 2014 aus einem gemein-
samen Ressort Personenversicherung.

Im Konzernabschluss von Munich Re weisen wir das von ERGO verantwortete
Geschéft in den drei Erstversicherungssegmenten Leben, Gesundheit und Schaden/
Unfall aus.

In der Lebenserstversicherung diirften unsere gesamten Beitragseinnahmen leicht
unter dem Niveau des Vorjahres bei etwas unter 7 Milliarden € liegen, die gebuchten
Bruttobeitrage in einer Spanne von 5 bis 5,5 Milliarden €. Angesichts der weltweit wei-
terhin niedrigen Zinsen und eines dadurch fiir die private Altersvorsorge ungiinstigen
Klimas bleibt das Umfeld herausfordernd. Die Entwicklung wird erheblich vom volati-
len, stark zinsabhangigen Einmalbeitragsgeschéaft abhangen. Mit der im Sommer 2013
auf den deutschen Markt gebrachten Produktgeneration sehen wir gute Chancen, uns
in diesem schwierigen Markt aussichtsreich zu positionieren.

Im Erstversicherungssegment Gesundheit gehen wir davon aus, dass die gebuchten
Bruttobeitrage in etwa auf Vorjahresniveau, also bei etwas tiber 5,5 Milliarden € ver-
harren. In der privaten Krankenversicherung wird die Beitragsanpassung, die wir im
Geschaftsjahr 2014 vornehmen, deutlich geringer ausfallen als im Vorjahr. Die sinkende
Versichertenzahl in unserem Portfolio fiihrt zu einem Riickgang der Beitrdge in der
Vollversicherung. In der Erganzungsversicherung hingegen sehen wir insgesamt gute
Wachstumschancen, insbesondere im Bereich der ergédnzenden Pflege- sowie der
betrieblichen Krankenversicherung. Wir rechnen daher mit einem leichten Anstieg der
Beitrage in diesem Teil unseres Portfolios.

In der Schaden- und Unfallerstversicherung diirften die gebuchten Bruttobeitrage
etwas lber 5,5 Milliarden € liegen, fiir das deutsche Geschaft rechnen wir mit einem
leichten Anstieg auf etwas unter 3,5 Milliarden €. Weiterhin legen wir groBen Wert auf
risikoaddquate Preise. Gerade auf dem besonders wettbewerbsintensiven deutschen
Kraftfahrtmarkt setzen wir MaBnahmen zur Verbesserung der Ertragssituation konse-
quent um. Im internationalen Geschéaft gehen wir davon aus, dass sich das Bruttobei-
tragsvolumen mit 2,2 Milliarden € seitwarts bewegt. Die Schaden-Kosten-Quote in der
Kompositversicherung sollte um etwa 2 Prozentpunkte sinken und mit rund 95% ein
gutes Niveau erreichen, wobei zur Verbesserung vor allem das Inlandsgeschaft beitragt.

Wie im Vorjahr sollten die gesamten Beitragseinnahmen der Erstversicherung 2014
etwas tiber 18 Milliarden € liegen, die gebuchten Bruttobeitrage bei gut 16,5 Milliarden €.
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Fir die Erstversicherung erwarten wir fir 2014 ein Konzernergebnis zwischen 400 und
500 Millionen €, fiir den ERGO Teilkonzern einen Betrag zwischen 350 und 450 Millio-
nen €. Die Differenz zwischen beiden Zahlen ist hauptsachlich auf konzerninterne
Geschafte zwischen Erst- und Riickversicherung zurlickzufiihren. Der Mittelwert der
beiden Ergebnisspannen liegt jeweils etwas unter dem Konzernergebnis aus 2013.

Munich Health

Wir sind weiterhin davon liberzeugt, dass die internationalen Gesundheitsmarkte auf-
grund des medizinischen Fortschritts und einer steigenden Lebenserwartung vielfaltige
Wachstumsmoglichkeiten fiir Munich Health bieten. Diese Chancen wollen wir nach
einer Anpassung unserer strategischen Ausrichtung zukiinftig noch gezielter nutzen. In
der Riickversicherung erwarten wir einen Zuwachs sowohl infolge steigender Ver-
sichertenzahlen unserer Kunden als auch aufgrund weiteren Bedarfs an maBgeschnei-
derten Riickversicherungslosungen. Entsprechend den Ergebnissen der Haupterneue-
rung im Januar rechnen wir mit einer leichten Starkung der Profitabilitat. Nach dem
Verkauf der WHG erwarten wir eine stabile Entwicklung des Erstversicherungsge-
schéfts, gepragt von der weiter hohen Profitabilitat unserer groBen Tochtergesellschaften
in Spanien und Belgien. Insgesamt erwarten wir fiir 2014 einen Gewinn von rund

100 Millionen € und damit unterhalb des Vorjahresniveaus, das von positiven Sonder-
effekten gepragt wurde.

Die gebuchten Bruttobeitrage diirften 2014 etwas tiber 5,5 Milliarden € liegen. Der
Rickgang im Vergleich zu 2013 ist auf den Verkauf der WHG zurlickzufiihren.

Die Schaden-Kosten-Quote sollte leicht (iber dem Niveau des Vorjahres bei rund 99%
liegen.

Kapitalanlagen

Im aktuellen Umfeld ausgepragter politischer Unsicherheit und sich daraus immer
wieder ergebender Kursschwankungen am Kapitalmarkt setzen wir weiterhin auf ein
breit diversifiziertes Kapitalanlageportfolio. Die groB3ten Risiken sehen wir im laufen-
den Jahr im Kontext der weiteren Entwicklung der Staatsschulden- und Bankenkrise.
Das absehbar weiterhin niedrige Zinsumfeld wird die gesamte Versicherungsbranche
sowie andere groBe Kapitalanleger stark belasten.

Dank unserer stark diversifizierten Anlagen sind wir fiir unterschiedliche Kapitalmarkt-
szenarien gut geristet. In jedem Szenario sind zwar Verluste bei einzelnen Anlage-
klassen zu erwarten. Durch die Diversifizierung unseres Portfolios gehen wir aber davon
aus, dass diese Verluste durch Wertsteigerungen bei anderen Anlageklassen aufgefan-
gen werden. Diese ausgewogene Kapitalanlagestrategie hat sich in den vergangenen
Jahren bewahrt. Fiir 2014 planen wir, den Bestand an Staatsanleihen einzelner Industrie-
lander weiter zu reduzieren und den Bestand an Unternehmensanleihen sowie Anleihen
aus Schwellenlandern moderat auszubauen.

Die Duration des Kapitalanlageportfolios ist eine wichtige Stellschraube in unserem
Asset-Liability-Management. Wir wahlen die Duration der Kapitalanlagen dabei nah
zur Duration unserer Verbindlichkeiten. Dadurch reagieren beide Seiten der uns wich-
tigen 6konomischen, risikobasierten Bilanz ahnlich stark auf Zinsdnderungen, wahrend
sich in der IFRS-Konzernbilanz durchaus erhebliche Ausschlage ergeben kénnen. Im
Geschaftsjahr 2013 haben wir die Duration im Riickversicherungssegment leicht redu-
ziert. Im Grundsatz wollen wir 2014 die Duration konstant halten. In der Lebenserst-
versicherung wollen wir die durchschnittliche Anlagedauer im neuen Geschéftsjahr
leicht verlangern. Neben der Duration berlicksichtigen wir bei der Entwicklung unserer
Kapitalanlagestrategie die Wahrungen und Inflationssensitivitat unserer Verbindlich-
keiten. Fiir 2014 planen wir, den Bestand an inflationsindexierten Anleihen leicht abzu-
bauen. Im Jahresverlauf werden wir die Feinsteuerung unserer Anlagen von unseren
jeweils aktuellen Markteinschatzungen abhangig machen, dabei aber an unserer grund-
satzlichen Ausrichtung an der Struktur der Verpflichtungen unbedingt festhalten.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



142

—
Erlauterungen zu den Economic
Earnings finden Sie auf Seite 38

Konzernlagebericht
Ausblick

Im Jahr 2013 erhohten wir unsere Investitionen und Investitionszusagen fiir Eigen-
kapitalanlagen in Infrastruktur sowie erneuerbare Energien und neue Technologien
(RENT) auf etwa 1,5 Milliarden €. Dieses Engagement wollen wir 2014 weiter aus-
bauen, sofern wir verlassliche Rahmenbedingungen vorfinden und eine angemessene
Rendite erzielen konnen. Wir setzen dabei weiterhin stark auf eine regionale und
segmentspezifische Diversifikation dieser Investitionen. Dadurch streuen wir die tech-
nischen und politischen Risiken und damit die wesentlichen Risikotreiber dieses
Portfolios. Einen zuséatzlichen Schwerpunkt wollen wir 2014 auf Anleihen und Darlehen
fiir Infrastrukturprojekte setzen. Unseren Immobilienbestand planen wir, abhangig
von der Marktentwicklung, in den kommenden Jahren leicht zu erhéhen.

Flr 2014 gehen wir von einem gleichbleibend niedrigen Zinsniveau und somit etwas
geringeren laufenden Ertragen aus festverzinslichen Wertpapieren und Darlehen aus.
Auch unsere mit 4,5% relativ geringe Aktienquote wollen wir nicht wesentlich erhéhen,
sodass die Abschreibungsrisiken gering bleiben, ebenso wie die Chancen auf Ver-
auBerungsgewinne. Die laufenden Ertrage aus unseren Kapitalanlagen sollten bei etwa
3.2% liegen; das sind 0,2 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr. Unter Berlicksichti-
gung des Ergebnisses aus dem Abgang von Kapitalanlagen, der Zu- und Abschreibun-
gen sowie der sonstigen Ertrage und Aufwendungen gehen wir von einem Kapitalanlage-
ergebnis aus, das mit knapp 7,5 Milliarden € nur geringfligig unter dem Vorjahresniveau
liegen dirfte und einer jahrlichen Verzinsung unserer Kapitalanlagen von rund 3,3%
entsprache; das ware ein Riickgang von 0,2 Prozentpunkten gegeniiber dem Vorjahr.

Munich Re (Gruppe)

Fir 2014 erwarten wir fir den Konzern gebuchte Bruttobeitrage von rund 50 Milliarden €,
das ist rund 1 Milliarde € weniger als 2013, vor allem eine Folge absehbarer negativer
Wahrungskurseffekte und des Verkaufs der WHG.

An unserem langfristigen Ziel einer Rendite von 15 % auf unser Risikokapital (RoRaC)
nach Steuern liber den Zyklus der Versicherungs- und Zinsmarkte hinweg halten wir
fest. Es ist jedoch angesichts der gegenwartig sehr niedrigen Zinsen auf risikoarme
Kapitalanlagen nur schwer zu erreichen.

Fir die 6konomische Wertschaffung erwarten wir, gemessen auf Basis der Economic
Earnings, ein erfreuliches, wenn auch gegentiber 2013 riicklaufiges Ergebnis, das sich
fiir die Gruppe und die Geschéftsfelder auf der Hohe der erwarteten IFRS-Ergebnisse
bewegen sollte. Diese Prognose basiert auf der Annahme unveranderter Kapitalmarkte
und Modellierungs-Parameter sowie eines normalen GroBschadenaufkommens; berei-
nigt um Sondereinfliisse im abgelaufenen Jahr bewegen sich die Economic Earnings
damit auf dem Niveau von 2013.

Fir das Jahr 2014 rechnen wir bei durchschnittlichem Schadenverlauf mit einem
versicherungstechnischen Ergebnis fiir Munich Re, das auf der Hohe des Vorjahres,
also bei 3,7 Milliarden €, liegt.

Wir streben fiir 2014 ein Konzernergebnis in Hohe von 3 Milliarden € an, etwa 0,3 Milliar-
den € unterhalb des besonders guten Ergebnisses aus 2013. Diese Prognose versteht sich
vorbehaltlich des GroBschadenverlaufs und der Gewinn- und Verlustauswirkungen von
gravierenden Wihrungskurs- oder Kapitalmarktbewegungen, signifikanter Anderungen
der steuerlichen Rahmenbedingungen und anderer Sondereffekte. Dabei rechnen wir mit
einer gegeniiber dem Vorjahr wieder normalisierten Steuerquote von 20 bis 25 %.

Im Zeitraum von Mitte November 2013 bis Ende Februar 2014 haben wir Aktien im Wert
von rund 700 Millionen € zuriickgekauft; weitere 300 Millionen € sollen bis zur Haupt-
versammlung am 30. April 2014 folgen. Mit dem Einzug dieser Aktien geben wir nicht
bendtigtes Kapital an die Aktionare zurlick. Trotz des Riickkaufs ermdglicht es uns unsere
gute Kapitalausstattung auch weiterhin, eine attraktive Dividende zu zahlen und gezielt
Chancen fiir profitables Wachstum zu nutzen. Seit November 2006 hat Munich Re Aktien-
rickkaufe im Volumen von 6,7 Milliarden € getatigt. Vorbehaltlich der Zustimmung der
Hauptversammlung soll die Dividende um 25 Cent auf 7,25 € je Aktie steigen.
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Konzernabschluss
Konzernbilanz

Konzernbilanz zum 31. Dezember 20131

Aktiva ;i » Konzernbilanz Aktiva (XLS, 57 KB)
Anhang 31.12.2013 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Immaterielle Vermogenswerte
|.  Geschafts- oder Firmenwert (1) 3.292 3.376 -84 -2,5
Il. Sonstige immaterielle
Vermdgenswerte 2) 1.380 1.564 -184 -11,8
4.672 4.940 -268 -5,4
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken () 3.762 3.831 -69 -1,8
II. Anteile an verbundenen
Unternehmen und
assoziierten Unternehmen (4) 1.514 1.477 37 2,5
davon:
Assoziierte Unternehmen nach
der Equity-Methode bewertet 1.291 1.267 24 1,9
IIl. Darlehen (5) 55.245 54.418 827 1,5
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur
Endfalligkeit (6) 5 7 -2 -28,6
2. Jederzeit verauBerbar 8) 125.902 133.196 -7.294 -5,5
3. Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet 9) 2.887 3.015 -128 -4,2
128.794 136.218 -7.424 -5,5
V. Depotforderungen (10) 9.636 8.967 669 7.5
VI. Sonstige Kapitalanlagen (11) 3.824 2.964 860 29,0
202.775 207.875 -5.100 -2,5
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen 6.699 5.958 741 12,4
D. Anteil der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Riickstellungen (12) 5.305 5.730 -425 -7.4
E. Forderungen
I.  Laufende Steuerforderungen 602 572 30 5,2
Il. Sonstige Forderungen (13) 11.357 11.475 -118 -1,0
11.959 12.047 -88 -0,7
F. Laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 2.820 2.860 -40 -1,4
G. Aktivierte Abschlusskosten (14)
Brutto 9.603 9.256 347 3,7
Anteil der Riickversicherer 61 74 -13 -17,6
Netto 9.542 9.182 360 3,9
H. Aktive Steuerabgrenzung (15) 6.989 6.219 770 12,4
1. Ubrige Aktiva (16) 3.527 3.605 -78 -2,2
Summe der Aktiva 254.288 258.416 -4.128 -1,6

1
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Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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Konzernbilanz

Passiva zi » Konzernbilanz Passiva (XLS, 49 KB)

Anhang 31.12.2013 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Eigenkapital (18)
. Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.426 7.421 5 0,1
Il. Gewinnriicklagen 12.875 10.938 1.937 17,7
lIl. Ubrige Riicklagen 2.369 5.650 -3.281 -58,1
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Rick AG entfallend 3.313 3.188 125 3,9
V. Nicht beherrschende Anteile 243 242 1 0,4
26.226 27.439 -1.213 -4,4
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (20) 4.424 5.504 -1.080 -19,6
C. Versicherungstechnische
Riickstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage (21) 7.994 8.134 -140 -1,7
Il. Deckungsriickstellung (22) 111.427 109.769 1.658 1,5
IIl. Ruckstellung fur noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle (23) 53.061 53.751 -690 -1,3
IV. Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen (24) 13.519 13.960 -441 -3,2
186.001 185.614 387 0,2
D. Versicherungstechnische Riickstellungen
im Bereich der Lebensversicherung, soweit
das Anlagerisiko von den Versicherungs-
nehmern getragen wird (brutto) (25) 7.043 6.258 785 12,5
E. Andere Riickstellungen (26) 4.169 4.318 -149 -3,5
F. Verbindlichkeiten
I.  Anleihen (27) 248 259 -11 -4,2
Il. Depotverbindlichkeiten (28) 2.762 2.947 -185 -6,3
IIl. Laufende Steuerverbindlichkeiten 2.795 4.038 -1.243 -30,8
IV. Sonstige Verbindlichkeiten (29) 12.432 13.240 -808 -6,1
18.237 20.484 -2.247 -11,0
G. Passive Steuerabgrenzung (15) 8.188 8.799 -611 -6,9
Summe der Passiva 254.288 258.416 -4.128 -1,6
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéaftsjahr 20131

Posten ;i » Gewinn- und Verlustrechnung (XLS, 53 KB)

Anhang 2013 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
Gebuchte Bruttobeitrage 51.060 51.969 -909 -1,7
1. Verdiente Beitrage (30)
Brutto 50.840 52.189 -1.349 -2,6
Abgegeben an Riickversicherer 1.668 1.690 -22 -1,3
Netto 49.172 50.499 -1.327 -2,6
2. Technischer Zinsertrag (31) 6.764 6.918 -154 -2,2
3. Leistungen an Kunden (32)
Brutto 40.698 41.842 -1.144 -2,7
Anteil der Rickversicherer 782 846 -64 -7.6
Netto 39.916 40.996 -1.080 -2,6
4. Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (33)
Brutto 12.690 12.918 -228 -1,8
Anteil der Riickversicherer 326 356 -30 -8,4
Netto 12.364 12.562 -198 -1,6
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 3.656 3.859 -203 -5,3
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen (34)
Ertrage aus Kapitalanlagen 13.196 14.030 -834 -5,9
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 5.539 5.588 -49 -0,9
Gesamt 7.657 8.442 -785 -9,3
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 7 88 -81 -92,0
7. Sonstige operative Ertrage (35) 782 839 -57 -6,8
8. Sonstige operative Aufwendungen (35) 922 873 49 5,6
9. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.764 -6.918 154 2,2
10. Nicht versicherungstechnisches
Ergebnis (6.-9.) 753 1.490 -737 -49,5
11. Operatives Ergebnis 4.409 5.349 -940 -17,6
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis (36) -673 -830 157 18,9
13. Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte (36) 29 140 -111 -79,3
14. Finanzierungsergebnis (36) -257 -297 40 13,5
15. Ertragsteuern (37) 108 878 -770 -87,7
16. Konzernergebnis 3.342 3.204 138 4,3
davon:
Auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend 3.313 3.188 125 3,9
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend (18) 29 16 13 81,3
Anhang € € € %
Ergebnis je Aktie (54) 18,50 17,94 0,56 3,1

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen
Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen fiir das Geschaftsjahr 2013
;i » Erfasste Ertrage und Aufwendungen (XLS, 37 KB)
Mio. € 2013 Vorjahr
Konzernergebnis 3.342 3.204
Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -714 -67
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Gibernommen - -
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1.572 2.936
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen -1.040 -589
Veranderung aus der Equity-Bewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 35 27
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung iibernommen - -
Veranderung aus Cashflow Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1 -
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ibernommen - 1
Sonstige Veranderungen 2 16
I. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -3.290 2.324
Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 184 -382
Sonstige Veranderungen - -
1. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen
nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 184 -382
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen (I. +11.) -3.106 1.942
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen 236 5.146
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 228 5.115
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 8 31
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Konzern-Eigenkapitalentwicklung fiir das Geschaftsjahr 2013

x-i » Konzern-Eigenkapitalentwicklung (XLS, 67 KB)

Ausgegebenes
Kapital

Kapitalriicklage

Mio. €

Stand 31.12.2011

588

6.831

Einstellung in die Gewinnrlicklagen

Konzernergebnis

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wahrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen

Veranderung aus der Equity-Bewertung

Veranderung aus Cashflow Hedges

Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Veranderungen

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen

Veranderung der Eigentumsanteile an Tochterunternehmen

Veranderung Konsolidierungskreis

Ausschiittung

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

Einzug eigener Aktien

Stand 31.12.2012

Einstellung in die Gewinnrilicklagen

Konzernergebnis

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wahrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen

Verénderung aus der Equity-Bewertung

Veranderung aus Cashflow Hedges

Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Veranderungen

Gesamte erfasste Ertrdge und Aufwendungen

Veranderung der Eigentumsanteile an Tochterunternehmen

Veranderung Konsolidierungskreis

Ausschiittung

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

Einzug eigener Aktien

Stand 31.12.2013

6.845
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG Nicht beherr- Eigenkapital

entfallende Eigenkapitalanteile schende Anteile Gesamt
Konzern-
Gewinnriicklagen Ubrige Riicklagen ergebnis
Gewinnriick- Bewertungs-
lagen vor Bestand Unrealisierte Riicklage aus ergebnis aus
Kiirzung an eigenen Gewinne der Wahrungs- Cashflow
eigener Aktien Aktien und Verluste umrechnung Hedges
11.755 -170 3.603 -223 4 696 247 23.331
-414 - - - - 414 - -
- - - - - 3.188 16 3.204
-339 - 2.343 -69 -8 - 15 1.942
- - - -69 - - 2 -67
- - 2.336 - - - 11 2.347
29 - 7 - -9 - - 27
- - - - 1 - - 1
-374 - - - - - -8 -382
6 - - - - - 10 16
-339 - 2.343 -69 -8 3.188 31 5.146
-13 - - - - - -33 -46
- - - - - -1.110 -3 -1.113
26 93 - - - - - 121
11.015 =77 5.946 -292 -4 3.188 242 27.439
1.933 - - - - -1.933 - -
- - - - - 3.313 29 3.342
196 - -2.578 -710 7 - -21 -3.106
- - - -710 - - -4 -714
- - -2.599 - - - -13 -2.612
6 - 21 - 8 - - 35
- - - - -1 - - -1
188 - - - - - -4 184
2 - - - - - - 2
196 - -2.578 -710 7 3.313 8 236
2 - - - - - -4 -2
- - - - - -1.255 -3 -1.258
24 -218 - - - - - -189
13.170 -295 3.368 -1.002 3 3.313 243 26.226
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Konzern-Kapitalflussrechnung fiir das Geschéftsjahr 2013

zi » Konzern-Kapitalflussrechnung (XLS, 46 KB)

Mio. € 2013 Vorjahr
Konzernergebnis 3.342 3.204
Veranderung der versicherungstechnischen Rickstellungen (netto) 4.049 2.533
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten -360 152
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -856 1.858
Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -2.325 -646
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -1.058 -651
Veranderung bei Wertpapieren im Handelsbestand -839 -584
Verénderung sonstiger Bilanzposten 249 391
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage -15 -722
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 2.187 5.535
Veranderung aus dem Verlust der Beherrschung lber konsolidierte Tochterunternehmen -34 35
Verdnderung aus der Ubernahme der Beherrschung iiber konsolidierte Tochterunternehmen -74 -260
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfélligkeit von Kapitalanlagen 752 -4.217
Veranderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversicherung -343 -361
Sonstige -9 70
II. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit 292 -4.733
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen und von nicht beherrschenden Anteilseignern 107 121
Auszahlungen an Unternehmenseigner und nicht beherrschende Anteilseigner 296 43
Dividendenzahlungen 1.258 1.113
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -1.111 569
IIl. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.558 -466
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (1. + I1. +1Il.) -79 336
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand 39 34
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschéaftsjahres 2.860 2.490
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres 2.820 2.860
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) - enthalten im Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 1.223 265
Erhaltene Dividenden 519 399
Erhaltene Zinsen 6.496 6.932
Gezahlte Zinsen 552 671
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Konzernanhang

Anwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS)

Der Konzernabschluss von Munich Re wurde auf der Grundlage von § 315a Abs. 1 HGB
in Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler
Rechnungslegungsstandards erstellt. Beachtet wurden die nach den Artikeln 2, 3 und
6 der genannten Verordnung (ibernommenen internationalen Rechnungslegungsstan-
dards sowie die in § 315a Abs. 1 HGB bezeichneten Regelungen des Handelsgesetzbuchs.

Seit 2002 werden die vom International Accounting Standards Board (IASB) erlasse-
nen Rechnungslegungsstandards als ,International Financial Reporting Standards
(IFRS)” bezeichnet; die Vorschriften aus friiheren Jahren tragen weiterhin den Namen
Jnternational Accounting Standards (IAS)".

Die versicherungstechnischen Posten werden im Einklang mit den Vorschriften des
IFRS 4 auf der Grundlage der US GAAP (United States Generally Accepted Accounting
Principles) auf dem Stand der Erstanwendung des IFRS 4 am 1. Januar 2005 bilanziert
und bewertet.

Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex
gemal § 161 Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG haben
im November 2013 eine aktualisierte Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate

Governance Kodex (§ 161 AktG) abgegeben und ihren Aktionaren liber das Internet
dauerhaft zuganglich gemacht.

Bilanzierung und Bewertung

Auslibung von Ermessen und Schatzungen bei der
Bilanzierung und Bewertung

Zur Erstellung des Konzernabschlusses ist es erforderlich, bei der Anwendung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden Ermessen auszuiiben sowie Schatzungen
vorzunehmen und Annahmen zu treffen. Diese wirken sich auf ausgewiesene Jahres-
abschlussposten in der Konzernbilanz, der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
sowie auf Angaben zu Eventualforderungen und -verbindlichkeiten aus.
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Gerade in der Erst- und Riickversicherung ist fiir die Bewertung der versicherungstech-
nischen Riickstellungen der Einsatz von Schatzverfahren von erheblicher Bedeutung,
zumal die Bewertung stets auf Modellen beruht und die Entwicklung der kiinftigen
Zahlungsstrome von Versicherungsvertragen nicht ex ante abschlieBend vorhersehbar
ist. Jedoch spielen Ermessensentscheidungen und Schatzwerte auch bei weiteren
Positionen eine erhebliche Rolle.

Unsere internen Prozesse sind darauf ausgerichtet, die Wertanséatze unter Berlicksich-
tigung aller relevanten Informationen moglichst zuverlassig zu ermitteln. Grundlage
fir die Wertermittlung sind die besten Erkenntnisse des Managements zu den jeweiligen
Sachverhalten zum Abschlussstichtag. Dennoch liegt es in der Charakteristik dieser
Positionen, dass Schatzwerte gegebenenfalls im Zeitverlauf angepasst werden miissen,
da neuere Erkenntnisse bei der Bewertung zu beriicksichtigen sind.

Ermessensentscheidungen sowie Schatzwerte sind insbesondere bei den folgenden
Positionen von Bedeutung und werden in den Erlauterungen dieser Positionen naher
beschrieben:

— Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermdgenswerte
— Zeitwerte und Wertminderungen von Finanzinstrumenten

— Aktivierte Abschlusskosten

— Versicherungstechnische Riickstellungen

— Pensionsrickstellungen

— Steuerabgrenzung

— Eventualverbindlichkeiten

Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
und VerauBerungsgruppen

Langfristige Vermogenswerte und VerduBerungsgruppen, welche als zur VerauBerung
gehalten klassifiziert sind, werden mit dem niedrigeren Wert aus Buchwert und beizu-
legendem Zeitwert abziiglich VerauBerungskosten angesetzt und in der Konzernbilanz
gesondert dargestellt.

Berichtswahrung

Berichtswahrung ist der Euro (€). Betragsangaben werden auf Millionen € gerundet
dargestellt. Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.

Vorjahreszahlen

Anderungen gemaB den Vorschriften des IAS 8 machten es erforderlich, die Konzern-
bilanz, die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Geschéftsjahres 2012 und die
entsprechenden Posten der Erlauterungen im Konzernanhang riickwirkend anzupassen,
siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere
Anpassungen”. Die tbrigen Vorjahreswerte wurden auf derselben Grundlage ermittelt
wie die Zahlen flir das Geschéftsjahr 2013.

Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere
Anpassungen

Die Anwendung der Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweismethoden folgt dem
Prinzip der Stetigkeit.

Im Geschaftsjahr 2013 waren folgende neue oder gednderte IFRS erstmalig verpflich-
tend anzuwenden:

Aufgrund der Anderung von IAS 1 (rev. 06/2011), Darstellung des Abschlusses - Dar-

stellung von Posten des sonstigen Ergebnisses, sind im sonstigen Gesamtergebnis
nun getrennt voneinander auszuweisen: Posten, die zu einem spateren Zeitpunkt in die
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Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden, und solche, bei denen dies nicht
der Fall ist. Damit soll deren Darstellung verbessert und eine Angleichung von IFRS
und US GAAP erreicht werden. Wir haben die erforderliche Anpassung in der ,Auf-
stellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen” vorgenommen.

IFRS 13 (05/2011), Bemessung des beizulegenden Zeitwerts, regelt, wie die Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert zu erfolgen hat, sofern ein anderer Standard eine der-
artige Zeitwertbewertung oder eine Angabe des beizulegenden Zeitwerts im Anhang
vorschreibt. Das heiBt, der Standard regelt nicht, welche Positionen zum Zeitwert zu
bewerten sind. Dabei dndert IFRS 13 die Definition des beizulegenden Zeitwerts: Dieser
wird nun als VerauBerungspreis einer tatsachlichen oder hypothetischen Transaktion
zwischen beliebigen unabhangigen Marktteilnehmern unter marktiiblichen Bedingun-
gen charakterisiert. Der Standard enthalt detaillierte Vorgaben, wie die Zeitwerte fiir
verschiedene Arten von Vermdgenswerten oder Verbindlichkeiten zu ermitteln sind.
Zusatzlich werden weitergehende Anhangangaben gefordert, beispielsweise wird die
Angabe der Bewertungshierarchie, die bislang nach IFRS 7 nur fiir Finanzinstrumente
erforderlich war, nun auf alle zum Zeitwert bewerteten Positionen ausgedehnt. Auf Grund-
lage von IFRS 13 haben wir gepriift, ob die Ermittlung der Zeitwerte bei Munich Re mit
den neuen Vorschriften in Einklang steht. Diese Priifung hat ergeben, dass Anpassun-
gen bei der Bewertung lGiberwiegend nicht erforderlich waren.

Die Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an den IFRS* im Mai 2012
verdffentlicht wurden, betreffen IFRS 1, Erstmalige Anwendung der International
Financial Reporting Standards, wobei dieser nur Regelungen fiir IFRS-Erstanwender
enthalt und damit fiir Munich Re grundsatzlich ohne Relevanz ist, sowie IAS 1, Darstel-
lung des Abschlusses, IAS 16, Sachanlagen, IAS 32, Finanzinstrumente: Darstellung,
IAS 34, Zwischenberichterstattung, und als Folgednderung die Interpretation IFRIC 2,
Geschaftsanteile an Genossenschaften und ahnliche Instrumente. Lediglich die Ande-
rung des IAS 1, Darstellung des Abschlusses, ist fiir Munich Re von praktischer Bedeu-
tung, wobei es sich hierbei um eine Erleichterung im Vergleich zu den bisherigen Rege-
lungen handelt. Bei einer riickwirkenden Anderung der Bilanzierungsmethoden oder
bei einer riickwirkenden Anpassung oder Umgliederung von Abschlusspositionen nach
IAS 8 ist eine verpflichtende dritte Vergleichsbilanz nur dann zu veréffentlichen, wenn
die Anderung wesentliche Auswirkungen hat. Sofern eine derartige verpflichtende
dritte Vergleichsbilanz zu verdffentlichen ist, sind die zugehorigen Anhangangaben
nicht mehr erforderlich.

Durch die Anderungen des IAS 19 (rev. 06/2011), Leistungen an Arbeitnehmer, wird
das Wabhlrecht fiir die Behandlung versicherungsmathematischer Gewinne und Ver-
luste, insbesondere die Korridormethode, abgeschafft. Diese Gewinne und Verluste
miissen nun zwingend erfolgsneutral im Eigenkapital erfasst werden. Weiterhin wird
der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand bei riickwirkenden Plandnderungen sofort
erfolgswirksam erfasst. Die Ertrdge des Planvermdgens werden nun anhand des Diskon-
tierungszinssatzes fiir den Barwert der Verpflichtung bestimmt. Verwaltungskosten und
Steuern, die der Plan zahlen muss, sind von den Ertragen abzuziehen. Die Vorschriften
fiir die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermdgenswerts wurden integriert und
prazisiert. AuBerdem werden zuséatzliche Angaben im Anhang gefordert, zum Beispiel
eine Analyse der Pensionsverpflichtung in Bezug auf deren Risiken und Sensitivitats-
analysen fiir die versicherungsmathematischen Annahmen. Die Anderungen haben
keine wesentlichen Auswirkungen auf Munich Re, da wir versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste seit 2006 erfolgsneutral im Eigenkapital erfassen. Daher wenden
wir die Anderungen prospektiv an, da auch unter Kosten-Nutzen-Aspekten eine retro-
spektive Anwendung nicht angezeigt schien. Der nachzuverrechnende Dienstzeitauf-
wand aus einer Plankiirzung von 12 Millionen € wurde im ersten Quartal als Ertrag in
der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die Ertrage aus dem Planvermdogen,
die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden, fallen auf Basis einer
Schatzung im Geschaftsjahr um 18 Millionen € niedriger aus, als es nach der bisheri-
gen Methode der Fall gewesen ware. Der Unterschied zu den tatsachlichen Ertragen ist
entsprechend um 18 Millionen € héher und wird erfolgsneutral als Neubewertung im
Eigenkapital erfasst. Im Dezember 2012 veroffentlichte das DRSC einen Anwendungs-
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hinweis ,Einzelfragen zur Bilanzierung von Altersteilzeitverhéaltnissen nach IFRS”, der
sich auf den lberarbeiteten IAS 19 bezieht. Diesen Anwendungshinweis wenden wir
aus Wesentlichkeitsgriinden und auch unter Kosten-Nutzen-Aspekten ebenfalls pro-
spektiv an. Daraus ergab sich eine Reduzierung der tbrigen Riickstellungen von 5 Milli-
onen €, die wir im ersten Quartal als Ertrag in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung erfassten.

Mit der Anderung von IFRS 7 (rev. 12/2011), Finanzinstrumente: Angaben - Saldierung
von finanziellen Vermogenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten, wurden neue
Angaben im Anhang fiir derartige Sachverhalte eingefiihrt. Anzugeben sind die Brutto-
und Nettobetrage aus der bilanziellen Saldierung sowie die Betrage fiir bestehende
Saldierungsrechte, die jedoch nicht den bilanziellen Saldierungsanforderungen geniigen.
Die Anderung hat derzeit fiir Munich Re keine praktische Bedeutung.

IFRIC Interpretation 20 (10/2011), Abraumkosten in der Produktionsphase eines
Tagebaubergwerks, stellt klar, in welchen Fallen Abraumbeseitigungskosten zu akti-
vieren sind und wie der daraus resultierende Vermdgenswert beim erstmaligen Ansatz
sowie in den Folgeperioden zu bewerten ist. Diese Interpretation hat fiir Munich Re
keine praktische Relevanz.

Im Geschaftsjahr 2013 haben wir den folgenden geanderten IFRS freiwillig vorgezogen
angewendet:

IAS 36 (rev. 05/2013), Angaben zum erzielbaren Betrag bei nicht-finanziellen Ver-
mogenswerten, betrifft Korrekturen und Erweiterungen der Angabepflichten, falls der
erzielbare Betrag eines wertgeminderten Vermogenswerts dem beizulegenden Zeit-
wert abziiglich VerauBerungskosten entspricht. Die Anderungen kdnnen zu erweiter-
ten Angaben in liberschaubarem Ausmal@ flihren.

Mit Beginn des ersten Quartals haben wir die Berechnungsmethodik des technischen
Zinses weiter verfeinert. Der Anteil der Kapitalertrage, der den Depotzinsaufwendungen
entspricht, wird nunmehr auch in allen Riickversicherungssegmenten und im Segment
Munich Health als Komponente in den technischen Zins und somit in das versicherungs-
technische Ergebnis einbezogen. Diese Anderung fiihrt zu einer zutreffenderen Dar-
stellung des versicherungstechnischen Ergebnisses. Durch die Anderung sind die tech-
nischen Zinsertrage im Geschaftsjahr 2013 um 1 Million € hoher, als sie nach der
bisherigen Methode gewesen waren. Aufgrund der Unwesentlichkeit der Betrage wurde
die Verfeinerung in Einklang mit IAS 8.8 flir zukiinftige Perioden angewandt.

Folgende Anderungen haben wir riickwirkend angewandt und die Vorjahreszahlen
entsprechend angepasst, um relevantere Informationen bereitzustellen und eine
bessere Darstellung und Vergleichbarkeit des Abschlusses zu erreichen:

a) Ab dem ersten Quartal haben wir eine Anderung des Ausweises von Kosten vorge-
nommen, die mit EigenkapitalmaBnahmen zusammenhangen. Bislang wurden extern
verursachte Kosten, die unmittelbar mit derartigen MaBnahmen zusammenhéangen,
nach Beriicksichtigung der Steuereffekte in der Kapitalriicklage ausgewiesen. Der
Ausweis dieser Kosten erfolgt nun unter den Gewinnrticklagen. Der Informationsfunk-
tion des Konzernabschlusses wird dadurch in hoherem MafBe Rechnung getragen, dass
Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage der Miinchener Riick AG direkt aus dem
Konzernabschluss ersichtlich sind. Durch die Anderung ist die Kapitalriicklage zum
31. Dezember 2013 um 31 Millionen € héher als sie nach bisherigem Ausweis gewesen
ware. Entsprechend ist die Gewinnrilicklage zum 31. Dezember 2013 um 31 Millionen €
geringer.
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Im vierten Quartal haben wir folgende Anderungen riickwirkend angewandt:

b) Zinsen auf Ertragsteuerforderungen und -schulden weisen wir unter den korrespon-
dierenden ertragsteuerlichen Posten aus. Durch die Anderung sind die Steuerverbind-
lichkeiten zum 31. Dezember 2013 um 43 Millionen € hoher, die sonstigen Riickstellun-
gen entsprechend niedriger. In der Gewinn- und Verlustrechnung verzeichnen wir fiir
2013 ein um 53 Millionen € hoheres sonstiges operatives Ergebnis bei entsprechend
hoheren Ertragsteuern.

c) Bei der Berechnung der Abschreibung des erworbenen Versicherungsbestands
(Present Value of Future Profits, PVFP) wurde die latente Steuer nicht korrekt berlick-
sichtigt. Die Berechnung der Abschreibungen und der latenten Steuern wurde ange-
passt.

d) Die laufende Uberpriifung der Bewertung assoziierter, nach der Equity-Methode
bewerteter Unternehmen hatte ergeben, dass der in den Konzernabschluss einzube-
ziehende Buchwert zu korrigieren ist. Eine Konsolidierungsbuchung wurde korrigiert.

Die Anderungen a) und b) wurden im Einklang mit IAS 8.14 und IAS 8.22 vorgenom-

men. Die Anpassungen wirken sich folgendermaBen auf die Konzernbilanz des
Geschaftsjahrs 2012 aus:

Konzernbilanz

31.12.2012 Veranderun-
wie gen aus An-
urspriinglich passungen
ausgewiesen im Jahr 2012 31.12.2012
Mio. € a) b) c) d)
Aktiva
A. Il. Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 1.518 - 46 - 1.564
B. Il. Anteile an verbundenen Unternehmen und
assoziierten Unternehmen 1.467 - - 10 1.477
davon: Assoziierte Unternehmen nach der
Equity-Methode bewertet 1.257 - - 10 1.267
Passiva
A. |. Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.390 31 - - - 7.421
A. Il. Gewinnriicklagen 10.946 -31 - 39 -16 10.938
A. IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend 3.195 - -8 1 3.188
C. IV. Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen 13.935 - - 25 13.960
E. Andere Riickstellungen 4.425 -107 - - 4.318
F. lll. Laufende Steuerverbindlichkeiten 3.931 107 - - 4.038
G Passive Steuerabgrenzung 8.784 - 15 - 8.799
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Auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Geschaftsjahres 2012 ergaben sich
folgende Auswirkungen:

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Veranderun-
2012 wie gen aus An-
urspriinglich passungen
ausgewiesen im Jahr 2012 2012
Mio. € b) c) d)
3. Leistungen an Kunden
brutto 41.837 - - 5 41.842
netto 40.991 - - 5 40.996
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
brutto 12.906 - 12 - 12.918
netto 12.550 - 12 - 12.562
5. Versicherungstechnisches Ergebnis 3.876 - -12 -5 3.859
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 14.024 - - 6 14.030
Gesamt 8.436 - - 6 8.442
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 82 - - 6 88
7. Sonstige operative Ertrage 879 -40 - - 839
8. Sonstige operative Aufwendungen 923 -50 - - 873
10. Nichtversicherungstechnisches Ergebnis 1.474 10 - 6 1.490
11. Operatives Ergebnis 5.350 10 -12 1 5.349
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis -836 6 - - -830
15. Ertragsteuern 866 16 -4 - 878
16. Konzernergebnis 3.211 - -8 1 3.204
davon:
auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 3.195 - -8 1 3.188

Die entsprechenden Posten der Segmentinformation und die Erlauterungen im
Konzernanhang wurden fiir das Vorjahr angepasst.

Noch nicht in Kraft getretene Standards und Anderungen
von Standards

Munich Re beabsichtigt, sofern nicht anders angegeben, alle noch nicht in Kraft getre-
tenen Standards sowie Anderungen von Standards erstmals mit dem verpflichtenden
Erstanwendungszeitpunkt fiir Unternehmen mit Sitz in der Europaischen Union anzu-
wenden.

Sofern im Folgenden nicht gesondert angegeben, sind die aufgefiihrten Standards erst-
mals verpflichtend anzuwenden fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2014
beginnen. Lediglich die IFRIC Interpretation 21, Abgaben, wurde noch nicht in europai-

sches Recht libernommen. Fiir die tibrigen Standards erfolgte die Ubernahme im Marz,

April, November bzw. Dezember 2013.

IFRS 10 (05/2011), Konzernabschliisse, ersetzt die Regelungen von IAS 27 und SIC 12
und schafft eine einheitliche Definition fiir Beherrschung, die unabhangig davon ist,
ob diese aufgrund von gesellschaftsrechtlichen, vertraglichen oder wirtschaftlichen
Gegebenheiten vorliegt. Eigenstandige Regelungen fir Zweckgesellschaften gibt es
nicht mehr. Beherrschung liegt dann vor, wenn ein Investor die fiir den wirtschaftlichen
Erfolg relevanten Geschéftsaktivitaten einer Einheit bestimmen kann und ihm die dar-
aus resultierenden Riickfliisse zustehen. Des Weiteren adressiert IFRS 10 bisher nicht
geregelte Einzelsachverhalte. Hierzu zahlt insbesondere die Regelung, dass im Fall
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von Prasenzmehrheit regelmaBig auch ohne Stimmrechtsmehrheit Beherrschung vor-
liegen kann. Die Anderungen haben voraussichtlich keine wesentlichen Auswirkungen
auf den Konsolidierungskreis von Munich Re.

IFRS 11 (05/2011), Gemeinsame Vereinbarungen (Joint Arrangements), definiert ge-
meinschaftliche Tatigkeiten (Joint Operations) und Gemeinschaftsunternehmen (Joint
Ventures) und regelt deren bilanzielle Abbildung. Die Anderungen gegeniiber IAS 31,
Anteile an Gemeinschaftsunternehmen, betreffen insbesondere die Abschaffung des
Wabhlrechts zur Quotenkonsolidierung von Joint Ventures, die gednderte Definition von
gemeinschaftlicher Fiihrung (Joint Control) sowie die Erweiterung des Anwendungs-
bereichs einer Joint Operation. Hierunter kdnnen jetzt auch in ein separates Vehikel
ausgelagerte Sachverhalte fallen. Die Abschaffung der Moglichkeit zur Quotenkonsoli-
dierung hat fiir Munich Re keine Auswirkungen, da wir von diesem Wahlrecht keinen
Gebrauch machen. Vielmehr wenden wir bereits jetzt grundsatzlich die Equity-Methode
an. Die beiden anderen Anderungen haben voraussichtlich keine wesentlichen Auswir-
kungen fiir Munich Re.

IFRS 12 (05/2011), Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen, biindelt die Anhang-
angaben zu Sachverhalten der Anwendungsbereiche von IFRS 10, IFRS 11 und IAS 28.
Zielsetzung des Standards ist, Information tiber Art, Risiko und Implikation der Anteile
an anderen Unternehmen auf den Konzernabschluss anzugeben. Entsprechend sind
umfassendere Angaben als bisher gefordert. Insbesondere verlangt IFRS 12 Angaben
zu nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen, Tochterunternehmen mit wesent-
lichen nicht beherrschenden Anteilen, Ermessensspielraumen und Annahmen bei

der Einschatzung der Art der Unternehmensverbindung sowie detaillierte Angaben zu
jedem wesentlichen Joint Arrangement und assoziiertem Unternehmen. Munich Re
wird im Wesentlichen von den erweiterten Offenlegungspflichten bezliglich nicht kon-
solidierten strukturierten Unternehmen, Anteilen an Joint Arrangements und assoziier-
ten Unternehmen sowie Ermessensspielrdumen und Annahmen betroffen sein.

IAS 27 (rev. 05/2011), Einzelabschliisse, regelt nun ausschlieBlich die bilanzielle Abbil-
dung von Anteilen an Tochterunternehmen, Joint Ventures und assoziierten Unter-
nehmen in Einzelabschliissen nach IFRS, einschlieBlich der relevanten Anhangangaben.
Die Definition von Beherrschung sowie die bilanzielle Abbildung von Tochterunter-
nehmen in Konzernabschliissen werden jetzt durch IFRS 10 bestimmt. Der Standard
hat keine Auswirkung auf Munich Re.

IAS 28 (rev. 05/2011), Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen, enthélt insbesondere Folgednderungen aus der Veréffentlichung von
IFRS 11 und IFRS 12. Unter anderem wurden die bilanzielle Abbildung von Joint Ven-
tures sowie die bisher in SIC 13, Gemeinschaftlich geflihrte Unternehmen - Nicht mone-
tare Einlagen durch Partnerunternehmen, geregelten Sachverhalte in den Standard
integriert. Auch sind Anteile an assoziierten Unternehmen oder Joint Ventures, die bei-
spielsweise von offenen Investmentfonds oder fondsgebundenen Versicherungen
gehalten werden, nicht mehr vom Anwendungsbereich des Standards ausgeschlossen.
Vielmehr besteht fiir diese nun ein Wahlrecht zur erfolgswirksamen Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert. Die Anderungen haben keine wesentlichen Auswirkungen fiir
Munich Re.

Im Juni 2012 hat das IASB einen IFRS ,, Konzernabschliisse, Gemeinsame Verein-
barungen und Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen: Ubergangsbestim-
mungen” (Anderungen an IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12) (06/2012) veroffentlicht, der
klarstellt, dass eine retrospektive Anpassung bei Erstanwendung dieser Standards
lediglich fiir eine Periode durchzufiihren ist. Sofern die Erstanwendung eine Anderung
der Einbeziehungspflicht einer Einheit nur fiir die Vergleichsperiode nach sich zieht, ist
keine retrospektive Anpassung durchzufiihren. Dartiber hinaus wurde die Pflicht zur
Offenlegung von Vorjahresangaben fiir nicht konsolidierte strukturierte Einheiten auf-
gehoben.
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Nach den Vorgaben des IASB waren IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12 sowie die Anderungen
an IAS 27 und IAS 28 einschlieBlich der Ubergangsbestimmungen zu diesen Standards
erstmals verpflichtend anzuwenden gewesen fiir Geschaftsjahre, die am oder nach
dem 1. Januar 2013 beginnen. Bei der Ubernahme in das europiische Recht wurde der
verpflichtende Erstanwendungszeitpunkt jedoch um ein Jahr verschoben, sodass die
betreffenden Standards von Unternehmen mit Sitz in der Europaischen Union erstmals
verpflichtend anzuwenden sind fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2014 beginnen. Eine freiwillige vorzeitige Anwendung ist zulassig. Munich Re hat sich
fiir eine Erstanwendung ab 1. Januar 2014 entschieden.

Mit dem IFRS ,Investmentgesellschaften” (Anderungen an IFRS 10, IFRS 12 und IAS
27) (10/2012) wird eine Begriffsdefinition fiir Investmentgesellschaften eingefiihrt und
geregelt, dass Investmentgesellschaften kiinftig grundsatzlich von der Verpflichtung
befreit werden, ihre Tochterunternehmen zu konsolidieren. Vielmehr miissen sie diese
zwingend erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerten. Fiir Mutterunterneh-
men von Investmentgesellschaften, die selbst keine Investmentgesellschaft darstellen,
gilt die Ausnahme von der Konsolidierungspflicht nicht. AuBerdem werden zusatzliche
Offenlegungspflichten fur Investmentgesellschaften erganzt. Fiir Munich Re haben die
Anderungen keine Relevanz.

Mit der Anderung von IAS 32 (rev. 12/2011), Finanzinstrumente: Darstellung - Saldie-
rung von finanziellen Vermégenswerten und finanziellen Verbindlichkeiten, erfolgt
die Klarstellung einiger Details in Bezug auf die Zulassigkeit der Saldierung von
Finanzaktiva und -passiva. Derzeit gehen wir davon aus, dass diese Anderungen fiir
Munich Re keine praktische Bedeutung haben.

Die Anderung des IAS 39 (rev. 06/2013), Finanzinstrumente: Novationen von Deriva-
ten und Fortsetzung der Sicherungsbilanzierung, regelt, dass die Novation eines
Sicherungsinstruments auf eine zentrale Gegenpartei aufgrund von gesetzlichen Anfor-
derungen unter bestimmten Voraussetzungen nicht zu einer Auflésung einer Siche-
rungsbeziehung fihrt. Die Zwischenschaltung einer zentralen Gegenpartei ist fir
bereits bestehende Geschafte nicht verpflichtend. Die Anderung wird voraussichtlich
keine Auswirkungen auf Munich Re haben.

IFRIC Interpretation 21 (05/2013), Abgaben, konkretisiert den Ansatzzeitpunkt von
Schulden im Anwendungsbereich des IAS 37 hinsichtlich staatlich erhobener Abgaben,
die ohne unmittelbare Gegenleistung des Staates sind und nicht in den Anwendungs-
bereich anderer IFRS fallen. Neben der Festlegung des Ansatzzeitpunkts stellt die
Interpretation klar, wie die Definition ,gegenwartige Verpflichtung” im Sinne von IAS
37 bei diesen Abgaben auszulegen ist. Diese Interpretation ist fiir Munich Re von
untergeordneter Bedeutung.

Die im folgenden aufgefiihrten neuen bzw. gednderten Standards sind erst zu einem
spateren Zeitpunkt verpflichtend anzuwenden. Die relevanten Daten werden gesondert
angegeben. Diese Rechtsanderungen wurden ausnahmslos noch nicht in europaisches
Recht ibernommen.

Mit IFRS 9 (11/2009 sowie rev. 10/2010), Finanzinstrumente, werden die bisherigen
Regelungen des IAS 39 zur Bilanzierung und Bewertung von Finanzinstrumenten
abgelost. Wegen seiner Komplexitat ist das gesamte Projekt in drei Phasen unterteilt.
Die bislang in IFRS 9 verabschiedeten Neuregelungen aus der ersten Phase des Pro-
jekts betreffen insbesondere die Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumen-
ten. Demnach ist fiir finanzielle Vermogenswerte kiinftig grundsatzlich nur noch
zwischen einer Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten oder zu beizulegen-
den Zeitwerten mit erfolgswirksamer Erfassung der Wertanderungen zu unterschei-
den. Diese Unterscheidung ist auf Grundlage des Geschaftsmodells des Unternehmens
sowie der vertraglichen Zahlungsstrome der Vermdgenswerte zu treffen. Zuséatzlich ist
fiir Eigenkapitalinstrumente auch eine Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten ohne
Buchung iber die Gewinn- und Verlustrechnung maglich. Allerdings ist es dann nicht
zulassig, einmal erfolgsneutral erfasste Wertéanderungen erfolgswirksam umzubuchen.
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Die Mdglichkeit einer freiwilligen Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten (Fair Value
Option) bleibt ebenfalls erhalten. Fiir finanzielle Verbindlichkeiten d&ndern sich die
Bewertungsvorschriften nicht, mit der Ausnahme, dass bei Nutzung der Fair Value
Option Wertanderungen aufgrund der Anderung der Bonitit des Unternehmens kiinftig
erfolgsneutral zu erfassen sind.

Die beiden anderen Phasen des Projekts befassen sich mit den Vorschriften zur Erfas-
sung von Wertminderungen und zur Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen. Die
Diskussion zur Erfassung von Sicherungsbeziehungen ist bereits abgeschlossen, diese
Neuregelung wurde im November 2013 in den IFRS 9 integriert. Fiir die Regelungen
zur Erfassung von Wertminderungen hatte das IASB im Marz 2013 einen weiteren
Standardentwurf veroffentlicht, der bis Juli 2013 kommentiert werden konnte.

AuBerdem hatte das IASB im November 2012 einen Standardentwurf veréffentlicht,
der eine erneute Anderung der Bewertungsvorschriften von finanziellen Vermogens-
werten vorsieht. Damit soll ermdglicht werden, in Abhangigkeit von den vertraglichen
Zahlungsstromen sowie einem zusatzlich definierten Geschaftsmodell, das eine Ver-
duBerungsabsicht beinhaltet, auch kiinftig bestimmte Schuldtitel erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten.

Die Beratungen zu diesen beiden Entwiirfen wurden Anfang 2014 abgeschlossen,
sodass nach aktuellem Zeitplan des IASB der endgiiltige und vollstandige IFRS 9 im
zweiten Quartal 2014 veroffentlicht werden soll.

Urspriinglich sah IFRS 9 eine verpflichtende Erstanwendung der neuen Regelungen
ab 2013 vor. Da sich die Diskussionen der noch offenen Projektphasen langer hingezo-
gen hatten als urspriinglich geplant, wurde dieser Zeitpunkt tiber einen Standard zur
Anderung von IFRS 9 und IFRS 7 (rev. 12/2011) auf Geschaftsjahre verschoben, die
am oder nach dem 1. Januar 2015 beginnen. Aufgrund der anhaltenden Diskussionen
in dem Projekt war absehbar, dass auch dieser Termin nicht realistisch ist. Daher hat
das IASB im Februar 2014 vorlaufig beschlossen, den Zeitpunkt fiir die verpflichtende
Erstanwendung von IFRS 9 festzulegen fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2018 beginnen.

Im November 2013 verdffentlichte das IASB eine Anderung an IAS 19 (rev. 11/2013),
Leistungen an Arbeitnehmer, mit der die Vorschriften klargestellt werden, die sich auf
die Zuordnung von Arbeitnehmerbeitragen oder Beitrdgen von dritten Parteien, die mit
der Dienstzeit verkniipft sind, zu Dienstleistungsperioden beziehen. Diese Anderung
ist verpflichtend fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2014 beginnen, und
wird auf Munich Re voraussichtlich keine wesentlichen Auswirkungen haben.

Die Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an den IFRS, Zyklus 2010-
2012" im Dezember 2013 veroffentlicht wurden, betreffen IFRS 2, Anteilsbasierte
Vergltungen, IFRS 3, Unternehmenszusammenschlisse, IFRS 8, Geschaftssegmente,
IFRS 13, Bemessung des beizulegenden Zeitwerts, IAS 16, Sachanlagen, IAS 24, An-
gaben lber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen, sowie IAS
38, Immaterielle Vermdgenswerte. Bei den Anderungen handelt es sich iiberwiegend
um Klarstellungen von einzelnen Regelungen, die sich in der Praxis als nicht eindeutig
erwiesen haben; sie sind fiir Munich Re voraussichtlich nicht relevant. Die Anderungen
sind verpflichtend fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2014 beginnen.

Ebenfalls im Dezember 2013 hat das IASB das Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an
den IFRS, Zyklus 2011-2013” mit der Veroffentlichung der gednderten Standards
abgeschlossen. Von diesen Anderungen betroffen sind IFRS 1, Erstmalige Anwendung
der International Financial Reporting Standards, IFRS 3, Unternehmenszusammen-
schliisse, IFRS 13, Bemessung des beizulegenden Zeitwerts, sowie IAS 40, Als Finanz-
investition gehaltene Immobilien. In diesen Standards wurden ebenfalls Klarstellun-
gen einzelner Sachverhalte vorgenommen, die sich in der Praxis als nicht eindeutig
erwiesen hatten; sie sind fiir Munich Re voraussichtlich nicht relevant. Die Anderungen
sind verpflichtend fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2014 beginnen.
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Im Januar 2014 hat das IASB den IFRS 14, Regulatorische Abgrenzungsposten, ver-
offentlicht. Dieser Interimsstandard, der fiir Geschéaftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2016 beginnen, verpflichtend ist, ist jedoch nur fiir IFRS-Erstanwender von
Bedeutung und hat daher keine Auswirkungen fiir Munich Re.

Konsolidierung

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss beziehen wir gemaB IAS 27 die Miinchener Riick AG (Mutter-
unternehmen) und alle Unternehmen ein, an denen die Miinchener Riick AG direkt
oder indirekt die Mehrheit der Stimmrechte halt oder bei denen sie liber die faktische
Kontrollmdglichkeit verfiigt (Tochterunternehmen). Zweckgesellschaften, zum Beispiel
Spezialfonds, werden gemaB SIC 12 in den Konzernabschluss einbezogen, wenn die
wirtschaftliche Betrachtung zeigt, dass seitens Munich Re Beherrschung vorliegt.

Anzahl konsolidierter Tochterunternehmen?

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 108 240 348
Zugange 14 9 23
Abgange 22 23 45
31.12. Geschaftsjahr 100 226 326

1 Zudem wurden 62 inlandische und 3 ausléandische Spezialfonds in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes finden Sie im Abschnitt ,Aufstellung
des Anteilsbesitzes zum 31. Dezember 2013 gemaB § 313 Abs. 2 HGB".

Nachfolgend sind die Zahlungsmittelfliisse und Nettovermégen aus der Ubernahme

und dem Verlust der Beherrschung tiber konsolidierte Tochterunternehmen oder
sonstige Geschaftsbetriebe dargestellt:

Zahlungsmittelfluss aus der Ubernahme der Beherrschung

Mio. € 2013 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung -95 -274
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung - -
Zahlungswirksames Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung 595! -274
Zahlungsmittel, tber welche die Beherrschung erlangt wurde 21 14
Gesamt -74 -260

Ubernommenes Nettovermogen

Mio. € 2013 Vorjahr
Geschéfts- oder Firmenwert bzw. negativer Unterschiedsbetrag -2 19
Sonstige immaterielle Vermoégenswerte 9 190
Kapitalanlagen 72 253
Zahlungsmittel 21 14
Sonstige Vermdgenswerte 46 41
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) = -
Sonstige Schulden -51 -243
Gesamt 95 274
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Zahlungsmittelfluss aus dem Verlust der Beherrschung
Mio. € 2013 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung 98 39
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung = -
Zahlungswirksames Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung 98 39
Zahlungsmittel, iber welche die Beherrschung verloren wurde =132 -4
Gesamt -34 35
Abgehendes Nettovermdgen
Mio. € 2013 Vorjahr
Geschéfts- oder Firmenwert = -
Sonstige immaterielle Vermogenswerte - 2
Kapitalanlagen 42 172
Zahlungsmittel 132 4
Sonstige Vermogenswerte 126 37
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) -82 -95
Sonstige Schulden -60 -41
Gesamt 158 79

Weitere Erlauterungen zu unseren Abgangen aus dem Verlust der Beherrschung

finden Sie im Abschnitt Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (17) Zur VerauBe-
rung gehaltene und in der Berichtsperiode verkaufte langfristige Vermogenswerte.

Unternehmenszusammenschliisse des Geschaftsjahres

Am 10. Juli 2013 erwarb Munich Re lber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an der Windparkgesell-
schaft Vingkraft Hakarp AB (VH AB), Hassleholm, Schweden, von Eolus Vind AB,
Hassleholm, Schweden. Vingkraft Hakarp AB betreibt drei fertiggestellte und an das
Stromnetz angeschlossene schwedische Windparks (Hakarp, Kaptensberget und
Asen). Die Windparks wurden vor der Transaktion als Sacheinlage von Eolus Vind AB
in die Vingkraft Hakarp AB eingebracht. Vingkraft Hakarp AB wurde direkt nach dem
Erwerb in Wind Farms Goétaland Svealand AB (WFGS) umbenannt. Der Kaufpreis fiir
die Windparkgesellschaft betragt 47,2 Millionen € (411,5 Millionen SEK) und wurde

in bar bezahlt.

Der Unternehmenserwerb ist Teil des Programms RENT (Renewable Energy and New
Technologies), durch das Munich Re in erneuerbare Energien und neue Technologien

investiert.

Die beizulegenden IFRS-Zeitwerte der Vermogenswerte und Schulden der erworbenen

Gesellschaft zum Erwerbszeitpunkt stellen sich wie folgt dar:
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Beizulegende IFRS-Zeitwerte der Vermogenswerte und Schulden zum Erwerbszeitpunkt

Mio. € WFGS
Kaufpreis 47
Zahlungsmittel 47
Eingegangene Schulden -
Erworbene Vermogenswerte 49
Immaterielle Vermégenswerte 9
Kapitalanlagen 38
Forderungen? -
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand -
Aktive Steuerabgrenzung 2
Weitere Aktiva -
Ubernommene Schulden 2

Sonstige Riickstellungen -
Verbindlichkeiten -
Passive Steuerabgrenzung 2

Weitere Passiva? -

In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung eingeflossene Erlose
seit Erwerbszeitpunkt 2

In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung eingeflossenes Ergebnis
seit Erwerbszeitpunkt -

Beitrdge zu den Konzernerldsen, ware der Unternehmenszusammenschluss
am 1. Januar 2013 erfolgt® 2

1 Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen der Transaktionen erworbenen Forderungen entspricht dem Buchwert.
Zum Erwerbszeitpunkt werden keine Forderungsausfélle erwartet.

2 Eswurden keine Eventualverbindlichkeiten, bedingte Leistungen und separate Transaktionen im Sinne von IFRS 3
identifiziert.

3 Die Veranderung des Konzernergebnisses kann aufgrund der fehlenden Datengrundlage zum Jahresanfang nicht
verlasslich bestimmt werden.

Am 1. Oktober 2013 erwarb Munich Re lber ihre Tochtergesellschaft Dallas Acquisition
Corporation, Delaware, durch Barzahlung 100 % der stimmberechtigten Anteile an der
RenRe Commodity Advisors LLC, Delaware (RCA). Die Tochtergesellschaft der RCA,
Renaissance Trading Ltd., Bermuda, tibernimmt und handelt mit Wetterrisiken (Derivate).
Das Geschaft der Renaissance Trading beinhaltet auch Handel mit Warenkontrakten
auf Ol und Gas, um Risikoldsungen aus einer Hand anbieten zu kénnen. Mit dem
Erwerb der RCA bauen wir unser Knowhow und unser Produktspektrum bei Wetter-
risiken gezielt aus und erweitern die Diversifikation bei Wetterderivaten, da zusatzliche
Regionen und Branchen abgedeckt werden. Nach dem Erwerb haben wir die RenRe
Commodity Advisors in Munich Re Weather & Commodity Risk Holding umfirmiert
und die Rechtsform in eine Inc. gedndert. Die Renaissance Trading haben wir in
Munich Re Trading umfirmiert, die Rechtsform in eine LLC gedndert und den Firmen-
sitz nach Delaware verlegt.

Konsolidierungsgrundsatze

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen und
Zweckgesellschaften unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden.

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der 31. Dezember.
Spezialfonds haben zum Teil andere Bilanzstichtage; diese Fonds werden auf der Basis
von Zwischenabschliissen zum 31. Dezember konsolidiert. Die Kapitalkonsolidierung
erfolgt nach der Erwerbsmethode. Um das Eigenkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs zu
ermitteln, setzen wir die erworbenen identifizierbaren Vermdgenswerte und Schulden
des Tochterunternehmens oder der Zweckgesellschaft mit ihren beizulegenden Zeit-
werten an. Die im Austausch fiir die erworbenen Anteile Gibertragene Gegenleistung
wird mit dem auf den Konzern entfallenden anteiligen Eigenkapital zum Erwerbszeit-
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punkt verrechnet; ein verbleibender positiver Unterschiedsbetrag wird als Geschafts-
oder Firmenwert aktiviert. Jahresergebnisse, welche die Tochterunternehmen oder
Zweckgesellschaften nach der Erstkonsolidierung erwirtschaftet haben, sind im Eigen-
kapital des Konzerns enthalten. Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendun-
gen und Ertrage, die aus konzerninternen Geschéften resultieren, werden eliminiert,
sofern sie nicht von untergeordneter Bedeutung sind.

Assoziierte Unternehmen

Als assoziiert gelten nach IAS 28 alle Unternehmen, die nicht Tochter- oder Gemein-
schaftsunternehmen sind und bei denen die Mdglichkeit besteht, einen maBgeblichen
Einfluss auf die Geschéfts- oder Finanzpolitik auszuliben. Bei Anteilen an Unterneh-
men zwischen 20 % und 50 % der Stimmrechte wird davon ausgegangen, dass es sich
um assoziierte Unternehmen handelt, es sei denn, die Vermutung des maBgeblichen
Einflusses ist widerlegt.

Anzahl der nach der Equity-Methode bewerteten Unternehmen

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 23 29 52
Zugange - 3 3
Abgénge 1 7 8
31.12. Geschaftsjahr 22 25 47

Anzahl der Gibrigen assoziierten Unternehmen (nicht nach der Equity-Methode bewertet)

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 42 10 52
Zugange 1 - 1
Abgange 4 - 4
31.12. Geschéftsjahr 39 10 49

Erlauterungen zu den Bewertungsmethoden der Anteile an assoziierten Unternehmen
finden Sie unter Aktivseite B - Kapitalanlagen.
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Aktivseite
A Immaterielle Vermogenswerte

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen
werden planmaBig mindestens einmal jahrlich sogenannten Werthaltigkeitspriifungen
(Impairmenttests) gemaB IAS 36 unterzogen. Bei Vorliegen von Wertminderungsindi-
katoren flihren wir zusatzlich auBerplanmaBige Werthaltigkeitstests durch. Zur Wert-
haltigkeitsprifung sind die Geschéafts- oder Firmenwerte den zahlungsmittelgenerie-
renden Einheiten oder Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zuzuordnen,
die aus den Synergien des Unternehmenszusammenschlusses Nutzen ziehen sollen.
Ein etwaiger Wertminderungsbedarf ergibt sich aus dem Vergleich des Buchwerts
(inklusive des zugeordneten Geschéfts- oder Firmenwerts) einer zahlungsmittelgene-
rierenden Einheit oder einer Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten mit
deren erzielbarem Betrag. Der erzielbare Betrag ist das Maximum aus dem beizulegen-
den Zeitwert abzliglich Verkaufskosten und dem Nutzungswert. Soweit der erzielbare
Betrag niedriger ist als der Buchwert, wird in Hohe der Differenz eine auBerplanméaBige
Abschreibung des Geschafts- oder Firmenwerts erfasst. Ist der Wertminderungsbe-
darf einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit oder einer Gruppe von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten gréBer als der Buchwert der zugeordneten Geschéfts- oder
Firmenwerte, so wird die Differenz grundsatzlich anteilig auf die anderen relevanten
Vermdgenswerte der Einheit oder Gruppe von Einheiten auf Basis von deren Buchwer-
ten verteilt. Hierbei werden die Buchwerte jedoch maximal auf den héheren Wert von
beizulegendem Zeitwert abziiglich Verkaufskosten, Nutzungswert und null vermindert.

Die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte enthalten tiberwiegend erworbene
Versicherungsbestande, selbst geschaffene und sonstige Software sowie erworbene
Vertriebsnetze, Kundenstamme und Markennamen.

Die erworbenen Versicherungsbestande setzen wir bei Erwerb mit dem Bestandsbar-
wert (PVFP - Present Value of Future Profits) an. Dieser bestimmt sich als der Barwert
der erwarteten Ertrage aus dem libernommenen Portfolio ohne Berlicksichtigung von
Neugeschéft und Steuereffekten. Die planméaBige Abschreibung erfolgt entsprechend
der Realisierung der Uberschiisse aus den Versicherungsbestanden, die der PVFP-
Berechnung zugrunde liegen. Die erworbenen Versicherungsbestande werden regel-
maBig in einem Angemessenheitstest auf ihre Werthaltigkeit liberprift; siehe hierzu
die Erlauterungen unter Passivseite - C Versicherungstechnische Riickstellungen
(brutto). Die Abschreibungen weisen wir unter den Aufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb aus.

Selbst geschaffene und sonstige Software sowie erworbene Vertriebsnetze, Kunden-
stamme und Markennamen werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten ange-
setzt. Selbst geschaffene und sonstige Software wird linear mit 20 % bis 33 % liber
eine Nutzungsdauer von drei bis fiinf Jahren, im Ausnahmefall mit mindestens 10 %
liber einen Zeitraum bis zu zehn Jahren, planmaBig abgeschrieben. Die Nutzungsdauern
und planméaBigen Abschreibungsséatze der erworbenen Vertriebsnetze und Kunden-
stdmme betragen 2 bis 17 Jahre bzw. 6 % bis 50 %, die der Markennamen 1 bis 30 Jahre
bzw. 3% bis 100 %; die planméaBige Abschreibung erfolgt grundsatzlich linear. Sofern
erforderlich, werden die Bestande auBerplanmaBig ab- oder zugeschrieben. Die Ab-
und Zuschreibungen werden in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung auf die
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, auf die Leistungen an Kunden und auf die Aufwen-
dungen flir den Versicherungsbetrieb verteilt. Sofern keine Zuordnung auf die Funk-
tionsbereiche maglich ist, werden die Ab- und Zuschreibungen unter den sonstigen
nicht operativen Aufwendungen oder Ertragen ausgewiesen.

B Kapitalanlagen

Grundstiicke und Bauten in den Kapitalanlagen betreffen fremdgenutzte Objekte. Sie
werden mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten angesetzt. Unterhaltskosten
erfassen wir als Aufwand. Bauliche MaBnahmen werden grundsatzlich ab 5% der bis-
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herigen historischen Gebaudeanschaffungs-/-herstellungskosten auf Aktivierbarkeit
analysiert. Gebaude schreiben wir nach dem Komponentenansatz entsprechend ihrer
gebaudeklassenspezifischen gewichteten Nutzungsdauer planmaBig linear ab. Die
zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen tiberwiegend zwischen 40 und 55 Jahre.
Sowohl bei Grundstiicken als auch bei Gebauden nehmen wir auBerplanmaBige
Abschreibungen vor, wenn ihr erzielbarer Betrag unter den Buchwert sinkt. AuBerplan-
maBige Abschreibungen erfassen wir in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung als
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, Zuschreibungen als Ertrage aus Kapitalanlagen.

Anteile an verbundenen Unternehmen, die wir wegen ihrer untergeordneten Bedeu-
tung nicht konsolidieren, setzen wir grundsatzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert
an. Soweit die Anteile an einer Borse notiert sind, verwenden wir die Bérsenwerte zum
Bilanzstichtag (Marktwerte); bei nicht notierten Anteilen wird der beizulegende Zeit-
wert nach dem Ertragswert- oder dem Net-Asset-Value-Verfahren bestimmt. Die Ande-
rungen des beizulegenden Zeitwerts verbuchen wir in den ibrigen Riicklagen unter
den unrealisierten Gewinnen und Verlusten.

Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der Equity-Methode mit dem
anteiligen Eigenkapital, das auf den Konzern entfallt. Der Anteil am Jahresergebnis
eines assoziierten Unternehmens, der den Konzern betrifft, ist im Ergebnis aus Kapital-
anlagen enthalten. In der Regel werden Eigenkapital und Jahresergebnis dem letzten
verfligharen Jahres- oder Konzernabschluss des assoziierten Unternehmens entnommen;
bei Jahresabschliissen wesentlicher assoziierter Unternehmen werden fiir den Konzern-
abschluss angemessene Anpassungen an die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
von Munich Re vorgenommen; auBBerordentliche Sachverhalte werden phasengleich
beriicksichtigt, wenn sie fir die zutreffende Darstellung der Vermdégens-, Finanz- und
Ertragslage des assoziierten Unternehmens wesentlich sind. Anteile an assoziierten
Unternehmen, die fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von
untergeordneter Bedeutung sind, setzen wir grundséatzlich mit ihrem beizulegenden
Zeitwert an. Um diesen zu bestimmen, verwenden wir die Bérsenwerte zum Bilanz-
stichtag, falls die Anteile an einer Bérse notiert sind; bei nicht notierten Anteilen wird
der beizulegende Zeitwert nach dem Ertragswert- oder dem Net-Asset-Value-Verfahren
ermittelt. Die Anderungen des beizulegenden Zeitwerts verbuchen wir in den tibrigen
Ricklagen unter den unrealisierten Gewinnen und Verlusten.

Darlehen sind nicht derivative finanzielle Vermégenswerte mit festen oder bestimmbaren
Zahlungen, die nicht auf einem aktiven Markt notiert sind. Sie werden mit fortgefiihrten
Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Abschreibungen nehmen
wir insoweit vor, als mit der Riickzahlung eines Darlehens nicht mehr zu rechnen ist.

Festverzinsliche Wertpapiere, die wir mit der Absicht erwerben, sie bis zur Endfallig-
keit zu halten, werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzins-
methode bewertet.

Festverzinsliche oder nicht festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verauBerbar
sind und die nicht erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet oder unter den Darlehen
ausgewiesen werden, bilanzieren wir mit dem beizulegenden Zeitwert, wobei wir Wert-
anderungen erfolgsneutral im Eigenkapital erfassen. Liegen als Zeitwerte keine Preis-
notierungen auf aktiven Markten vor, bestimmen sich die Wertansatze nach anerkannten
Bewertungsmethoden im Einklang mit dem Barwertprinzip. Unrealisierte Gewinne
oder Verluste werden unter Beriicksichtigung von Zinsabgrenzungen bestimmt und
nach Abzug latenter Steuern und der Betrage, die bei Lebens- und Krankenversicherern
bei Realisierung den Versicherungsnehmern zustehen (Riickstellung fiir latente Bei-
tragsriickerstattung), direkt in die Gbrigen Riicklagen eingestellt.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere enthalten Handelsbestande
und Wertpapiere, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden.
Handelsbestande umfassen alle festverzinslichen und nicht festverzinslichen Wert-
papiere, die wir erworben haben, um damit zu handeln und kurzfristig Gewinne aus
Kursveranderungen und Kursdifferenzen zu erzielen. Zudem gehoren zu den Handels-
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bestanden alle derivativen Finanzinstrumente mit positiven Zeitwerten, die wir erworben
haben, um Risiken zu steuern und 6konomisch zu sichern, die jedoch nicht den Vorgaben
des IAS 39 fiir eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung gentigen. Dazu gehdren
auch positive Zeitwerte von Versicherungsderivaten und derivativen Bestandteilen, die
vom zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennt wurden. Bei den Wertpapie-
ren, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden, handelt es sich
um strukturierte Wertpapiere. Diese Klassifizierung kann nur zum Zugangszeitpunkt
vorgenommen werden, eine Umgliederung in diese Kategorie in spateren Perioden ist
nicht moglich.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere werden mit dem beizulegenden
Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Liegen als Zeitwerte keine Preisnotierungen
auf aktiven Markten vor, bestimmen sich die Wertansatze insbesondere bei Derivaten
nach anerkannten Bewertungsmethoden. Dabei verwendet Munich Re eine Vielzahl
von Bewertungsmodellen. Erlauterungen zu den Bewertungsmodellen sowie zu den
Bewertungsprozessen finden Sie unter (4) Bewertungshierarchie der Zeitwertbewer-
tung von Kapitalanlagen.

Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir im
Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Depotforderungen sind Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft an unsere
Kunden in Hohe der von diesen vertragsgemal einbehaltenen Bardepots. Wir bilanzie-
ren sie mit dem Nominalbetrag.

Die sonstigen Kapitalanlagen setzen sich zusammen aus Einlagen bei Kreditinstituten,
Anlagen in regenerative Energien, aus physischem Gold, physischem Gas sowie Forst-
investments. Die Einlagen bei Kreditinstituten werden mit fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Anlagen in regenerative Energien
bilanzieren wir grundsatzlich mit fortgefiihrten Anschaffungskosten; die planmaBige
Abschreibung erfolgt linear mit mindestens 5% liber eine Nutzungsdauer von héchstens
20 Jahren. AuBerdem werden diese Bestande zum Stichtag auf ihre Werthaltigkeit
Uberpriift und, sofern erforderlich, auBerplanmaBig ab- oder zugeschrieben. Physisches
Gold bewerten wir mit den Anschaffungskosten; sofern der erzielbare Betrag geringer
ist als der Buchwert, erfolgt eine auBerplanmaBige Abschreibung. Bei anschlieBenden
Wertsteigerungen nehmen wir eine erfolgswirksame Zuschreibung maximal bis zu den
Anschaffungskosten vor. Das physische Gas sowie die Forstinvestments werden mit
dem beizulegenden Zeitwert abziiglich der geschatzten Verkaufskosten bewertet.

Pensionsgeschéfte und Wertpapierleihe

Im Rahmen von Pensionsgeschaften erwerben wir als Pensionsnehmer gegen Zahlung
eines Betrages Wertpapiere mit der gleichzeitigen Verpflichtung, diese zu einem spateren
Zeitpunkt an den Pensionsgeber zurlickzuverkaufen. Da die Chancen und Risiken aus
den Wertpapieren beim Pensionsgeber verbleiben, werden diese bei uns nicht bilanziert.
Vielmehr istin Hohe des gezahlten Betrags eine Forderung gegeniiber dem Pensions-
geber unter den sonstigen Kapitalanlagen, Einlagen bei Kreditinstituten, auszuweisen.
Zinsertrage aus diesen Geschaften zeigen wir im Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Wertpapiere, die wir im Rahmen der Wertpapierleihe verleihen, weisen wir weiterhin
in der Bilanz aus, da die wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren,
bei Munich Re verbleiben. Von uns entliehene Wertpapiere zeigen wir folglich nicht in
der Bilanz. Geblihren aus der Wertpapierleihe werden im Ergebnis aus Kapitalanlagen
erfasst.

Ansatz von Finanzinstrumenten
Wir erfassen finanzielle Vermdgenswerte zum Handelstag.

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte

IFRS 13 definiert den beizulegenden Zeitwert als den Preis, den man in einer gewohn-
lichen Transaktion zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf
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eines Vermdgenswerts erhalten wiirde oder bei der Ubertragung einer Schuld zu zah-
len hatte. Alle Kapitalanlagen und Gbrige Positionen, die zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden, bzw. solche Kapitalanlagen und (ibrige Positionen, die zwar in der
Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, dieser jedoch im Anhang
anzugeben ist, ordnen wir einem Level der Bewertungshierarchie des IFRS 13 zu. Diese
Bewertungshierarchie sieht drei Levels fiir die Bewertung vor.

Die Zuordnung gibt Auskunft dariiber, welche der ausgewiesenen Zeitwerte liber Trans-
aktionen am Markt zustande gekommen sind und in welchem Umfang die Bewertung
wegen fehlender Markttransaktionen anhand von Modellen erfolgt.

Bei Level 1 handelt es sich um unbereinigte notierte Marktpreise auf aktiven Méarkten
fiir identische finanzielle Vermdégenswerte, auf die Munich Re zum Bewertungsstich-
tag zugreifen kann. Ein Markt gilt als aktiv, sofern Transaktionen in ausreichender Hau-
figkeit und ausreichendem Umfang stattfinden und somit laufend Kursinformationen
zur Verfligung stehen. Da ein notierter Preis auf einem aktiven Markt die zuverlassigste
Indikation des beizulegenden Zeitwerts bestimmt, ist dieser bei Verfligbarkeit stets zu
beriicksichtigen. Wir haben dieser Hierarchiestufe liberwiegend Aktien sowie Teile der
Investmentfonds (mit Ausnahme von Immobilienfonds) zugeordnet, fiir die entweder
ein Borsenkurs verfligbar ist oder flir die Preise von einem Preisanbieter zur Verfligung
gestellt werden, die auf Basis tatsachlicher Markttransaktionen zustande gekommen
sind. Ebenso ordnen wir bdrsengehandelte Derivate und bérsengehandelte Nachrang-
anleihen Level 1 zu.

Bei den Kapitalanlagen, die Level 2 zugeordnet werden, erfolgt die Bewertung auf
Basis von Modellen, die auf beobachtbaren Marktdaten basieren. Hierzu verwenden
wir fiir das zu bewertende Finanzinstrument Parameter, die am Markt - direkt oder
indirekt - zu beobachten sind, bei denen es sich jedoch nicht um notierte Marktpreise
handelt. Sofern das Instrument eine festgelegte Vertragslaufzeit besitzt, miissen die
fir die Bewertung verwendeten Parameter liber die gesamte Vertragslaufzeit des
Instruments beobachtbar sein. AuBerdem ordnen wir diesem Level solche Kapitalan-
lagen zu, fiir die Preise von Preisanbietern zur Verfligung gestellt werden, aber nicht
nachweisbar ist, dass diese auf Basis tatsachlicher Markttransaktionen zustande
gekommen sind. Im Wesentlichen haben wir dieser Hierarchiestufe Inhaberschuldver-
schreibungen und Rentenfonds, Schuldscheindarlehen, Pfandbriefe, nachrangige
Wertpapiere, nicht bérsengehandelte Derivate sowie physisches Gas zugeordnet.

Bei Kapitalanlagen, die Level 3 zugeordnet werden, verwenden wir Bewertungsmetho-
den, die auf nicht am Markt beobachtbaren Parametern basieren. Dies ist nur zulassig,
sofern keine beobachtbaren Marktdaten verfiigbar sind. Die verwendeten Parameter
spiegeln die Annahmen von Munich Re dariliber wider, welche Annahmen die Markt-
teilnehmer bei der Preissetzung beriicksichtigen wiirden. Wir verwenden dazu die
besten verfiigbaren Informationen, einschlieBlich unternehmensinterner Daten. Bei
den dieser Bewertungsstufe zugeordneten Bestanden handelt es sich iberwiegend
um Grundstiicke und Gebaude sowie Immobilienfonds, um Investitionen in Private Equity,
um bestimmte Kreditstrukturen und um Anteile an verbundenen und assoziierten
Unternehmen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Auch die Versicherungs-
derivate sowie derivative Bestandteile, die vom zugrunde liegenden Versicherungs-
vertrag getrennt wurden, ordnen wir Level 3 zu.

Far Darlehen und Anteile an assoziierten Unternehmen, die nach der Equity-Methode
bewertet werden, sowie Bankverbindlichkeiten und passivische Anleihen, die nicht auf
einem aktiven Markt gehandelt werden, entscheiden wir im Einzelfall, welchem Level
der Bewertungshierarchie die vorliegenden Zeitwerte entsprechen.

Veranderungen einzelner Parameter konnen aufgrund ihrer Hebelwirkung den aus-
gewiesenen Zeitwert der nach Level 3 bewerteten Instrumente erheblich beeinflussen.
Wenn wir im Einzelfall derartige Anpassungen bei der Bewertung vornehmen, erlautern
wir die daraus resultierenden Auswirkungen.
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Nettoergebnis aus Kapitalanlagen

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen setzt sich zusammen aus den laufenden Ertragen,
Ertragen aus Zuschreibungen, Gewinnen und Verlusten aus dem Abgang von Kapital-
anlagen, sonstigen Ertragen, Abschreibungen auf Kapitalanlagen sowie Verwaltungs-,
Zins- und sonstigen Aufwendungen. Die laufenden Ertrage und Aufwendungen aus
den nicht ergebniswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Kapitalanlagen
berechnen sich nach der Effektivzinsmethode. Das heift, eventuell vorhandene Auf-
oder Abgelder werden den Anschaffungskosten bis zur Falligkeit ergebniswirksam ab-
oder zugeschrieben.

Wertminderungen (Impairment)

Wir priifen zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei unseren finanziellen Vermégenswerten
und Gruppen finanzieller Vermdgenswerte objektive substanzielle Hinweise gibt, die
auf eine Wertminderung hindeuten. Wertminderungen werden erfolgswirksam in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. IAS 39.59 enthélt eine Liste derartiger
Hinweise auf Wertminderungen finanzieller Vermdgenswerte. Zuséatzlich bestimmt
IAS 39.61, dass der wesentliche oder nachhaltige Riickgang des beizulegenden Zeit-
werts unter die Anschaffungskosten bei Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter als
objektiver Hinweis auf eine Wertminderung gilt. Diese Regelungen werden durch
interne Richtlinien konkretisiert. Wir gehen davon aus, dass bei borsennotierten Aktien
ein signifikantes Absinken des beizulegenden Zeitwerts vorliegt, wenn der Marktwert
im Betrachtungszeitpunkt mindestens 20 % oder mindestens 6 Monate unter den
durchschnittlichen historischen Gesellschaftseinstandskursen liegt. Bei festverzins-
lichen Wertpapieren sowie bei Darlehen werden zur Beurteilung, ob eine Wertminde-
rung vorliegt, insbesondere Hinweise auf erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des
Emittenten sowie die aktuelle Marktsituation und Nachrichtenlage tiber einen Emitten-
ten herangezogen.

Wir ermitteln die Anschaffungskosten auf Basis der durchschnittlichen Gesellschafts-
einstandskurse. Die Abschreibung erfolgt bei Wertminderung auf den beizulegenden
Zeitwert zum Abschlussstichtag, das heiBBt grundsatzlich auf den offentlich notierten
Borsenkurs. Bereits einmal wertberichtigte Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter wer-
den bei einem weiteren Absinken des beizulegenden Zeitwerts sofort erfolgswirksam
abgeschrieben. Diese erfolgswirksam erfassten Wertminderungen diirfen nicht ergeb-
niswirksam riickgédngig gemacht werden. Fallen die Griinde fiir die Abschreibung bei
festverzinslichen Wertpapieren oder Darlehen weg, nehmen wir eine erfolgswirksame
Zuschreibung maximal auf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungskosten vor.

C Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von
Lebensversicherungspolicen

Hierbei handelt es sich um Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus fonds-
gebundenen Lebensversicherungen. Wir bilanzieren sie zum Marktwert. Die unreali-
sierten Gewinne oder Verluste aus Marktwertanderungen werden im Ergebnis aus
Kapitalanlagen beriicksichtigt. Ihnen stehen Veranderungen der entsprechenden versi-
cherungstechnischen Riickstellungen (siehe Passivseite - D Versicherungstechnische
Rickstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird) in gleicher Héhe gegentiber, die in das ver-
sicherungstechnische Ergebnis einbezogen werden. In die Veranderung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen gehen zudem Verdnderungen aus zusatzlichen
Beitragsbestandteilen ein, die zu passivieren sind. Indem wir diese Kapitalanlagen
erfolgswirksam zu Marktwerten bewerten, vermeiden wir Bewertungsinkongruenzen,
die sich ansonsten durch die abweichende Bewertung der korrespondierenden Riick-
stellungen ergeben wiirden.
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D Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Rickstellungen

Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
ermitteln wir gemaB den vertraglichen Bedingungen aus den jeweiligen versicherungs-
technischen Rickstellungen; siehe unter Passivseite - C Versicherungstechnische
Riickstellungen (brutto). Bonitatsrisiken werden berlicksichtigt.

E Forderungen

Wir setzten die laufenden Steuerforderungen entsprechend der lokalen Steuergesetz-
gebung und die sonstigen Forderungen mit ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten
an. Bei der Werthaltigkeitspriifung unserer Forderungen priifen wir grundsatzlich
zunéachst, ob einzelne Posten fiir sich betrachtet im Wert gemindert sind. Ist dies nicht
der Fall sowie bei unwesentlichen Posten, flihren wir die Werthaltigkeitspriifung auf
der Grundlage von Gruppen von Forderungen durch. Dabei werden solche Forderungen
nicht berlicksichtigt, fiir die bereits eine Einzelwertberichtigung gebildet wurde. Die
Hohe des voraussichtlichen Verlusts ergibt sich aus der jeweiligen Differenz der fortge-
fiihrten Anschaffungskosten und dem Barwert der erwarteten kiinftigen Zahlungs-
strome. Die so ermittelte Wertminderung wird aufwandswirksam erfasst. Wertminde-
rungen setzen wir grundsatzlich direkt aktivisch - ohne ein Wertberichtigungskonto
einzuschalten - von den betroffenen Positionen ab. Entfallen die Griinde fiir die Abschrei-
bung, nehmen wir eine erfolgswirksame Zuschreibung maximal auf die urspriinglichen
fortgefiihrten Anschaffungskosten vor.

Die laufenden Steuerforderungen umfassen tatsachliche Ertragsteuern und gegebe-
nenfalls Zinsen auf Steuern der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage
der jeweiligen nationalen Besteuerung ergeben. Sonstige Steuerforderungen werden
unter den sonstigen Forderungen ausgewiesen.

F Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand

Die Zahlungsmittelbestande weisen wir mit ihrem Nennwert aus.

G Aktivierte Abschlusskosten

In den aktivierten Abschlusskosten werden Provisionen und andere variable Kosten
abgegrenzt, die unmittelbar bei Abschluss oder Verlangerung von Versicherungs-
vertragen anfallen. In der Lebensversicherung sowie der langfristigen Krankenerstver-
sicherung werden die aktivierten Abschlusskosten liber die planméaBige Laufzeit der
Vertrage abgeschrieben. Dies geschieht entweder nach FAS 60 proportional zu den
Beitragseinnahmen oder nach FAS 97 und FAS 120 proportional zu den erwarteten
Bruttomargen der jeweiligen Vertrage, die fiir das entsprechende Jahr der Vertrags-
laufzeit errechnet wurden. Die Zuordnung der einzelnen Vertrage zu den relevanten
FAS ist unter Passivseite - C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto) dar-
gestellt. Bei der Bestimmung des Abschreibungsbetrags beriicksichtigen wir eine
rechnungsmaBige Verzinsung sowie eine Bestandsveranderung durch den Abgang
von Vertragen. In der Schaden- und Unfallversicherung, der kurzfristigen Kranken-
erstversicherung sowie der Krankenriickversicherung schreiben wir die aktivierten
Abschlusskosten linear Gber die durchschnittliche Vertragslaufzeit von bis zu flinf
Jahren ab. Die aktivierten Abschlusskosten werden regelmaBig in einem Angemessen-
heitstest auf ihre Werthaltigkeit tiberpriift; siehe unter Passivseite - C Versicherungs-
technische Riickstellungen (brutto).
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H Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern miissen nach IAS 12 bilanziert werden, wenn Aktivposten in der
Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der Zukunft
mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporare Differenzen). Ebenso werden
aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Wir beriicksichtigen
die landesspezifischen Steuersatze und die jeweilige steuerliche Situation der Konzern-
gesellschaft; teilweise verwenden wir zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze fiir
einzelne Sachverhalte oder Tochterunternehmen. Anderungen des Steuersatzes und
der Steuergesetze, die am Bilanzstichtag bereits beschlossen sind, beachten wir.
Aktive latente Steuern werden angesetzt, soweit eine Realisierung wahrscheinlich ist.

| Ubrige Aktiva

Ubrige Aktiva bilanzieren wir grundsatzlich mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten.
Die unter Ubrige Aktiva ausgewiesenen eigengenutzten Grundstiicke und Bauten werden
bewertet wie unter Aktivseite - B Kapitalanlagen - Grundstiicke und Bauten darge-
stellt. Die Betriebs- und Geschaftsausstattung wird liberwiegend linear abgeschrieben.
Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen zwischen 1 und 50 Jahre. Sofern
erforderlich, werden die eigengenutzten Grundstiicke und Bauten und die Betriebs-
und Geschéftsausstattung auBerplanméaBig ab- oder zugeschrieben. Die Abschreibun-
gen sowie die Zuschreibungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt.
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Passivseite
A Eigenkapital

Der Posten Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage enthélt die von den Aktionaren
der Miinchener Riick AG auf die Aktien eingezahlten Betrage. Das Ausgegebene Kapital
beinhaltet das Gezeichnete Kapital abziiglich des rechnerischen Werts der eigenen
Aktien, welche die Miinchener Riick AG zum Bilanzstichtag im Bestand hat. Der Teil
der Anschaffungskosten, der tiber den rechnerischen Wert hinausgeht, wird von den
Gewinnricklagen abgezogen. Die Kapitalriicklage enthalt Gewinne aus der VerduBerung
eigener Aktien durch die Miinchener Riick AG.

Als Gewinnriicklagen weisen wir die Gewinne aus, die Konzernunternehmen seit ihrer
Zugehorigkeit zu Munich Re erzielt und nicht ausgeschittet haben, sowie Ertrage

und Aufwendungen aus Veranderungen des Konsolidierungskreises. Darliber hinaus
wird bei einer Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpas-
sungsbetrag fir friihere Perioden, die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im
Eréffnungsbilanzwert der Gewinnriicklagen der friihesten dargestellten Periode
erfasst. Die Gewinnrlicklage wird durch die extern verursachten Kosten, die unmittel-
bar mit EigenkapitalmaBnahmen zusammenhéangen, nach Bertlicksichtigung der
Steuereffekte gemindert.

Die eigenen Aktien, die Tochterunternehmen von Munich Re zum Bilanzstichtag im
Bestand haben, werden direkt von den Gewinnriicklagen abgesetzt.

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Bewertung von jederzeit verauBerbaren
sonstigen Wertpapieren zu beizulegenden Zeitwerten, aus Anteilen an nicht kon-
solidierten verbundenen Unternehmen sowie an assoziierten Unternehmen, die wir
nicht nach der Equity-Methode bewerten, werden in den librigen Riicklagen berlick-
sichtigt. Die unrealisierten Gewinne und Verluste aus der Equity-Bewertung asso-
ziierter Unternehmen und die aus der Wahrungsumrechnung ausléandischer Tochter-
unternehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen werden in den tbrigen
Riicklagen ausgewiesen, ebenso das Bewertungsergebnis aus der Absicherung von
Zahlungsstromen (Cashflow Hedges). Zudem werden bei Wegfall einer Wertminde-
rung Zuschreibungen auf jederzeit verauBerbare sonstige Wertpapiere mit Eigenkapital-
charakter erfolgsneutral vorgenommen und in diesem Eigenkapitalposten erfasst.

Die nicht beherrschenden Anteile bilanzieren wir als Teil des Eigenkapitals. Diese
umfassen die Anteile Dritter am Eigenkapital konsolidierter Tochterunternehmen, die
nicht zu 100 % direkt oder indirekt der Miinchener Riick AG gehoren. Die direkten
Fremdanteile an Spezialfonds und Personengesellschaften werden unter den sonstigen
Verbindlichkeiten ausgewiesen. Den Anteil am Ergebnis, der auf die nicht beherrschen-
den Anteile entfallt, weisen wir im Konzernergebnis aus.

B Nachrangige Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten, die im Liquidations- oder
Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erfiillt werden dirfen. Sie
werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet.

C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto ausgewiesen,
das heiBt vor Abzug des Anteils, der auf unsere Riickversicherer entféllt; siehe unter
Aktivseite - D Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstel-
lungen. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversicherungs-
vertrage ermittelt und bilanziert. Die Abschlusskosten aus Versicherungsvertragen
aktivieren wir und verteilen sie liber die Laufzeit der Vertrage; siehe unter Aktivseite -
G Aktivierte Abschlusskosten. Grundlage fiir die Bewertung der versicherungstechni-
schen Riickstellungen sind die Standards FAS 60, FAS 97 und FAS 120 der US GAAP.
Kreditversicherungen werden nach den Vorschriften des IFRS 4 bilanziert.
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Die Beitragsiibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitrdgen, die auf
kiinftige Risikoperioden entfallen. Diese Beitrdge werden in der Erstversicherung fir
jeden Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der Riickversicherung verwenden
wir zum Teil Pauschalsatze, soweit die Daten nicht vorliegen, die fiir eine zeitanteilige
Berechnung erforderlich sind. Die Bildung von Beitragsiibertrdagen ist auf kurzfristiges
Versicherungsgeschaft beschrankt, bei langfristigem Geschéaft wird eine Deckungs-
rickstellung gebildet. Dies betrifft die Schadenversicherung sowie Teile der Unfall-
und Krankenversicherung.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Versicherungsgeschéft fiir die Ver-
pflichtungen aus garantierten Anspriichen der Versicherungsnehmer in Héhe des
versicherungsmathematisch errechneten Werts gebildet. Dies betrifft die Lebensver-
sicherung sowie Teile der Kranken- und der Unfallversicherung, soweit das Geschaft
nach Art des Lebensversicherungsgeschafts betrieben wird. Bewertet wird in der Regel
nach der prospektiven Methode, indem die Differenz der Barwerte der zukiinftigen
Leistungen und der zukiinftigen Beitrage gebildet wird. In die Berechnung gehen bio-
metrische Rechnungsgrundlagen ein, insbesondere Annahmen in Bezug auf Sterblich-
keit, Invalidisierung und Morbiditat, sowie Annahmen zur Kapitalanlageverzinsung,
zum Storno und zu Kosten. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses auf
realistischer Basis geschatzt und umfassen adaquate Sicherheitsmargen, die das
Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko beriicksichtigen.

In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise individuell fiir jedes Einzelrisiko
und teilweise kollektiv fiir riickgedeckte Bestande. Dafiir werden biometrische Rech-
nungsgrundlagen verwendet, die auf Tafeln der nationalen Aktuarvereinigungen basie-
ren. Sie werden fiir den jeweiligen riickversicherten Bestand an die beobachteten Wahr-
scheinlichkeiten fiir den Eintritt eines Versicherungsfalls angepasst. Zinssatze werden
so gewahlt, dass sie die bestmdgliche Schatzung der erwarteten Kapitalertrage wider-
spiegeln, abztliglich eines Sicherheitsabschlags. Fiir den GroBteil des Bestands werden
diese Annahmen zu Beginn des Vertrags festgelegt und tber die Laufzeit nicht verandert.

In der Erstversicherung wird in der Regel jedes Risiko individuell bewertet. In der deut-
schen Lebenserstversicherung werden biometrische Rechnungsgrundlagen auf der
Basis der Tafeln der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. verwendet. Im Gbrigen Erstver-
sicherungsgeschéaft kommen hauptsachlich die Tafeln der nationalen Aktuarvereini-
gungen zum Einsatz. Diskontiert wird in der Lebenserstversicherung mit einem Rech-
nungszins, der durch den jeweiligen aufsichtsrechtlichen Hochstrechnungszins begrenzt
ist. In der Krankenerstversicherung werden Zinssatze so gewéhlt, dass sie der best-
maoglichen Schatzung der erwarteten Kapitalertrage abziiglich eines Sicherheitsab-
schlags entsprechen.

Die Rechnungsgrundlagen werden angepasst, wenn dies aufgrund eines Angemessen-
heitstests angezeigt ist.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung erfolgt je nach Art des Vertrags nach FAS 60
(Lebenserstversicherung ohne erfolgsabhangige Uberschussbeteiligung, Kranken-
erstversicherung sowie der iberwiegende Teil der Riickversicherungsvertrage), nach
FAS 97 (Lebenserstversicherung nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundene
Lebensversicherungen sowie Lebensriickversicherung fiir ilbernommene Vertrage nach
FAS 97) oder nach FAS 120 (Lebenserstversicherung mit erfolgsabhangiger
Uberschussbeteiligung).

Flr Vertrage nach FAS 60 ergibt sich die Deckungsriickstellung aus dem Barwert der
geschatzten kiinftigen Versicherungsleistungen (einschlieBlich Schadenregulierungs-
kosten) abzliglich des Barwerts der zukiinftigen Reservepramie. Die Reservepramie
(Net Level Premium) entspricht dem Anteil des Bruttobeitrags, der zur Finanzierung
zuklnftiger Versicherungsleistungen benoétigt wird. Die Bewertung von Lebenserstver-
sicherungsvertragen mit abgekirzter Beitragszahlung nach FAS 97 erfolgt grundséatz-
lich analog.
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Bei allen (ibrigen Vertrdgen nach FAS 97 wird ein Konto gefiihrt, auf dem Reservepramien
und Zinsgewinne gutgeschrieben sowie Risikobeitrage und Verwaltungskosten belastet
werden; dabei sind nicht alle Gutschriften und Belastungen bei Vertragsabschluss
vertraglich festgelegt. Die Deckungsriickstellung fiir Lebenserstversicherungen, bei
denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen (fondsgebundene
Lebensversicherung), wird unter Passivseite - D Versicherungstechnische Riickstellun-
gen im Bereich der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den Versiche-
rungsnehmern getragen wird (brutto), gesondert ausgewiesen, soweit das Anlagerisiko
von den Versicherungsnehmern getragen wird.

Bei Vertragen nach FAS 120 setzt sich die Deckungsriickstellung aus einer Riickstellung
fiir Garantieleistungen (Net Level Premium Reserve) und einer Riickstellung fiir
Schlussiiberschussanteile zusammen. Die Net Level Premium Reserve ergibt sich aus
dem Barwert der garantierten Versicherungsleistungen (inklusive erworbener Boni,
aber ohne Schadenregulierungskosten) abziiglich des Barwerts der zuklinftigen Reserve-
pramien. Die Reservepramie berechnet sich als Nettopramie abzliglich des Beitrags-
anteils, der fiir die Deckung des Regulierungsaufwands vorgesehen ist. Die Rechnungs-
grundlagen stimmen im Regelfall mit denen der Beitragskalkulation tGberein. Die
Riickstellung fur Schlussiliberschiisse wird anteilig mit einer festen Quote der erwarte-
ten Bruttomargen aufgebaut. Dafiir wird das gleiche Verfahren angewendet, nach dem
die Tilgungsbetrage der aktivierten Abschlusskosten bestimmt werden.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle wird zum Bilanz-
stichtag gebildet fiir Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungsvertragen, bei denen
die Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit noch unsicher ist. Ein Teil der
Rickstellung betrifft bekannte Versicherungsfalle, fiir die wir individuell bestimmte
Rickstellungen bilden. Zusatzlich sind Aufwendungen fiir Versicherungsfélle beriick-
sichtigt, deren Eintritt noch nicht bekannt ist (zum Beispiel weil sie noch nicht gemeldet
wurden oder weil sie sich noch nicht manifestiert haben). Eine dritte Klasse von Riick-
stellungen deckt die Falle ab, in denen Versicherungsfalle zwar bekannt sind, deren
AusmaB aber spater umfangreicher ist, als zunachst abzusehen war. In all diesen Riick-
stellungen sind jeweils Aufwendungen fir interne und externe Schadenregulierungs-
kosten enthalten. Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle
beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen kdnnen daher héher oder niedri-
ger ausfallen. Angesetzt wird der realistisch geschéatzte kiinftige Erfiillungsbetrag;
dabei werden Erfahrungen der Vergangenheit und Annahmen in Bezug auf die weitere
Entwicklung (zum Beispiel soziale, wirtschaftliche oder technische Einflussfaktoren)
beriicksichtigt. Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden liberwiegend nicht
abgezinst; Ausnahmen gelten bei einigen Riickstellungen fiir Berufsunfahigkeitsrenten,
Renten in der Arbeiterunfallversicherung und anderen Sparten der Schaden- und
Unfallversicherung, die wir diskontieren. Munich Re verwendet bei der Bestimmung
der Rickstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle eine Reihe aktuarieller
Projektionsmethoden. Sie umfassen das Chain-Ladder- und das Bornhuetter-Ferguson-
Verfahren. Bei der Anwendung der statistischen Verfahren betrachten wir GroBschaden
gesondert. Die von uns genutzten aktuariellen Standardverfahren werden sowohl auf
die Abwicklungsdreiecke der Zahlungen als auch auf die Abwicklungsdreiecke der
berichteten Schaden angewandt, sodass wir eine Bandbreite von Schatzungen fiir den
Endschaden erhalten. Innerhalb dieser Bandbreite wird ein realistischer Schatzwert fiir
den Endschaden festgelegt.

Die tibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen enthalten Giberwiegend die
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung in der Erstversicherung und die Rickstellung
fiir Gewinnanteile in der Riickversicherung. Riickstellungen fiir Beitragsriickerstattung
werden in der Lebens- und Krankenerstversicherung fiir Verpflichtungen zur Uber-
schussbeteiligung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag noch nicht
unwiderruflich den einzelnen Vertragen zugeordnet sind. Soweit diese Riickstellungen
nach nationalen Vorschriften gebildet werden, verwendet man in der Regel einen retro-
spektiven Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrechtlicher oder einzelvertraglicher Rege-
lungen. Nach nationalen Vorschriften ist die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
ausschlieBlich flir das deutsche Erstversicherungsgeschaft zu bilden. In der deutschen
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Krankenerstversicherung werden dariiber hinaus die Beitragszuschlagsriickstellung
und die Riickstellung fiir BeitragsermaBigung im Alter in der Riickstellung fiir Bei-
tragsriickerstattung ausgewiesen. Fiir Lebensversicherungsunternehmen, Krankenver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds, die der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht unterstehen, sind dabei die aufsichtsrechtlichen Vorschriften gemaB
Versicherungsaufsichtsgesetz und entsprechenden Verordnungen zu beachten.

Daneben werden Riickstellungen gebildet fiir latente Beitragsriickerstattung fiir die
auf Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an den Bewertungsunterschieden zwi-
schen IFRS und lokaler Rechnungslegung. Dabei werden die erwarteten zukiinftigen
Quoten zur Uberschussbeteiligung zugrunde gelegt. Fiir unrealisierte Gewinne und
Verluste aus jederzeit verauBerbaren Kapitalanlagen, die direkt im Eigenkapital erfasst
werden (siehe unter Aktivseite - B Kapitalanlagen), bilden wir die resultierende Riick-
stellung fiir latente Beitragsriickerstattung erfolgsneutral; ansonsten beriicksichtigen
wir Veranderungen dieser Riickstellung erfolgswirksam.

Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden in einem Angemessenheits-
test nach IFRS 4 (Liability Adequacy Test) regelmaBig liberpriift. Wenn aktuelle
Erfahrungen zeigen, dass die auf der Grundlage der urspriinglichen Annahmen gebil-
deten Riickstellungen abziiglich der aktivierten Abschlusskosten und der Barwert

der zugehdrigen Beitrage nicht ausreichen, um die erwarteten zukiinftigen Leistungen
zu decken, passen wir die betroffenen versicherungstechnischen Riickstellungen
erfolgswirksam an und weisen dies in den Erlauterungen zur Konzernbilanz als auBer-
planmaBige Veranderungen aus; siehe Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (2)
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte, Aktiva (14) Aktivierte Abschlusskosten und
Passiva (22) Deckungsriickstellung. Die Angemessenheit der Beitragsiibertrdge sowie
der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle Gberpriifen wir in
Bezug auf den aktuell realistisch geschatzten kiinftigen Erfiillungsbetrag, die Ange-
messenheit der Deckungsriickstellung prifen wir auf der Basis aktueller realistischer
Schatzungen der Rechnungsgrundlagen, des anteiligen Ergebnisses aus Kapitalanlagen
sowie (fiir iiberschussbeteiligte Vertrage) der kiinftigen Uberschussbeteiligung.

D Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird (brutto)

Dieser Posten umfasst die Deckungsriickstellung zu Lebenserstversicherungen, bei
denen die Versicherungsnehmer das Anlagerisiko selbst tragen (fondsgebundene
Lebensversicherung). Der Wert der Deckungsriickstellung entspricht im Wesentlichen
dem Marktwert der jeweiligen Kapitalanlagen, die unter Aktivseite - C Kapitalanlagen
fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen ausgewiesen
werden. Zudem sind wie bei der Deckungsriickstellung nach FAS 97 unter Umsténden
zusatzliche Beitragsbestandteile zu passivieren; siehe Erlauterungen unter Passivseite
- C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto). Die Veranderungen dieser Riick-
stellung werden vollstandig im versicherungstechnischen Ergebnis beriicksichtigt.
Soweit sie auf unrealisierten Gewinnen und Verlusten aus Marktwertveranderungen
der zugehorigen Kapitalanlagen beruhen, stehen diesen gegenlaufige Veranderungen
im Ergebnis aus Kapitalanlagen gegeniiber. Indem wir diese Riickstellungen erfolgs-
wirksam zu Marktwerten bewerten, vermeiden wir Bewertungsinkongruenzen, die sich
sonst durch die abweichende Bewertung der korrespondierenden Kapitalanlagen
ergeben wiirden.

E Andere Riickstellungen

Der Posten umfasst unter anderem die Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen. Die Unternehmen von Munich Re geben ihren Mitarbeitern in der
Regel beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen. Art und Hohe der Pensions-
zusagen richten sich nach den jeweiligen Versorgungsordnungen. Sie basieren
zumeist auf Dienstzeit und Entgelt der Mitarbeiter. Bei beitragsorientierten Pensions-
zusagen leisten die Unternehmen einen festen Beitrag an einen Versicherer oder einen
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Pensionsfonds. Die Verpflichtung des Unternehmens ist mit der Zahlung des Beitrags
endgiiltig abgegolten. Bei leistungsorientierten Pensionszusagen erteilen Unternehmen
oder Pensionsfonds dem Mitarbeiter eine bestimmte Pensionszusage. Die Beitrage, die
das Unternehmen zur Finanzierung zu zahlen hat, sind nicht im Vorhinein festgelegt.
Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdégenswerte einer rechtlich eigenstandigen
Einheit gegeniiber (zum Beispiel eines Fonds oder eines Contractual Trust Agreements
in Form einer doppelseitigen Treuhand), die ausschlieBlich zur Bedeckung der erteilten
Pensionsversprechen verwendet werden diirfen und dem Zugriff etwaiger Glaubiger
entzogen sind (Planvermdgen), so sind die Pensionsverpflichtungen unter Abzug dieser
Vermdgenswerte auszuweisen. Ubersteigt der beizulegende Zeitwert der Vermdgens-
werte die zugehdrigen ausgelagerten Pensionsverpflichtungen, ist dieser Riickzahlungs-
anspruch unter den Sonstigen Forderungen auszuweisen.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt gemaB IAS 19 nach dem Anwart-
schaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit Method) und fuBt auf versicherungs-
mathematischen Gutachten. Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten
Anwartschaften und laufenden Renten bewertet, sondern auch ihre zukiinftige Ent-
wicklung berticksichtigt.

Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich
an den Zinssatzen, die flr langfristige Anleihen von Emittenten bester Bonitat gelten
(zum Beispiel Industrie- oder Staatsanleihen).

Neubewertungen der Pensionsverpflichtung kénnen sich ergeben aus Anderungen
der demografischen oder der finanziellen Annahmen oder aus der Veranderung der
Auswirkung der Begrenzung eines leistungsorientierten Vermogenswerts. Sie werden
erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet.

Daneben umfasst der Posten die iibrigen Riickstellungen. Wir bilden sie in Hohe des
voraussichtlichen Bedarfs. Sofern der Zinseffekt unwesentlich ist, werden sie nicht
abgezinst.

F Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten umfassen Anleihen, Depotverbindlichkeiten, laufende Steuer-
und sonstige Verbindlichkeiten. Die finanziellen Verbindlichkeiten bilanzieren wir
grundsatzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Derivate (derivative Finanzinstru-
mente sowie Versicherungsderivate und derivative Bestandteile, die vom zugrunde
liegenden Versicherungsvertrag getrennt wurden) werden zu ihrem beizulegenden
Zeitwert angesetzt. Details zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts sind unter
Aktivseite - B Kapitalanlagen dargestellt.

Die laufenden Steuerverbindlichkeiten umfassen tatsachliche Ertragsteuern und
Steuerzinsen der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der jeweiligen
nationalen Besteuerung ergeben. Sonstige Steuerverbindlichkeiten werden unter den
sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Steuerverbindlichkeiten fiir tatséchliche Steuern werden ohne Abzinsung entsprechend
den voraussichtlichen Steuernachzahlungen fiir das Berichtsjahr und fiir Vorjahre
angesetzt.

Latente Steuerverpflichtungen werden unter dem Passivposten G ausgewiesen.

Die direkten Fremdanteile an Spezialfonds und an Personengesellschaften werden
zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



178

Umrechnungskurse

Konzernabschluss
Konzernanhang

G Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miissen nach IAS 12 bilanziert werden, wenn Aktivposten in der
Konzernbilanz héher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als in der Steuerbilanz
des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der Zukunft mit
steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporére Differenzen); siehe Erlauterungen
unter Aktivseite - H Aktive Steuerabgrenzung.

Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung von Munich Re ist der Euro (€). Die Bilanzen ausléandischer Toch-
terunternehmen, deren Landeswéahrung nicht der Euro ist, rechnen wir gemaB dem
Konzept der funktionalen Wahrung mit den Stichtagskursen vom Jahresende in Euro
um, die Gewinn- und Verlustrechnungen mit Quartalsdurchschnittskursen. Umrech-
nungsdifferenzen, die hieraus resultieren, werden im Eigenkapital in der Riicklage aus
der Wahrungsumrechnung erfasst.

Dagegen werden Umrechnungsdifferenzen in den Einzelabschliissen unserer Tochter-
unternehmen liberwiegend erfolgswirksam ausgewiesen. Hierbei handelt es sich um
die Umrechnung von Fremdwahrungspositionen in die jeweilige funktionale Wahrung
gemaB IAS 21. Eine Uberdeckung, also ein Uberschuss der Aktiva (iber die Passiva in
einer bestimmten Fremdwahrung, fiihrt bei steigenden Fremdwahrungskursen im
Saldo zu einem positiven Ergebnisbeitrag, fallende Fremdwahrungskurse verursachen
im Saldo einen negativen Ergebnisbeitrag. Bei einer Unterdeckung ergeben sich
gegenlaufige Effekte.

Ziel unseres Asset-Liability-Managements, iber das wir auf Seite 94 berichten, ist es,
Uber- und Unterdeckungen in Fremdwéhrungen in der Gruppe 6konomisch zu mini-
mieren. Sofern dies liber Konzerngesellschaften mit unterschiedlichen funktionalen
Wahrungen hinweg erfolgt, resultieren daraus 6konomisch nicht vorhandene Schwan-
kungen im Konzernergebnis. Soweit es bei der Umrechnung von Fremdwahrungs-
geschaften in die jeweilige Landeswéahrung der Konzernunternehmen zu Wahrungs-
gewinnen oder -verlusten kommt, werden diese in den sonstigen nicht operativen
Ertragen oder Aufwendungen ausgewiesen.

Darlber hinaus spiegeln sich Effekte aus Wahrungsschwankungen bei Perioden-
vergleichen in allen anderen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung wider.

Die Umrechnungskurse der fiir uns wichtigsten Wahrungen lauten:

Bilanz Erfolgsrechnung Erfolgsrechnung

1 € entspricht:

31.12.2013

Vorjahr = Q4 2013 Q32013 Q22013 Q12013 Q42012 Q32012 Q22012 Q12012

Australischer Dollar 1,54020  1,26990 1,46934 1,44637 1,31878 1,27085 1,24945 1,20458 1,27053 1,24301
Kanadischer Dollar 1,46405 1,31270 1,42889 1,37610 1,33657 1,33091 1,28592 1,24578 1,29628 1,31298
Pfund Sterling 0,83200 0,81110 0,84087 0,85436 0,85048 0,85064 0,80782 0,79195 0,81098 0,83444
Rand 14,43230 11,18580 13,82880 13,22540 12,37200 11,81310 11,27420 10,33260 10,41550 10,17240
Schweizer Franken 1,22550  1,20680 1,22920 1,23438 1,23101 1,22778 1,20783 1,20345 1,20146 1,20792
US-Dollar 1,37795  1,31840 1,36146 1,32442 1,30583 1,32006 1,29740 1,25111 1,28368 1,31077
Yen 144,8300 113,9960 136,7610 130,9720 128,9230 121,6110 105,3770 98,3731  102,8660  103,9420
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Segmentberichterstattung

Die Basis fiir die Segmentierung unserer Geschaftstatigkeit bildet entsprechend dem
.Management-Approach” die interne Steuerung von Munich Re.

Danach haben wir sieben berichtspflichtige Segmente identifiziert:

— Rickversicherung Leben (weltweites Lebensriickversicherungsgeschaft)

— Rickversicherung Schaden/Unfall (weltweites Schaden- und Unfallriick-
versicherungsgeschéft)

— Erstversicherung Leben (weltweites Lebenserstversicherungsgeschaft)

— Erstversicherung Gesundheit (deutsches Krankenerstversicherungsgeschaft
und weltweites Reiseversicherungsgeschaft)

— Erstversicherung Schaden/Unfall (weltweites Schaden- und Unfallerst-
versicherungsgeschaft)

— Munich Health (weltweites Krankenrilickversicherungsgeschaft sowie Kranken-
erstversicherungsgeschéft auBerhalb Deutschlands)

— Assetmanagement (Vermdgensverwaltung fiir die Gruppe und fiir externe Anleger)

In den Erstversicherungssegmenten erfassen wir dabei die Aktivitaten der ERGO Ver-
sicherungsgruppe (ERGO). Bestimmte Erstversicherer, deren Geschaft spezialisierte
Lésungskompetenz benotigt, sind an die Riickversicherung als Risikotrager gekoppelt.
Deshalb betreiben wir deren Geschéft aus der Riickversicherung heraus; entsprechend
sind sie den Riickversicherungssegmenten zugeordnet.

Munich Re zieht unterschiedliche SteuerungsgréBen bzw. PerformancegroBen heran.
Die bedeutsamsten SteuerungsgroBen auf Gruppenebene sind die 6konomische
Wertschaffung (Economic Earnings) sowie die risikokapitaladjustierte Eigenkapital-
rendite nach Steuern (RoRaC). Zusatzlich sind die IFRS-Ergebnisbeitrage Grund-

lage der Planung und Strategie aller Segmente. Daher dient als einheitliche Bemes-
sungsgrundlage fiir die SegmentergebnisgréBe ein operatives Ergebnis, das um nicht
operative Bestandteile bereinigt wird. Das operative Ergebnis spalten wir in die Teil-
ergebnisgroBen versicherungstechnisches und nicht versicherungstechnisches
Ergebnis. Hierbei wird der Versicherungstechnik eine Zinskomponente in Form des
Technischen Zinsertrages zugewiesen (vgl. Erlauterungen zur Konzern-Gewinn

und Verlustrechnung - (31) Technischer Zinsertrag). Die Segmente nach IFRS 8 werden
nach Eliminierung aller konzerninternen Geschaftsvorfalle (im Wesentlichen Divi-
dendenzahlungen, Verkaufe, Riickversicherungsbeziehungen, Forderungen sowie
korrespondierende Zinsertrage) ausgewiesen. Es erfolgt eine Darstellung ohne Konso-
lidierungsspalte.

Bei konzerninternen Verkaufen von Vermdgenswerten, bei denen eine Riickstellung
fir Beitragsriickerstattung zu bilden ist, wird diese immer im abgebenden Segment
ausgewiesen.

Konzerninterne Darlehen werden in der Bilanz durch die Konsolidierung vollstandig
eliminiert. Dagegen werden die Aufwendungen der Darlehensnehmer oder Ertrage
der Darlehensgeber unkonsolidiert in der Position ,Sonstiges nicht operatives Ergeb-
nis, Abschreibungen auf Geschéafts- oder Firmenwerte und Finanzierungsergebnis”
der jeweiligen Segmente ausgewiesen. Samtliche konzerninternen Beteiligungs-
verhéltnisse werden konsolidiert. Alle erwirtschafteten Ertrage und Aufwendungen
werden im Segment der Tochtergesellschaft ausgewiesen.
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Segmentaktiva % » Segmentaktiva (XLS, 56 KB)

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
31.12. 31.12.
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
A. Immaterielle Vermoégenswerte 159 170 1.920 2.050
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 263 245 1.218 1.224
II. Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen 19 21 818 775
davon:
Assoziierte Unternehmen nach der Equity-Methode bewertet - 1 733 682
I1l. Darlehen 34 18 125 52
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Gehalten bis zur Endfélligkeit - - - -
2. Jederzeit verauBerbar 14.095 15.399 49.252 54.651
3. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 650 605 1.037 1.042
14.745 16.004 50.289 55.693
V. Depotforderungen 7.847 7.240 1.279 1.181
VI. Sonstige Kapitalanlagen 409 242 1.451 1.142
23.317 23.770 55.180 60.067
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen - - - -
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 1.096 1.140 1.932 2.186
E. Ubrige Segmentaktiva 6.885 6.019 10.041 9.765
Summe der Segmentaktiva 31.457 31.099 69.073 74.068
Segmentpassiva zi » Segmentpassiva (XLS, 60 KB)
Riickversicherung
Leben Schaden/Unfall
31.12. 31.12.
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 1.138 1.343 3.177 3.838
B. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)
I.  Beitragsiibertrage 28 37 5.587 5.776
Il.  Deckungsriickstellung 13.633 13.352 27 32
IIl. Rickstellung fuir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 5.948 5.652 37.847 39.097
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 396 432 49 81
20.005 19.473 43.510 44.986
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der Lebensversicherung, soweit
das Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird (brutto) - - - -
D. Andere Riickstellungen 201 198 589 721
E. Ubrige Segmentpassiva 5.468 6.600 10.123 10.406
Summe der Segmentpassiva 26.812 27.614 57.399 59.951
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Erstversicherung Munich Health Assetmanagement Gesamt
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
953 1.077 672 677 945 932 12 23 11 11 4.672 4.940
1.358 1.393 755 777 93 95 10 30 65 67 3.762 3.831
137 132 180 181 212 194 94 93 54 81 1.514 1.477
92 109 168 168 161 152 93 90 44 65 1.291 1.267
35.185 34.977 17.916 17.138 1.961 2.210 22 23 2 - 55.245 54.418
5 7 = - = - = - = - 5) 7
35.574 37.151 16.232 15.592 7.000 6.348 2.983 3.602 766 453 125.902 133.196
1.039 1.174 127 155 31 22 3 17 — - 2.887 3.015
36.618 38.332 16.359 15.747 7.031 6.370 2.986 3.619 766 453 128.794 136.218
128 147 1 1 5) 4 376 394 = - 9.636 8.967
901 583 207 82 323 594 80 66 453 255 3.824 2.964
74.327 75.564 35.418 33.926 9.625 9.467 3.568 4.225 1.340 856 202.775 207.875
6.698 5.957 - - - - 1 1 - - 6.699 5.958
1.700 1.862 20 22 386 340 171 180 - - 5.305 5.730
8.082 7.893 3.674 3.575 4.411 4.456 1.667 2.085 77 120 34.837 33.913
91.760 92.353 39.784 38.200 15.367 15.195 5.419 6.514 1.428 987 254.288  258.416
Erstversicherung Munich Health Assetmanagement Gesamt

Leben Gesundheit Schaden/Unfall

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
73 75 - - 2 - 34 248 - - 4.424 5.504
30 15 99 99 1.766 1.755 484 452 = - 7.994 8.134
69.182 69.508 27.175 25.544 434 425 976 908 = - 111.427 109.769
1.758 1.648 941 917 5.730 5.483 837 954 - - 53.061 53.751
4.458 4.688 8.405 8.500 136 149 75 110 = - 13.519 13.960
75.428 75.859 36.620 35.060 8.066 7.812 2.372 2.424 - - 186.001 185.614
7.042 6.257 - - - - 1 1 - - 7.043 6.258
524 531 291 288 2.344 2.353 169 178 51 49 4.169 4.318
6.451 7.047 1.189 1.113 1.925 2.276 1.132 1.682 137 159 26.425 29.283
89.518 89.769 38.100 36.461 12.337 12.441 3.708 4.533 188 208  228.062 230.977
Eigenkapital 26.226 27.439
Summe der Passiva 254.288 258.416

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013




182

Konzernabschluss
Konzernanhang

Segment-Gewinn- und Verlustrechnung ;i » Segment-Gewinn- und Verlustrechnung (XLS, 57 KB)

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage 10.829 11.130 17.013 17.052
1. Verdiente Beitrage
Brutto 10.836 11.139 16.920 17.323
Abgegeben an Riickversicherer 462 450 683 650
Netto 10.374 10.689 16.237 16.673
2. Technischer Zinsertrag 683 658 1.183 1.323
3. Leistungen an Kunden
Brutto 8.312 8.536 10.211 10.393
Anteil der Riickversicherer 225 286 198 193
Netto 8.087 8.250 10.013 10.200
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 2.749 2.831 5.009 5.085
Anteil der Riickversicherer 149 154 70 77
Netto 2.600 2.677 4.939 5.008
davon:
Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestande 3 3 - -
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 370 420 2.468 2.788
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 1.843 1.966 4.675 5.077
Aufwendungen fir Kapitalanlagen 1.017 1.053 2913 2.929
Gesamt 826 913 1.762 2.148
davon:
Zinsen und ahnliche Ertrage 738 728 1.326 1.520
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 4 3 16 13
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 558 636 1.231 1.107
Zuschreibungen auf Kapitalanlagen 552 616 932 1.041
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
nach der Equity-Methode bewertet = - -28 16
7. Sonstige operative Ertrage 108 121 264 246
davon:
Zinsen und dhnliche Ertrage 74 83 28 22
Zuschreibungen auf sonstige operative Vermdégenswerte 4 11 21 27
8. Sonstige operative Aufwendungen 70 75 318 262
davon:
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 21 24 36 31
Abschreibungen auf sonstige operative Vermdgenswerte 2 4 6 13
9. Umgliederung technischer Zinsertrag -683 -658 -1.183 -1.323
10. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-9.) 181 301 525 809
11. Operatives Ergebnis 551 721 2.993 3.597
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte und Finanzierungsergebnis -111 -126 -452 -344
13. Ertragsteuern 27 99 157 694
14. Konzernergebnis 413 496 2.384 2.559
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 413 496 2.377 2.559
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend - - 7 -
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Erstversicherung Munich Health Assetmanagement Gesamt

Leben Gesundheit Schaden/Unfall
2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
5.489 5.798 5.671 5.732 5.507 5.554 6.551 6.703 - - 51.060 51.969
5.472 5.791 5.672 5.729 5.450 5.514 6.490 6.693 - - 50.840 52.189
118 135 46 48 191 214 168 193 = - 1.668 1.690
5.354 5.656 5.626 5.681 5.259 5.300 6.322 6.500 = - 49.172 50.499
3.240 3.289 1.410 1.372 209 224 39 52 - - 6.764 6.918
7.555 7.816 5.977 6.021 3.457 3.653 5.186 5.423 = - 40.698 41.842
83 97 24 23 131 157 121 90 = - 782 846
7.472 7.719 5.953 5.998 3.326 3.496 5.065 5.333 - - 39.916 40.996
1.176 1.240 704 689 1.851 1.843 1.201 1.230 = - 12.690 12.918
18 19 21 18 28 41 40 47 = - 326 356
1.158 1.221 683 671 1.823 1.802 1.161 1.183 - - 12.364 12.562
85 55 5) 5 1 - = - = - 94 63
-36 5 400 384 319 226 135 36 - - 3.656 3.859
4.219 4.613 1.725 1.593 565 564 152 196 17 21 13.196 14.030
944 987 404 348 176 188 57 81 28 2 5.539 5.588
3.275 3.626 1.321 1.245 389 376 95 115 -11 19 7.657 8.442
2.696 2.792 1.284 1.277 248 291 80 101 3 5 6.375 6.714
1 3 3 2 = 1 - - - - 24 22
394 260 110 74 65 77 3 32 28 2 2.389 2.188
125 404 62 81 37 33 11 19 - 2 1.719 2.196
8 -5 14 11 22 46 6 14 =il5 6 7 88
103 127 37 55 146 147 70 93 54 50 782 839
5 6 1 13 3 2 12 14 1 3 124 143
28 33 4 6 3 10 7 9 = - 67 96
120 109 64 72 218 235 94 83 38 37 922 873
16 9 16 15 58] 59 19 18 1 1 162 157
10 10 6 6 19 33 12 4 = - 55 70
-3.240 -3.289 -1.410 -1.372 -209 -224 -39 -52 = - -6.764 -6.918
18 355 -116 -144 108 64 32 73 5 32 753 1.490
-18 360 284 240 427 290 167 109 5 32 4.409 5.349
=3l -123 -76 -101 -276 -343 -2 -222 -11 -8 -959 -1.267
-183 82 78 50 -18 -49 15 -22 32 24 108 878
134 155 130 89 169 -4 150 -91 -38 - 3.342 3.204
135 156 130 89 147 -18 149 -94 -38 - 3.313 3.188
-1 -1 - - 22 14 1 3 = - 29 16
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gi » Langfristige Vermdgenswerte nach Landern (XLS, 39 KB)

Langfristige Vermdgenswerte nach Landernt

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Deutschland 7.798 7.601
USA 1.798 1.915
GroBbritannien 511 548
Osterreich 358 390
Schweden 287 253
Italien 234 273
Polen 182 163
Niederlande 156 145
Frankreich 154 157
Spanien 123 127
Schweiz 92 96
Portugal 61 66
Ubrige 237 259
Gesamt 11.991 11.993

1 Die langfristigen Vermdgenswerte beinhalten im Wesentlichen die immateriellen Vermogenswerte (insbesondere
Geschafts- oder Firmenwert), den eigen- und fremdgenutzten Grundbesitz sowie Anlagen in regenerative Energien (RENT).

Investitionen in langfristige Vermdgenswerte pro Segment

Mio. € 2013 Vorjahr
Riickversicherung Leben 105 97
Riickversicherung Schaden/Unfall 377 434
Erstversicherung Leben 405 52
Erstversicherung Gesundheit 5 13
Erstversicherung Schaden/Unfall 154 161
Munich Health 46 28
Assetmanagement 5 2
Gesamt 1.097 787
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Gebuchte Bruttobeitrage!
Riickversicherer Erstversicherer Munich Health Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Europa
Deutschland 1.138 1.081 12.827 13.086 68 117 14.033 14.284
GroBbritannien 3.830 4.451 286 237 207 401 4.323 5.089
Belgien 79 35 415 447 466 445 960 927
Spanien 535 455 50 56 658 664 1.243 1.175
Polen 8 8 1.012 1.009 = - 1.020 1.017
Ubrige 2.685 2.750 2.061 2.121 391 192 5.137 5.063
8.275 8.780 16.651 16.956 1.790 1.819 26.716 27.555
Nordamerika
USA 8.189 7.510 = - 1.120 1.249 9.309 8.759
Kanada 4.709 4.866 2 3.111 3.167 7.823 8.035
12.898 12.376 2 4.231 4.416 17.132 16.794
Asien und Australasien
Australien 1.602 1.632 = - = - 1.602 1.632
China 1.348 1.061 1 1 42 51 1.391 1.113
Japan 516 712 - 1 2 2 518 715
Taiwan 327 567 = - 42 43 369 610
Ubrige 659 689 6 114 100 96 765 899
4.452 4.661 7 116 186 192 4.645 4.969
Afrika, Naher und
Mittlerer Osten
Sidafrika 326 425 = = - 326 425
Vereinigte
arabische Emirate 15 16 - 1 230 187 245 204
Ubrige 363 349 1 2 85 71 449 422
704 790 1 3 315 258 1.020 1.051
Lateinamerika 1.513 1.575 5 7 29 18 1.547 1.600
Gesamt 27.842 28.182 16.667 17.084 6.551 6.703 51.060 51.969

1

Die Zuordnung der Beitrage erfolgt in der Regel nach dem Ort des versicherten Risikos.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva

1 Geschafts- oder Firmenwert

Entwicklung des Geschafts- oder Firmenwerts

Riickversicherung

Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America Ubrige
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.046 1.062 454 435
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr - - 51 27
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 1.046 1.062 403 408
Wahrungsanderungen -45 -16 -16 -5
Zugange - - 2 24
Umgliederungen - - - -
Abschreibungen auBerplanmaBig = - - 24
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 1.001 1.046 389 403
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr - - 51 51
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 1.001 1.046 440 454

%

Erstversicherung

Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von ERGO Versicherungsgruppe Ubrige
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.754 1.754 554 554
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr - - 381 381
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 1.754 1.754 173 173
Wahrungsanderungen - - - -
Zugange - - 3 -
Umgliederungen - - - -
Abschreibungen auBerplanmaBig = - 28 -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 1.754 1.754 148 173
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr - - 409 381
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 1.754 1.754 557 554
- Munich Health Gesamt
Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Ubrige

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 156 154 3.964 3.959
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 156 40 588 448
Bilanzwert 31.12. Vorjahr - 114 3.376 3.511
Wahrungsanderungen = 2 -61 -19
Zugange - - 5 24
Umgliederungen - - - -
Abschreibungen auBerplanméBig - 116 28 140
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr = - 8292 3.376
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 156 156 616 588
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 156 156 3.908 3.964

Zuordnung der Geschafts- oder Firmenwerte zu zahlungsmittelgenerierenden

Einheiten

Fiir die Werthaltigkeitspriifung werden die Geschafts- oder Firmenwerte den zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten bzw. Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten zugeordnet, die aus den Synergien des Unternehmenszusammenschlusses
Nutzen ziehen. Gleichzeitig stellt die Einheit bzw. die Gruppe von Einheiten, welcher
der Geschéfts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, die niedrigste Ebene dar, auf welcher
der Geschéfts- oder Firmenwert fiir interne Managementzwecke tiberwacht wird. In
der Riickversicherung haben wir die Geschafts- oder Firmenwerte den Ressorts oder
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Gruppen von Ressorts zugeordnet, in der Erstversicherung den legalen Einheiten oder
Gruppen von legalen Einheiten. Fiir Munich Health sind die Geschafts- oder Firmen-
werte dem gleichlautenden Segment zugeordnet. Die Ressorts sind im Lagebericht auf
Seite 32 f. erlautert.

Unsere Geschafts- oder Firmenwerte wurden vollstandig den folgenden zahlungsmit-

telgenerierenden Einheiten oder Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
zugeordnet:

Zuordnung der Geschéfts- oder Firmenwerte zu zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

Segment Diverse

Riickver- zahlungs-

sicherung mittel-

Schaden/ generierende

Mio. € Unfall ERGO Einheiten
Geschafts- oder Firmenwert zum 31.12.2013 1.374 1.754 164

Der Geschéfts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America wurde einer
Gruppe von Ressorts (zahlungsmittelgenerierender Einheiten) zugeordnet, die zusam-
men dem ,Segment Riickversicherung Schaden/Unfall” entsprechen. Der hierliber
ausgewiesene Buchwert beinhaltet auBer dem Geschéafts- oder Firmenwert aus dem
Erwerb von Munich Re America weitere Geschafts- oder Firmenwerte, deren Wert-
haltigkeitsprifung auf Basis von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten auf Ebene
der Ressorts oder Gruppen von Ressorts innerhalb des Segments erfolgt. Diese weite-
ren Geschafts- oder Firmenwerte sind nicht signifikant im Vergleich zum gesamten
Geschafts- oder Firmenwert und werden auf Basis der gleichen wesentlichen Annahmen
auf ihre Werthaltigkeit Gberprift wie der Geschéfts- oder Firmenwert aus dem Erwerb
von Munich Re America. Der Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Anteilen
an der ERGO Versicherungsgruppe wurde der zahlungsmittelgenerierenden Einheit
.ERGO" zugeordnet.

Die Geschafts- oder Firmenwerte, die den librigen diversen zahlungsmittelgenerieren-
den Einheiten oder Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zugeordnet
wurden, sind einzeln und in Summe nicht signifikant im Vergleich zum gesamten
Geschafts- oder Firmenwert. Als signifikantim Sinne von IAS 36.134 und IAS 36.135
betrachten wir Betrage, die 10 % oder mehr des gesamten Geschéfts- oder Firmenwerts
ausmachen.

Wesentliche Annahmen zur Ermittlung des erzielbaren Betrags im Rahmen

der Werthaltigkeitspriifungen

Die Werthaltigkeitspriifungen der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten, denen ein
wesentlicher Teil des Geschafts- oder Firmenwerts zugeordnet wurde, wurden auf
Grundlage folgender Annahmen durchgefiihrt:
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Zahlungsmittelgenerierende Einheit bzw.  Segment
Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden  Riickversicherung

Einheiten Schaden/Unfall ERGO

Grundlage fir die Berechnung des Nutzungswert Nutzungswert

erzielbaren Betrags

Wesentliche Annahmen in Bezug auf In der Detailplanungsphase (3 Jahre) rechneten Fur die Detailplanung (3 Jahre) erwarteten
die Planungsrechnung wir mit steigenden Beitragseinnahmen bei wir zunachst fallende Ergebnisse.

(zum Zeitpunkt der Planung)

einer etwa konstanten Schaden-Kosten-Quote.

Grundsatzlich gingen wir von moderat Grundsatzlich gingen wir von moderat
steigenden Aktienmarkten und von einem steigenden Aktienmarkten und von einem
stabilen Zinsniveau aus. stabilen Zinsniveau aus.

Wachstumsraten nach 1,5% 1,5%

Detailplanungsphase

Diskontzinssatze 9,8% 11,2%

Die Berechnung dieser Nutzungswerte erfolgt auf der Grundlage von ausschiittungs-
fahigen Planergebnissen, basierend auf dem gegenwartigen Marktumfeld und der
aktuellsten vom Management genehmigten Unternehmensplanung. Die Unternehmens-
plane werden im Dialog zwischen den operativen Bereichen, den zustédndigen Control-
ling-Einheiten und dem Vorstand erstellt, mindestens quartalsweise tUberpriift und
fortgeschrieben. Nach der Detailplanungsphase schatzen wir das langfristig erzielbare
Planergebnis auf Basis eines angepassten letzten Planjahres und einer unter Berlick-
sichtigung von makrokonomischen Prognosen abgeleiteten Wachstumsrate.

Als Diskontzinssatze wurden mithilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) abge-
leitete Eigenkapitalkostensatze verwendet. Die Berechnungen erfolgten auf Basis von
ausschittungsfahigen Planergebnissen nach Berlicksichtigung von normalisierten
Steuern. In obiger Tabelle wird fiir Ausweiszwecke jeweils ein korrespondierender
Diskontsatz vor Steuern angegeben. Es wurden Sensitivitatsanalysen fiir die Diskont-
satze, die Wachstumsraten und die ausschiittungsfahigen Planergebnisse durch-
gefiihrt. Der erzielbare Betrag der zahlungsmittelgenerierenden Einheit ,ERGO” liegt
ca. 450 Millionen € (iber ihrem Buchwert. Eine Erh6hung des Diskontsatzes um 105 BP
vor Steuern wiirde bei gleichbleibenden ausschiittungsfahigen Planergebnissen dazu
flihren, dass der Nutzungswert dem Buchwert der zahlungsmittelgenerierenden Einheit
entspricht. Soweit die Erhohung des Diskontsatzes auf einer Zinssteigerung beruht, ist
zu beachten, dass die positiven Effekte aus einer Zinssteigerung auf das Kapitalanlage-
ergebnis und auf das versicherungstechnische Ergebnis in dieser Schatzung nicht
enthalten sind.

Wertminderungsaufwand der Periode

Bei der Werthaltigkeitsprifung von Geschéfts- oder Firmenwerten wurde im Geschéfts-
jahr 2013 eine Wertminderung ermittelt. Der Geschéafts- oder Firmenwert aus dem
Erwerb der ERGO Previdenza wurde im vierten Quartal 2013 in Hohe von 28 Millionen €
abgeschrieben. Dies ist hauptsachlich auf ein riicklaufiges Geschaftsvolumen der
ERGO Previdenza zuriickzufiihren. Der Wertminderungsaufwand wurde erfolgswirk-
sam in der Position Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte im Segment
Erstversicherung Leben erfasst.
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2 Sonstige immaterielle Vermogenswerte
Entwicklung der sonstigen immateriellen Vermogenswerte
Erworbene
Versicherungsbestdnde Software
Selbst geschaffen Sonstige
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.311 1.359 350 342 889 814
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 818 768 220 184 659 605
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 493 591 130 158 230 209
Wahrungsanderungen -3 -4 - - -4 2
Zugange

Unternehmenszusammenschliisse = - = - = -

Sonstige 1 - 11 8 105 90
Abgange

Verlust der Beherrschung - - - 1 -

Sonstige - 16 - 1 3 7
Umgliederungen - - - - - -
Zuschreibungen - - - - - -
Abschreibungen

PlanmaBig 63 78 35) 34 65 63

AuBerplanmaBig 43 - 4 - 4 -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 385 493 102 130 259 230
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 924 818 256 220 697 659
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 1.309 1.311 358 350 956 889
- Erworbene

Erworbene Vertriebsnetze/ Erworbene

Markennamen Kundenstamme Lizenzen/Patente

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr

Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 283 286 710 744 291 122

Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 242 201 367 311 19 12

Bilanzwert 31.12. Vorjahr 41 85 343 433 272 110

Wahrungsanderungen -1 - -8 -1 -5 -
Zugénge

Unternehmenszusammenschliisse = 1 = - 9 177

Sonstige - 1 1 - - -
Abgange

Verlust der Beherrschung - - - - - -

Sonstige 1 2 - - - -
Umgliederungen = - = - = -
Zuschreibungen - - - - - -
Abschreibungen

PlanmaBig 8 17 40 60 13 8

AuBerplanméBig = 27 = 29 10 7
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 31 41 296 343 253 272
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 192 242 317 367 36 19
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 223 283 613 710 289 291

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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- __
Ubrige Gesamt
Selbst geschaffen Sonstige
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr = 5 83 82 3.917 3.754
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr - 5 28 29 2.353 2.115
Bilanzwert 31.12. Vorjahr - - 55 53 1.564 1.639
Wahrungsanderungen - - -1 1 =22 -2
Zugéange
Unternehmenszusammenschliisse = - = 12 9 190
Sonstige - - 8 - 126 99
Abgange
Verlust der Beherrschung = - = - = 2
Sonstige - - - 4 4 30
Umgliederungen - - - - - -
Zuschreibungen - - - - - -
Abschreibungen
PlanméaBig = - 8 7 232 267
AuBerplanmaBig - - - - 61 63
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr - - 54 55 1.380 1.564
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr = - 34 28 2.456 2.353
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr - - 88 83 3.836 3.917

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen verteilen sich auf die folgenden Segmente: In
der Rickversicherung entfallen 3 (-) Millionen € auf Leben und 11 (-) Millionen € auf
Schaden/Unfall, in der Erstversicherung 43 (13) Millionen € auf Leben und 1 (-) Million €
auf Schaden/Unfall. Das Segment Munich Health ist mit 3 (50) Millionen € von auBer-
planméaBigen Abschreibungen betroffen.

Die immateriellen Vermogenswerte aus dem Erwerb von Versicherungsbestanden
wurden aufgrund von Anderungen der Annahmen iiber das langfristige Zinsniveau,
das sich an der nachhaltigen laufenden Verzinsung der Kapitalanlagen orientiert, um
43 Millionen € abgeschrieben. Die Wertminderung wurde im Segment Erstversiche-
rung Leben erfasst. Weiterhin wurden immaterielle Vermogenswerte aus Investitionen
in regenerative Energien um 10 Millionen € abgeschrieben. Die Wertminderung ist auf
eingetretene und erwartete Anderungen der Regulierung von Solarenergie in Spanien
zurtickzufiihren und wurde in den Segmenten Riickversicherung Leben (2 Millionen €)
und Riickversicherung Schaden/Unfall (8 Millionen €) erfasst.

Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit bestehen in Héhe von
160 (-) Millionen €. Verpflichtungen zum Erwerb sonstiger immaterieller Vermogens-
werte belaufen sich auf 7 (3) Millionen €. Bei Software-Projekten wurden Aufwendungen
fiir Forschung und Entwicklung von 3 (4) Millionen € nicht aktiviert, sondern als Auf-
wand erfasst.
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3 Grundsticke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken

Entwicklung der Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Mio. € 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 4912 4.903
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1.081 1.014
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 3.831 3.889
Wahrungsanderungen -12 9
Zugange

Unternehmenszusammenschliisse - -

Sonstige 38 32
Abgénge

Verlust der Beherrschung - -

Sonstige 11 36
Zuschreibungen 20 33
Abschreibungen

PlanmaBig 80 77

AuBerplanmaBig 14 40
Umgliederung -10 21
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 3.762 3.831
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1.130 1.081
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 4.892 4912

Die Zuschreibungen verteilen sich auf die folgenden Segmente: In der Riickversiche-
rung entfallen auf Leben 1 (4) Million € und auf Schaden/Unfall 4 (18) Millionen €, in
der Erstversicherung auf Leben 13 (9) Millionen €, auf Gesundheit 2 (1) Millionen € und
auf Schaden/Unfall - (1) Millionen €.

Zuschreibungen sind im Wesentlichen auf Wertzuwachse aufgrund abgeschlossener
Revitalisierung von Immobilien zurlickzufiihren.

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen verteilen sich auf die folgenden Segmente:

In der Riickversicherung entfallen auf Leben 1 (-) Millionen € und auf Schaden/Unfall
2 (-) Millionen €, in der Erstversicherung auf Leben 11 (36) Millionen €, auf Gesundheit
- (3) Millionen € und auf Schaden/Unfall - (1) Millionen €.

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen wurden im Wesentlichen durch den
tiberschrittenen Lebenszyklus von Immobilien ausgelost.

Der beizulegende Zeitwert der fremdgenutzten Grundstiicke und Bauten betragt zum
Bilanzstichtag 5.525 (5.350) Millionen €. Bewertungen fiihren fiir den direkt gehaltenen
Bestand konzerninterne Gutachter und fiir den indirekt gehaltenen Bestand externe
Gutachter durch. Die Bewertungen erfolgen gemaB den Vorschriften von IFRS 13. Die
Grundstiicke und Bauten sind Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet; siehe
Aktivseite - B Kapitalanlagen. MaBgeblich fiir die Bewertung ist die Ermittlung der
Nachhaltigkeit von Einnahmen- und Ausgabenstromen unter Beriicksichtigung der
Entwicklung der Marktgegebenheiten am Standort der Immobilie. Der beizulegende
Zeitwert wird objektindividuell bestimmt, indem die zukiinftigen Einzahlungsiiber-
schiisse auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. Je nach Objektart und objekt-
individuellem Chancen-/Risikoprofil der Immobilie werden dabei Zinsséatze fiir Wohn-
gebaude von 3,00 % bis 5,50 %, fiir Blirogebaude von 4,00 % bis 8,00 % sowie fiir
Einzelhandel von 4,00 % bis 8,25 % verwendet.
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Fir den Grundbesitz bestehen Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als
Sicherheit in Hohe von 838 (724) Millionen €. Die aktivierten Ausgaben fiir Gebaude
im Bau betragen zum Bilanzstichtag - (31) Millionen €. Die Verpflichtungen zum
Erwerb von Grundbesitz belaufen sich auf 14 (35) Millionen €.

4 Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung von Kapitalanlagen

Alle Kapitalanlagen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, sowie solche
Kapitalanlagen, die zwar in der Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden,
dieser jedoch im Anhang anzugeben ist, ordnen wir einem Level der Bewertungshierar-
chie des IFRS 13 zu. Ausfiihrungen zu den Kriterien fiir die Zuordnung zu den einzelnen
Levels der Bewertungshierarchie finden Sie in den Erlauterungen unter Aktivseite B
Kapitalanlagen - Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte. Wir iberpriifen regelmaBig
zu jedem Stichtag, ob die Zuordnung unserer Kapitalanlagen zu den Levels der Bewer-
tungshierarchie noch zutreffend ist. Sofern sich Veranderungen bei der Basis fiir die
Bewertung ergeben haben, weil beispielsweise ein Markt nicht mehr aktiv ist oder weil
bei der Bewertung auf Parameter zurlickgegriffen wurde, die eine andere Zuordnung
erforderlich machen, nehmen wir die notwendigen Anpassungen vor.

Die folgende Tabelle enthélt eine Ubersicht iiber die Modelle, anhand derer die
beizulegenden Zeitwerte unserer Bestande ermittelt werden:
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Anleihen Preismethode Parameter Preismodell
Zinsrisiken

Schuldscheindarlehen/ theoretischer Kurs Sektoren-, rating- bzw. Barwertmethode
Namensschuldverschreibungen emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Katastrophenanleihe (Host) theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Mortgage Loans theoretischer Kurs Sektorenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Derivate Preismethode Parameter Preismodell

Aktien- und Indexrisiken

OTC Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

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

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Zinsrisiken

Zins-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Swaptions/Zinsgarantie theoretischer Kurs At-The-Money Volatilitatsmatrix und Black-76
Skew Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Zins-Wahrungs-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

Inflation-Swaps theoretischer Kurs Zero-Coupon-Inflation-Swap Satze Barwertmethode

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Wahrungsrisiken

Devisenoptionen

theoretischer Kurs

At-The-Money Volatilitat
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen (europ.)

Devisentermingeschéfte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sonstige Geschafte
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
(ohne Variable Annuities) Historische Ereignisdaten
Zinsstrukturkurve
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Biometrische Raten und Stornoraten Barwertmethode
(Variable Annuities) Volatilitaten
Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse
Credit-Default-Swaps theoretischer Kurs Credit Spreads Barwertmethode

Recovery Rates
Zinsstrukturkurve

ISDA CDS Standard Model

Total-Return-Swaps auf
Commodities

theoretischer Kurs

Notierung Underlying Index

Indexverhaltnisberechnung

Commodity-Optionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein
(amerik.)
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Anleihen mit eingebetteten
Derivaten

Preismethode

Parameter

Preismodell

Kiindbare Anleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White Modell

CMS Floater

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White Modell

Zero-to-Coupon Switchable Anleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White Modell

Zero-to-CMS Switchable Anleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Libor-Market Modell

Volatilitatsanleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Libor-Market Modell

CMS Floater mit variablen Cap

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)

CMS Steepener

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)

Dax-Cliquet

theoretischer Kurs

Notierung Underlying

Volatilitaten

Emittentenspezifische Spreads
Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve

Black-Scholes (europ.),

Barwertmethode

Konvergenzanleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurven
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Korrelationsmatrix

Libor-Market Modell

Multitranchen

theoretischer Kurs

At-The-Money Volatilitatsmatrix und
Skew Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Kurve

Black-76, Barwertmethode

FIS-Schuldscheindarlehen

theoretischer Kurs

At-The-Money Volatilitatsmatrix und
Skew Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Kurve

Black-76, Barwertmethode

Swaption Notes

theoretischer Kurs

At-The-Money Volatilitatsmatrix und
Skew Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Kurve

Black-76, Barwertmethode

Fonds

Preismethode

Parameter

Preismodell

Immobilienfonds

Net-Asset-Value

Private Equity Fonds

Net-Asset-Value
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Versicherungsderivate (ohne Variable Annuities) werden Level 3 der Bewertungshier-
archie zugeordnet. Fiir die derivativen Bestandteile aus Katastrophenbonds basiert
deren Bewertung auf den durch Broker zugelieferten Werten fiir die zugehérigen Anlei-
hen, weshalb eine Quantifizierung der verwendeten nicht beobachtbaren Parameter
nicht moglich ist. Falls fur individuell ausgestaltete Versicherungsderivate keine beob-
achtbaren Eingabeparameter zur Verfiigung stehen, werden die Bewertungen mittels
Barwertmethode anhand aktueller Zinsstrukturkurven und historischer Ereignisdaten
vorgenommen. Aufgrund des geringen Volumens sind die Auswirkungen alternativer
Eingangsparameter und Annahmen unwesentlich.

Die Bewertung von Variable Annuities erfolgt bei Munich Re auf einer vollstéandig
marktkonsistenten Basis. Die fiir die Bewertung zu bertiicksichtigenden Parameter sind
biometrische Raten und Stornoraten, Volatilitaten, Zinsstrukturkurven und Devisen-
kassakurse. Die verwendeten Stornoraten werden dynamisch modelliert und liegen
zwischen 0,5% und 20 %, abhangig vom spezifischen Versicherungsprodukt und von
den aktuellen Kapitalmarkten. Die Annahmen zur Sterblichkeit basieren auf den ver-
offentlichten Sterbetafeln, die im Hinblick auf die Zielméarkte und die Erwartungen der
Aktuare angepasst werden. Die Abhangigkeit zwischen unterschiedlichen Kapital-
marktparametern wird durch entsprechende Korrelationsmatrizen dargestellt. Da bei
der Bewertung auch Parameter verwendet werden, die nicht am Markt beobachtbar
sind, ordnen wir diese Produkte Level 3 der Bewertungshierarchie zu.

Bei den Ubrigen Kapitalanlagen mit Zuordnung auf Level 3 handelt es sich liberwie-
gend um externe Fondsanteile (insbesondere Private Equity sowie Immobilien) sowie
relativ illiquide Kreditstrukturen (insbesondere Collateralized Mortgage-Backed
Securities sowie Credit Linked Obligations). Fiir Erstere gibt es keine regelmaBige
Kursversorgung, sondern es werden von den jeweiligen Assetmanagern die Net Asset
Values (NAVs) zugeliefert. Flir Letztere existieren ebenfalls keine ausreichend guten
Kursquellen bei Marktdaten-Providern; wir greifen bei der Bewertung daher auf Broker-
Bewertungen zuriick. Bei diesen Kapitalanlagen findet somit durch uns keine eigene
Bewertung anhand nicht beobachtbarer Parameter statt; diese erfolgt vielmehr durch
die zuliefernden Broker. Wir fiihren eine regelmaBige Plausibilisierung der zugeliefer-
ten Bewertungen anhand vergleichbarer Kapitalanlagen durch.

Zum 31. Dezember 2013 werden rund 12 (83) % der zum beizulegenden Zeitwert

bewerteten Kapitalanlagen Level 1 der Bewertungshierarchie zugeordnet, 84 (14) %
Level 2 und 4(3) % Level 3.
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Zuordnung der Kapitalanlagen zu einem Level der Bewertungshierarchie

31.12.2013

Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen, zum Zeitwert bewertet 38 - 176 214
Anteile an assoziierten Unternehmen, zum Zeitwert bewertet - - 9 9
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Festverzinslich 769 110.125 2.777 113.671

Nicht festverzinslich 8.092 2.032 2.107 12.231
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

Handelsbestédnde sowie Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter! 783 2.092 77 2.952

Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert - 164 - 164
Sonstige Kapitalanlagen - 31 - 31
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 6.135 564 - 6.699
Gesamt 15.817 115.008 5.146 135.971
Kapitalanlagen, die nicht zu beizulegenden Zeitwerten bewertet werden?
Darlehen 25 60.456 619 61.100
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit - 5 - 5
Gesamt 25 60.461 619 61.105
- Vorjahr
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen, zum Zeitwert bewertet - - 194 194
Anteile an assoziierten Unternehmen, zum Zeitwert bewertet - - 16 16
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Festverzinslich 104.453 16.928 2.118 123.499

Nicht festverzinslich 7.651 68 1.978 9.697
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

Handelsbestéande sowie Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter! 754 2.368 33 3.155

Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert - 169 - 169
Sonstige Kapitalanlagen - - - -
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen 5.958 - - 5.958
Gesamt 118.816 19.533 4.339 142.688

1 Enthalten sind die unter den lbrigen Aktiva ausgewiesenen Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter in Héhe von 229 (309) Millionen €.
2 Dadie Angaben zu nicht zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Kapitalanlagen erstmalig fiir das Geschaftsjahr 2013 zu erheben waren,
liegen Vorjahresvergleichswerte nicht vor.

Zum Ende des Geschaftsjahrs haben wir aufgrund einer vom Institut der Wirtschafts-
prifer in Deutschland (IDW) erfolgten Weiterentwicklung der Interpretation der Vor-
schriften des IFRS 13 einen GroBteil unserer Anleihen sowie Rentenfonds von Level 1
nach Level 2 umgegliedert. Dadurch berlicksichtigen wir nun konsequent die Tatsache,
dass am Anleihemarkt im Regelfall kein aktiver Handel iber Borsen erfolgt, sondern
Kurse von Preisserviceagenturen bzw. Brokern zur Verfligung gestellt werden. Das
bedeutet, im Einzelfall ist nicht nachweisbar, ob die Anforderungen an Level 1 tatsach-
lich erflllt wurden, sodass nach den Vorgaben des Instituts der Wirtschaftspriifer bei
vorsichtiger Interpretation die erfolgte Umgliederung als erforderlich angesehen wird.

Dariiber hinaus haben wir Teile der sonstigen Mortgage-Backed Securities (MBS) in
unserem Bestand von Level 3 auf Level 2 umgegliedert. Bei der Bewertung dieser
Bestande werden nun ausschlieBlich beobachtbare Marktparameter verwendet. Gleich-
zeitig erfolgte eine Umgliederung von Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS)
von Level 2 in Level 3, da wir bei deren Bewertung aufgrund fehlender Liquiditat an den
Markten auch nicht am Markt beobachtbare Parameter beriicksichtigt haben.

Bei den Handelsbestanden, die Level 3 zugeordnet werden, handelt es sich ausschlieBlich
um Derivate.
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Die Uberleitungsrechnung vom Anfangs- auf den Endbestand fiir die Kapitalanlagen,
die Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet werden, ist der folgenden Tabelle zu

entnehmen.

Uberleitungsrechnung der Level 3 zugeordneten Kapitalanlagen

Anteile a

n verbundenen

Unternehmen, zum

Anteile an assoziierten
Unternehmen, zum

Zeitwert bewertet Zeitwert bewertet

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 194 214 16 16
Gewinne und Verluste =il5 30 =7/ -

In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

erfasste Gewinne (Verluste) -4 -8 -6 -2

Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -11 38 -1 2
Erwerb 21 7 - 1
Verkaufe 10 60 - 2
Ubertragung in Level 3 5 34 - 1
Ubertragung aus Level 3 19 31 - -
Marktwertanderung Derivate = - = -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 176 194 9 16
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende des Geschéftsjahres
ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen -4 -8 -6 -2

9
Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar
Festverzinslich Nicht festverzinslich
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.118 626 1.978 1.202
Gewinne und Verluste -3 12 45 27
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasste Gewinne (Verluste) 27 -3 -18 -30
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -30 15 63 57
Erwerb 1.895 459 299 834
Verkaufe 1.627 523 214 168
Ubertragung in Level 3 488 1.800 1 82
Ubertragung aus Level 3 93 256 1 -
Marktwertéanderung Derivate -1 - il 1
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.777 2.118 2.107 1.978
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende des Geschéftsjahres
ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen 33 3 -21 -28

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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-
Sonstige Wertpapiere,
erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet Gesamt
Handelsbestinde Bestiande,
sowie Derivate als erfolgswirksam zum
mit bilanziellem Zeitwert bewertet
Sicherungscharakter klassifiziert
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 33 8 - - 4.339 2.066
Gewinne und Verluste 38 -12 = - 58 57
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasste Gewinne (Verluste) 39 -12 = - 38 -55
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1 - - - 20 112
Erwerb 14 11 = - 2.229 1.312
Verkéufe 9 - = - 1.860 753
Ubertragung in Level 3 - 26 - - 494 1.943
Ubertragung aus Level 3 - - - - 113 287
Marktwertanderung Derivate 1 - - - -1 1
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 77 33 - - 5.146 4.339
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende des
Geschéftsjahres ausgewiesenen Kapitalanlagen
entfallen 36 -12 = - 38 -47

5 Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten
Unternehmen

Zusammensetzung der Anteile an verbundenen Unternehmen und assoziierten Unternehmen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Anteile an verbundenen Unternehmen

zum beizulegenden Zeitwert bewertet 214 194
Anteile an assoziierten Unternehmen

nach der Equity-Methode bewertet 1.291 1.267

zum beizulegenden Zeitwert bewertet 9 16
Gesamt 1.514 1.477

Der beizulegende Zeitwert der Anteile an assoziierten Unternehmen, bewertet nach der
Equity-Methode, betrdgt zum Stichtag 1.721 (1.621) Millionen €. Im Geschéftsjahr wurden
Anteile an den Verlusten assoziierter Unternehmen von 2 (4) Millionen € bilanziell nicht
erfasst. Insgesamt betragen die bilanziell nicht erfassten Verluste 4 (30) Millionen €.

Die Vermogenswerte aller assoziierten Unternehmen betragen aggregiert 9.537
(9.945) Millionen €, die Schulden 5.581 (6.146) Millionen €, die Jahresergebnisse 372
(187) Millionen € sowie die Umsatze 4.130 (3.877) Millionen €. Fur die nicht nach der
Equity-Methode bewerteten assoziierten Unternehmen ergeben sich Vermdgenswerte
von 142 (149) Millionen €, Schulden von 110 (116) Millionen €, Jahresergebnisse von

- (3) Millionen € und Umséatze von 134 (127) Millionen €.

Abschreibungen in Hohe von 101 (52) Millionen € resultieren Giberwiegend aus einge-
tretenen und erwarteten Anderungen der Regulierung von Solarenergie in Spanien.

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes finden Sie im Abschnitt ,Aufstellung
des Anteilsbesitzes zum 31. Dezember 2013 gemaB § 313 Abs. 2 HGB".

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Konzernabschluss 199
Konzernanhang

6 Darlehen

Zusammensetzung der Darlehen

Bilanzwerte

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Hypothekendarlehen 4.482 4.439
Darlehen und Vorauszahlungen auf Versicherungsscheine 593 605
Ubrige Darlehen 50.170 49.374
Gesamt 55.245 54.418

Bei den tibrigen Darlehen handelt es sich iberwiegend um Pfandbriefe, Staatsanleihen
sowie Schuldscheindarlehen von Banken.

Der beizulegende Zeitwert der Darlehen bestimmt sich nach anerkannten Bewertungs-
methoden in Einklang mit dem Barwertprinzip unter Beriicksichtigung beobachtbarer
Marktparameter, sieche hierzu unter (4) Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung
von Kapitalanlagen. Er betrdgt zum Stichtag 61.316 (63.248) Millionen €.

Vertragliche Restlaufzeit

Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 2.016 1.252
Mebhr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 2.723 1.985
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 1.947 2.980
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 2.498 2.015
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 2.209 2.550
Mebhr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 13.394 13.034
Mehr als zehn Jahre 30.458 30.602
Gesamt 55.245 54.418
Rating der librigen Darlehen auf der Basis der Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
AAA 23.784 21.951
AA 18.277 20.553
A 4.743 4.085
BBB und niedriger 2.770 2.295
Kein Rating 596 490
Gesamt 50.170 49.374

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der flihrenden internationalen
Ratingagenturen. Abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise reprasentiert
gemaB IFRS 7 der Buchwert der Darlehen die maximale Kreditexponierung zum Bilanz-
stichtag. Bei den Hypothekendarlehen sowie den Darlehen und Vorauszahlungen auf
Versicherungsscheine besteht praktisch kein Kreditrisiko.

7 Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit

Unter der Kategorie ,Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit” weisen wir
zum 31. Dezember 2013 Schuldtitel von Kreditinstituten von 5 (7) Millionen € aus. Der
beizulegende Zeitwert dieser Schuldtitel betragt 5 (8) Millionen €. Diesen bestimmen
wir nach anerkannten Bewertungsmethoden in Einklang mit dem Barwertprinzip unter
Beriicksichtigung beobachtbarer Marktparameter.
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Vertragliche Restlaufzeit

Bilanzwerte Beizulegende Zeitwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 5 3 5 3
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre - 4 - 5
Gesamt 5 7 5 8

Orientiert an den Ratingkategorien der flihrenden internationalen Ratingagenturen
haben die hier ausgewiesenen Schuldtitel ein Rating von A. Abweichend von der rein
okonomischen Sichtweise reprasentiert gemaB IFRS 7 der Buchwert der Wertpapiere
die maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.

8 Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBBerbar

Zusammensetzung der sonstigen Wertpapiere, jederzeit verauBerbar

Unrealisierte Fortgefiihrte
Bilanzwerte Gewinne/Verluste Anschaffungskosten
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere
Staatsanleihen
Deutschland 7.858 10.682 302 1.066 7.556 9.616
Ubrige EU 21.751 22.162 920 1.610 20.831 20.552
USA 10.784 13.546 254 1.407 10.530 12.139
Sonstige 11.933 13.062 265 1.055 11.668 12.007
Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 50.322 52.501 2.330 3.907 47.992 48.594
Sonstige 11.023 11.546 590 935 10.433 10.611
113.671 123.499 4.661 9.980 109.010 113.519
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 7.700 6.177 1.683 1.247 6.017 4.930
Investmentfonds
Aktienfonds 438 329 44 35 394 294
Rentenfonds 2.019 1.224 65 69 1.954 1.155
Immobilienfonds 540 536 26 18 514 518
Sonstige 1.534 1.431 157 134 1.377 1.297
12.231 9.697 1.975 1.503 10.256 8.194
Gesamt 125.902 133.196 6.636 11.483 119.266 121.713

Bei mehr als der Halfte der Schuldtitel von Kapitalgesellschaften handelt es sich um
Pfandbriefe sowie Emissionen von Férderbanken und vergleichbaren Instituten. Der
librige Bestand setzt sich zusammen aus Emissionen von Unternehmen auBerhalb des
Bankensektors, wobei jedes Einzelrisiko weniger als 1% ausmacht, Anleihen von Banken
sowie von Landesbanken (mit Gewahrtragerhaftung) und Asset-Backed Securities/
Mortgage-Backed Securities, die weitgehend in die Ratingkategorie A oder besser ein-
gestuft werden. Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit beste-
hen in Hohe von 7.309 (8.503) Millionen €. 1.525 (1.303) Millionen € der ausgewiesenen
Wertpapiere sind an Dritte verliehen. Diese Papiere werden nicht ausgebucht, da die
wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren, weiterhin bei Munich Re
bleiben. Von den unrealisierten Gewinnen und Verlusten von 6.636 (11.483) Millionen €
sind 3.121 (5.709) Millionen € - nach Abzug der Riickstellung fiir latente Beitragsriick-
erstattung, latenter Steuern, von nicht beherrschenden Anteilen am Eigenkapital und
der Konsolidierungs- und Wahrungseffekte - im Eigenkapital (Ubrige Riicklagen) ent-
halten.
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Erlose aus VerauBerungen im Geschaftsjahr
Mio. € 2013 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere 43.641 46.079
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Borsennotiert 20.491 14.393
Nicht borsennotiert 789 986
Gesamt 64.921 61.458
Realisierte Gewinne und Verluste
Mio. € 2013 Vorjahr
Gewinne aus dem Abgang 2.083 1.850
Festverzinsliche Wertpapiere 1.043 1.129
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.040 721
Verluste aus dem Abgang 441 832
Festverzinsliche Wertpapiere 250 635
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 191 197
Gesamt 1.642 1.018
Vertragliche Restlaufzeit der festverzinslichen Wertpapiere
Fortgefiihrte
Bilanzwerte Anschaffungskosten
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 8.812 11.526 8.737 12.131
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 10.109 8.747 9.862 8.501
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 11.224 10.858 10.785 10.259
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 10.546 10.599 10.079 9.984
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 9.775 10.679 9.278 10.030
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 32.712 34.145 31.154 30.897
Mehr als zehn Jahre 30.493 36.945 29.115 31.717
Gesamt 113.671 123.499 109.010 113.519
Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis beizulegender Zeitwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
AAA 39.968 54.883
AA 35.486 32.735
A 15.897 17.935
BBB 19.071 15.576
Niedriger 3.064 2.229
Kein Rating 185 141
Gesamt 113.671 123.499

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der flihrenden internationalen
Ratingagenturen. Abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise reprasentiert
gemaB IFRS 7 der Buchwert der Wertpapiere die maximale Kreditexponierung zum

Bilanzstichtag.

9 Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet

Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Wertpapiere umfassen Handels-
bestande von 2.723 (2.846) Millionen € und Wertpapiere, die als erfolgswirksam zum

Zeitwert bewertet klassifiziert werden, von 164 (169) Millionen €.
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Die Handelsbestande enthalten festverzinsliche Wertpapiere von 647 (702) Millionen €,
nicht festverzinsliche Wertpapiere von 37 (33) Millionen € sowie Derivate von 2.039
(2.111) Millionen €. Von den Wertpapieren, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet klassifiziert werden, entfallen 163 (167) Millionen € auf festverzinsliche Wertpapiere
und 1 (2) Millionen € auf nicht festverzinsliche Wertpapiere. 188 Millionen € der als
erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Wertpapiere sind innerhalb eines Jahres fallig.

Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis beizulegender Zeitwerte

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
AAA 472 392
AA 107 233
A 136 199
BBB 95 45
Niedriger = -
Kein Rating - -
Gesamt 810 869

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung der fiihrenden internationalen
Ratingagenturen. Abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise reprasentiert
gemaB IFRS 7 der Buchwert der Wertpapiere die maximale Kreditexponierung zum
Bilanzstichtag.

Derivative Finanzinstrumente werden bei Munich Re eingesetzt, um Zinsdnderungs-,
Wahrungs- und sonstige Marktpreisrisiken zu steuern und abzusichern. Dies geschieht
innerhalb der einzelnen Konzernunternehmen im Rahmen der jeweiligen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften sowie zuséatzlicher innerbetrieblicher Richtlinien. Ein Ausfall-
risiko ist bei borsengehandelten Produkten praktisch nicht gegeben. Die auBerbdorslich
abgeschlossenen Over-the-Counter-Derivate enthalten hingegen ein theoretisches Risiko
in Hohe der Wiederbeschaffungskosten. Daher wahlt Munich Re fiir diese Geschafte nur
solche Kontrahenten aus, die eine sehr hohe Bonitat aufweisen.

Munich Re halt zum 31. Dezember 2013 fiir Derivate Sicherheiten in Form von Wert-
papieren mit einem Rating von mindestens AA, die verauBert oder als Sicherheit weiter-
gereicht werden dirfen. Der beizulegende Zeitwert dieser Sicherheiten betragt 1.056
(1.154) Millionen €.

Ausweis der Derivate nach Bilanzposten

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr

Bilanzierung als
Beizulegender Zeitwert Sicherungsbeziehung Bilanzausweis

Positi Nein Kapitalanlagen, sonstige Wertpapiere, Handelsbestande 2.039 2.111
ositiv .
Ja Ubrige Aktiva 229 309
Nein
Negativ Ja Verbindlichkeiten, sonstige Verbindlichkeiten —955 -969
Gesamt 1.313 1.451

In der folgenden Tabelle zeigen wir die beizulegenden Zeitwerte sowie die zugehdrigen
Nominalwerte unserer gesamten offenen Positionen, gegliedert nach Risikoarten.
Positive und negative Zeitwerte haben wir saldiert. Mit 1.313 (1.451) Millionen € betrugen
die offenen Positionen am 31. Dezember 2013 0,5 (0,6) % der Bilanzsumme.
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Offene Positionen
31.12.
Falligkeit in Jahren <1 1-2 2-3 3-4 4-5 >5 2013 Vorjahr
Mio. €
Zinsrisiken
Bdrsengehandelt
Zeitwerte 9 - - - - - 9 6
Nominalwerte 8.283 - - - - - 8.283 8.609
Over-the-Counter
Zeitwerte 34 23 23 212 -2 746 1.036 1.311
Nominalwerte 2.096 831 3.538 2.096 386 16.426 25.373 28.538
Summe Zinsrisiken
Zeitwerte 43 23 23 212 -2 746 1.045 1.317
Nominalwerte 10.379 831 3.538 2.096 386 16.426 33.656 37.147
Wahrungsrisiken
Bdrsengehandelt
Zeitwerte - - - - - - = -
Nominalwerte 20 - - - - - 20 21
Over-the-Counter
Zeitwerte -5 - - - - 17 12 -14
Nominalwerte 19.619 - - - - 219 19.838 20.226
Summe Wahrungsrisiken
Zeitwerte -5 - - - - 17 12 -14
Nominalwerte 19.639 - - - - 219 19.858 20.247
Aktien- und Indexrisiken
Borsengehandelt
Zeitwerte 26 21 - - - - 47 38
Nominalwerte 5.692 772 - - - - 6.464 2.014
Over-the-Counter
Zeitwerte -7 15 - - - - 8 17
Nominalwerte 144 9 1 - - - 154 404
Summe Aktien- und Indexrisiken
Zeitwerte 19 36 - - - - 55) 55
Nominalwerte 5.836 781 1 - - - 6.618 2.418
Kreditrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte - - - - 57 - 57 -6
Nominalwerte 71 32 24 22 2.449 - 2.598 2.832
Wetterrisiken
Borsengehandelt
Zeitwerte 1 - - - - - 1 -
Nominalwerte 3 - - - - - 3 -
Over-the-Counter
Zeitwerte -1 - - - - - =il 6
Nominalwerte 50 - 3 - - - 53 54
Summe Wetterrisiken
Zeitwerte - - - - - - - 6
Nominalwerte 53 - 3 - - - 56 54
Rohstoffrisiken
Bérsengehandelt
Zeitwerte 1 - - - - - 1 -
Nominalwerte 200 - - - - - 200 -
Over-the-Counter
Zeitwerte 2 - -1 - - - 1 22
Nominalwerte 638 362 135 38 - - 1.173 1.804
Summe Rohstoffrisiken
Zeitwerte 3 - -1 - - - 2 22
Nominalwerte 838 362 135 38 - - 1.373 1.804
Versicherungsrisiken
Over-the-Counter
Zeitwerte -59 11 44 65 40 41 142 71
Nominalwerte 1.412 788 839 996 951 8.438 13.424 16.015
Summe aller Risiken
Zeitwerte 1 70 66 277 95 804 1.313 1.451
Nominalwerte 38.228 2.794 4.540 3.152 3.786 25.083 77.583 80.517
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Unter der Risikoart Versicherungsrisiken subsumieren wir fiir Schaden/Unfall im
Wesentlichen die derivativen Bestandteile aus Naturkatastrophenanleihen, individuell
ausgestaltete Versicherungsderivate sowie derivative Bestandteile, die vom zugrunde
liegenden Versicherungsvertrag getrennt wurden. Fiir Leben/Gesundheit enthélt die
Risikoart Versicherungsrisiken im Wesentlichen die derivativen Bestandteile aus Ver-
briefungen von Sterblichkeits- und Morbiditatsrisiken sowie Variable Annuities. Die
Absicherung von Variable Annuities wird ebenfalls unter der Risikoart Versicherungs-
risiken ausgewiesen.

Zinsrisiken in der deutschen Lebenserstversicherung werden durch Swaptions, Zins-
Swaps und Total-Return-Swaps abgesichert. Diese Derivate werden in der Kategorie
Zinsrisiken/Over-the-Counter ausgewiesen. Um Zinsgarantien gegeniiber den Kunden
erfiillen zu kdnnen, sichern wir uns gegen fallende Zinsen ab. Zum Stichtag betragen
die beizulegenden Zeitwerte fiir diese Derivate 411 (502) Millionen €, die zugrunde
liegenden Nominalwerte 3.553 (3.991) Millionen €. Gleichzeitig sichern wir uns gegen
steigende Zinsen ab, da bei steigendem Zinsniveau der Marktwert festverzinslicher
Wertpapiere sinkt. Die beizulegenden Zeitwerte fiir diese Derivate belaufen sich auf
111 (33) Millionen €, die zugrunde liegenden Nominalwerte auf 3.913 (1.328) Millionen €.
Das Kapitalanlageergebnis aus Derivaten enthélt einen Aufwand aus Wertschwankun-
gen dieser Positionen in Hohe von 57 (-116) Millionen €.

Obwohl Munich Re Derivate grundsatzlich dazu einsetzt, um Risiken zu steuern und
o0konomisch zu sichern, erfillt nur ein Anteil von 219 (296) Millionen € die Vorgaben
des IAS 39 fiir eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung.

IAS 39 unterscheidet zwischen der Absicherung beizulegender Zeitwerte (Fair-Value-
Hedge) und der Absicherung von Zahlungsstromen (Cashflow Hedge).

Fair-Value-Hedge Bei der Absicherung beizulegender Zeitwerte wird die Anderung
des Zeitwerts des Sicherungsinstruments zusammen mit der Anderung des Zeitwerts
des abgesicherten Instruments erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung grundsatzlich unter den Posten Ertrage oder Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
ausgewiesen. Im Fall der gesicherten Nachranganleihe der Miinchener Riick AG erfolgt
der Ausweis im Finanzierungsergebnis. Bei Munich Re werden Sicherungsbeziehungen
in Form einer Absicherung beizulegender Zeitwerte eingesetzt, um gezielt und effizient
Risiken aus Zins- und sonstigen Marktpreisdnderungen zu mindern. Fir die Absiche-
rungen werden im Wesentlichen Swaps und Forwards verwendet. Der beizulegende
Zeitwert der hierflir eingesetzten Derivate betragt zum Stichtag 184 (249) Millionen €.
2013 erfassten wir Wertanderungen fiir die Sicherungsinstrumente von -65 Millionen €
sowie fir die zugehdrigen Grundgeschéfte von 65 Millionen € erfolgswirksam in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung.

Cashflow Hedge Die Absicherung von Zahlungsstromen spielt bei Schwankungen eine
Rolle, die beispielsweise durch variable Zinszahlungen verursacht werden. Bei Munich Re
werden mit Cashflow Hedges liberwiegend Zinsrisiken abgesichert. Hierfiir setzen wir
hauptsachlich Zinsswaps ein. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts des Sicherungs-
instruments verbuchen wir zu diesem Zweck erfolgsneutral im Eigenkapital. Erst mit
dem tatsachlichen Kapitalab- oder -zufluss, den der abgesicherte Sachverhalt verursacht,
wird die so gebildete Eigenkapitalposition erfolgswirksam aufgeldst.

Die dem ineffektiven Teil der Absicherung zuzuschreibende Wertanderung des Zeitwerts
des Sicherungsinstruments ist zum Stichtag zu vernachlassigen.

Zum Stichtag ergibt sich eine Eigenkapitalposition aus der Absicherung von Zahlungs-

stromen von 3 (-4) Millionen €. Der saldierte beizulegende Zeitwert der Derivate, die in
diese Kategorie fallen, belauft sich zum Stichtag auf 35 (47) Millionen €.
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Restlaufzeit und Hohe der am Bilanzstichtag abgesicherten Zahlungsstrome

Mio. € <1 Jahr 1-2 Jahre 2-3 Jahre 3-4 Jahre 4-5 Jahre > 5 Jahre 31.12.2013 Vorjahr
Nominalbetréage abge-
sicherter Transaktionen 25 - 25 25 - 314 389 389

10 Depotforderungen

Die Depotforderungen dienen unmittelbar als Sicherheit fiir die von den Zedenten in
Rickdeckung libernommenen versicherungstechnischen Riickstellungen. Sie [6sen
keine Zahlungsstrome aus und konnen von den Zedenten nicht unabhangig verwertet
werden. Daher ist das Kreditrisiko begrenzt. Hohe und Veranderungen der Depotfor-
derungen im Geschéftsjahr leiten sich im Regelfall aus dem Wert der Veranderungen
der zugehdrigen versicherungstechnischen Riickstellungen fiir das in Riickdeckung
genommene Versicherungsgeschaft ab. Insofern haben Depotforderungen keine ver-
traglich fixierte Falligkeit, ihre Abwicklung erfolgt grundsatzlich in Abhangigkeit von
der Abwicklung der korrespondierenden Riickstellungen.

11 Sonstige Kapitalanlagen

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten Einlagen bei Kreditinstituten von 3.006
(2.461) Millionen €, Anlagen in regenerative Energien von 498 (500) Millionen €, physi-
sches Gold von 290 (-) Millionen €, physisches Gas von 21 (-) Millionen € und Forst-
investments von 10 (3) Millionen €. Unter den Einlagen bei Kreditinstituten weisen wir
144 (142) Millionen € Forderungen gegeniiber dem Pensionsgeber fiir unsere als
Pensionsnehmer getatigten echten Pensionsgeschéfte aus.

Von den Einlagen bei Kreditinstituten sind 2.993 (2.454) Millionen € innerhalb eines
Jahres fallig. Bei diesen Einlagen entspricht der beizulegende Zeitwert deshalb weit-
gehend den Buchwerten. Fiir die Einlagen bei Kreditinstituten bestehen Verfligungs-
beschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit von 10 (19) Millionen €.

Abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise reprasentiert gemafl IFRS 7 der

Buchwert dieser sonstigen Kapitalanlagen die maximale Kreditexponierung zum
Bilanzstichtag.

Entwicklung der Anlagen in regenerative Energien

Mio. € 2013 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 545 282
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 45 22
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 500 260
Wahrungsanderungen =8 -
Zugange

Unternehmenszusammenschliisse 38 259

Sonstige 4 2
Abgange

Verlust der Beherrschung - -

Sonstige - -
Zuschreibungen - 1
Abschreibungen

PlanmaBig 31 22

AuBerplanmaBig 10 -
Umgliederung - -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 498 500
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 86 45
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 584 545
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Die Wertminderungen sind auf eingetretene und erwartete Anderungen der
Regulierung von Solarenergie in Spanien zuriickzufiihren.

Fiir Anlagen in regenerative Energien bestehen Verfiigungsbeschrankungen und
Verpfandungen als Sicherheit von 253 (219) Millionen €.

12 Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Beitragsiibertrage - - 109 124
Deckungsriickstellung 736 743 - -
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 363 387 1.817 2.053
Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen -3 10 6 9
Gesamt 1.096 1.140 1.932 2.186
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Beitragsiibertrage 1 1 10 12 82 72
Deckungsriickstellung 1.667 1.845 - - - -
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 32 16 10 10 304 264
Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen - - - - - 4
Gesamt 1.700 1.862 20 22 386 340
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Beitragsiibertrage 74 95 276 304
Deckungsriickstellung 7 7 2.410 2.595
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 90 78 2.616 2.808
Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen - - 3 23
Gesamt 171 180 5.305 5.730

Details zu den Anteilen der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riick-
stellungen sind dargestellt unter den Erlauterungen zu (21) Beitragsiibertrage, (22)
Deckungsriickstellung, (23) Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle, (24) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen sowie unter (40) Bonitéts-
risiken aus passivem Riickversicherungsgeschaft.

13 Sonstige Forderungen

Zusammensetzung der sonstigen Forderungen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 1.345 1.427
Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft 4.237 4.731
Zinsen und Mieten 2.722 2.872
Ubrige Forderungen 3.053 2.445
Gesamt 11.357 11.475
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Von den Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft entfallen
498 (460) Millionen € auf Forderungen gegeniiber Versicherungsvermittlern. In den
tibrigen Forderungen enthalten sind Forderungen von 887 (708) Millionen €, die aus
Vertragen ohne signifikanten Risikotransfer resultieren. Diese Vertrage fallen nicht in
den Anwendungsbereich des IFRS 4.

Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit der Gibrigen Forderungen
bestehen in Hohe von 437 (79) Millionen €.

Abweichend von der rein 6konomischen Sichtweise reprasentiert gemafB IFRS 7 der
Buchwert der Forderungen die maximale Kreditexponierung zum Bilanzstichtag.

Vertragliche Restlaufzeit der sonstigen Forderungen auf der Basis von Bilanzwerten

Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 10.043 10.474
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 91 109
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 100 272
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 386 136
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 24 77
Mehr als fuinf Jahre und bis zu zehn Jahre 87 69
Mehr als zehn Jahre 626 338
Gesamt 11.357 11.475

Da der weitaus groBte Teil der sonstigen Forderungen eine Laufzeit von weniger als
einem Jahr aufweist, entsprechen die beizulegenden Zeitwerte dieser Forderungen
weitgehend den Buchwerten.

Zum 31. Dezember 2013 verteilten sich unsere Abrechnungsforderungen aus dem

abgegebenen Riickversicherungsgeschaft in Anlehnung an die Ratingkategorien von
Standard & Poor’s folgendermaBen:

Rating der Abrechnungsforderungen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
AAA - -
AA 26 384
A 61 38
BBB und geringer 1 1
Ohne externes Rating 113 181

Von allen unseren Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft waren am Bilanz-
stichtag 367 (429) Millionen € langer als 90 Tage fallig. Die durchschnittlichen
Forderungsausfalle der vergangenen drei Jahre belaufen sich auf 161 (158) Millionen €.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



208

Konzernabschluss
Konzernanhang

14 Aktivierte Abschlusskosten

Aktivierte Abschlusskosten

Rickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 2.365 1.984 1.327 1.271
Anteil der Rickversicherer 1 1 31 29
Netto 2.364 1.983 1.296 1.242
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 3.334 3.430 1.731 1.721 754 748
Anteil der Riickversicherer 2 7 1 4 13 14
Netto 3.332 3.423 1.730 1.717 741 734
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 92 102 9.603 9.256
Anteil der Rickversicherer 13 19 61 74
Netto 79 83 9.542 9.182
Entwicklung der aktivierten Abschlusskosten (brutto)
Riickversicherung
Leben Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 1.984 1.947 1.271 1.431
Wahrungsanderungen -150 14 -59 7
Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges - - - -7
Neu aktivierte Abschlusskosten 729 340 1.573 1.982
Veranderungen
PlanmaBig -198 -327 -1.458 -2.142
AuBerplanmaBig - 10 - -
Stand 31.12. Geschaftsjahr 2.365 1.984 1.327 1.271
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 3.430 3.502 1.721 1.679 748 702
Wahrungsanderungen -2 4 - - -9 21
Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges —11 - — - -3 -2
Neu aktivierte Abschlusskosten 308 350 212 235 366 380
Veranderungen
PlanméaBig -320 -257 -202 -193 -348 -330
AuBerplanméaBig 71 -169 = - = -23
Stand 31.12. Geschéftsjahr 3.334 3.430 1.731 1.721 754 748
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%

Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 102 125 9.256 9.386
Wahrungsanderungen —7 -14 —227 32
Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges - - -14 -9
Neu aktivierte Abschlusskosten 173 277 3.361 3.564
Veranderungen
PlanmaBig -176 -286 -2.702 -3.535
AuBerplanmaBig - - =71 -182
Stand 31.12. Geschéftsjahr 92 102 9.603 9.256

In den planmaBigen Veranderungen ist neben Abschreibungen auch eine planméaBige
Verzinsung enthalten. Unter die auBerplanméaBigen Veranderungen fallen Zu- und
Abschreibungen aufgrund von Anderungen der den Berechnungen zugrunde liegen-
den Annahmen, die eine Anpassung der Bewertung erforderlich machen.

Im Segment Erstversicherung Leben erfolgte 2013 eine Anpassung der Annahmen
iber die zukiinftige Sterblichkeit, das zukiinftige Storno und die zukiinftige Gewinn-
beteiligung sowie das langfristige Zinsniveau, das sich an der nachhaltigen laufenden
Verzinsung der Kapitalanlagen orientiert. AuBerdem wurden die Urteile des Bundes-
gerichtshof zur Verrechnung von Abschlusskosten und zur Hohe der Riickkaufswerte
bei Lebensversicherungen aus dem Jahr 2012 beriicksichtigt. Diese Anpassungen
flihrten insgesamt zu einer auBerplanmaBigen Abschreibung der aktivierten
Abschlusskosten.
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15 Steuerabgrenzung

Die in der Konzernbilanz ausgewiesenen aktiven und passiven latenten Steuern
betreffen die nachfolgenden Bilanzpositionen:

Steuerabgrenzung
31.12.2013 Vorjahr

Mio. € Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Aktiva
A. Immaterielle Vermdgenswerte 179 288 205 346
B. Kapitalanlagen 2.324 2.652 1.809 3.678
C. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von

Lebensversicherungspolicen - 2 - 3
E. Forderungen 20 96 84 35
I. Ubrige Aktiva 663 912 595 783
Gesamt Aktiva 3.186 3.950 2.693 4.845
Passiva
C. Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) 2.157 3.856 1.836 3.480
E. Andere Riickstellungen 765 373 923 450
F. Verbindlichkeiten 335 9 259 24
Gesamt Passiva 3.257 4.238 3.018 3.954
AuBerbilanziell
Verlustvortrage und Steuergutschriften 546 - 508 -
Gesamt 6.989 8.188 6.219 8.799

In den Steuerabgrenzungen fiir versicherungstechnische Riickstellungen sind die
Steuerabgrenzungen fiir aktivierte Abschlusskosten sowie 2.207 (1.916) Millionen € fiir
Schwankungsriickstellungen, die nach IFRS nicht gebildet werden, enthalten.

Der Uberschuss der passiven (iber die aktiven latenten Steuern betragt 1.199 (2.580) Milli-
onen €. Die Veranderung von 1.381 (-265) Millionen € wurde in Hohe von 1.008 (-579) Mil-
lionen € erfolgsneutral und in Hohe von 419 (362) Millionen € erfolgswirksam gebucht.
Die restliche Verdnderung resultiert aus der Ubernahme und dem Verlust der Beherr-
schung sowie aus Wahrungsumrechnungen.

Auf temporare Differenzen von 42 (48) Millionen € in Verbindung mit Anteilen an
Tochterunternehmen und assoziierten Unternehmen, sogenannte Outside Basis
Differences, wurden keine latenten Steuern gebildet.

Latente Steuern auf Verlustvortrage werden aktiviert, soweit aufgrund der steuerlichen
Ergebnisplanung eine Verwertung mit ausreichender Sicherheit zu erwarten ist. Nach-
folgend haben wir die vorhandenen aktiven latenten Steuern auf Verlustvortrdge sowie
die Verlustvortrage selbst aufgegliedert:
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Entwicklung der aktiven latenten Steuern auf Verlustvortrage und Steuergutschriften

Nachtrag-
liche Zu- und
Abgange
aufgrund Zuginge
geanderter aufgrund
Wertbe- neuer  Verbrauch/
Mio. € Vorjahr richtigungen Verluste Abgang 31.12.2013
Aktive latente Steuer auf
Korperschaftsteuerliche Verlustvortrage 414 248 106 279 489
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage 54 1 2 38 19
Steuerliche Verlustvortrage aus VerduBerungsverlusten 2 - - 2 =
Steuergutschriften 38 - 2 2 38
Gesamt 508 249 110 321 546

In der Spalte ,Verbrauch/Abgang” sind auch Anderungen aufgrund des Verlusts der
Beherrschung und Wahrungsanderungen erfasst.

Steuerliche Verlustvortrage und Steuergutschriften

31.12.2013 Vorjahr
Mit darauf Ohne darauf Mit darauf Ohne darauf
gebildeter gebildete gebildeter gebildete
aktiver aktive aktiver aktive
Steuer- Steuer- Steuer- Steuer-
Mio. € abgrenzung abgrenzung Gesamt abgrenzung abgrenzung Gesamt
Koérperschaftsteuerliche Verlustvortrage
Bis zu drei Jahre vortragsfahig 84 98 182 30 192 222
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 489 64 553 856 520 1.376
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig 469 17 486 67 396 463
Zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 563 683 1.246 476 827 1.303
1.605 862 2.467 1.429 1.935 3.364
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage
Zeitlich unbeschréankt vortragsfahig 121 135 256 330 132 462
121 135 256 330 132 462
Steuerliche Verlustvortrage aus VerauBerungsverlusten
Bis zu drei Jahre vortragsfahig = = = 9 - 9
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig - 18 18 - - -
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig - - - - - -
Zeitlich unbeschréankt vortragsfahig - - - - - -
- 18 18 9 - 9
Steuergutschriften
Bis zu drei Jahre vortragsfahig - - - - - -
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig - - - - - -
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig = = = - - -
Zeitlich unbeschrénkt vortragsfahig 38 = 38 38 - 38
38 - 38 38 - 38

16 Ubrige Aktiva

Die librigen Aktiva enthalten im Wesentlichen eigengenutzte Grundstiicke und Bauten
von 2.419 (2.391) Millionen €, Betriebs- und Geschéaftsausstattung von 249 (273) Milli-
onen €, vorausgezahlte Versicherungsleistungen von 389 (393) Millionen €, Derivate
von 229 (309) Millionen €, sonstige Rechnungsabgrenzungsposten von 134 (130) Milli-
onen € sowie Riickforderungen gegenliber Versicherungsnehmern von 33 (23) Millio-
nen €. Von den eigengenutzten Grundstiicken und Bauten betreffen 12 (15) Millionen €
Finanzierungs-Leasingverhaltnisse.
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Entwicklung der Sachanlagen

Eigen- Betriebs-
genutzte und
Grundstiicke Geschiafts-
Mio. € und Bauten ausstattung Ubrige Gesamt
2013 2013 2013 2013
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.417 962 55 4.434
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1.026 689 34 1.749
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.391 273 21 2.685
Wahrungsanderungen -11 -4 - =15
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse - - - =
Sonstige 84 95 7 186
Abgange
Verlust der Beherrschung - - - =
Sonstige - 7 3 10
Zuschreibungen 7 - - 7
Abschreibungen
PlanméaBig 58 105 5 168
AuBerplanmaBig 4 2 - 6
Umgliederung 10 -1 - 9
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.419 249 20 2.688
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1.091 729 31 1.851
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 3.510 978 51 4.539
- Eigen- Betriebs-
genutzte und
Grundstiicke  Geschafts-
Mio. € und Bauten ausstattung Ubrige Gesamt
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.385 976 57 4.418
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 1.000 682 30 1.712
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.385 294 27 2.706
Wahrungsanderungen 3 2 -1 4
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse - - - -
Sonstige 75 90 2 167
Abgange
Verlust der Beherrschung - - - -
Sonstige 7 9 2 18
Zuschreibungen 27 - - 27
Abschreibungen
PlanmaBig 60 104 5 169
AuBerplanmaBig 15 - - 15
Umgliederung -17 - - -17
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.391 273 21 2.685
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 1.026 689 34 1.749
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 3.417 962 55 4.434

Die Zuschreibungen verteilen sich auf folgende Segmente: In der Riickversicherung
entfallen auf Leben 1 (2) Million € und auf Schaden/Unfall 1 (2) Million €, in der Erstver-
sicherung betragen die Zuschreibungen in Leben 3 (16) Millionen € und in Gesundheit
2 (6) Millionen € sowie bei Munich Health - (1) Millionen €.
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Die auBerplanmaBigen Abschreibungen verteilen sich auf folgende Segmente: In der
Ruckversicherung entfallen auf Leben - (5) Millionen € und auf Schaden/Unfall - (6)
Millionen €, in der Erstversicherung betragen die auBerplanméaBigen Abschreibungen
in Leben - (2) Millionen €, in Gesundheit 4 (-) Millionen € und in Schaden/Unfall 1 (-)
Million € sowie bei Munich Health 1 (2) Millionen €.

Die Grundstiicke und Bauten sind Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet; siehe
Aktivseite - B Kapitalanlagen.

Der beizulegende Zeitwert der Grundstiicke und Bauten belauft sich auf 2.828

(2.698) Millionen €. Die Methodik zur Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte ist unter
(3) Grundstlicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken
beschrieben.

Die aktivierten Ausgaben flir Anlagen im Bau betragen 78 (158) Millionen € fiir Grund-
besitz und 15 (17) Millionen € fiir Betriebs- und Geschaftsausstattung. Verpflichtungen
zum Erwerb von Grundbesitz machen 33 (33) Millionen € und zum Erwerb von Betriebs-
und Geschéftsausstattung 13 (12) Millionen € aus. Verfligungsbeschrankungen und

Verpfandungen als Sicherheit bestehen fiir Betriebs- und Geschaftsausstattung nicht.

17 Zur VerauBerung gehaltene und in der Berichtsperiode verkaufte
langfristige Vermodgenswerte und VerauBerungsgruppen

Im dritten Quartal 2013 verauBerten wir mit wirtschaftlicher Wirkung im vierten
Quartal 2013 die vollkonsolidierte Gesellschaft Windsor Health Group, Inc., Atlanta,
Georgia, einschlieBlich Tochtergesellschaften. Der Verlust aus dem Verkauf dieser
Gesellschaften betrug 25 Millionen €. Dieser wird in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung in den Posten Ergebnis aus Kapitalanlagen und Sonstiges nicht operatives
Ergebnis ausgewiesen.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva
18 Eigenkapital

Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliedert sich zum 31. Dezember 2013 in insge-
samt 179.341.212 volleingezahlte und stimmberechtigte nennwertlose Namensaktien.
Die Anzahl der Aktien im Umlauf hat sich wie folgt entwickelt:

Entwicklung der Aktien im Umlauf

Stiickzahl 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 178.527.270 177.588.750
Zugange

VerauBerung aus Absicherung der Wertsteigerungsrechte

der langfristigen Incentive-Pléane 816.883 1.020.083
Abgange

Erwerb zur Einziehung (Aktienriickkaufprogramm) 1.905.838 -

Erwerb zur Absicherung der Wertsteigerungsrechte

der langfristigen Incentive-Pléane 16.415 81.563
Stand 31.12. Geschiftsjahr 177.421.900 178.527.270

Am 31. Dezember 2013 waren 1.919.312 Aktien der Miinchener Riick AG mit einem
rechnerischen Nennwert von ca. 6,3 Millionen € im Bestand von Konzerngesellschaften.
Das entspricht einem Anteil am Grundkapital von rund 1,1%.

Am 7. November 2013 hat der Vorstand der Miinchener Riick AG ein Aktienriickkauf-
programm beschlossen und damit von der am 20. April 2011 durch die Hauptversamm-
lung gemaB § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG beschlossenen Erméachtigung Gebrauch gemacht.
Vom 14. November 2013 bis zum 31. Dezember 2013 wurden 1.905.838 Aktien der
Minchener Riick AG Uber die Borse zu einem Durchschnittskurs von 157,41 € erworben.

Die Minchener Riick AG hat im Geschaftsjahr 2013 den kompletten Jahresanfangs-
bestand in Hohe von 712.000 Miinchener-Riick-Aktien, die zur Absicherung der Wert-
steigerungsrechte, welche seit 1999 an Vorstand und oberes Management der Miin-
chener Riickversicherungs-Gesellschaft ausgegeben worden waren - im Rahmen des
Abbaus von Absicherungen dieser Verpflichtungen - zu einem Durchschnittskurs von
136,02 € verauBert. Der VerauBerungserlos von 96,8 Millionen € wurde zur Starkung
der liquiden Mittel verwendet.

Im Geschaftsjahr 2013 haben die Gesellschaften der ERGO Versicherungsgruppe fiir
zuklinftige Verpflichtungen aus den langfristigen Incentive-Planen, die seit 2002
aufgelegt wurden, ebenfalls - im Rahmen des Abbaus von Absicherungen dieser Ver-
pflichtungen - 16.415 Aktien zu einem Durchschnittskurs von 133,35 € erworben und
insgesamt 38.250 Aktien zu je 142,64 € verduBert. Der VerauBerungserlds von 5,5 Mil-
lionen € wurde zur Starkung der liquiden Mittel verwendet. Zum 31.12.2013 werden
keine Miinchener-Riick-Aktien mehr fiir diese Incentive-Plane gehalten.

Die MEAG Munich ERGO AssetManagement GmbH hat im Geschéftsjahr 2013 im
Rahmen der Absicherung von Verpflichtungen aus dem langfristigen Incentive-Plan
66.633 Miinchener-Riick-Aktien zu einem Durchschnittskurs von 151,36 € verkauft.
Aus dem Verkauf wurde ein VerduBerungserlés von 10,1 Millionen € erzielt, der zur
Starkung der liquiden Mittel verwendet wurde. Zusammen mit den Miinchener-Riick-
Aktien, die in den Vorjahren zur Absicherung ausgegebener Wertsteigerungsrechte
erworben worden waren und im Bestand verblieben sind, ergibt sich bei der MEAG
zum 31. Dezember 2013 ein Gesamtbestand von 13.474 Aktien.
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Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschéftsjahresende im Besitz von
Konzerngesellschaften waren, betrugen insgesamt 301.688.353,67 €.

Fiir das Geschéftsjahr 2012 wurden im Berichtsjahr 1.255 Millionen € an die Anteils-

eigner der Miinchener Riick AG ausgeschiittet. Dies entsprach einer Dividende von
7,00 € je gewinnberechtigter Aktie.

Zusammensetzung des genehmigten Kapitals

Mio. € 31.12.2013
Genehmigtes Kapital 2011 (bis zum 19. April 2016) 10
Genehmigtes Kapital 2013 (bis zum 24. April 2018) 280
Gesamt 290

Zusammensetzung des bedingten Kapitals

Mio. € 31.12.2013
Bedingtes Kapital 2010 (bis zum 27. April 2015) 117
Gesamt 117

Eigenkapitalzusammensetzung

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Ausgegebenes Kapital 581 585
Kapitalriicklage 6.845 6.836
Gewinnriicklagen 12.875 10.938
Ubrige Riicklagen 2.369 5.650
Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 3.313 3.188
Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 243 242
Eigenkapital gesamt 26.226 27.439

Die von der Gewinnriicklage nach Berlicksichtigung der Steuereffekte abgesetzten
extern verursachten Kosten, die unmittelbar mit EigenkapitalmaBnahmen zusammen-
hangen, betragen 31 Millionen €. Die Gewinnrlicklagen sind in Hohe von 2.512

(2.374) Millionen € der Miinchener Riick AG zuzuordnen.

Ferner sind in den Gewinnriicklagen 6.084 (5.243) Millionen € Schwankungsriick-
stellungen enthalten. Diese Riickstellungen werden nach nationalen Vorschriften
gebildet, um Schwankungen im Schadenverlauf kiinftiger Jahre auszugleichen. Bei
der Bilanzierung nach IFRS werden sie im Eigenkapital beriicksichtigt.

Die tbrigen Riicklagen enthalten -1.002 (-292) Millionen € aus der Wahrungsum-
rechnung und 3 (-4) Millionen € aufgrund des Bewertungsergebnisses aus Cashflow
Hedges. AuBerdem sind in den tibrigen Riicklagen unrealisierte Gewinne und Verluste
enthalten, die sich wie folgt auf die verschiedenen Posten verteilen:
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Unrealisierte Gewinne und Verluste

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Nicht konsolidierte verbundene und nicht nach der
Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen 158 175
Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen 100 79
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBBerbar
Festverzinslich 4.661 9.980
Nicht festverzinslich 1.975 1.503
Abziiglich
Erfolgsneutral gebildete Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung 2.754 3.696
Erfolgsneutral gebildete latente Steuern 796 2.005
Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 8 20
Konsolidierungs- und Wahrungseffekte -32 70
Gesamt 3.368 5.946

Steuereffekte, die in den direkt im Eigenkapital erfassten Ertragen und Aufwendungen enthalten sind

2013 Vorjahr
Vor Nach Vor Nach
Mio. € Steuern Steuer Steuern Steuern Steuer Steuern
Wahrungsumrechnung -714 - -714 -67 - -67
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen -3.821 -1.209 -2.612 3.076 729 2.347
Veranderung aus der Equity-Bewertung 35 - 35 27 - 27
Veranderung aus Cashflow Hedges -1 - -1 1 - 1
Versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 282 98 184 -553 -171 -382
Sonstige Veranderungen 2 - 2 16 - 16
Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrage und Aufwendungen -4.217 -1.111 -3.106 2.500 558 1.942

Die direkt im Eigenkapital erfassten Steuern in Héhe von -1.111 (558) Millionen €
beinhalten laufende Steuern auf unrealisierte Gewinne in den Kapitalanlagen in Hohe
von -103 (-21) Millionen € und mit dem Restbetrag von -1.008 (579) Millionen € latente
Steuern.

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Unrealisierte Gewinne und Verluste 8 20
Konzernergebnis 29 16
Ubriges Eigenkapital 206 206
Gesamt 243 242

Im Wesentlichen handelt es sich bei den nicht beherrschenden Anteilen um Anteile
konzernfremder Gesellschafter am Eigenkapital einzelner Gesellschaften der Erstver-
sicherungsgruppe. Die direkten Fremdanteile an Spezialfonds und Personengesell-
schaften weisen wir unter den sonstigen Verbindlichkeiten aus. Im Geschaftsjahr 2013
gab es keine wesentlichen Anderungen der Beteiligungsquote an konsolidierten
Tochterunternehmen.

Angaben zum Kapitalmanagement finden Sie im Lagebericht unter Finanzlage -

Kapitalmanagement und zu den Mindestkapitalanforderungen unter Finanzlage -
Gruppensolvabilitat.
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Alle finanziellen Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden,
bzw. solche finanziellen Verbindlichkeiten, die zwar in der Bilanz nicht zum beizule-
genden Zeitwert bewertet werden, dieser jedoch im Anhang anzugeben ist, ordnen wir

einem Level der Bewertungshierarchie des IFRS 13 zu.

Wir Gberpriifen regelmaBig zu jedem Stichtag, ob die Zuordnung dieser Verbindlich-
keiten zu den Levels der Bewertungshierarchie noch zutreffend ist. Sofern sich Ver-
anderungen bei der Basis fiir die Bewertung ergeben haben, weil beispielsweise ein
Markt nicht mehr aktiv ist oder weil bei der Bewertung auf Parameter zurlickgegriffen
wurde, die eine andere Zuordnung erforderlich machen, nehmen wir die notwendigen

Anpassungen vor.

Fur die zur Bewertung von Derivaten verwendeten Bewertungsmodelle verweisen wir
auf die Tabelle und Erlauterungen unter (4) Bewertungshierarchie der Zeitwertbe-
wertung von Kapitalanlagen. Die Bewertung der Nachranganleihen, fiir die keine Markt-
preise verfligbar sind, erfolgt anhand von Barwertverfahren unter Berlicksichtigung
beobachtbarer Marktparameter. Fiir die Anleihe in unserem Bestand verwenden wir fiir
die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert die von Preisprovidern zur Verfligung

gestellten Marktwerte der korrespondierenden Aktiva.

Fur einen GroBteil der Bankverbindlichkeiten liegen keine beizulegenden Zeitwerte
vor; diese sind dementsprechend in der folgenden Tabelle nicht beriicksichtigt.

Die folgende Tabelle zeigt die Zuordnung der finanziellen Verbindlichkeiten zu einem

Level der Bewertungshierarchie.

Zuordnung der Verbindlichkeiten zu einem Level der Bewertungshierarchie

31.12.2013

Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

Derivate 127 681 147 955
Gesamt 127 681 147 955
Nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten!
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.716 112 - 4.828
Anleihen 309 - - 309
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten - 8 30 38
Gesamt 5.025 120 30 5.175
- Vorjahr
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten

Derivate 29 749 191 969
Gesamt 29 749 191 969

1 Dadie Angaben zu nicht zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Verbindlichkeiten erstmalig fiir das Geschéftsjahr 2013 zu erheben waren,

liegen Vorjahresvergleichswerte nicht vor.

Im Abschluss bewerten wir derzeit nur Derivate mit negativem Marktwert zum
beizulegenden Zeitwert. Von diesen ordnen wir die derivativen Bestandteile von

Katastrophenanleihen, Wetterderivate sowie die derivativen Bestandteile von

Variable Annuities Level 3 der Bewertungshierarchie zu.
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Die Uberleitungsrechnung vom Anfangs- auf den Endbestand fiir die sonstigen

Verbindlichkeiten, die Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet werden, ist der

folgenden Tabelle zu entnehmen:

Uberleitungsrechnung der Level 3 zugeordneten Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten,
erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 191 243
Gewinne und Verluste 84 51
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasste Gewinne (Verluste) 78 51
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 6 -
Erwerb 68 38
Verkaufe 29 39
Ubertragung in Level 3 - -
Ubertragung aus Level 3 - -
Marktwertanderung Derivate 1 -
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 147 191
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende des Geschéftsjahres
ausgewiesenen Verbindlichkeiten entfallen 72 49
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20 Nachrangige Verbindlichkeiten
Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten
Kenn- A.M.
Mio. € nummer Best Fitch Moody’s S&P  31.12.2013 Vorjahr
Miinchener Riick AG, Miinchen, WKN: A1ML16
bis 2022 6,25%, anschlieBend ISIN: XS0764278528
variabel, 900 Millionen €, Reuters: DE076427852=
Anleihe 2012/2042 Bloomberg: MUNRE a+ A - A 893 892
Miinchener Riick AG, Miinchen, WKN: A1ML15
bis 2022 6,625%, ISIN: XS0764278288
anschlieBend variabel, 450 Millionen £, Reuters: DE076427828=
Anleihe 2012/2042 Bloomberg: MUNRE a+ A - A 539 552
Miinchener Riick AG, Miinchen, WKN: A1KQYJ
bis 2021 6,00%, anschlieBend ISIN: XS0608392550
variabel, 1.000 Millionen €, Reuters: DE060839255=
Anleihe 2011/2041 Bloomberg: MUNRE a+ A - A 990 989
Miinchener Riick AG, Miinchen, WKN: AON4EX
bis 2017 5,767 %, anschlieBend variabel, ISIN: XS0304987042
1.349 Millionen €, Anleihe 2007/ Reuters: DE030498704=
unbegrenzte Laufzeit Bloomberg: MUNRE a+ A A3 (hyb) A 1.531 1.596
Miinchener Riick AG, Miinchen, WKN: 843278
bis 2013 6,75%, anschlieBend ISIN: XS0166965797
variabel, 1.000 Millionen €1, Reuters: DE016696579=
Anleihe 2003/2023 Bloomberg: MUNRE - - - - - 995
Minchener Riick AG, Miinchen, WKN: 843449
bis 2018 7,625%, anschlieBend ISIN: XS0167260529
variabel, 300 Millionen £, Reuters: DE016726052=
Anleihe 2003/2028 Bloomberg: MUNRE a+ A A2 (hyb) A 359 368
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,
4,95%, 50 Millionen €,
Namensschuldverschreibungen 2004/2014 - - - - 50 51
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,
Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich)
+70 BP, 12 Millionen €2, Namensschuld-
verschreibung 2001/unbegrenzte Laufzeit - - - - 12 12
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,
Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich)
+70 BP, 13 Millionen €3, Namensschuld-
verschreibung 1998/unbegrenzte Laufzeit - - - - 13 12
HSB Group Inc., Delaware,
LIBOR +91 BP, 76 Millionen US$,
Anleihe 1997/2027 - - - - 37 37
Gesamt 4.424 5.504

1 Im 2. Quartal 2013 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 1.000 Millionen € getilgt.

2 Die ERGO International AG halt Anleihen mit einem Nominalwert von 3 Millionen € im Bestand; das ausstehende Volumen ist entsprechend reduziert.

3 Die ERGO Versicherungsgruppe AG halt Anleihen mit einem Nominalwert von 3 Millionen € im Bestand; das ausstehende Volumen ist entsprechend reduziert.

Am 25. April 2013 haben wir unsere Nachranganleihe 2003/2023 mit einem noch
ausstehenden Nominalvolumen von 1 Milliarde € gekiindigt und am 21. Juni 2013
vollstandig getilgt.

Bis zum Zeitpunkt der friihesten Kiindigungsmoglichkeit in den Jahren 2022, 2021,
2017 und 2018 erfolgen bei den Anleihen der Miinchener Riick AG Liquiditatsabflliisse
in Hohe der jeweiligen Zinszahlungen. Im Geschéftsjahr betrugen diese 338 Millionen €.
Danach sind die Liquiditatsabfliisse variabel und hangen vom jeweiligen Zinsniveau ab.
Bei den Namensschuldverschreibungen der ERGO Versicherung Aktiengesellschaft,
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Wien, von 2004 betragt der jahrliche Liquiditatsabfluss 2 Millionen €. Fiir deren
Namensschuldverschreibungen von 2001 und 1998 sowie fiir die Anleihe der HSB
Group ist der Mittelabfluss variabel in Abhangigkeit vom jeweiligen Zinsniveau.

Der beizulegende Zeitwert der Nachranganleihe der Miinchener Riick AG vom Juni 2007
wird in Bezug auf den risikolosen Zins liber einen Zinsswap abgesichert. Die abgesi-
cherten Wertveranderungen der nachrangigen Anleihe sowie des Zinsswaps werden
jeweils erfolgswirksam im Finanzierungsergebnis ausgewiesen.

Der beizulegende Zeitwert der nachrangigen Verbindlichkeiten betragt zum Bilanz-
stichtag 4.828 (5.953) Millionen €. Fur die Anleihen der Miinchener Riick AG liegen als
beizulegende Zeitwerte die Borsenwerte vor. Fiir die librigen nachrangigen Verbind-
lichkeiten ziehen wir Barwertverfahren unter Verwendung beobachtbarer Marktpara-
meter heran, um die beizulegenden Zeitwerte zu ermitteln.

21 Beitragstibertrage

Beitragsiibertrdage

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 28 37 5.587 5.776
Anteil der Riickversicherer - - 109 124
Netto 28 37 5.478 5.652
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 30 15 99 929 1.766 1.755
Anteil der Riickversicherer 1 1 10 12 82 72
Netto 29 14 89 87 1.684 1.683
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 484 452 7.994 8.134
Anteil der Riickversicherer 74 95 276 304
Netto 410 357 7.718 7.830
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Entwicklung der Beitragsiibertrage (brutto)

221

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 37 45 5.776 6.070
Wahrungsanderungen -2 1 -282 -
Veranderung Konsolidierungskreis - - - -23
Gebuchte Beitrage 10.829 11.130 17.013 17.052
Verdiente Beitrage 10.836 11.139 16.920 17.323
Stand 31.12. Geschéftsjahr 28 37 5.587 5.776
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 15 8 99 97 1.755 1.728
Wahrungsanderungen -2 - 1 -1 -14 62
Veranderung Konsolidierungskreis = - = - -32 -75
Gebuchte Beitrage 5.489 5.798 5.671 5.732 5.507 5.554
Verdiente Beitrage 5.472 5.791 5.672 5.729 5.450 5.514
Stand 31.12. Geschéftsjahr 30 15 99 99 1.766 1.755
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 452 443 8.134 8.391
Wahrungsanderungen -29 -1 -328 61
Veranderung Konsolidierungskreis = - -32 -98
Gebuchte Beitrage 6.551 6.703 51.060 51.969
Verdiente Beitrage 6.490 6.693 50.840 52.189
Stand 31.12. Geschéftsjahr 484 452 7.994 8.134
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22 Deckungsrickstellung

Rickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 13.633 13.352 27 32
Anteil der Riickversicherer 736 743 - -
Netto 12.897 12.609 27 32

- Erstversicherung

Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 69.182 69.508 27.175 25.544 434 425
Anteil der Riickversicherer 1.667 1.845 = - = -
Netto 67.515 67.663 27.175 25.544 434 425
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 976 908 111.427 109.769
Anteil der Riickversicherer 7 7 2.410 2.595
Netto 969 901 109.017 107.174

Deckungsriickstellung nach Art des Versicherungsschutzes (brutto)

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Leben 82.815 82.860
Rickversicherung 13.633 13.352
Erstversicherung 69.182 69.508
Risiko-Lebensversicherung 2.975 2.937
Sonstige Lebensversicherung 35.676 36.331
Rentenversicherung 29.286 29.027
Berufsunfahigkeitsversicherung 1.221 1.194
Vertrdge mit Kombination mehrerer Risiken 24 19
Gesundheit 28.151 26.452
Munich Health 976 908
Erstversicherung 27.175 25.544
Schaden/Unfall 461 457
Riickversicherung 27 32
Erstversicherung 434 425
Gesamt 111.427 109.769

Die Deckungsriickstellung in der Lebensriickversicherung bezieht sich zum gréBten
Teil auf Vertrage mit dominierendem Todesfall- oder Invaliditatsrisiko. In der Riick-
versicherung haben Rentenversicherungen ein deutlich geringeres Gewicht als in der
Erstversicherung.

Um die Deckungsriickstellung im Bestandsgeschéft zu bewerten, werden im Wesent-
lichen die gleichen Rechnungsgrundlagen verwendet wie im Vorjahr. In der deutschen
Erstversicherung, auf die ca. 88 % der Deckungsriickstellung fiir die Erstversicherung
entfallen, werden biometrische Rechnungsgrundlagen auf der Basis der Tafeln der
Deutschen Aktuarvereinigung e.V. verwendet.
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Weitere Angaben zu den versicherungstechnischen Risiken und Diskontzinsen finden
Sie unter (38) Risiken aus dem Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft und (39)

Risiken aus dem Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft.

Entwicklung der Deckungsriickstellung (brutto)

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 109.769 108.477
Wahrungsanderungen -571 -194
Veranderung Konsolidierungskreis/Sonstiges 2.220 559
Veranderungen

PlanmaBig <) 899

AuBerplanmaBig - 28
Stand 31.12. Geschéftsjahr 111.427 109.769

Die unter Sonstiges ausgewiesene Veranderung betrifft mit 361 (453) Millionen €
Sparbeitrage fir Kapitalisierungsprodukte und mit 1.266 (170) Millionen € Portfolio-
ein- und -austritte. In den planméaBigen Veranderungen der Deckungsriickstellung sind
die aus der prospektiven Kalkulation resultierenden Veranderungen aufgrund von Bei-
tragszahlungen, Leistungsfallen und der Abwicklung der Diskontierung im Berichtsjahr

enthalten.

23 Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 5.948 5.652 37.847 39.097
Anteil der Riickversicherer 363 387 1.817 2.053
Netto 5.585 5.265 36.030 37.044
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 1.758 1.648 941 917 5.730 5.483
Anteil der Riickversicherer 32 16 10 10 304 264
Netto 1.726 1.632 931 907 5.426 5.219
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Brutto 837 954 53.061 53.751
Anteil der Riickversicherer 90 78 2.616 2.808
Netto 747 876 50.445 50.943
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Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Rentendeckungsriickstellung 3.520 3.402 260 252
Einzelschadenriickstellung (Case-Reserve) 951 958 16.970 18.783
Riickstellung fiir Spatschaden (IBNR-Reserve) 1.477 1.292 20.617 20.062
Gesamt 5.948 5.652 37.847 39.097
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Rentendeckungsriickstellung 1.231 1.172 1 1 470 413
Einzelschadenriickstellung (Case-Reserve) 340 287 884 859 4.012 3.845
Riickstellung fiir Spatschaden (IBNR-Reserve) 187 189 56 57 1.248 1.225
Gesamt 1.758 1.648 941 917 5.730 5.483
- Munich Health Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Rentendeckungsriickstellung 38 34 5.520 5.274
Einzelschadenriickstellung (Case-Reserve) 352 580 23.509 25.312
Riickstellung fiir Spatschaden (IBNR-Reserve) 447 340 24.032 23.165
Gesamt 837 954 53.061 53.751

Die Rentendeckungsriickstellung bezieht sich auf regelmaBige Zahlungen fiir Berufs-
unfahigkeits- und Invaliditatsfalle und wickelt sich fiir gew6hnlich langfristig ab. Ein
GroBteil dieser Rickstellung wird in den Segmenten Riickversicherung Leben und Erst-
versicherung Leben fiir zuklinftige Rentenzahlungen gebildet, ein kleiner Teil bezieht
sich auf Rentenzahlungen fiir Unfall-, Haftpflicht- und Arbeiterunfallversicherung. Die
biometrischen Rechnungsgrundlagen sind aktuariell angemessen gewahlt. Renten-
deckungsriickstellungen werden als Barwert der erwarteten zukiinftigen Zahlungen
berechnet. Die verwendeten Diskontzinsen werden unter (38) Risiken aus dem Lebens-
und Krankenversicherungsgeschaft und unter (39) Risiken aus dem Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft erlautert.

Die Einzelschadenriickstellung ist der Betrag, der erwartungsgemaB benoétigt wird, um
die Schaden zu regulieren, die am Bilanzstichtag bekannt sind und bereits gemeldet
wurden. Der groBte Teil dieser Riickstellung wird zum Nominalwert bewertet. Die Riick-
stellung fuir Spatschaden wird mithilfe aktuarieller Methoden auf der Basis historischer
Schadenentwicklungsdaten und unter Berlicksichtigung absehbarer zukiinftiger
Trends berechnet.

Erwartete Auszahlungen aus den Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (nur Schaden/Unfall)

Riickversicherung Erstversicherung

% 31.12.2013 Vorjahr ~ 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 29,8 30,6 37.3 36,5
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 44,7 44,2 39,4 39,6
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 14,3 13,7 13,3 14,1
Mehr als zehn Jahre und bis zu fiinfzehn Jahre 54 5,3 4,9 59
Mehr als fiinfzehn Jahre 5,8 6,2 51 3,9
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Die Ermittlung der erwarteten Auszahlungstermine aus den Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle kann mit betrachtlicher Unsicherheit verbunden
sein.

Entwicklung der Schadenriickstellung im Segment Schaden/Unfall

2013 Vorjahr
Anteil der Anteil der
Riick- Riick-
Mio. € Brutto  versicherer Netto Brutto  versicherer Netto
Stand 31.12. Vorjahr 44.580 2.317 42.263 45.704 2.603 43.101
Wahrungsanderungen -1.604 =55 -1.549 -158 -6 -152
Veranderung Konsolidierungskreis =25 =il -24 -38 -11 =27
Schadenaufwendungen
Fir das Berichtsjahr 14.501 343 14.158 14.898 365 14.533
Fir Vorjahre -926 -12 -914 -1.019 -15 -1.004
Gesamte Schadenaufwendungen 13579 il 13.244 13.879 350 13.529
Aufzinsung der diskontierten Riickstellungen 56 2 54 59 3 56
Abziiglich Zahlungen
Fir das Berichtsjahr 5.617 72 5.545 6.120 110 6.010
Fiir Vorjahre 7.388 401 6.987 8.746 512 8.234
Gesamte Zahlungen 13.005 473 12.532 14.866 622 14.244
Stand 31.12. Geschéftsjahr 43.577 2.121 41.456 44.580 2.317 42.263

Die dargestellten Schadenaufwendungen fiir das Berichtsjahr umfassen sowohl die
fiir das Berichtsjahr geleisteten Zahlungen als auch Aufwendungen zur Bildung der
Rickstellung fiir die Schadenfalle des Berichtsjahres. Die Riickstellungen fiir Schaden
aus Vorjahren werden regelmaBig unter Berticksichtigung der Exposure- und Schaden-
informationen sowie der Schadenerfahrungen der Vergangenheit als bestmaogliche
Schatzungen aktualisiert. Die zugehdrige Veranderung gegeniiber dem Vorjahresstand
zeigen wir unter ,Schadenaufwendungen fiir Vorjahre”.

Die meisten Branchen verzeichneten im Berichtsjahr eine vergleichsweise geringe
Schadenmeldeaktivitat aus Vorjahren, was einen positiven Einfluss auf die Prognose
des Endschadens hatte. Davon ausgenommen waren der Latenzschadenkomplex Asbest
sowie einzelne HaftpflichtgroBschaden, fir die eine Starkung der Riickstellungen
vorgenommen wurde.

Nettoabwicklungsergebnis Schaden/Unfall Die Werte in den folgenden Abwicklungs-

dreiecken beziehen sich auf mehr als 99 % des Schaden- und Unfallversicherungs-
geschéfts unseres Konzerns.
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Schadenzahlungen fiir die einzelnen Anfalljahre (pro Kalenderjahr, netto)

Mio. € Anfalljahr

Kalenderjahr <2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gesamt
2003 10.542

2004 6.477 3.756

2005 3.561 2.754 3.408

2006 2.374 886 3.485 3.273

2007 2.032 387 1.612 2.423 4.062

2008 2.068 448 482 1.302 2.703 4.115

2009 1.601 239 462 535 1.208 3.115 4.234

2010 1.231 242 255 421 775 1.570 3.053 4.709

2011 1.550 130 151 264 482 577 1.242 3.147 5.539

2012 860 78 97 164 194 409 475 1.518 4.001 5.482

2013 762 17 55 25 38 188 331 664 1.876 2.804 5.417 12.177
Schadenriickstellungen fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Mio. € Anfalljahr

Datum <2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gesamt
31.12.2003 30.425

31.12.2004 24.401 7.340

31.12.2005 21.237 4.708 8.721

31.12.2006 18.949 3.851 5.287 7.375

31.12.2007 17.318 3.238 3.816 4.757 7.552

31.12.2008 15.513 2.467 2.933 3.340 5.037 8.534

31.12.2009 13.812 1.954 2.436 2.631 3.748 5.639 8.246

31.12.2010 13.013 1.442 1.794 1.952 2.901 4.062 5.164 8.212

31.12.2011 11.452 1.312 1.478 1.601 2.380 3.224 3.5627 5.268 11.145

31.12.2012 10.545 1.157 1.194 1.291 1.842 2.712 2.978 3.643 7.187 8.202

31.12.2013 9.776 1.062 1.065 1.298 1.607 2.340 2.655 3.061 5.036 5.231 8.355 41.486
Endschadenstand fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Mio. € Anfalljahr

Datum <2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Gesamt
31.12.2003 40.967

31.12.2004 41.420 11.096

31.12.2005 41.817 11.218 12.129

31.12.2006 41.903 11.247 12.180 10.648

31.12.2007 42304 11.021 12.321 10.453 11.614

31.12.2008 42.567 10.698 11.920 10.338 11.802 12.649

31.12.2009 42.467 10.424 11.885 10.164 11.721 12.869 12.480

31.12.2010 42.899 10.154 11.498 9.906 11.649 12.862 12.451 12921

31.12.2011 42.888 10.154 11.333 9.819 11.610 12.601 12.056 13.124 16.684

31.12.2012 42.841 10.077 11.146 9.673 11.266 12.498 11.982 13.017 16.727 13.684

31.12.2013 42.834 9.999 11.072 9.705 11.069 12.314 11.990 13.099 16.452 13.517 13.772 165.823
Nettoabwicklungs-

ergebnis -1.867 1.097 1.057 943 545 335 490 -178 232 167 n/a 2.821
Veranderung

2012 auf 2013 7 78 74 -32 197 184 -8 -82 275 167 n/a 860
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Der Endschaden eines Anfalljahres enthalt alle Zahlungen, die bis zum Bilanzstichtag
fir dieses Anfalljahr geleistet wurden, sowie die zu diesem Zeitpunkt verbleibende
Schadenriickstellung. Bei vollstandiger Kenntnis aller bis zum Bilanzstichtag verursach-
ten Schaden wiirde der Endschadenstand fiir jedes Anfalljahr unverandert bleiben. In
der Praxis zeigt sich aber, dass der auf Schatzung beruhende Endschadenstand Schwan-
kungen ausgesetzt ist, die den wachsenden Kenntnisstand liber die Schadenfille
reflektieren. Jedoch kénnen auch Anderungen im Konsolidierungskreis, insbesondere
Zugange, oder die Zusammensetzung der berichtspflichtigen Segmente den End-
schadenstand beeinflussen.

Die Abwicklungsdreiecke beruhen auf wahrungsbereinigten GroBen. Zu diesem Zweck
wurden alle Werte von der jeweiligen Landeswahrung in die Konzernwahrung (Euro)
umgerechnet, wobei durchgehend die Wahrungskurse zum Ende des Berichtsjahres
(Kurse vom 31. Dezember 2013) verwendet wurden. Dadurch wird sichergestellt, dass
die Wahrungsumrechnung zu keinen Abwicklungseffekten fiihrt.

24 Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

Zusammensetzung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen

Riickversicherung Erstversicherung Munich Health Gesamt

Mio. €

31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr

Riickstellung fiir Beitragsriickerstat-

tung nach nationalen Vorschriften 3 3 6.649 6.400 = - 6.652 6.403
Rickstellung fiir latente
Beitragsriickerstattung - - 6.238 6.842 5 7 6.243 6.849
davon: aufgrund unrealisierter
Gewinne und Verluste aus
Kapitalanlagen (erfolgsneutral) - - 2.736 3.687 14 15 2.750 3.702
davon: aufgrund sonstiger
Umbewertungen (erfolgswirksam) - - 3.502 3.155 -9 -8 3.493 3.147
Riickstellung fir Gewinnanteile 414 483 = - 21 13 435 496
Sonstige 28 27 112 95 49 90 189 212
Gesamt (brutto) 445 513 12.999 13.337 75 110 13.519 13.960

Von der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften ent-
fallen 84 (85) Millionen € auf die Schaden- und Unfallversicherung. Die Riickstellung
fir latente Beitragsriickerstattung wird ausschlieBlich in der Lebens- und Kranken-
versicherung gebildet.

Der Anteil der Riickversicherer an den iibrigen versicherungstechnischen Riickstellun-

gen betragt 3 (23) Millionen €, davon entfallen 2 (1) Millionen € auf die in Riickdeckung
gegebene Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften.

Entwicklung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 6.403 5.711
Veranderung Konsolidierungskreis -33 -
Zuftihrung/Entnahme 282 692
Stand 31.12. Geschaftsjahr 6.652 6.403
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Entwicklung der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 6.849 3.732
Veranderung Konsolidierungskreis -231 -
Veranderung aufgrund unrealisierter Gewinne

und Verluste aus Kapitalanlagen (erfolgsneutral) -952 2.826
Veranderung aufgrund sonstiger Umbewertungen (erfolgswirksam) 577 291
Stand 31.12. Geschéftsjahr 6.243 6.849

Die Veranderung der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung aufgrund unrea-
lisierter Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen reflektiert den auf die erwartete
zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer entfallenden Anteil an
der im vergangenen Jahr eingetretenen Veranderung der Marktwerte. Verdanderungen
der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung sind nur insoweit in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung berticksichtigt, als sie aus erfolgswirksam erfassten
Bewertungsdifferenzen resultieren.

Um den auf die Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung entfallenden Anteil
der Bewertungsdifferenzen zu bestimmen, werden Quoten zwischen 50 % und 92,5 %
nach Steuern verwendet.

25 Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird (brutto)

Entwicklung der Riickstellung (brutto)

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 6.258 5.373
Veranderung Konsolidierungskreis und sonstige Einfliisse 107 8
Sparbeitréage 780 760
Unrealisierte Gewinne/Verluste aus Fondsvermogen 401 603
Entnahme fiir Kosten und Risiko 80 79
Entnahme fiir Leistungen 423 407
Stand 31.12. Geschaftsjahr 7.043 6.258

Diese Riickstellungen werden retrospektiv bewertet. Die Entnahme fiir versicherungs-
technische Risiken aus den Beitragen und der Deckungsriickstellung erfolgt auf der
Grundlage vorsichtiger Annahmen in Bezug auf die erwartete Sterblichkeit und Invali-
disierung. Dabei verwenden wir analog zur Deckungsriickstellung fiir die nicht fonds-
gebundene Lebensversicherung Rechnungsgrundlagen auf der Basis bester Schatzwerte
mit angemessenen Sicherheitszuschlagen.

Die Ruickstellungen werden unmittelbar bedeckt durch die Kapitalanlagen fiir Rechnung
und Risiko von Inhabern von Lebensversicherungspolicen. Geringe Differenzbetrage

zu diesen Kapitalanlagen ergeben sich aus passivierten, noch nicht verdienten Beitrags-
anteilen in den Ruckstellungen.
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26 Andere Riickstellungen

Zusammensetzung der anderen Riickstellungen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 2.140 2.324
Ubrige Riickstellungen 2.029 1.994
Gesamt 4.169 4.318

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Fiir die Mitarbeiter von Munich Re wird in der Regel liber beitrags- oder leistungsorien-
tierte Pensionszusagen fiir die Zeit nach der Pensionierung vorgesorgt. Dabei werden
regionale Besonderheiten hinsichtlich der wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen beriicksichtigt. Die Art der Pensionszusage richtet sich nach

der jeweiligen Versorgungsordnung. Die Pensionsverpflichtungen umfassen Zusagen
sowohl an aktive oder mit unverfallbarer Anwartschaft ausgeschiedene Anwarter als
auch laufende Rentenleistungen. Leistungsorientierte Pensionszusagen werden sowohl
intern Gber Pensionsriickstellungen als auch extern finanziert. Die externe Finanzierung
erfolgt Giber Fonds oder Riickdeckungsversicherungen.

Fir beitragsorientierte Pensionszusagen betrug der Aufwand im Geschaftsjahr 69
(66) Millionen €. Der Aufwand fiir Beitrage an staatliche Plane betrug im Geschéftsjahr
117 (122) Millionen €.

Der Barwert der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen betragt
3.992 (4.234) Millionen €, das zu saldierende Planvermdgen betragt 2.012 (2.000) Millio-
nen €. Die leistungsorientierten Pensionszusagen umfassen folgende wesentliche Plane:

Auf die Pensionszusagen der Miinchener Riick AG Miinchen entfallen 1.014 (1.135) Mil-
lionen € des Barwerts der erdienten Anspriiche der leistungsorientierten Pensions-
zusagen und 1.022 (1.069) Millionen € des Planvermdgens. Die Zusagen umfassen
Leistungen fiir die Versorgungsfélle Invaliditat und Alter sowie eine Versorgung der
Hinterbliebenen im Todesfall. Die Hoéhe der Zusagen orientiert sich in der Regel an
Dienstzeit und Gehalt. Die bis 31. Dezember 2007 erteilten Leistungszusagen werden
liber einen Fonds finanziert. Fiir Neueintritte ab 1. Januar 2008 erfolgt die Versorgung
liber beitragsorientierte Leistungszusagen, die liber Riickdeckungsversicherungen
finanziert werden. Sowohl der Fonds als auch die Riickdeckungsversicherungen wurden
in ein Contractual Trust Agreement (CTA-Modell) eingebracht.

Auf die Pensionszusagen der ERGO Versicherungsgruppe entfallen 1.966 (1.959) Milli-
onen € des Barwerts der erdienten Anspriiche der leistungsorientierten Pensionszu-
sagen und 194 (178) Millionen € des Planvermdgens. Die Zusagen umfassen Leistungen
fiir die Versorgungsfélle Invaliditat und Alter sowie eine Versorgung der Hinterbliebe-
nen im Todesfall. Die Hohe der Zusagen orientiert sich in der Regel an Dienstzeit und
Gehalt. Die Zusagen sind gewohnlich iber Pensionsriickstellungen finanziert. Fiir Neu-
eintritte erfolgt die Versorgung Uber beitragsorientierte Leistungszusagen, die tiber
konzerneigene Rickdeckungsversicherungen finanziert werden. Es bestehen Zusagen
tiber medizinische Versorgung.

Auf die Pensionszusagen von Munich Re America entfallen 524 (617) Millionen € des
Barwerts der erdienten Anspriiche der leistungsorientierten Pensionszusagen und

326 (298) Millionen € des Planvermdgens. Die Zusagen umfassen Leistungen fiir Ruhe-
gelder fiir die Mitarbeiter und deren Hinterbliebene. Die Hohe der Zusagen orientiert
sich in der Regel am ruhegeldfahigen Gehalt und der Dienstzeit. Der Plan ist Giber
einen Fonds und Uber Pensionsriickstellungen finanziert. Er wurde fiir Eintritte ab dem
1. Januar 2006 geschlossen. Fiir die verbliebenen Begiinstigten wurde der Plan dann
zum 31. Dezember 2011 ebenfalls geschlossen. Fiir alle Begiinstigten erfolgt die
Versorgung ab dem 1. Januar 2012 {iber einen beitragsorientierten Plan. Es bestehen
Zusagen liber medizinische Versorgung im Alter.
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Entwicklung des Barwerts der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 4.234 3.345
Wahrungsanderungen -60 -6
Veranderungen Konsolidierungskreis =il -
Laufender Dienstzeitaufwand 125 100
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand 10 16
Gewinne und Verluste aus Planabgeltungen = -2
Arbeitnehmerbeitrage 5 -
Zinsaufwand 132 140
Zahlungen -110 -115
Zahlungen aus Planabgeltungen =2 -
Ubertragung von Verpflichtungen 6 -
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste:

Anderung demografischer Annahmen 2 -
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste:

Anderung finanzieller Annahmen =319 759
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste:

Erfahrungsbedingte Anpassungen -34 28
Ubrige 4 -31
Stand 31.12. Geschaftsjahr 3.992 4.234

Die leistungsorientierten Pensionszusagen umfassen auch Leistungen fiir medizinische
Versorgung. Der Barwert der erdienten Anspriiche fiir diese Leistungen betragt zum
Bilanzstichtag 207 (223) Millionen €.

Der Barwert der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen
verteilt sich wie folgt:

Aufteilung des Barwerts

% 31.12.2013 Vorjahr
Aktive Anwaérter 50 52
Ausgeschiedene Anwarter 13 12
Leistungsempfanger 37 36
Gesamt 100 100

Die Konzernunternehmen legen bei der Bewertung ihrer Pensionsverpflichtungen
folgende Annahmen (gewichtete Durchschnittswerte) zugrunde:

Versicherungsmathematische Annahmen

% 2013 Vorjahr
Rechnungszins 3,6 3,1
Anwartschafts-/Gehaltstrend 2,0 2,3
Rententrend 1,5 1,6
Kostentrend fiir medizinische Versorgung 3,9 4,1

Bei der Bewertung der Pensionsverpflichtungen werden allgemein anerkannte bio-
metrische Rechnungsgrundlagen verwendet. Diese werden in der Regel auf unter-
nehmensspezifische Verhéaltnisse angepasst.
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Entwicklung des Planvermdgens fiir leistungsorientierte Pensionszusagen

231

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 2.000 1.725
Wahrungsanderungen -43 1
Veranderungen Konsolidierungskreis = -
Zinsertrag 67 74
Ertrage ohne Zinsertrag -54 174
Ubertragene Betrage - Arbeitgeber 75 92
Ubertragene Betrage - Arbeitnehmer 5 4
Zahlungen -33 -41
Zahlungen aus Planabgeltungen -4 -
Ubertragung von Vermégenswerten 1 -
Ubrige -2 -29
Stand 31.12. Geschaftsjahr 2.012 2.000
Zusammensetzung des Planvermdégens zur Bedeckung der Pensionsverpflichtungen
% 31.12.2013 Vorjahr
Marktpreisnotierung an einem aktiven Markt
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 2 2
Eigenkapitalinstrumente 11 11
Schuldinstrumente 52 54
Grundstiicke und Bauten - -
Derivate = -
Wertpapierfonds 17 15
Forderungsbesicherte Wertpapiere - -
Strukturierte Schulden - -
Versicherungsvertrage 17 17
Ubrige 1 1
Gesamt 100 100

Im beizulegenden Zeitwert des Planvermdgens sind wie im Vorjahr keine eigenen

Aktien enthalten.

Fir das Geschaftsjahr 2014 werden Kapitallibertrage auf das Planvermégen in Hohe

von 63 (57) Millionen € erwartet.

Entwicklung der Erstattungsanspriiche fiir leistungsorientierte Pensionszusagen

Mio. € 2013 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 167 143
Zinsertrag 5) 7
Ertrage ohne Zinsertrag -12 24
Ubertragene Betrage - Arbeitgeber 15 13
Ubertragene Betrage - Arbeitnehmer - -
Zahlungen =5 -4
Ubertragung von Vermdgenswerten 7 -
Ubrige - -16
Stand 31.12. Geschaftsjahr 177 167

Die Erstattungsanspriiche ergeben sich aus Riickdeckungsversicherungen, die

abgeschlossen wurden, um die Versorgungsverpflichtungen abzusichern.

Es ergaben sich keine Effekte aus der Begrenzung eines leistungsorientierten

Vermogenswerts.
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Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Riickstellungsfinanzierte Pensionszusagen
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 1.968 2.032
Ubrige - 10
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 1.968 2.042
Uber Planvermégen finanzierte Pensionszusagen
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 2.024 2.202
Planvermogen -2.012 -2.000
Vermogenswerte aus leistungsorientierter Pensionszusage 160 78
Begrenzung des leistungsorientierten Vermdgenswerts - -
Ubrige - 2
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 172 282
Pensionszusagen unabhéngig von der Finanzierung
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 3.992 4.234
Planvermdgen -2.012 -2.000
Vermogenswerte aus leistungsorientierter Pensionszusage 160 78
Begrenzung des leistungsorientierten Vermdgenswerts - -
Ubrige - 12
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 2.140 2.324

Das Planvermogen dient ausschlieBlich der Erflillung der zugeordneten leistungs-
orientierten Pensionszusagen und als Vorsorge fir kiinftige Mittelabfliisse. Dies ist in
einigen Landern gesetzlich vorgeschrieben, in anderen Landern erfolgt die Bereit-
stellung von Planvermdégen auf freiwilliger Basis.

Das Verhaltnis von beizulegendem Zeitwert des Planvermogens zum Barwert der erdien-
ten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen wird als Finanzierungsgrad
bezeichnet. Ubersteigt der Barwert der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten
Pensionszusagen den jeweiligen beizulegenden Zeitwert des Planvermogens, stellt
dies eine Unterdeckung dar, die dann iiber Pensionsriickstellungen finanziert wird. Uber-
steigt der Zeitwert des Planvermdgens den Barwert der erdienten Anspriiche aus leis-
tungsorientierten Pensionszusagen, entsteht ein Vermdgenswert aus der leistungs-
orientierten Pensionszusage. Da diese Betrachtung fir jeden Plan einzeln durchgefiihrt
wird, kann in Summe sowohl eine Pensionsriickstellung als auch ein Vermogenswert
aus leistungsorientierten Pensionszusagen entstehen.

Aufgrund von Marktschwankungen kann es im Zeitablauf zu Veranderungen des bei-
zulegenden Zeitwerts des Planvermdgens kommen. Durch Veranderung der versiche-
rungsmathematischen Annahmen (zum Beispiel Lebenserwartung, Rechnungszins)
oder durch Abweichungen des tatsdchlichen Risikoverlaufs vom angenommenen Risiko-
verlauf kann es zu Veranderungen des Barwerts der erdienten Anspriiche aus leistungs-
orientierten Pensionszusagen kommen. Beide Faktoren konnen damit zu Schwankun-
gen des Finanzierungsgrads fiihren. Um diese Schwankungen maoglichst zu vermeiden,
wird bei der Wahl der Kapitalanlage darauf geachtet, dass sich bei der Veranderung
von bestimmten Einflussfaktoren die Schwankungen des beizulegenden Zeitwerts des
Planvermdgens mit den Schwankungen des Barwerts der erdienten Anspriiche aus
leistungsorientierten Pensionszusagen so weit wie moglich ausgleichen (Asset-Liabi-
lity-Matching).

Zusammensetzung des im Geschaftsjahr gebuchten Aufwands

Mio. € 2013 Vorjahr
Nettozinsaufwand 60 59
Dienstzeitaufwand 140 114
Ubrige -11 -
Gesamt 189 173
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Die Aufwendungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt und in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung im Wesentlichen unter den Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb und fiir Leistungen an Kunden ausgewiesen.

Die tatsachlichen Ertrage aus dem Planvermdgen betragen 13 (248) Millionen €, die tat-
sachlichen Verluste aus Erstattungsanspriichen 7 (tatsachliche Ertrage 31) Millionen €.

In der Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen wurden im Geschéftsjahr
unter Beriicksichtigung von Wahrungsschwankungen versicherungsmathematische
Gewinne von 305 (versicherungsmathematische Verluste von 585) Millionen € ausge-
wiesen, kumuliert 1.092 (1.397) Millionen € versicherungsmathematische Verluste.

Vertragliche Restlaufzeit der Versorgungsverpflichtungen

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 119 112
Mebhr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 537 529
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 788 795
Mehr als zehn Jahre und bis zu zwanzig Jahre 2.106 2.037
Mehr als zwanzig Jahre 6.442 6.578
Gesamt 9.992 10.051

Die gewichtete durchschnittliche vertragliche Restlaufzeit der Versorgungsverpflich-
tungen betragt 18 (19) Jahre.

Ein Anstieg oder Riickgang folgender wesentlicher versicherungsmathematischer
Annahmen beeinflusst den Barwert der erdienten Pensionsanspriiche:

Sensitivitatsanalyse

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Erhéhung des Rechnungszinses um 50 BP -316 -
Verminderung des Rechnungszinses um 50 BP 364 -
Erhohung des Gehaltstrends um 10 BP 15 -
Verminderung des Gehaltstrends um 10 BP -14 -
Erhéhung des Rententrends um 10 BP 85 -
Verminderung des Rententrends um 10 BP -36 -
Erhéhung des Kostentrends fiir medizinische Versorgung um 100 BP 28 -
Verminderung des Kostentrends fiir medizinische Versorgung um 100 BP -24 -
Erhéhung der Sterblichkeitsrate um 10% =77 -
Verminderung der Sterblichkeitsrate um 10% 84 -

Die Berechnungen wurden fiir die als wesentlich eingestuften versicherungsmathema-
tischen Annahmen isoliert vorgenommen, um die Auswirkungen separat aufzuzeigen.
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Ubrige Riickstellungen

Ubrige Riickstellungen

Inanspruch- Ubrige Ver-
Mio. € Vorjahr Zugange nahme Auflésung anderungen 31.12.2013
Restrukturierung 483 136 90 4 4 529
Provisionen 204 900 880 6 2 220
Ausstehende Rechnungen 148 205 120 68 2 167
Gratifikationen 132 83 60 12 -5 138
Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit 130 14 49 1 -1 93
Jubilaumsleistungen 86 5 2 - 1 90
Urlaubs- und Zeitguthaben 65 58 48 4 -1 70
Sonstige 746 473 402 89 -6 722
Gesamt 1.994 1.874 1.651 184 -4 2.029

Die Riickstellungen fiir Restrukturierung betreffen im Wesentlichen das Projekt
.Kontinuierliche Verbesserung der Wettbewerbsposition” mit 178 (219) Millionen €
sowie den umfassenden Umbau der Vertriebsorganisationen mit 343 (258) Millionen €
der ERGO Gruppe. Die sonstigen Riickstellungen betreffen eine Vielzahl unter-
schiedlicher Sachverhalte, darunter 92 (91) Millionen € fiir mittel- und langfristige
Incentive-Plane, Gehaltsverpflichtungen mit 94 (106) Millionen €, sonstige Innen- und
AuBendienstvergiitung mit 57 (57) Millionen €, Spartenwettbewerbe mit 19 (17) Millio-
nen € sowie Prozessrisiken mit 43 (46) Millionen €.

Die Riickstellungen fiir Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit, Jubilaumsleistungen
und mittel- sowie langfristige Incentive-Plane sind tiberwiegend langfristig, wahrend
die Riickstellungen fiir Provisionen, ausstehende Rechnungen, Gratifikationen, Urlaubs-
und Zeitguthaben sowie Sonstiges im Wesentlichen kurzfristig sind.

27 Anleihen
Zusammensetzung der Anleihen
A.M.

Mio. € Kennnummer Best Fitch Moody’s S&P  31.12.2013 Vorjahr
Munich Re America Corporation, CUSIP-Nr.: 029163AD4

Wilmington, 7,45%, ISIN, Reuters: -

342 Millionen US$, Bloomberg:

Anleihe 1996/2026 AMER RE CORP MUNRE a- A+ A2 A- 248 259
Gesamt 248 259

Liquiditatsabfliisse erfolgen bis zur Endfalligkeit jahrlich in Hohe der Zinszahlungen.
Diese betrugen im Geschéftsjahr 25 Millionen US$. Fiir die Bestimmung des beizu-

legenden Zeitwerts der Anleihe greifen wir auf die von Preisprovidern zur Verfligung
gestellten Preise zurlick. Der beizulegende Zeitwert betragt zum Bilanzstichtag 309

(340) Millionen €.

28 Depotverbindlichkeiten

Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten fiir die an Riickversicherer
und Retrozessionare in Riickdeckung abgegebenen versicherungstechnischen Riick-
stellungen und l6sen keine Zahlungsstréme aus. Die Veranderungen der Depotver-
bindlichkeiten leiten sich im Regelfall aus den Veranderungen der zugehdrigen in Riick-
deckung gegebenen versicherungstechnischen Riickstellungen ab. Daher haben
Depotverbindlichkeiten keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Abwicklung erfolgt grund-
satzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung der korrespondierenden Riickstellungen.
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29 Sonstige Verbindlichkeiten

Zusammensetzung der sonstigen Verbindlichkeiten

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 3.358 3.648
Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 4.491 5.097
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 462 493
Ubrige Verbindlichkeiten 4,121 4.002
Gesamt 12.432 13.240

Die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéaft um-
fassen liberwiegend Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungsnehmern, die aus
angesammelten Uberschussanteilen, Beitragsdepots und Vertragen der Erstversiche-
rer ohne signifikanten Risikotransfer resultieren.

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten entfallen 176 Millionen € auf
Bankverbindlichkeiten von Konzerngesellschaften, die Munich Re im Rahmen des
Programms RENT (Renewable Energy and New Technologies) erworben hat.

Die tbrigen Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten von 230 (415) Millionen €,
die sich aus Vertragen der Riickversicherer ohne signifikanten Risikotransfer ergeben,
derivative Finanzinstrumente mit einem negativen beizulegenden Zeitwert von 528
(508) Millionen € und negative Zeitwerte von Versicherungsderivaten, von derivativen
Bestandteilen, die vom zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennt wurden,
sowie von Absicherungsderivaten von Variable Annuities von insgesamt 427 (461) Mil-
lionen €. In den librigen Verbindlichkeiten sind zudem Verbindlichkeiten im Rahmen
der sozialen Sicherheit in Hohe von 17 (14) Millionen € und Zins- und Mietverbindlich-
keiten von 199 (250) Millionen € enthalten.

Die folgende Tabelle gibt Auskunft liber die vertraglichen Falligkeiten unserer sonstigen
Verbindlichkeiten. Da Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft untrennbar mit dem zugrunde liegenden Versicherungsgeschaft verbun-
den sind, analysieren wir das daraus resultierende Liquiditatsrisiko gemeinsam mit
den korrespondierenden Versicherungsvertragen. Dies gilt derzeit auch fiir die im
Variable-Annuity-Geschaft enthaltenen Derivate, siehe (38) Risiken aus dem Lebens-
und Krankenversicherungsgeschaft und (39) Risiken aus dem Schaden- und Unfall-
versicherungsgeschéft. Die hier aufgefiihrten Derivate sind mit ihren Marktwerten
berlicksichtigt.
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Restlaufzeiten der sonstigen Verbindlichkeiten auf der Basis von Bilanzwerten
(ohne Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft und
ohne Verbindlichkeiten aus derivativen Bestandteilen von Variable Annuities)

Bilanzwerte

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 6.633 7.739
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 126 53
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 130 47
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 179 85
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 35 60
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 531 556
Mehr als zehn Jahre 864 597
Gesamt 8.498 9.137

Der liberwiegende Teil der Verbindlichkeiten bis zu einem Jahr betrifft unverzinsliche
Verbindlichkeiten, bei denen Bilanzwerte und undiskontierte Zahlungsstrome identisch
sind. Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind 56 (42) Millionen €,
von denen aus Derivaten 389 (537) Millionen € innerhalb eines Jahres fallig. Gegebe-
nenfalls bestehende Abweichungen bei den Verbindlichkeiten mit Restlaufzeiten von
mehr als einem Jahr zu den undiskontierten Zahlungsstrémen sind fiir die Darstellung
der Bedeutung der finanziellen Verbindlichkeiten flir unsere Finanzlage und unseren

Unternehmenserfolg unwesentlich.
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30 Beitrage
Beitrage
Riickversicherung
Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Gesamte Bruttobeitrage 10.829 11.130 17.013 17.052
Gebuchte Bruttobeitrage 10.829 11.130 17.013 17.052
Veranderung Beitragsiibertrage Brutto -7 -9 93 -271
Verdiente Beitrage (brutto) 10.836 11.139 16.920 17.323
Gebuchte abgegebene Riickversicherungsbeitrage 462 450 677 650
Veranderung Beitragsiibertrage -
Anteil der Rickversicherer = - -6 -
Verdiente Beitrage -
Abgegeben an Riickversicherer 462 450 683 650
Verdiente Beitrage (netto) 10.374 10.689 16.237 16.673
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Gesamte Bruttobeitrage 6.851 7.268 5.671 5.732 5.507 5.554
Gebuchte Bruttobeitrage 5.489 5.798 5.671 5.732 5.507 5.554
Verénderung Beitragslbertrage Brutto 17 7 =il 3 57 40
Verdiente Beitrage (brutto) 5.472 5.791 5.672 5.729 5.450 5.514
Gebuchte abgegebene Riickversicherungsbeitrage 118 135 43 58 206 222
Veranderung Beitragsiibertrage -
Anteil der Riickversicherer - - =3 10 15 8
Verdiente Beitrage -
Abgegeben an Riickversicherer 118 135 46 48 191 214
Verdiente Beitrage (netto) 5.354 5.656 5.626 5.681 5.259 5.300
- Munich Health Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Gesamte Bruttobeitrage 6.551 6.703 52.422 53.439
Gebuchte Bruttobeitrage 6.551 6.703 51.060 51.969
Veranderung Beitragsiibertrage Brutto 61 10 220 -220
Verdiente Beitrage (brutto) 6.490 6.693 50.840 52.189
Gebuchte abgegebene Riickversicherungsbeitrage 150 280 1.656 1.795
Veranderung Beitragsiibertrage -
Anteil der Riickversicherer -18 87 -12 105
Verdiente Beitrage -
Abgegeben an Riickversicherer 168 193 1.668 1.690
Verdiente Beitrage (netto) 6.322 6.500 49.172 50.499
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Die gesamten Bruttobeitrage enthalten neben den gebuchten Bruttobeitragen insbe-
sondere auch Sparbeitrage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitali-
sierungsprodukten. Beitrage aus dem langfristigen Versicherungsgeschéft, insbesondere
im Segment Erstversicherung Leben, werden bei Falligkeit in voller Hohe als verdiente
Beitrdge beriicksichtigt und als Ertrag erfasst. Aus dem fondsgebundenen Geschaft
sind unter den gebuchten Bruttobeitrdgen nur die Risiko- und Kostenbeitrage erfasst.

Von den gebuchten Beitrdgen aus dem kurzfristigen Versicherungsgeschéaft werden
anteilig Beitragsiibertrdge abgegrenzt, siehe (21) Beitragsiibertrage. Die Beitrags-
libertrage werden entsprechend der Risikoentlastung liber die Dauer der Vertrage auf-
gelost.

31 Technischer Zinsertrag

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Technischer Zinsertrag 683 658 1.183 1.323

- Erstversicherung

Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Technischer Zinsertrag 3.240 3.289 1.410 1.372 209 224
- Munich Health Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Technischer Zinsertrag 39 52 6.764 6.918

Der technische Zinsertrag entspricht dem Betrag, den wir im Versicherungsgeschéft
aus der iberwiegend risikolosen Anlage der Kapitalanlagen erwirtschaften, welche
die versicherungstechnischen Riickstellungen bedecken. Zudem werden die Depotver-
bindlichkeiten als BezugsgroBe fiir den technischen Zins herangezogen. Damit wird
auch der Anteil der Kapitalertrage, die den Depotzinsaufwendungen entsprechen, als
Komponente in den technischen Zins einbezogen und in das versicherungstechnische
Ergebnis umgegliedert.

Je nach Art des betriebenen Versicherungsgeschéfts und den damit verbundenen gesetz-
lichen Regelungen ist der technische Zinsertrag bezogen auf die Bedeckung der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen segmentspezifisch unterschiedlich zu interpretieren:

In den Segmenten Erst- und Riickversicherung Schaden/Unfall tragen wir der Tatsache
Rechnung, dass in friiheren Jahren gebildete Riickstellungen durch Kapitalanlagen

mit hoheren Zinsen bedeckt werden, als es dem heutigen Marktzinsniveau entspricht.
Daher entspricht der technische Zinsertrag der risikolosen Verzinsung unserer diskon-
tierten versicherungstechnischen Riickstellungen zum jeweils historischen Zins, unter
Beriicksichtigung der entsprechenden Laufzeit und Wahrung. Bilanzielle Riickstellungen
oberhalb der diskontierten Riickstellungen werden kurzfristig verzinst.

Im Segment Riickversicherung Leben entspricht der technische Zinsertrag der risiko-
freien Verzinsung der versicherungstechnischen Riickstellungen. Fiir deponierte Riick-
stellungen entspricht der technische Zinsertrag dem vertraglich vereinbarten Zins.

Im Segment Erstversicherung Leben setzt sich der technische Zinsertrag fiir deutsche

Lebenserstversicherungsgesellschaften zusammen aus den Gewinnen und Verlusten
aus der fondsgebundenen Lebensversicherung, der Garantieverzinsung und der anhand
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der nicht technischen Ergebnisquellen ermittelten Uberschussbeteiligung. Fiir die Aus-
landsgesellschaften entspricht der technische Zinsertrag der risikolosen Verzinsung
der Deckungsriickstellung mit dem jeweils landerspezifischen Zins, den Gewinnen und
Verlusten aus der fondsgebundenen Lebensversicherung und der Uberschussbeteiligung,
soweit entsprechende Vertragsmodelle vorliegen.

Im Segment Erstversicherung Gesundheit entspricht der technische Zinsertrag fiir
inlandisches Erstversicherungsgeschaft der Zinszufiihrung zur Alterungsriickstellung
(Rechnungszins) sowie der Zufiihrung zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung.
Diese beruht auf der Zinszufiihrung zur Riickstellung fiir erfolgsunabhangige Beitrags-
rickerstattung, dem den Rechnungszins liberschreitenden Ergebnis aus Kapitalanlagen
sowie der Beteiligung der Versicherungsnehmer an den sonstigen nicht versicherungs-
technischen Ergebnisbestandteilen.

Im Segment Munich Health beruht der technische Zinsertrag fiir auslandisches Erst-
versicherungsgeschaft auf der Verzinsung der sonstigen versicherungstechnischen
Rickstellungen mit dem jeweiligen landerspezifischen risikolosen Zinssatz und, soweit
vorhanden, auf der Zinszufiihrung zur Deckungsriickstellung. Bei langfristigen Riick-
versicherungsvertragen entspricht die Verzinsung den vertraglich vereinbarten Zins-
zuflihrungen. Bei kurzfristigem Riickversicherungsgeschaft wird der technische
Zinsertrag anhand der risikolosen Verzinsung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen mit dem jeweiligen landerspezifischen Zinssatz berechnet.

32 Leistungen an Kunden

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Brutto
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfalle 8.024 7.993 9.896 11.714
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen

Deckungsriickstellung -431 -45 =5 -

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 711 581 316 -1.364

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - 5 6
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 8 7 -1 37
Leistungen an Kunden (brutto) 8.312 8.536 10.211 10.393
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfalle 356 272 394 497
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen

Deckungsriickstellung -76 -67 - -

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle -20 108 -195 -304

Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - - -
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis =85 =27 =il -
Leistungen an Kunden - Anteil der Riickversicherer 225 286 198 193
Netto
Zahlungen fir Schaden und Versicherungsfalle 7.668 7.721 9.502 11.217
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen

Deckungsriickstellung -355 22 -5 -

Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 731 473 511 -1.060

Riickstellung fur Beitragsriickerstattung = - b 6
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 43 34 - 37
Leistungen an Kunden (netto) 8.087 8.250 10.013 10.200

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Brutto
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfélle 6.376 6.374 4.033 3.906 3.109 3.152
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung -171 327 992 1.074 8 16
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 114 67 24 -29 310 436
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 1.114 867 932 1.072 30 27
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 122 181 -4 -2 - 22
Leistungen an Kunden (brutto) 7.555 7.816 5.977 6.021 3.457 3.653
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfalle 153 117 23 22 79 125
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung -14 40 = - = -
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 16 7 1 1 55 35
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - - - 1 -2
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 72 -67 - - -4 -1
Leistungen an Kunden - Anteil der Riickversicherer 83 97 24 23 131 157
Netto
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfalle 6.223 6.257 4.010 3.884 3.030 3.027
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung =ills57/ 287 992 1.074 8 16
Ruickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 98 60 23 -30 255 401
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung 1.114 867 932 1.072 29 29
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 194 248 -4 -2 4 23
Leistungen an Kunden (netto) 7.472 7.719 5.953 5.998 3.326 3.496
- Munich Health Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Brutto
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfélle 5.151 5.400 36.589 38.539
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung 94 72 487 1.444
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle -2 -112 1.473 -421
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - 2.081 1.972
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis -57 63 68 308
Leistungen an Kunden (brutto) 5.186 5.423 40.698 41.842
Anteil der Riickversicherer
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfélle 98 47 1.103 1.080
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung = - -90 -27
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 23 43 -120 -110
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - 1 -2
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis - - -112 -95
Leistungen an Kunden - Anteil der Riickversicherer 121 90 782 846
Netto
Zahlungen fiir Schaden und Versicherungsfalle 5.053 5.353 35.486 37.459
Veranderungen der versicherungstechnischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung 94 72 577 1.471
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle -25 -155 1.593 -311
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung - - 2.080 1.974
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis =57/ 63 180 403
Leistungen an Kunden (netto) 5.065 5.333 39.916 40.996
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Die Veranderung der Deckungsriickstellung (netto) enthalt 401 (603) Millionen € un-
realisierte Gewinne/Verluste aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Die Leis-
tungen an Kunden schlieBen Aufwendungen fiir die Uberschussbeteiligung an Ver-
sicherungsnehmer ein. Davon entfallen 1.135 (966) Millionen € auf die Zufiihrung zur
Rickstellung fur Beitragsriickerstattung nach nationalen Vorschriften, 337 (292) Milli-
onen € auf die erfolgswirksame Veranderung der Riickstellung fiir latente Beitrags-
rickerstattung sowie 173 (251) Millionen € auf die Direktgutschrift. Das sonstige ver-
sicherungstechnische Ergebnis ergibt sich in der Lebenserstversicherung tiberwiegend
aus der Verzinsung des Ansammlungsguthabens von Versicherungsnehmern.

Aufwendungen fiir eine Gewinnbeteiligung in der Riickversicherung werden nicht

unter den Leistungen an Kunden ausgewiesen, sondern unter den Aufwendungen fiir
den Versicherungsbetrieb.

33 Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Brutto
Gezahlte Abschlusskosten, Gewinnanteile und
Ruckversicherungsprovisionen 3.023 2.609 3.987 3.770
Verwaltungsaufwendungen 275 314 1.171 1.179
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten,
Veranderung der Provisionsriickstellungen und
Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestéande -549 -92 -149 136
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (brutto) 2.749 2.831 5.009 5.085
Anteil der Riickversicherer
Anteil der Riickversicherer an gezahlten Abschlusskosten,
Gewinnanteilen und Riickversicherungsprovisionen 152 152 69 65
Anteil der Riickversicherer an der Veranderung der aktivierten
Abschlusskosten und der Verdnderung der Provisionsriickstellung =8 2 1 12
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -
Anteil der Riickversicherer 149 154 70 77
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) 2.600 2.677 4.939 5.008

Fortsetzung auf der nachsten Seite

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



242 Konzernabschluss
Konzernanhang

- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr

Brutto

Gezahlte Abschlusskosten, Gewinnanteile und

Riickversicherungsprovisionen 747 854 537 568 1.160 1.178

Verwaltungsaufwendungen 244 246 172 158 705 712

Veranderung der aktivierten Abschlusskosten,

Veranderung der Provisionsriickstellungen und

Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestande 185 140 =5 -37 -14 -47

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (brutto) 1.176 1.240 704 689 1.851 1.843

Anteil der Riickversicherer

Anteil der Riickversicherer an gezahlten Abschlusskosten,

Gewinnanteilen und Riickversicherungsprovisionen 13 16 18 21 29 43

Anteil der Rickversicherer an der Veranderung der aktivierten

Abschlusskosten und der Veréanderung der Provisionsriickstellung 5 3 8 -3 ! -2

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -

Anteil der Riickversicherer 18 19 21 18 28 41

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) 1.158 1.221 683 671 1.823 1.802

- Munich Health Gesamt

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr

Brutto

Gezahlte Abschlusskosten, Gewinnanteile und

Riickversicherungsprovisionen 1.012 1.023 10.466 10.002

Verwaltungsaufwendungen 173 185 2.740 2.794

Veranderung der aktivierten Abschlusskosten,

Veranderung der Provisionsriickstellungen und

Abschreibungen auf erworbene Versicherungsbestande 16 22 -516 122

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (brutto) 1.201 1.230 12.690 12.918

Anteil der Riickversicherer

Anteil der Riickversicherer an gezahlten Abschlusskosten,

Gewinnanteilen und Riickversicherungsprovisionen 36 72 317 369

Anteil der Riickversicherer an der Verdnderung der aktivierten

Abschlusskosten und der Veranderung der Provisionsriickstellung 4 -25 9 -13

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb -

Anteil der Riickversicherer 40 47 326 356

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) 1.161 1.183 12.364 12.562
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34 Ergebnis aus Kapitalanlagen

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten und Segmenten (vor Umgliederung technischer Zins)

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 19 20 95 108
Anteile an verbundenen Unternehmen - 4 - 6
Anteile an assoziierten Unternehmen - - -28 16
Darlehen 1 - 3 -1
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit - - - -
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 489 571 1.585 1.931
Nicht festverzinslich 147 91 704 428
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande
Festverzinslich - - 3 10
Nicht festverzinslich - - 2 3
Derivate -20 13 -414 -219
Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert
Festverzinslich - - - -
Nicht festverzinslich - - - -
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 283 265 -34 42
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen - - - -
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
sonstige Aufwendungen 93 51 154 176
Gesamt 826 913 1.762 2.148
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 98 108 61 52 6 14
Anteile an verbundenen Unternehmen 1 3 -14 -11 12 -26
Anteile an assoziierten Unternehmen 8 -5 14 11 22 46
Darlehen 1.561 1.539 723 663 85 98
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit - - - - - -
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 1.478 1.214 598 520 224 227
Nicht festverzinslich 155 104 88 10 102 52
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande
Festverzinslich -6 10 — - — -
Nicht festverzinslich - - - - - -
Derivate -261 191 -78 53 -42 -17
Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert
Festverzinslich 3 22 — - — -
Nicht festverzinslich - - - - - -
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 11 9 = 1 9 7
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen 400 603 - - - -
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
sonstige Aufwendungen 173 172 71 54 29 25
Gesamt 3.275 3.626 1.321 1.245 389 376

Fortsetzung auf der nachsten Seite

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



244 Konzernabschluss

Konzernanhang
- Munich Health Assetmanagement Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 1 2 4 5 284 309
Anteile an verbundenen Unternehmen -44 - 3 3 -42 -21
Anteile an assoziierten Unternehmen 6 14 -20 5 2 87
Darlehen 1 1 - - 2.374 2.300
Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit - - - - - -
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 118 107 3 5 4.495 4.575
Nicht festverzinslich 9 - -2 - 1.203 685
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestéande
Festverzinslich = - = - =3 20
Nicht festverzinslich = - = - 2 3
Derivate 7 -4 - - -808 17
Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert
Festverzinslich = - = - 3 22
Nicht festverzinslich - - - - - -
Depotforderungen und sonstige Kapitalanlagen 1 1 1 1 271 326
Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebensversicherungspolicen - - - - 400 603
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
sonstige Aufwendungen 4 6 - - 524 484
Gesamt 95 115 -11 19 7.657 8.442

Das Ergebnis aus Grundstiicken und Bauten enthalt Mietertrage von 339 (334) Millio-
nen €. In den Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen sind Betriebs-
kosten und Aufwendungen flir Reparaturen und Instandhaltung von Grundstiicken und
Bauten von 74 (57) Millionen € enthalten. Zinsertrdge wurden erzielt aus Darlehen in
Hohe von 2.250 (2.242) Millionen €. Aus sonstigen Wertpapieren, die jederzeit ver-
auBerbar sind, sind laufende Ertrage von 4.160 (4.425) Millionen € entstanden. Zudem
stammen laufende Ertrage von 194 (232) Millionen € aus Derivaten.
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Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr

Laufende Ertrage 893 910 1.783 1.933
davon:

Zinsertrage 738 728 1.326 1.520
Ertrage aus Zuschreibungen 552 616 932 1.041
Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 398 440 1.960 2.103
Sonstige Ertrage - - - -
Gesamt 1.843 1.966 4.675 5.077
- Erstversicherung

Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr

Laufende Ertrage 2.914 2.994 1.503 1.418 304 368
davon:

Zinsertrage 2.696 2.792 1.284 1.277 248 291
Ertrage aus Zuschreibungen 125 404 62 81 37 33
Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 559 564 160 94 223 162
Sonstige Ertrage 621 651 - - 1 1
Gesamt 4.219 4.613 1.725 1.593 565 564
- Munich Health Assetmanagement Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Laufende Ertrage 89 123 12 15 7.498 7.761

davon:

Zinsertrage 80 101 3 5 6.375 6.714
Ertrage aus Zuschreibungen 11 19 - 2 1.719 2.196
Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 52 54 3 2 3.355 3.419
Sonstige Ertrage - - 2 2 624 654
Gesamt 152 196 17 21 13.196 14.030
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Aufwendungen fiir Kapitalanlagen nach Segmenten (vor Umgliederung technischer Zins)

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 558 636 1.231 1.107
Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 314 325 1.486 1.599
Verwaltungsaufwendungen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen 145 92 196 223
davon:

Zinsaufwendungen 4 3 16 13
Gesamt 1.017 1.053 2.913 2.929
- Erstversicherung

Leben Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 394 260 110 74 65 77
Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 55 504 210 209 82 88
Verwaltungsaufwendungen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen 395 223 84 65 29 23
davon:

Zinsaufwendungen 1 3 3 2 = 1
Gesamt 944 987 404 348 176 188
- Munich Health Assetmanagement Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Abschreibungen auf Kapitalanlagen & 32 28 2 2.389 2.188
Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 49 42 - - 2.296 2.767
Verwaltungsaufwendungen, Zinsaufwendungen
und sonstige Aufwendungen 5 7 - - 854 633

davon:

Zinsaufwendungen = - = - 24 22
Gesamt 57 81 28 2 5.539 5.588

Abschreibungen auf Kapitalanlagen

Mio. € 2013 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten

auf fremden Grundstiicken 94 117
Anteile an verbundenen Unternehmen 4 33
Anteile an assoziierten Unternehmen 101 52
Darlehen 4 9
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar 110 205
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 1.929 1.747
Sonstige Kapitalanlagen 147 25
Gesamt 2.389 2.188
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35 Sonstiges operatives Ergebnis
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Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige operative Ertrage 108 121 264 246
Sonstige operative Aufwendungen 70 75 318 262
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige operative Ertrage 103 127 37 55 146 147
Sonstige operative Aufwendungen 120 109 64 72 218 235
- Munich Health Assetmanagement Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige operative Ertrage 93 54 50 782 839
Sonstige operative Aufwendungen 83 38 37 922 873

Die sonstigen operativen Ertrage enthalten liberwiegend Ertréage aus erbrachten
Dienstleistungen von 470 (491) Millionen €, Zinsen und ahnliche Ertrage von 124
(143) Millionen €, Ertrage aus der Auflésung/Verminderung von sonstigen Riickstel-
lungen bzw. Wertberichtigungen auf Forderungen von 120 (135) Millionen € sowie
Ertrage aus eigengenutzten Grundstiicken und Bauten, die teilweise auch vermietet

sind, von 42 (49) Millionen €.

Die sonstigen operativen Aufwendungen enthalten neben Aufwendungen fiir erbrachte
Dienstleistungen von 370 (356) Millionen € im Wesentlichen Aufwendungen fiir Zinsen
und ahnliche Aufwendungen von 162 (157) Millionen €, sonstige Abschreibungen von
44 (60) Millionen € sowie sonstige Steuern von 89 (43) Millionen €. Zudem sind Auf-
wendungen fiir eigengenutzte Grundstiicke und Bauten, die teilweise auch vermietet
sind, von 18 (17) Millionen € enthalten.
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36 Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwerte und Finanzierungsergebnis

Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen auf Geschifts- oder Firmenwerte und Finanzierungsergebnis

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige nicht operative Ertrage 593 826 1.225 1.056
Sonstige nicht operative Aufwendungen 643 882 1.558 1.242
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - 4 1 20
Finanzierungsergebnis -61 -66 -118 -138
- Erstversicherung
Leben Gesundheit Schaden/Unfall

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige nicht operative Ertrage 143 141 480 434 249 254
Sonstige nicht operative Aufwendungen 187 306 560 541 410 475
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 28 - - - - -
Finanzierungsergebnis 41 42 4 6 -115 -122
- Munich Health Assetmanagement Gesamt
Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Sonstige nicht operative Ertrage 39 467 6 6 2.735 3.184
Sonstige nicht operative Aufwendungen 38 559 12 9 3.408 4.014
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte - 116 - - 29 140
Finanzierungsergebnis -3 -14 -5 -5 -257 -297

Die sonstigen nicht operativen Ertrage und Aufwendungen stehen nicht in Zusammen-
hang mit dem Abschluss, der Verwaltung oder der Regulierung von Versicherungsver-

tragen oder der Verwaltung von Kapitalanlagen.

Die sonstigen nicht operativen Ertrage enthalten neben Wahrungskursgewinnen
von 2.558 (3.040) Millionen € sonstige nicht versicherungstechnische Ertrage von

177 (144) Millionen €.

Die sonstigen nicht operativen Aufwendungen enthalten neben Wahrungskursver-
lusten von 2.868 (3.229) Millionen € Abschreibungen auf sonstige immaterielle
Vermogenswerte von 87 (154) Millionen € sowie sonstige nicht versicherungstechni-
sche Aufwendungen, zum Beispiel sonstige nicht anders zuordenbare Betrage und
Restrukturierungsaufwendungen von 453 (631) Millionen €.

Unter Finanzierungsergebnis verstehen wir samtliche Zinsaufwendungen, Zinsertrage
und sonstige Aufwendungen, die unmittelbar mit strategischem Fremdkapital zusam-
menhangen. Darin enthalten sind auch Ertrage und Aufwendungen aus konzerninter-
nen Finanzierungen, die sich im Saldo eliminieren. Strategischen Charakter haben fiir
uns die Fremdkapitalien, die nicht in einem originaren und direkten Zusammenhang
mit dem operativen Versicherungsgeschéft stehen.
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Finanzierungsergebnis nach Finanzierungsinstrumenten

Mio. € 2013 Vorjahr
Nachrangige Verbindlichkeiten der Miinchener Riick AG, Miinchen -232 -266
Anleihe der Munich Re America Corporation, Wilmington =ilg) -20
Nachrangige Verbindlichkeiten der ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien =8 -6
Ubrige -3 -5
Gesamt -257 -297

Informationen zum strategischen Fremdkapital finden Sie im Lagebericht auf Seite 93
sowie unter (20) Nachrangige Verbindlichkeiten und (27) Anleihen.

37 Ertragsteuern

In dieser Position werden die Korperschaft- und Gewerbeertragsteuern der inlandi-
schen Konzerngesellschaften (einschlieBlich Solidaritatszuschlag und Steuerzinsen)
sowie die vergleichbaren Ertragsteuern der auslandischen Konzerngesellschaften aus-
gewiesen. Die Ermittlung der Ertragsteuern nach IAS 12 schlief3t die Berechnung von
Steuerabgrenzungen (latenten Steuern) ein.

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Inland/Ausland

Mio. € 2013 Vorjahr
Tatsachliche Steuern 527 1.240
Deutschland 59 751
Ausland 468 489
Latente Steuern -419 -362
Deutschland =2l -214
Ausland -100 -148
Ertragsteuern 108 878

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Hauptbestandteilen

Mio. € 2013 Vorjahr
Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 1.440 1.159
Periodenfremde tatséchliche Steuern -913 81
Latente Steuern aufgrund der Entstehung oder

Umkehrung temporérer Unterschiede -389 -373
Latente Steuern aufgrund der Entstehung oder

des Verbrauchs von Verlustvortragen 211 127
Wertberichtigungen auf latente Steuern/Verlustvortrage -229 -111
Auswirkungen von Steuersatzanderungen auf latente Steuern -12 -5
Ertragsteuern 108 878

Die tatsachlichen Steuern fiir das Berichtsjahr resultieren aus den steuerlichen Ergeb-
nissen des Geschaftsjahres, auf welche die lokalen Steuersatze der jeweiligen Konzern-
gesellschaft angewendet werden.

Die folgende Tabelle zeigt die Uberleitung der erwarteten zu den tatsichlich ausge-
wiesenen Ertragsteuern. Der erwartete Steueraufwand errechnet sich aus dem Konzern-
ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern) multipliziert mit dem Konzern-
steuersatz. Der anzuwendende Konzernsteuersatz belauft sich auf 33 %. Darin sind die
Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie die Gewerbesteuer bertick-
sichtigt. Die Bandbreite der Gewerbesteuerhebesatze reicht von 240 % bis 490 %.
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Uberleitungsrechnung zum effektiven Steueraufwand/-ertrag

Mio. € 2013 Vorjahr
Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern) 3.450 4.082
Konzernsteuersatz in % 33 33
Erwartete Ertragsteuern 1.138 1.347
Steuerauswirkung von
Steuersatzdifferenzen -143 -188
Steuerfreien Ertragen -254 -466
Nicht abzugsfahigen Aufwendungen 494 324
Wertberichtigungen auf latente Steuern/Verlustvortrage -229 -111
Anderungen der Steuersitze und Steuergesetzgebung -12 -5
Steuern Vorjahre -946 -98
Gewerbesteuerliche Korrekturen 11 28
Sonstigem 49 47
Ausgewiesene Ertragsteuern 108 878

Die effektive Steuerbelastung ermittelt sich aus den ausgewiesenen Ertragsteuern im
Verhaltnis zum Ergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern). Im Berichtsjahr
ergibt sich eine Steuerbelastung von 3,1%, im Vorjahr von 21,5 %.

Die steuerfreien Ertrage beziehen sich auf steuerfreie Gewinne aus der VerauBerung
von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, auf steuerfreie Dividendenertrage sowie
sonstige steuerfreie Einkiinfte.

In den nicht abzugsfahigen Aufwendungen sind vor allem steuerlich nicht abzugsfahige
Wahrungsverluste, Aufwendungen im Zusammenhang mit steuerfreien Einklinften
sowie Zinsen auf Steuernachzahlungen enthalten.

Der Uberleitungseffekt aus Anderungen der Wertberichtigungen auf latente Steuern/
Verlustvortrage von -229 (-111) Millionen € betrifft in Hohe von -38 (-7) Millionen €
Ertrage aus dem nachtraglichen Ansatz aktiver latenter Steuern auf Verlustvortrage
der Vorjahre sowie in Hohe von -211 (-105) Millionen € Steuereinsparungen aus der
Verrechnung von positivem zu versteuerndem Einkommen mit steuerlichen Verlust-
vortragen, auf die bisher keine aktiven latenten Steuern abgegrenzt wurden. Der Rest-
betrag betrifft gegenlaufige Effekte aus der Anderung von Wertberichtigungen auf
aktive latente Steuern aus temporaren Differenzen.

Die Ertrage aus geanderten Steuersatzen und geanderter Steuergesetzgebung
betreffen in erster Linie GroBbritannien und Schweden.

Die Steuern fiir Vorjahre betreffen tatsichliche und erwartete Anderungen von Steuer-
bescheiden der Vorjahre und beinhalten periodenfremde latente Steuern von -33
(-179) Millionen € sowie tatsachliche periodenfremde Steuern von -913 (81) Millionen €.
Latente Steuern ergeben sich aufgrund der Anpassungen von Steuerbilanzen nach
Abgabe der Steuererklarungen oder abgeschlossenen Betriebspriifungen. Tatsdchliche
Steuern ergeben sich insbesondere aus der Anpassung der Steuerriickstellungen fir
alle noch nicht endgliltig veranlagten Jahre an aktuelle Entwicklungen in der Recht-
sprechung, an Anderungen der Verwaltungsmeinung sowie an laufende Betriebsprii-
fungen. Betroffen waren im abgelaufenen Jahr alle Regionen und Geschéftsbereiche.
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Erlauterungen zu Risiken aus Versicherungsvertragen und
Finanzinstrumenten

Munich Re berichtet auf der Grundlage unterschiedlicher Rechtsvorschriften liber
Risiken, denen sie im Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit ausgesetzt ist:

IFRS 4 erfordert Angaben zu Art und AusmabB von Risiken, die aus Versicherungsver-
tragen resultieren. Nach IFRS 7 sind analoge Ausfiihrungen zu Risiken erforderlich, die
aus Finanzinstrumenten herriihren. Daneben fordert § 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB fiir den
Lagebericht ebenfalls Angaben zu den Risikomanagementzielen und -methoden, zu
Sicherungsgeschaften sowie zu Risiken in Zusammenhang mit Finanzinstrumenten.
Diese Anforderungen werden tiber den Deutschen Rechnungslegungs Standard (DRS)
20 zur Lageberichterstattung noch weiter prazisiert.

Die Berichterstattung lber Risiken betrifft nicht nur die Rechnungslegung, sondern
auch die Tatigkeit des Integrierten Risikomanagements (IRM) von Munich Re. Um beiden
Perspektiven gerecht zu werden, stehen Angaben tber Risiken sowohl im Risikobericht
innerhalb des Lageberichts als auch in den Erlauterungen zu Risiken aus Versiche-
rungsvertragen und Finanzinstrumenten sowie in den jeweiligen Erlauterungen zu
Finanzinstrumenten im Anhang. Dabei erstrecken sich die Angaben im Risikobericht
weitgehend auf eine rein 6konomische Sichtweise. Dieser Bericht erlautert ausfiihrlich
die Organisation des Risikomanagements sowie die Risikostrategie von Munich Re,
stellt kurz die wesentlichen Risiken dar, denen wir ausgesetzt sind, und beschreibt
detailliert das tiber unser internes Risikomodell berechnete 6konomische Risikokapital
sowie die verfligbaren Eigenmittel. Ausfiihrungen zu spezifischen Risikokomplexen
runden den Bericht ab.

Der Anhang geht im Detail auf die unterschiedlichen Risiken aus Versicherungsvertra-
gen ein und beschreibt die Unsicherheiten bei deren Bewertung. GemaB den Vorgaben
von IFRS 4 werden auBerdem die Auswirkungen bei Anderung von Annahmen bei der
Bewertung von Versicherungsvertragen und im Marktumfeld quantifiziert. Flr Risiken
aus Finanzinstrumenten enthalten die Erlauterungen im Anhang dariiber hinaus ent-
sprechend den Vorschriften des IFRS 7 Angaben zur maximalen Kreditrisikoexposition,
zu den Restlaufzeiten und zum Rating sowie eine Sensitivitatsanalyse zum Marktpreis-
risiko. Diese Angaben sind fiir die Einschatzung des Risikos ebenfalls von Bedeutung.

Um einen vollstandigen Uberblick iiber die Risiken zu erhalten, denen Munich Re aus-
gesetzt ist, sind sowohl der Risikobericht als auch die Erlauterungen zu Risiken aus
Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten im Anhang zu beriicksichtigen, erganzt
um weitere Ausfiihrungen in den Erlauterungen zu den Einzelpositionen. Soweit erfor-
derlich, verweisen wir dementsprechend im Risikobericht und in den Erlauterungen zu
den jeweiligen Positionen auf die korrespondierenden Ausfiihrungen.
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38 Risiken aus dem Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft

Die in diesem Abschnitt dargestellten Risiken betreffen Geschaft aus den Segmenten
Erstversicherung Leben und Gesundheit, Riickversicherung Leben sowie Munich Health.
Im Segment Munich Health sind Erst- und Riickversicherungsvertrdage enthalten. Da
die Erlauterungen auf die Darstellung der jeweiligen Risiken abstellen, wird Munich
Health nicht separat aufgefiihrt, sondern findet sich nach Art des Geschéfts in der Erst-
oder Riickversicherung wieder.

Fir diese Versicherungsvertrage sind priméar biometrische Risiken, Zinsrisiken sowie
Stornorisiken von Bedeutung. Die Bewertung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen und der aktivierten Abschlusskosten basiert auf biometrischen Rechnungs-
grundlagen, das heil3t auf Annahmen zur Entwicklung der Sterblichkeit, Invalidisierung
und Morbiditat sowie auf vertrags- oder tarifspezifischen Diskont- bzw. Rechnungs-
zinsen. Darliber hinaus gehen Annahmen lber die Stornowahrscheinlichkeit und die
Uberschussbeteiligung in die Bewertung ein. Daneben sind sonstige Marktrisiken aus
fondsgebundenen Vertragen und Risiken aus eingebetteten Derivaten sowie das
Liquiditatsrisiko zu beriicksichtigen.

Biometrische Risiken Je nach Art der Versicherungsvertrage sind unsere Bestande
biometrischen Risiken in unterschiedlichem Mal3 ausgesetzt:
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Produktkategorie

Charakteristika

Wichtige Risiken

Lebenserstversicherung

Lebensversicherung
(Todesfallschutz)

- Langfristige Vertrage mit einer
Todesfallleistung

- Uberwiegend mit einer Kapitalauszahlung
bei Ablauf

- Bei Vertragsabschluss fixierte Rechnungs-
grundlagen, Beitragsanpassungen nicht
maglich

Sterblichkeit (kurzfristig):

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfélle durch
einmalige auBergewohnliche Umstéande (z.B. Pandemien)

Sterblichkeit (langfristig):

- Zunahme des Aufwands fir Versicherungsfélle durch
eine nachhaltige Zunahme der Sterblichkeit im Bestand

Rentenversicherung

- Uberwiegend lebenslange garantierte
Rentenzahlung

- Uberwiegend bei Vertragsabschluss fixierte
Rechnungsgrundlagen

Langlebigkeit:

- Zunahme des fiir die Zukunft erwarteten Aufwands
fir Altersrenten durch eine nachhaltige Zunahme der
Lebenserwartung im Bestand

Berufsunfahigkeits- und
Invaliditatsversicherung

- Langfristige Vertrage mit einer
garantierten zeitlich befristeten Rente im
Invaliditatsfall

- Bei Vertragsabschluss fixierte Rechnungs-
grundlagen

Invalidisierung:

- Erhohter Aufwand durch Zunahme der Félle von Invaliditat
im Bestand sowie eine Verringerung des durchschnittlichen
Alters, in dem ein Versicherungsfall eintritt

Langlebigkeit:

- Erhohter Aufwand durch Anstieg der durchschnittlichen
Dauer des Rentenempfangs

Lebensriickversicherung

- GroBteils langfristige Vertrage, durch die
liberwiegend Todesfall-, Langlebigkeits- und
Invaliditatsrisiken von Zedenten libernommen
werden

Sterblichkeit (kurzfristig):

- Zunahme des Aufwands fir Versicherungsfélle durch
einmalige auBergewohnliche Umsténde (z.B. Pandemien)

Sterblichkeit (langfristig):

- Erhohter Aufwand fiir Versicherungsfalle durch eine
nachhaltige Zunahme der Sterblichkeit in den Bestanden
der Zedenten

Invalidisierung:

- Erhohter Aufwand fiir Invaliditatsversicherungen in den
Bestanden der Zedenten

Langlebigkeit:

- Zunahme des fiir die Zukunft erwarteten Aufwands fiir
Altersrenten durch eine nachhaltige Zunahme der
Lebenserwartung in den Bestanden der Zedenten

Krankenerstversicherung

- Uberwiegend langfristige Vertrage, welche
die Ubernahme von Kosten fiir medizinische
Behandlung garantieren; zur Deckung
erhohter Kosten im Alter werden Riickstel-
lungen gebildet

- Variable Rechnungsgrundlagen, Beitrags-
anpassung bei nachhaltigen Veranderungen
der Kostenstruktur in der Regel méglich

Morbiditat:

- Zunahme der Kosten fiir medizinische Behandlung, die nicht
durch Beitragsanpassungen aufgefangen werden kénnen

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfélle durch
einmalige auBergewdhnliche Ereignisse (z.B. Pandemien)

Krankenriickversicherung

- Uberwiegend kurzfristige Vertrage, durch die
Morbiditatsrisiken von Zedenten tber-
nommen werden

Morbiditat (kurzfristig):

- Zunahme der Kosten fiir medizinische Behandlung
innerhalb der Risikoperiode

- Zunahme des Aufwands fiir Versicherungsfélle durch
einmalige auBergewdhnliche Ereignisse (z.B. Pandemien)

Die Struktur unseres Geschéfts ist in den Erlauterungen unter (22) Deckungsriick-

stellung quantitativ dargestellt.
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Die biometrischen Annahmen, die wir fiir die Bewertung der Versicherungsvertriage in
unseren Bestanden verwenden, werden auf der Grundlage aktualisierter Bestands-
informationen regelméaBig tberpriift. Speziell in der Erstversicherung werden dabei auch
die landerspezifischen Uberpriifungen durch die Aufsichtsbehdrden beriicksichtigt.

Zudem ziehen wir Marktstandards heran, um die Angemessenheit der biometrischen
Rechnungsgrundlagen sowie der darin enthaltenen Trendannahmen zu tberpriifen.
Dies kann dazu flihren, dass sich die in den Rechnungsgrundlagen jeweils berlicksich-
tigte Sicherheitsmarge verandert. Die Hohe der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen und der aktivierten Abschlusskosten beeinflusst dies nicht unmittelbar, solange
Sicherheitsmargen vorhanden sind. Die biometrischen Rechnungsgrundlagen, die wir
verwenden, sind nach Einschatzung der Verantwortlichen Aktuare ausreichend. Jedoch
gehen wir bei der langfristigen Krankenversicherung auch kiinftig davon aus, dass sich
die medizinischen Behandlungsmaglichkeiten verbessern werden, was hohere Kosten
nach sich ziehen kann. Fiir dieses Geschaft besteht dann in der Regel die Moglichkeit,
veranderte Rechnungsgrundlagen durch eine Beitragsanpassung auszugleichen.

Fir das kurzfristige Krankenversicherungsgeschéft besteht dagegen vor allem das
Risiko, dass einmalige auBergewodhnliche Ereignisse kurzfristig zu hoheren Aufwen-
dungen flhren.

Gesetzgeberische und gerichtliche Eingriffe in die den Vertragsabschliissen zugrunde
liegenden Chancen- und Risikoverteilungen zwischen den Partnern von Versicherungs-
vertragen konnen die dargestellten biometrischen Risiken tiberlagern und gegebenen-
falls erhéhen. Dadurch kann eine Anpassung der Riickstellung erforderlich werden.

Die Sensitivitat gegentiber Veranderungen der biometrischen Annahmen in der
Lebensversicherung sowie bei langfristigen Vertragen in der Krankenversicherung
messen wir im Rahmen einer Embedded-Value-Analyse, siehe Seite 258 .

Zinsrisiken Zu unterscheiden sind Zinséanderungs- und Zinsgarantierisiken. Zinsande-
rungsrisiken resultieren aus der Diskontierung der Deckungsriickstellung sowie von
Teilen der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle. Entsprechend
den bilanziellen Bewertungsvorschriften wird der Diskontzins zu Vertragsbeginn fixiert
und in der Regel im Vertragsverlauf nicht mehr angepasst. Insofern hangt die bilanzielle
Bewertung dieser versicherungstechnischen Riickstellungen zunachst nicht unmittel-
bar von der Hohe der Marktzinsen ab.

Okonomisch resultiert jedoch prinzipiell ein Zinsrisiko aus der Notwendigkeit, mit den
Ertragen der Kapitalanlagen, welche die Riickstellungen bedecken, den kalkulatorisch
zur Bewertung der Riickstellung verwendeten Diskontzins zu erwirtschaften.

In der Rickversicherung verwenden wir fiir die Deckungsriickstellung und die Riick-

stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle folgende Zinssatze:

Riickstellungen nach Diskontzinssatzen - Riickversicherung (brutto)

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Ohne Verzinsung 2.663 2.616
Zins<1,5% 38 184
1,5% <Zins <2,5% 199 210
2,5% < Zins < 3,5% 2.026 1.758
3,5% <Zins<4,5% 2.319 1.551
4,5% < Zins<5,5% 3.310 4.119
55% <Zins<6,5% 1.095 1.176
6,5% <Zins<7,5% 438 473
Zins >7,5% 176 128
Mit Depotforderungen bedeckt 7.875 7.351
Gesamt 20.139 19.566
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Bedecken Depotforderungen die Riickstellungen, ist die Verzinsung unmittelbar durch
einen Zufluss von Kapitalertragen sichergestellt, den die Zedenten in der Regel garan-
tieren. Folglich besteht fiir die Riickstellungen, fiir die von den Zedenten mindestens
der Diskontzinssatz garantiert wird, kein Zinsrisiko. Fiir Depotforderungen in Héhe von
1.035 (1.078) Millionen € geben die Zedenten keine Zinsgarantie. Deshalb wird fiir den
verbleibenden Bestand aller Riickstellungen, deren Verzinsung nicht durch den Zeden-
ten garantiert ist, mit dem Angemessenheitstest nach IFRS 4 unter anderem sicher-
gestellt, dass die erwarteten Kapitalertrage aus den Kapitalanlagen, die den versiche-
rungstechnischen Riickstellungen gegeniiberstehen, ausreichen, um insgesamt die
zukilnftigen Verpflichtungen erfillen zu kénnen.

In der Lebenserstversicherung wird in der Regel iber die gesamte Laufzeit eine implizite
oder explizite Zinsgarantie auf der Basis eines zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
fixierten Zinssatzes gewahrt. Der zur Berechnung der Deckungsriickstellung verwen-
dete Diskontzins ist flir den liberwiegenden Teil der Vertrage in unseren Bestanden
identisch mit diesem Zinssatz. Aus dem Kapitalanlageergebnis ist - eventuell unter Ein-
beziehung des versicherungstechnischen Ergebnisses - eine entsprechende Mindest-
verzinsung fir die vertraglich garantierten Leistungen langfristig zu erwirtschaften. In
der Krankenerstversicherung wird ebenfalls ein kalkulatorischer Diskontzins verwendet,
um die Deckungsriickstellung zu bestimmen. Dieser kann aber fiir langfristiges Geschaft
grundsatzlich bei einer Beitragsanpassung verandert werden. Fiir das kurzfristige
Geschaft besteht kein unmittelbares Zinsrisiko.

Die fur den Bestand relevanten Diskontzinsen fiir die Deckungsriickstellung und die
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle stellen sich wie folgt dar:

Riickstellungen nach Diskontzinssatzen - Erstversicherung (brutto)

Leben Gesundheit Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Ohne Verzinsung 3.599 4.205 1.364 1.456 4.963 5.661
Zins <2,0% 3.211 2.302 17 18 3.228 2.320
2,0% <Zins<2,5% 8.981 7.154 34 33 9.015 7.187
2,5% < Zins<3,0% 15.855 16.125 251 2 16.106 16.127
3,0% <Zins<3,5% 25.925 27.398 6.779 2.745 32.704 30.143
3.5% <Zins<4,0% 13.319 13.915 2.964 2.903 16.283 16.818
4,0% < Zins<4,5% 27 38 2.575 2.728 2.602 2.766
4,5% < Zins < 5,0% 11 6 15.290 17.774 15.301 17.780
Zins >5,0% 12 13 97 102 109 115
Gesamt 70.940 71.156 29.371 27.761 100.311 98.917

In der deutschen Krankenerstversicherung wird dartiber hinaus fiir die Beitragszuschlags-
riickstellung und fir die Riickstellung fiir BeitragsermaBigung im Alter, die beide Teil der
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung sind, fiir einen Betrag von 4.066 (3.783) Millio-
nen € ein kalkulatorischer Diskontzins von 3,5 (3,5) % angewendet sowie fiir einen Betrag
von 86 (-) Millionen € ein kalkulatorischer Diskontzins von 2,75 %. Diese Zinssatze kdnnen
bei einer Beitragsanpassung jedoch prinzipiell verandert werden.

Den Riickstellungen, die nicht durch Depotforderungen bedeckt sind, stehen in der
Rick- und Erstversicherung bedeckende Kapitalanlagen gegentiber. Das Hauptrisiko
ergibt sich beim Auseinanderfallen der Laufzeiten dieser Kapitalanlagen und denen
der Verpflichtungen (,Durations-Mismatch®) daraus, dass bei deutlich sinkenden Zinsen
Gber die verbleibende Abwicklungsdauer der Verpflichtungen die Wiederanlageertrage
hinter den Diskontzinsen zurilickbleiben. Daraus konnen sich weitere Aufwendungen
ergeben. Ein vollkommenes Laufzeiten-Matching der Verpflichtungen durch festver-
zinsliche Kapitalanlagen gleicher Laufzeiten ware indes nicht sinnvoll, weil bei deutlich
steigenden Zinsen die Versicherungsnehmer verstarkt ihre Stornorechte ausiiben
kénnten und sich ein Liquiditatsbedarf flir vorzeitige Auszahlungen ergeben wiirde.
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Die Sensitivitat gegeniiber dem Zinsrisiko messen wir im Rahmen einer Embedded-
Value-Analyse, siehe Seite 258 f.

Sonstige Marktrisiken und eingebettete Derivate In der Riickversicherung sind
sonstige Marktrisiken durch eine geeignete Vertragsgestaltung im Allgemeinen
ausgeschlossen.

In einigen Erst- und Riickversicherungsvertragen sind derivative Bestandteile von
Variable Annuities enthalten, die getrennt vom zugrunde liegenden Vertrag bewertet
und deren Wertveranderungen im Kapitalanlageergebnis erfasst werden. Die Bewertung
dieser eingebetteten Derivate ist aktienkurs-, wechselkurs- und zinssensitiv, wobei
diese Sensitivitaten dadurch nahezu vollstandig kompensiert werden, dass diesen Deri-
vaten zum GroBteil direkt Finanzderivate zu Sicherungszwecken gegeniiberstehen.

Daruber hinaus sind in der Erstversicherung neben der Zinsgarantie, die wir bei der
Darstellung des Zinsrisikos analysieren, insbesondere Risiken aus der fondsgebunde-
nen Lebensversicherung sowie das Kapitalwahlrecht bei der aufgeschobenen Renten-
versicherung zu beriicksichtigen. Andere eingebettete Derivate sind wirtschaftlich
unwesentlich.

Fir die fondsgebundenen Versicherungsvertrage in unseren Bestanden werden die
Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer gehalten. Somit
ergibt sich hieraus kein unmittelbares Marktrisiko. Eine entsprechende Tarifgestaltung
stellt sicher, dass die fiir eine garantierte Mindestleistung im Todesfall erforderlichen
Beitragsanteile jeweils bedarfsgerecht entnommen werden, orientiert am aktuellen
Fondsvermdgen.

Das Kapitalwahlrecht bei der aufgeschobenen Rentenversicherung verschafft dem Ver-
sicherungsnehmer die Option, sich die Rente zu einem festgelegten Zeitpunkt durch
eine Einmalzahlung abfinden zu lassen. Hierbei ergibt sich ein potenzielles Risiko,
wenn bei einem Zinsniveau deutlich oberhalb des fiir die Rentenkalkulation verwende-
ten Diskontzinssatzes unerwartet viele Versicherungsnehmer ihr Wahlrecht ausiiben.
Es besteht jedoch keine unmittelbare Zins- oder Marktsensitivitat, da die Ausiibung
des Wahlrechts aufgrund der vorhandenen Versicherungskomponente durch individuelle
Faktoren beim Versicherungsnehmer entscheidend beeinflusst wird. Beim Angemessen-
heitstest der versicherungstechnischen Riickstellungen, der nach IFRS 4 vorgeschrieben
ist, wird diese Option ausdriicklich beriicksichtigt.

Stornorisiken In der Riickversicherung ergibt sich ein Stornorisiko primér aus der mit-
telbaren Ubernahme von Stornorisiken von den Zedenten. Durch eine geeignete Ver-
tragsgestaltung werden in der Regel sowohl dieses Risiko als auch das wirtschaftliche
Risiko einer auBerplanméaBigen Kiindigung von Riickversicherungsvertragen weitge-
hend ausgeschlossen.

In der Lebenserstversicherung ist bei Vertragen mit Riickkaufrecht die bilanzierte ver-
sicherungstechnische Riickstellung grundsatzlich mindestens so hoch wie die zuge-
horigen Riickkaufswerte. Wie bereits fiir das Kapitalwahlrecht von aufgeschobenen
Rentenversicherungen dargestellt, ergibt sich bei einem héheren Zinsniveau als bei
der Kalkulation angesetzt ein potenzielles Stornorisiko. Dem wird durch eine entspre-
chende Liquiditatsplanung und eine adaquate Ermittlung des Riickkaufswerts Rech-
nung getragen. Die Fortschreibung der aktivierten Abschlusskosten in der Lebenserst-
und -riickversicherung erfolgt unter Beachtung erwarteter Riickkaufe. Das Recht des
Versicherungsnehmers auf eine beitragsfreie Fortfiihrung des Vertrags bei angepass-
ten garantierten Leistungen, das bei einigen Vertragen besteht, entspricht einem parti-
ellen Storno und wird kalkulatorisch analog behandelt. In Abhangigkeit von den rechtli-
chen Rahmenbedingungen werden erwartete Ubertragungswerte bei der Kalkulation der
Rickstellungen in der Krankenerstversicherung bertiicksichtigt. Die hier jeweils zugrunde
gelegten Annahmen werden regelmaBig tberpriift.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Konzernabschluss 257
Konzernanhang

Die Sensitivitat gegeniiber einer Veranderung der Stornowahrscheinlichkeit in der
Lebensversicherung sowie bei langfristigen Vertragen in der Krankenversicherung
messen wir im Rahmen einer Embedded-Value-Analyse, siehe Seite 258 1.

Liquiditatsrisiken Fiir Munich Re kdonnte ein Liquiditatsrisiko bestehen, wenn der Zah-
lungsmittelabfluss durch Zahlungen fiir Versicherungsfalle und die mit dem Geschaft
in Zusammenhang stehenden Kosten den Zahlungsmittelzufluss aus Beitragen sowie
aus Kapitalanlagen tibersteigen wiirde. Flir unser groBtenteils langfristiges Geschaft
analysieren wir daher den zuklinftig erwarteten Saldo aus Zahlungszufliissen durch
Beitragszahlungen und aus Zahlungsabfliissen durch die Auszahlung von Versicherungs-
leistungen und Kosten.

Am Bilanzstichtag ergeben sich dabei die in der Tabelle dargestellten zukiinftig erwar-
teten versicherungstechnischen Zahlungssalden (einschlieBlich der von Variable
Annuities) nach Laufzeitbandern. Da nur versicherungstechnische Zahlungsstrome
betrachtet werden, gehen Riickflisse, die aus Kapitalertragen und frei werdenden
Kapitalanlagen resultieren, nicht in die Quantifizierungen ein. Unter Berlicksichtigung
der Riickflisse aus Kapitalanlagen, deren Zahlungsstrome durch unser Asset-Liability-
Management weitgehend mit denjenigen der Verpflichtungen abgestimmt sind,
entstehen in den zukiinftigen Erwartungen durchweg positive Positionen, sodass das
Liquiditatsrisiko dieser Versicherungsvertrage entsprechend minimiert ist.

Erwarteter zukiinftiger versicherungstechnischer Zahlungsstrom (brutto)!

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr -2.738 -2.088
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre -11.208 -11.264
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre -17.518 -18.094
Mebhr als zehn Jahre und bis zu zwanzig Jahre -40.326 -41.988
Mehr als zwanzig Jahre -95.349 -96.065

1 Beitrage abziiglich zum Bilanzstichtag garantierter Leistungen und Kosten (ohne Beriicksichtigung
fondsgebundener Produkte).

Bei diesen Schatzwerten ist zu beachten, dass diese in die Zukunft gerichteten Angaben
mit einer betrachtlichen Unsicherheit verbunden sein kdnnen.

Weitere Angaben zum Liquiditatsrisiko finden Sie im Risikobericht, Seite 117.

MaBnahmen zur Risikominderung In der Riickversicherung steuern wir durch eine
risikoadaquate Zeichnungspolitik die Ubernahme biometrischer Risiken. Dabei erfolgt
eine Risikobegrenzung durch geeignete Vertragsgestaltungen, speziell durch eine
Limitierung der Deckung bei nicht proportionalem Geschaft. Insbesondere ist die
Ubernahme von Langlebigkeitsrisiken aus in Riickdeckung genommenen Bestanden
strikt begrenzt. Die Ubernahme von Zins- und sonstigen Marktrisiken wird haufig
durch eine Deponierung der Riickstellungen beim Zedenten mit garantierter Verzin-
sung des Depots ausgeschlossen. Dariiber hinaus werden diese Risiken in Einzelfallen
durch geeignete Kapitalmarktinstrumente abgesichert.

In der Erstversicherung sorgt die Produktgestaltung fiir eine substanzielle Risikomin-
derung. Uberwiegend werden vorsichtige Rechnungsgrundlagen zur Festlegung der
garantierten Leistungen verwendet. Die Versicherungsnehmer erhalten tiber die garan-
tierten Leistungen hinaus eine erfolgsabhangige Uberschussbeteiligung. Mehr als

96 (97) % der unter (22) Deckungsriickstellung ausgewiesenen Betrage entfallen auf
derartige Vertrage. Aufgrund der entsprechenden Margen in den Rechnungsgrundlagen
ist es auch unter moderat veranderten Annahmen maglich, die ausgesprochenen
Garantien zu erbringen, ohne die Riickstellungen anpassen zu miissen. Bei adversen
Entwicklungen tragen Teile der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationa-
len Vorschriften, Teile der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung aufgrund
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sonstiger Umbewertungen sowie unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen,
aufgrund derer wir Riickstellungen fiir latente Beitragsriickerstattung gebildet haben,
erheblich zum Risikoausgleich bei; siehe (24) Ubrige versicherungstechnische Riick-
stellungen.

In der Krankenerstversicherung besteht zusatzlich bei den meisten langfristigen
Vertragen die Moglichkeit, die Beitrage anzupassen. Sofern abzusehen ist, dass die
Annahmen der Kalkulation nachhaltig nicht ausreichen, den Aufwand fiir Versiche-
rungsfélle zu decken, oder die tatsachlichen Sterblichkeiten wesentlich von den
kalkulierten abweichen, kdnnen die Beitrdge in der Regel entsprechend angehoben
werden. Dadurch sind die wirtschaftlichen und bilanziellen Auswirkungen sowohl
von Kostensteigerungen im Gesundheitswesen als auch von nachhaltigen Verande-
rungen der Morbiditat eng begrenzt.

Unsere Risikomanagement-Prozesse beschreiben wir im Risikobericht, Seite 109-115.

Auswirkungen auf das Eigenkapital sowie die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Mit einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 werden die versicherungstechnischen
Rickstellungen und die aktivierten Abschlusskosten regelmaBig auf ihre Angemessen-
heit Giberprift. Wenn sich dabei herausstellt, dass die mit den bisherigen Annahmen
liber die biometrischen Rechnungsgrundlagen, liber die Diskontierung der Riickstellun-
gen und tiber das Storno kalkulierten Betrage insgesamt nicht mehr ausreichend sind,
erfolgt eine Anpassung. Dabei sind insbesondere in der Erstversicherung die Moglich-
keiten zur Uberschussanpassung zu beriicksichtigen.

Sofern eine Anpassung erforderlich ist, erfassen wir einen Fehlbetrag erfolgswirksam
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung.

Quantitative Auswirkungen von Veranderungen der Annahmen auf das langfristige
Versicherungsgeschaft Munich Re misst die Sensitivitat ihres langfristigen Lebens-
und Krankenversicherungsgeschafts mithilfe einer 6konomischen Bewertung, basie-
rend auf den Market Consistent Embedded Value Principles and Guidance des CFO-
Forums, siehe Seite 38 f. Dabei werden in der Riickversicherung 100 (100) % und in der
Erstversicherung 97 (97) % des langfristigen Versicherungsgeschéfts abgedeckt.

Die hier angegebenen Sensitivitaten messen die Auswirkung von Veranderungen der
Kalkulationsgrundlagen und der Kapitalmarktparameter auf den berechneten 6kono-
mischen Wert unseres Geschéfts. Dabei sind MaBnahmen zur Risikominderung sowie
steuerliche Effekte berlicksichtigt.

Munich Re halt unverandert an den strengen Vorschriften einer marktkonsistenten
Bewertung zum Jahresende fest und verzichtet auf die Anwendung von Zinszuschlagen
wie llliquiditatspramien, bis die endgiiltigen Festlegungen fiir Solvency Il vorliegen.
Das niedrige Zinsniveau und die hohe Volatilitat zum Stichtag 31. Dezember 2013 fiihren
vor allem in der Lebenserstversicherung aufgrund der lang laufenden Zinsgarantien

zu Verwerfungen und hohen Kapitalmarktsensitivitaten.

Im Vergleich zu 2012 hat sich der GroBteil der Sensitivitaten in der Lebenserstver-
sicherung stark reduziert, da das Kundenverhalten fiir die Modelle der Lebenserst-
versicherung in Deutschland auf Basis von aktuellen Analysen des Verhaltens der

Bestandskunden angepasst wurde.
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Embedded-Value-Sensitivitaten

259

Riickversicherung

Erstversicherung

Mio. € 2013 Vorjahr 2013 Vorjahr
Embedded Value am 31.12. 9.382 10.616 5.949 2.728
Veranderung bei einem nachhaltigen Zinsanstieg um 100 BP -421 -503 1.229 2.298
Veranderung bei einem nachhaltigen Zinsriickgang um 100 BP 435 388 —1.727 -3.769
Veranderung bei einem Riickgang des Werts von Aktien

und Grundbesitz um 10% -8 -9 -205 -176
Veranderung bei einem Anstieg der Sterblichkeit um 5%

bei Vertragen mit Giberwiegendem Sterblichkeitsrisiko -1.449 -1.515 -26 -42
Veranderung bei einem Riickgang der Sterblichkeit um 5%

bei Vertragen mit iiberwiegendem Langlebigkeitsrisiko -80 -70 523 -180
Veranderung bei einem Anstieg der Morbiditat um 5% -286 -292 -41 -73
Verénderung bei einem Anstieg der Stornowahrscheinlichkeit um 10% -252 -319 37 140

39 Risiken aus dem Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft

Die in diesem Abschnitt dargestellten Risiken betreffen Geschaft aus den Segmenten
Erst- und Rickversicherung Schaden/Unfall.

Fiir diese Versicherungsvertrage ist insbesondere das Schéatzrisiko in Bezug auf die
Hohe des erwarteten Schadenbedarfs fiir zukiinftige Schaden aus laufenden Ver-
sicherungsvertragen (Beitragsrisiko) sowie fiir bereits eingetretene Versicherungsfélle
(Reserverisiko) von Bedeutung. Um den Schadenbedarf zu schatzen, werden auch
Kostensteigerungen beriicksichtigt. Fiir Teile des Bestands besteht ein Zinsrisiko.
Dariber hinaus ist das Liquiditatsrisiko zu berticksichtigen.

Grundlage fiir die Bewertung des (ibernommenen Risikos ist eine Einschatzung der
Schadenhéaufigkeit, die fir einen Vertrag oder ein Portfolio von Vertrdgen erwartet wird.
Daneben ist die Schatzung der Schadenhohe erforderlich, aus der sich eine mathema-
tische Verteilung der erwarteten Schaden ergibt. Als Ergebnis liefern diese beiden
Schritte eine Schatzung fiir den erwarteten Gesamtschaden in einem Portfolio. Als
drittes Element sind die erwarteten Zahlungsstrome fiir die Abwicklung eingetretener
Schaden zu schatzen, die sich haufig tiber mehrere Jahre erstreckt.

Da der Anteil des in Riickdeckung gegebenen Geschafts gering ist, folgt die nachfolgende
Analyse der versicherungstechnischen Risiken liberwiegend einer Bruttobetrachtung.

Beitragsrisiken Je nach Versicherungszweig sind unsere Bestande in der Riick- und
Erstversicherung in unterschiedlichem MaB Schatzrisiken ausgesetzt. Aus den
Schadenquoten und den Schaden-Kosten-Quoten der vergangenen Jahre lassen sich
Rickschliisse auf die historischen Schwankungsanfélligkeiten in den Versicherungs-
zweigen sowie mogliche wechselseitige Abhangigkeiten ziehen. Die Volatilitaten sind
sowohl auf Schwankungen der Schadenbelastungen als auch der Marktpreisniveaus
fir die gewahrten Deckungen zurlickzufiihren.
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Beitrdage sowie Schaden- und Kostenbelastung nach Versicherungszweigen?

2013 2012 2011 2010 2009

Bruttobeitrage in Mio. €

Riickversicherung
Haftpflicht 2.348 2.326 2.061 2.112 2.162
Unfall 275 246 226 278 353
Kraftfahrt 3.377 3.190 3.544 2.793 2.218
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1.639 1.915 1.787 1.838 1.900
Feuer 4.560 4.816 4.501 4.350 4.339
Technische Versicherung 1.490 1.573 1.536 1.658 1.536
Kreditversicherung 709 705 696 744 632
Sonstige Versicherungszweige 2.615 2.281 2.206 1.928 1.847

Erstversicherung 5.507 5.554 5.595 5.498 5.131

Schadenquote in %

Riickversicherung
Haftpflicht 91,8 85,8 84,3 101,1 108,7
Unfall 65,2 37,6 159,4 114,4 102,7
Kraftfahrt 75,0 70,2 70,2 74,6 66,7
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 45,3 47,1 52,5 65,2 64,6
Feuer? 51,0 49,6 132,2 62,8 35,4
Technische Versicherung 39,4 52,0 53,6 63,2 46,6
Kreditversicherung 64,5 56,4 -0,7 48,1 131,1
Sonstige Versicherungszweige 58,1 67,8 63,6 50,7 70,3

Erstversicherung 62,5 64,7 65,0 63,1 60,3

Schaden-Kosten-Quote in %

Ruickversicherung
Haftpflicht 122,3 115,6 113,9 133,1 139,3
Unfall 102,2 74,8 197,5 144,3 144,7
Kraftfahrt 105,1 101,7 100,1 102,0 92,2
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 75,1 75,7 82,4 94,1 90,8
Feuer? 76,0 73,7 157,3 89,8 61,0
Technische Versicherung 82,2 93,2 93,9 104,0 83,2
Kreditversicherung 101,7 94,9 41,4 82,4 173,4
Sonstige Versicherungszweige 89,0 98,0 95,1 89,8 102,3

Erstversicherung 97,2 98,7 99,1 96,8 93,2

1 2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fiir das Vorjahr wurden
entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit den Jahren 2010 und friiher ist dadurch eingeschrankt.
2 Nicht berlcksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 4,9 Prozentpunkten.

Bei der Abschatzung und Preiskalkulation libernommener Risiken spielt in allen Ver-
sicherungszweigen die Einschatzung der technischen, sozialen und demografischen
Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle. In der Haftpflichtversicherung, der Arbeiter-
unfallversicherung, der Kreditversicherung und in Teilen der Kraftfahrtversicherung
kann dariiber hinaus die Entwicklung der 6konomischen und rechtlichen Rahmenbe-
dingungen von Bedeutung sein. In erster Linie in den Versicherungszweigen Unfall,
Feuer und Transport sowie in Teilen der Technischen Riickversicherung und der Erst-
versicherung besteht eine hohe Sensitivitat bei den zugrunde liegenden Annahmen
lber Naturkatastrophen. Wir beziehen bei der Abschatzung dieser Risiken erwartete
Trends in unsere Uberlegungen mit ein. Dabei spielt die genaue Analyse klimabeding-
ter Veranderungen des Risikoprofils eine herausragende Rolle. Nachfolgend darge-
stellt sind die Schaden-Kosten-Quoten des Segments Riickversicherung Schaden/
Unfall mit und ohne Berlicksichtigung von Schaden aus Naturkatastrophen.
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Schaden-Kosten-Quoten in der Riickversicherung der vergangenen 10 Jahre'

% 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Mit Naturkatastrophen? 92,1 91,0 113,8 100,5 95,3 99,4 96,4 92,6 111,7 98,9
Ohne Naturkatastrophen 87,4 83,3 84,4 89,5 93,9 93,2 91,7 91,6 92,5 93,9

1 2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fir das Vorjahr
wurden entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit den Jahren 2010 und friiher ist dadurch eingeschrankt.
2 Nicht berlcksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.

Insbesondere GroBschaden, unter denen wir einzelne Schaden mit einer Schadenhéhe
tiber 10 Millionen € verstehen, haben fiir das Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft
im Riickversicherungsbereich Relevanz. Die unten aufgefiihrte Analyse zeigt, dass die
Schwankungsanfélligkeit der einzelnen Jahre in dieser Schadenkategorie tiberwiegend
auf die jeweilige Intensitat der Naturkatastrophenbelastung zurlickzufiihren ist. Die
sonstigen Kumulrisiken weisen einen deutlich weniger volatilen Verlauf auf.

GroBschaden in der Riickversicherung nach einzelnen Kalenderjahren (netto)!

Mio. € 2013 2012 2011 2010 2009
GroBschaden 1.689 1.799 5.048 2.228 1.158
davon: Schaden aus Naturkatastrophen 764 1.284 4.538 1.564 196
davon: Sonstige Kumulschaden? 925 515 510 664 962

1 2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fiir das Vorjahr wurden
entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit den Jahren 2010 und frither ist dadurch eingeschrankt.

2 Sondereffekt fur das Jahr 2009: Ausfélle in der Kredit- und Kautionsversicherung, die durch die Finanzkrise bedingt waren,
haben hier zu einer Schadenbelastung von 510 Millionen € gefiihrt.

Weitere Angaben zu Risiken aus GroB- und Kumulschaden finden Sie in den Ausfiihrun-
gen zum Geschéftsverlauf auf Seite 71-75 und 79 f. sowie im Risikobericht auf Seite
120-122.

Reserverisiken Bei der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
besteht die Unsicherheit einer Besser- oder Schlechterabwicklung (Reserverisiko).
Dabei wird insbesondere auf Situationen geachtet, in denen die Mittel, die flr kiinftige
Schadenzahlungen zuriickgestellt wurden, moglicherweise unzureichend sind.

Grundlage fur die Bewertung der Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle sind Annahmen, die auf einer Analyse der historischen Schadenentwick-
lungsdaten von verschiedenen Versicherungszweigen beruhen. Um diese Daten zu
analysieren und zu bewerten, setzen wir verschiedene etablierte aktuarielle Methoden
ein. Diese berlicksichtigen die unterschiedlichen Preis-, Deckungs-, Leistungs- und
Inflationsniveaus. Dabei nutzen wir das in unseren Schaden- und Underwriting-Ab-
teilungen vorhandene Spezialwissen und beriicksichtigen alle bereits absehbaren
zukinftigen Trends. Wir beobachten unsere Abwicklungsergebnisse fortlaufend und
gewabhrleisten dadurch, dass die Annahmen, welche der Bewertung der Riickstellun-
gen zugrunde liegen, immer den aktuellen Kenntnisstand widerspiegeln. Folglich kann
sich bei der Abwicklung der Riickstellungen die Notwendigkeit ergeben, die urspriing-
lichen Einschatzungen des Schadenbedarfs zu revidieren und die Riickstellungen
anzupassen.

Die Entwicklung unserer Schadenriickstellungen sowie die entsprechenden Abwick-
lungsergebnisse sind unter (23) Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle dargestellt.

Eine besondere Sensitivitat besteht bei Vertragen mit langen Abwicklungsdauern.

Dies trifft insbesondere auf die Haftpflichtversicherung zu, bei der sich Haftungen mit
erheblicher zeitlicher Verzogerung manifestieren konnen. Dariliber hinaus kénnen
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Anderungen in der Rechtsprechung, Sammelklagen, Preissteigerungen fiir medizini-
sche Leistungen sowie Veranderungen der allgemeinen Lebenserwartung die Bewer-
tung der Riickstellungen beeinflussen. Im Folgenden beschreiben wir Bereiche des
aktuellen Riickstellungsbestands, die bei der angemessenen Reserveeinschatzung der
groBten Unsicherheit unterliegen.

Asbesthaftungen, die vorwiegend aus den USA und einigen europaischen Landern her-
rihren, bereiten der gesamten Versicherungswirtschaft Sorge. Weltweit tatige Indus-
trieversicherer wurden seit Mitte der 1980er-Jahre mit Asbestschaden aus Versiche-
rungsvertragen konfrontiert, die zum Teil vor mehreren Jahrzehnten gezeichnet worden
waren. Dies trifft auch auf Munich Re zu. Unsere Policen decken vor allem Schaden, die
mit einer zeitlichen Verzogerung von 30 bis 50 Jahren auftreten. Demzufolge haben
wir auch Riickstellungen gebildet fiir Schadenbelastungen aus langst gekiindigten
Haftpflichtpolicen, die vor dem Hintergrund der damaligen rechtlichen Rahmenbedin-
gungen einen entsprechenden Versicherungsschutz boten.

Zeitliche Verzdgerungen bei der Schadenabwicklung kénnen insbesondere in der Riick-
versicherung signifikante AusmafBe annehmen. Die Meldung eines Schadens steht oft
erst am Ende einer langen Kette von Ereignissen: die Exponierung des versicherten
Risikos, der Schadeneintritt, eine mogliche Klageerhebung und Urteilsfindung, die
Schadenmeldung und -zahlung durch den Erstversicherer und schlieB3lich die Abwick-
lung durch den Riickversicherer. Daher beobachten wir nicht nur, wie sich einzelne
Schaden entwickeln, sondern verfolgen auch den branchenweiten Trend, der ein wich-
tiger Friuhindikator sein kann.

Riickstellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden

31.12.2013 Vorjahr
Mio. €! Brutto Netto Brutto Netto
Asbest 1.839 1.523 1.818 1.479
Umwelt 370 278 389 295

1 Die Vorjahreszahlen wurden um die Wechselkurseinfliisse angepasst.

Daneben gibt es Schadenszenarien, die sehr stark beeinflusst werden von der sich stetig
wandelnden Rechtsprechung zum Haftungsrecht, aber auch durch eine steigende
Anzahl von Gruppenklagen. Betroffen sind in erster Linie die Branchen Produkthaft-
pflicht und Berufshaftpflicht in den USA. Dariiber hinaus sehen wir durch die massiven
Anderungen in den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gestiegene Unsicherheiten
in der Einschatzung der Haftungsszenarien fiir reine Vermogensschaden. Wir beob-
achten diese Entwicklungen weiterhin aufmerksam und werden bei neueren Erkennt-
nissen geeignete MaBnahmen ergreifen.

Bei Personenschaden halt Munich Re betrachtliche Riickstellungen fiir Anspruchsteller
vor, die schwere Verletzungen erlitten haben und umfangreiche individuelle medizini-
sche Spezialversorgung und -pflege benétigen. Solche Schaden betreffen insbesondere
das US-amerikanische Arbeiterunfallgeschaft sowie in einigen Landern Europas das
Kfz-Haftpflichtgeschaft. In beiden Fallen wird Deckungsschutz fiir Geschadigte gewahrt,
bei denen von einer langeren Lebenserwartung und umfassender medizinischer Be-
treuung auszugehen ist. Die Schadenriickstellungen sind daher stark abhangig von
Preissteigerungen bei medizinischen Leistungen, speziell bei den Pflegekosten, und
von der Entwicklung der allgemeinen Lebenserwartung. Wegen unerwartet hoher Preis-
steigerungen mussten wir in der Vergangenheit diese Riickstellungen wiederholt an-
heben. Den tatsachlich erhaltenen Schadenmeldungen stellen wir die prognostizierten
Schadensummen gegenlber und priifen so, ob die angewandten Schadenentwick-
lungsmuster auch weiterhin geeignet sind, kiinftige Schadenzahlungen zu projizieren.
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MaBnahmen zur Risikominderung Durch eine Zeichnungspolitik, die auf eine syste-
matische Diversifikation abzielt, also die méglichst breite Mischung und Streuung von
Einzelrisiken, reduzieren wir die Volatilitat fiir unser Versicherungsportfolio insgesamt
erheblich.

Eine weitere wichtige MaBnahme zur Steuerung versicherungstechnischer Risiken ist,
einen Teil unseres Risikos tiber Riickversicherung oder Retrozession an andere Risiko-
trager abzugeben; siehe hierzu auch (12) Anteil der Riickversicherer an den versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und (30) Beitrage. Fiir alle unsere Unternehmen
besteht gruppeninterner und/oder externer Riickversicherungs- und Retrozessions-
schutz. Von besonderer Bedeutung ist dabei eine Kumulschadendeckung, die Sach-
schaden aus Naturkatastrophen abdeckt. Ihre Dimensionierung fuBt auf den Analysen
unserer Kumulbudgets in den Regionen der Erde, die im Hinblick auf Naturkatastrophen
exponiert sind. Der Retrozessionsschutz kommt zum Zug, wenn uns ein extrem hoher
Schaden trifft.

Durch die Begebung von Katastrophenanleihen diversifizieren wir unsere Risiko-
management-Instrumente weiter.

Unsere Risikomanagement-Prozesse werden beschrieben im Risikobericht,
Seite 109-113.

Zinsrisiken Okonomisch resultiert prinzipiell ein Zinsrisiko aus der Notwendigkeit,
mit den Ertragen der Kapitalanlagen, welche die Riickstellungen bedecken, den kalku-
latorisch zur Bewertung der Riickstellung verwendeten Diskontzins zu erwirtschaften.
Bilanziell betrifft das Zinsrisiko nur die Teile der versicherungstechnischen Riick-
stellungen, die diskontiert werden und fiir die nicht von den Zedenten mindestens in
gleicher Hohe ein garantierter Zufluss von Kapitalertragen aus Depotforderungen
sichergestellt ist.

Diskontierte versicherungstechnische Riickstellungen nach Zinssatzen (brutto)

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr 31.12.2013 Vorjahr
Zins<2,5% 30 15 304 244 334 259
2,5% < Zins<3,5% 175 172 545 535 720 707
3,5% <Zins<4,5% 1.260 1.418 54 58 1.314 1.476
Zins > 4,5% = - = - = -
Gesamt 1.465 1.605 903 837 2.368 2.442

Der liberwiegende Teil der diskontierten Riickstellungen in der Riickversicherung wird
fiir das US-amerikanische Arbeiterunfallgeschaft gebildet. Die Diskontzinssatze fiir
dieses Geschaft sind aufsichtsrechtlich reguliert und werden pro Anfalljahr prospektiv
festgelegt. Derzeit rechnen wir nicht damit, dass sich an diesem Genehmigungsverfah-
ren durch die amerikanische Aufsicht etwas andert. Auf einen nachhaltigen Riickgang
des Marktzinsniveaus reagieren wir mit angemessenen Diskontzinsannahmen fiir zukiinf-
tige Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle. Wiirde der Diskont-
zins nachtrdglich um 100 BP gesenkt, ergabe sich ein zusatzlicher Riickstellungsbedarf
von 157 (170) Millionen €, der erfolgswirksam als Aufwand zu erfassen ware.

Die Diskontierung der Riickstellungen in der Erstversicherung ist ebenfalls liberwiegend
aufsichtsrechtlich geregelt. Ein Zinsrisiko ergibt sich fiir uns dabei vornehmlich fiir
Rentenversicherungsfélle. Da jedoch lediglich ca. 14,6 (14,2) % der in diesem Zusammen-
hang zu betrachtenden Deckungs- und Schadenriickstellungen der Erstversicherung
Schaden/Unfall diskontiert sind, ist dieses Risiko als gering einzuschatzen. Falls die
Kapitalertrage die Aufwande, die durch die Diskontierung entstehen, nicht decken wiirden,
entstiinden nicht einkalkulierte Verluste. In diesem Fall knnte eine Reserveanpassung
erforderlich werden. Umgekehrt wiirden bei hoheren Kapitalertragen unvorhergesehene
Gewinne entstehen.
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Liquiditatsrisiken Liquiditatsrisiken konnten sich fiir Munich Re ergeben, wenn der
Zahlungsmittelabfluss durch Zahlungen fiir Versicherungsfalle und die mit dem Geschéft
in Zusammenhang stehenden Kosten den Zahlungsmittelzufluss aus Beitragen sowie
aus Kapitalanlagen tibersteigen wiirde. In der Schaden- und Unfallversicherung ist zu
differenzieren zwischen Zahlungen fiir Versicherungsfalle, fiir die bereits in den Vor-
jahren Schadenriickstellungen gebildet wurden, und unmittelbaren Zahlungen, das
heiBt Zahlungen fiir Schaden, die im laufenden Geschaftsjahr angefallen sind. Soweit
fiir Versicherungsfalle Schadenriickstellungen gebildet werden, lasst sich das Liquidi-
tatsrisiko durch unser Asset-Liability-Management minimieren, bei dem sich die Kapi-
talanlage am Charakter der Verpflichtungen orientiert. Die unmittelbaren Zahlungen,
deren Anteil nach unseren Erfahrungen im Zeitablauf stabil ist, stellen nur einen Teil
der insgesamt zu leistenden Zahlungen dar, sodass sich auch diesbeziiglich die Liqui-
ditatsrisiken durch das Asset-Liability-Management entsprechend reduzieren lassen.

Die nachfolgende Tabelle zeigt, dass in den zurlickliegenden Kalenderjahren in der Ver-
sicherungstechnik durchweg eine positive Liquiditatssituation vorlag. Daneben stehen
uns zur Erfillung unserer Liquiditatsverpflichtungen auch umfangreiche, ausreichend
liqguide Kapitalanlagen zur Verfligung. In unserer Kapitalanlagestrategie verfolgen wir
einen konsequenten Asset-Liability-Management-Ansatz: Die Struktur und Charakte-
ristika der Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéft sind entscheidend bei der
Auswabhl der Kapitalanlagen. Zudem simulieren wir regelmaBig die Auswirkungen aus
extremsten GroBtschaden auf unsere Liquiditatssituation; Einzelheiten iber unsere
Risikotragfahigkeit hinsichtlich besonders groBer Schaden und Kumulsituationen finden
Sie im Risikobericht auf Seite 117.

Versicherungstechnische Zahlungsfliisse der einzelnen Kalenderjahre (brutto)

Mio. € 2013 2012 2011 2010 2009
Pramieneingang 22.520 22.606 22.152 20.834 19.759
Schadenzahlungen Geschéftsjahr 5.617 5.968 5.930 5.213 4.378
Schadenzahlungen Vorjahre 7.388 8.898 8.096 8.613 7.589
Kosten 7.024 6.839 6.808 6.517 5.956
Saldo 2.491 901 1.318 491 1.836

Auswirkungen von Veranderungen der versicherungstechnischen Annahmen auf
das Eigenkapital sowie die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Bei der Uber-
wachung unseres Bestands tiberpriifen wir, ob die urspriinglichen Annahmen anzupas-
sen sind. Mit dem Angemessenheitstest nach IFRS 4 Gberpriifen wir den unter aktua-
lisierten Annahmen erwarteten Schadenbedarf. Dabei werden unsere MaBnahmen zur
Risikominderung beriicksichtigt. Ist es erforderlich, die versicherungstechnischen
Riickstellungen anzupassen, erfassen wir dies in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung.

40 Bonitatsrisiken aus passivem Riickversicherungsgeschaft

Fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschaft ist das Ausfallrisiko relevant.
Flr unsere extern platzierten Riickversicherungen und Retrozessionen kommen als
Geschaftspartner nur Gesellschaften infrage, die den Anforderungen unserer Retro
Security Guideline und analoger Regelungen gentigen.

Die Bonitaten unserer Retrozessionare und Riickversicherer, die sich fiir die in Rlck-
deckung gegebenen Riickstellungen ergeben, sind im Risikobericht auf Seite 123

dargestellt; auf Seite 116 finden Sie weitere Angaben zu den Bonitatsrisiken.

Von den in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen sind 52 (51) % unmittelbar durch
Depots besichert. Ein Bonitéatsrisiko fiir diesen Anteil entfallt.
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Dariiber hinaus bestehen Bonitatsrisiken aus der Zeichnung von Kreditriickversiche-
rungsvertragen. Angaben hierzu finden sich unter (39) Risiken aus dem Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft. In der Erstversicherung wird kein aktives Kreditversiche-
rungsgeschaft in materiellem Umfang betrieben.

41 Marktpreisrisiko aus Finanzinstrumenten - Sensitivitatsanalyse

Die Sensitivitatsanalyse zeigt den Effekt von Kapitalmarktereignissen auf den Wert der
Kapitalanlagen sowie die entsprechenden Auswirkungen auf die Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung. Aktien- und Zinssensitivitdten werden unabhéngig voneinander durch-
gefihrt, das heiBt ceteris paribus. Die Basis dafiir ist die Bestimmung der Marktwert-
anderung unter ausgewahlten Kapitalmarktszenarien, die wie folgt durchgefiihrt wird:

Zur Analyse der Aktien und Aktienderivate wird die Marktwertanderung von +10 % und
+30 % auf Basis des Deltas des Portfolios berechnet. Nicht lineare Effekte von Aktien-
optionen oder anderen asymmetrischen Strategien werden in dieser Darstellung nicht
berlicksichtigt. Fiir zinssensitive Instrumente hingegen wird die Marktwertanderung
einer globalen Zinsanderung in Hohe von +100 BP, 50 BP und -25 BP (iber Duration
und Konvexitat bestimmt. Aufgrund des niedrigen Marktzinsniveaus wiirden bei einem
angenommenen Riickgang der Zinsen um 100 BP die Zinssatze teilweise negativ.
Demgegeniiber ist ein Zinsanstieg um 100 BP nicht unrealistisch, was zu der asymme-
trischen Darstellung des Marktzinsrisikos zinssensitiver Kapitalanlagen fiihrt. Die
Reaktion von Zinsderivaten auf die Marktwertanderung des Underlyings wird tiber das
Delta des Derivats berlicksichtigt. Alternative Anlagen (Private Equity, Hedgefonds und
Commodities) werden zusammen mit den Aktien analysiert.

Die hier aufgefiihrten Effekte der Kapitalmarktereignisse berlicksichtigen weder die
Steuer noch die Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung (Bruttodarstellung). Das
heiBt, die Analyse beriicksichtigt nicht die Effekte, die sich aufgrund der Uberschuss-
beteiligung der Versicherungsnehmer in der Personenerstversicherung ergeben. Die
nachfolgend dargestellten Auswirkungen auf die Ergebnisse und das Eigenkapital
wiirden sich bei Berlicksichtigung dieser Effekte erheblich reduzieren. Es wird auch
davon ausgegangen, dass die Anderungen am Kapitalmarkt instantan eintreten und
damit Limitsysteme und aktives Gegensteuern nicht greifen. Bei der Analyse wurden
ca. 99 % der Kapitalanlagen von Munich Re berlicksichtigt.

Marktpreisrisiko Aktien Die Auswirkung einer Veranderung der Aktienmarkte in
absoluten Betragen auf den Marktwert aktienkurssensitiver Kapitalanlagen und auf
das Eigenkapital hat sich im Berichtsjahr erh6ht. Die Griinde dafiir sind die gute
Entwicklung der Aktienmarkte im Berichtsjahr. Eine Anderung des Aktienmarkts um
10 % zieht einen Effekt von 10,4 (10,8) % auf den Marktwert der aktienkurssensitiven
Kapitalanlagen nach sich.

Marktwertveranderung aktienkurssensitiver Kapitalanlagen

Aktienkursveranderung 31.12.2013 Vorjahr
Auswirkung Auswirkung Auswirkung  Auswirkung

auf den aufdas  Marktwert- auf den aufdas  Marktwert-

Gewinn/ Eigen- veranderung Gewinn/ Eigen- veranderung

Mrd. € Verlust! kapitalt insgesamt Verlust! kapitalt insgesamt
Anstieg um 30% 0,255 2,851 3,839 0,284 2,128 3,002
Anstieg um 10% 0,054 0,950 1,249 0,084 0,709 0,990
Riickgang um 10% -0,391 -0,641 -1,248 -0,381 -0,410 -0,988
Rickgang um 30% -1,728 -1,370 -3,743 -1,543 -0,827 -2,960
Marktwerte 12,021 9,159

1

Brutto vor Steuer und Uberschussbeteiligung.
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Marktpreisrisiko Zinsen Die Berechnung der Marktwertveranderung der zinssensitiven
Kapitalanlagen erfolgt durch eine Parallelverschiebung der Zinskurve und eine Neube-
wertung der festverzinslichen Wertpapiere und Zinsderivate aufgrund ihrer Duration
und Konvexitat. Zahlungsmittelbestande und andere Derivate gehen in die Berechnung
nicht ein.

Die Zinssensitivitat der Kapitalanlagen von Munich Re ist im Berichtsjahr gesunken.
Umschichtungen bei zur Absicherung verwendeten Zinsderivaten fiihren zum Stichtag
zu den dargestellten Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung.

Die Auswirkungen auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sind im Vergleich
zu den Auswirkungen auf das Eigenkapital bei Zinsanderungen gering, da der gréBte
Teil der Wertanderungen der festverzinslichen Anlagen erfolgsneutral tiber das Eigen-
kapital gebucht wird. Auch wird rund ein Drittel der bei dieser Analyse beriicksichtig-
ten Kapitalanlagen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet, sodass Verande-
rungen der Marktwerte im Abschluss keine Auswirkungen haben.

Okonomisch steht dem Eigenkapitaleffekt der festverzinslichen Kapitalanlagen die
Anderung des 6konomischen Werts der Verbindlichkeiten gegeniiber. Deshalb steuert
unser Asset-Liability-Management die Kapitalanlagen so, dass sich die Wirkung von
Zinsanderungen auf den Wert der Kapitalanlagen und auf den 6konomischen Wert der
Verbindlichkeiten weitgehend aufhebt. Diese Gegenposition ist jedoch bilanziell nicht
wirksam, da bilanziell wesentliche Teile der Verbindlichkeiten nicht auf der Basis der
aktuellen Zinskurven bewertet werden.

Marktwertveranderung zinssensitiver Kapitalanlagen

Zinsveranderung 31.12.2013 Vorjahr
Auswirkung Auswirkung Auswirkung  Auswirkung

auf den aufdas  Marktwert- auf den aufdas  Marktwert-

Gewinn/ Eigen- veranderung Gewinn/ Eigen- veranderung

Mrd. € Verlust! kapitalt insgesamt Verlust! kapitalt insgesamt
Anstieg um 100 BP 0,089 -6,218 -11,050 -0,578 -7,285 -13,539
Anstieg um 50 BP 0,037 -3,210 -5,830 -0,317 -3,772 -7,056
Riickgang um 25 BP -0,012 1,682 3,144 0,179 1,983 3,743
Riickgang um 50 BP -0,020 3,414 6,440 0,373 4,032 7,629
Marktwerte 179,492 190,024

1

Brutto vor Steuer und Uberschussbeteiligung.
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Sonstige Angaben
42 Mutterunternehmen

Oberstes Mutterunternehmen des Konzerns ist die Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen, KéniginstraBe 107, 80802 Miinchen.

Der Sitz der Gesellschaft ist Miinchen, Deutschland.

Die Gesellschaft erfiillt neben ihrer Aufgabe als Riickversicherer auch die Aufgaben
einer Holding des Konzerns.

43 Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen

Angaben liber die Bezlige der Organmitglieder sowie liber Geschaftsvorfélle mit die-
sen finden Sie im Verglitungsbericht ab Seite 46 sowie unter (47) Vergiitungsbericht.
Geschaftsvorfalle zwischen der Miinchener Riick AG und den Tochterunternehmen,
die als nahestehende Unternehmen anzusehen sind, wurden durch die Konsolidierung
eliminiert und werden im Anhang nicht erlautert. Geschaftsbeziehungen, die mit
nicht konsolidierten Tochterunternehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter
Bedeutung; dies gilt ebenso fiir die Geschaftsbeziehungen zu assoziierten Unternehmen.

Fiir die Direktzusagen auf betriebliche Altersversorgung hat die Miinchener Riick AG
ein Contractual Trust Agreement in Form einer doppelseitigen Treuhand eingerichtet.
Die Miinchener Rick Versorgungskasse gilt als nahestehendes Unternehmen gemaf
IAS 24. Die Beitrage an die Versorgungskasse werden als Aufwand fiir beitragsorien-
tierte Pensionszusagen ausgewiesen, siehe die Ausfiihrungen zu (26) Andere Riick-
stellungen. Zu Transaktionen nahestehender Unternehmen mit Aktien der Miinchener
Rick AG siehe (18) Eigenkapital.

44 Personalaufwendungen

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die Leistungen an Kunden (fir
Schadenregulierung) und das Ergebnis aus Kapitalanlagen umfassen folgende
Personalaufwendungen:

Zusammensetzung der Personalaufwendungen

Mio. € 2013 Vorjahr
Lohne und Gehalter 2.733 2.727
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 487 490
Aufwendungen fiir Altersversorgung 215 217
Gesamt 3.435 3.434

45 Langfristiger Incentive-Plan

Die Minchener Riick AG legte von 1999 bis 2010 jahrlich langfristige Incentive-Plane
mit einer Laufzeit von jeweils sieben Jahren auf. Von 1999 bis 2009 setzte sich der Teil-
nehmerkreis aus den Mitgliedern des Vorstands, dem oberen Management in Miinchen
sowie den wichtigsten Flihrungskraften der Auslandsorganisation zusammen. 2010
wurde dieser aktienkursbezogene Verglitungsplan nur noch fiir Mitglieder des oberen
Managements in Miinchen sowie ausgewahlte Fiihrungskrafte der Auslandsorganisation
aufgelegt.

Im Rahmen eines langfristigen Incentive-Plans erhielten die Teilnehmer eine
bestimmte Anzahl von Wertsteigerungsrechten (Stock Appreciation Rights).
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Der maBgebliche Basiskurs der Wertsteigerungsrechte ermittelte sich aus dem Durch-
schnitt der Schlusskurse der Miinchener-Riick-Aktie aus dem Frankfurter Xetra-Handel
der letzten drei Monate vor dem jeweiligen Planbeginn.

Der aus den Wertsteigerungsrechten resultierende Personalaufwand oder Ertrag wird
auf der Grundlage der Veranderung des beizulegenden Zeitwerts der zugrunde liegen-
den Optionsrechte berechnet. Der beizulegende Zeitwert berilicksichtigt neben dem
inneren Wert (Differenz zwischen Aktien- und Basiskurs der Wertsteigerungsrechte)
zusatzlich die Moglichkeit des Wertzuwachses bis zum Zeitpunkt des Verfalls der
Rechte und wird unter Beriicksichtigung der Ausiibungsbedingungen anhand aner-
kannter Bewertungsmodelle ermittelt. Zu jedem Bilanzstichtag wird der beizulegende
Zeitwert der Wertsteigerungsrechte berechnet und in voller Hohe zuriickgestellt. Im
Berichtsjahr ergab sich ein Riickstellungsbedarf fiir die Miinchener Riick AG von 10,9
(20,7) Millionen €. Der erfolgswirksam ausgewiesene Personalaufwand oder Ertrag
entspricht - unter Berlicksichtigung gegebenenfalls ausgelibter Rechte - der Verande-
rung der Riickstellung im Berichtsjahr. Dadurch ergab sich 2013 ein Aufwand von 18,6
(35,0) Millionen €. Der gewichtete Durchschnittskurs der 2013 ausgelibten Wertstei-
gerungsrechte betrug 139,72 € fiir das Planjahr 2006, 161,00 € fiir das Planjahr 2007,
147,84 € fiir das Planjahr 2008, 145,44 € flir das Planjahr 2009 und 144,67 € fiir das
Planjahr 2010. Der innere Wert der ausiibbaren Wertsteigerungsrechte belief sich zum

Bilanzstichtag auf 11,0 Millionen €.

Langfristige Incentive-Plane 2006-2010 der Miinchener Riick AG

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan2006 Plan2007 Plan2008 Plan2009 Plan 2010

Planbeginn 1.7.2006 1.7.2007 1.7.2008 1.7.2009 1.7.2010
Planende 30.6.2013  30.6.2014 30.6.2015 30.6.2016  30.6.2017
Basiskurs 108,87 € 134,07 € 121,84 € 97,57 € 109,11 €
Innerer Wert 2013 fiir ein Recht 48,03 € 22,83 € 35,06 € 59,33 € 47,79 €
Beizulegender Zeitwert 2013 fiir ein Recht - 22,83 € 35,06 € 59,33 € 47,79 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2006 442.590 - - - -
Zugang 6.123 341.737 - - -
Verfallen 8.514 503 - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007 440.199 341.234 - - -
Zugang - 4.013 444,104 - -
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 5.388 5.848 3.063 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2008 434.811 339.399 441.041 - -
Zugang - - 463 459.271 -
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 2.904 2.804 4.194 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2009 431.907 336.595 437.310 459.271 -
Zugang - - - - 675.029
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 1.653 1.379 1.462 1.287 -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2010 430.254 335.216 435.848 457.984 675.029
Zugang - - - - 6.546
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 4.631 5.333 7.623 7.338 16.266
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2011 425.623 329.883 428.225 450.646 665.309
Zugang - - - - -
Ausgelibt 403.618 - - 320.709 365.529
Verfallen - 783 1.422 1.253 3.655
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2012 22.005 329.100 426.803 128.684 296.125
Ausgelibt 22.005 269.776 385.298 90.862 168.961
Verfallen - 7.842 - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2013 - 51.482 41.505 37.822 127.164
Ausiibbar am Jahresende - 51.482 41.505 37.822 127.164
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Die ERGO Versicherungsgruppe AG und einzelne ihrer Tochterunternehmen sowie die
MEAG-Gesellschaften legten 2002 bis 2009 ebenfalls im jahrlichen Abstand lang-
fristige Incentive-Plane auf, deren Laufzeit jeweils auf sieben Jahre ausgerichtet ist. Die
zur Teilnahme berechtigten Mitglieder des Vorstands, Geschéftsfiihrer und im Einzel-
fall auch Fuhrungskrafte der obersten Ebene erhielten eine bestimmte Anzahl von
Wertsteigerungsrechten auf die Miinchener-Riick-Aktie. 2010 wurden diese aktien-
kursbasierten Vergiitungspléane nur noch fiir die Mitglieder des oberen Managements
der MEAG-Gesellschaften sowie fiir die Geschaftsfiihrer der MEAG MUNICH ERGO
Kapitalanlagegesellschaft mbH aufgelegt. Die Plane sind genauso ausgestaltet wie die
Miinchener-Riick-Plane und werden analog bilanziert. Die Verpflichtungen aus dem
langfristigen Incentive-Plan werden mit Optionen auf Aktien der Miinchener Riick AG
abgesichert. Im Berichtsjahr ergab sich ein Riickstellungsbedarf fiir die ERGO- und
MEAG-Gesellschaften in Hohe von 1,2 (4,3) Millionen €. Der erfolgswirksam ausgewie-
sene Personalaufwand oder Ertrag entspricht - unter Berlicksichtigung gegebenen-
falls ausgelibter Rechte - der Veranderung der Riickstellung im Berichtsjahr. Dadurch
ergab sich 2013 ein Ertrag von 0,5 (-2,5) Millionen €. Der gewichtete Durchschnittskurs
der 2013 ausgelibten Wertsteigerungsrechte betrug fiir das Planjahr 2006 147,82 €, fiir
das Planjahr 2007 161,01 €, fiir das Planjahr 2008 148,22 €, fiir das Planjahr 2009
145,90 € und fiir das Planjahr 2010 149,39 €. Der innere Wert der ausiibbaren Wert-
steigerungsrechte belief sich zum Bilanzstichtag auf 3,5 Millionen €.

Langfristige Incentive-Plane 2006-2010 der ERGO- und MEAG-Gesellschaften

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan 2006 Plan2007 Plan2008 Plan2009 Plan 2010

Planbeginn 1.7.2006 1.7.2007 1.7.2008 1.7.2009 1.7.2010
Planende 30.6.2013  30.6.2014 30.6.2015 30.6.2016  30.6.2017
Basiskurs 108,87 € 134,07 € 121,84 € 97,57 € 109,11 €
Innerer Wert 2013 fiir ein Recht 48,03 € 22,83 € 35,06 € 59,33 € 47,79 €
Beizulegender Zeitwert 2013 fir ein Recht - 22,83 € 35,06 € 59,33 € 47,79 €
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2006 173.682 - - - -
Zugang - 121.821 - - -
Verfallen 7.483 10.422 - - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2007 166.199 111.399 - - -
Zugang - - 173.153 - -
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 3.966 1.597 601 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2008 162.233 109.802 172.552 - -
Zugang - - - 148.834 -
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 2.046 1.578 1.803 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2009 160.187 108.224 170.749 148.834 -
Zugang - - - - 39.046
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 241 1.856 2.506 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2010 159.946 106.368 168.243 148.834 39.046
Zugang - - - - -
Ausgelibt - - - - -
Verfallen 281 176 275 255 -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2011 159.665 106.192 167.968 148.579 39.046
Zugang - - - - -
Ausgelibt 152.672 - - 127.974 19.266
Verfallen 322 4.985 1.798 306 668
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2012 6.671 101.207 166.170 20.299 19.112
Ausgelibt 6.671 83.046 160.030 16.913 12.024
Verfallen - 198 296 - -
Zahl der Rechte am 31. Dezember 2013 - 17.963 5.844 3.386 7.088
Ausiibbar am Jahresende - 17.963 5.844 3.386 7.088
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Jedes Wertsteigerungsrecht befugt den Inhaber, die Differenz zwischen dem Kurs der
Miinchener-Riick-Aktie zum Zeitpunkt seiner Ausiibung und dem Basiskurs in bar zu
beziehen. Die Wertsteigerungsrechte kdnnen erst nach einer zweijahrigen Sperrfrist
und dann nur bei einem Kursanstieg um mindestens 20 % gegeniiber dem Basiskurs
ausgelibt werden. Zuséatzlich muss die Miinchener-Riick-Aktie zweimal den EURO
STOXX 50-Index am Ende eines Zeitraums von drei Monaten wahrend der Planlaufzeit
Ubertreffen. Der Bruttobetrag, der aus der Austibung der Wertsteigerungsrechte erzielt
werden kann, ist begrenzt auf eine Steigerung um maximal 150 % des Basiskurses.

Nach Ausilibung von Wertsteigerungsrechten wird der Ertrag von dem Unternehmen
ausgezahlt, das diese gewahrt hat, und zwar in der jeweiligen Landeswahrung. Die

am letzten Borsentag der Planlaufzeit nicht ausgelibten Rechte werden fiir den Plan-
teilnehmer ausgelibt, soweit die Ausiibungsvoraussetzungen vorliegen. Werden die
Bedingungen nicht erfiillt, verfallen die Wertsteigerungsrechte. Sofern ein anderes
Unternehmen die Kontrolle liber die Miinchener Riick AG erlangt oder sich der Aktionars-
kreis der Gesellschaft aufgrund einer Verschmelzung oder eines vergleichbaren
Umwandlungsvorgangs oder Zusammenschlusses wesentlich verandert (Change of
Control), konnen alle Planteilnehmer von Munich Re ihre Wertsteigerungsrechte inner-
halb von 60 Tagen nach dessen Wirksamkeit ausiiben, auch wenn zu diesem Zeitpunkt
die Auslibungsvoraussetzungen noch nicht vorliegen.

46 Mid-Term Incentive Plan

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 aktienkursbe-
zogenen Verglitungsplanen mit Barausgleich sind das obere Management in Miinchen
sowie 2009 einmalig auch die Mitglieder des Vorstands. Auch die ERGO Versiche-
rungsgruppe AG und einzelne ihrer Tochterunternehmen sowie die MEAG MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH haben fiir ihre Vorstandsmitglieder und Geschafts-
fihrer einmalig 2009 einen entsprechenden Plan aufgelegt. Die Teilnehmer erhalten
Performance Share Units (PSU-Rechte). Im vierten Jahr nach Planbeginn entsteht der
Anspruch auf Bonuszahlung, deren Héhe von der Erreichung wertorientierter Erfolgs-
ziele und der Steigerung des Total Shareholder Return (TSR) abhangt.

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

Die aktienkursbasierte GroBe TSR stellt die gesamte Rendite der Aktie dar und umfasst
die Aktienkursentwicklung plus die reinvestierten Dividenden lber einen bestimmten
Betrachtungszeitraum. Der TSR-Anfangswert und der TSR-Endwert werden aus dem
Durchschnitt der letzten 60 Kalendertage vor Planbeginn bzw. vor Planende ermittelt.

Bei Planbeginn erfolgte die Zuteilung der PSU-Rechte auf der Grundlage des festge-
legten Zusagebetrags bei 100 % Zielerreichung und des TSR-Anfangswerts. Fiir den
TSR ist der Total-Return-Index der Xetra-Notierung der Miinchener-Riick-Aktie mit
Startdatum 22. Januar 1996 maBgeblich. 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 Zielerreichungsprozentsatz 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. Der
maximale Auszahlungsbetrag war fiir Vorstandsmitglieder und Geschéftsfiihrer auf
150 % des Zusagebetrags und ist fiir das obere Management auf 300 % begrenzt.

Die Bewertung des Mid-Term Incentive Plans zum Stichtag erfolgt indirekt mit dem bei-
zulegenden Zeitwert der Verpflichtung. Der beizulegende Zeitwert berilicksichtigt
neben dem wertorientierten Erfolgsziel den TSR wahrend des Performance-Zeitraums.
Hierzu wird der am Markt beobachtbare Wert des TSR-Index mit der aktuellen Dividen-
denrendite der Minchener-Riick-Aktie zum Laufzeitende fortgeschrieben und mit
marktgerechten Zinsen diskontiert.
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Mid-Term Incentive Plane 2010-2013 von Munich Re

Incentive- Incentive- Incentive- Incentive-

Plan 2010 Plan 2011 Plan 2012 Plan 2013

Planbeginn 1.1.2010 1.1.2011 1.1.2012 1.1.2013
Planende 31.12.2012  31.12.2013  31.12.2014  31.12.2015
Beizulegender Zeitwert 2013 fiir ein Recht - 320,78 € 334,57 € 348,89 €
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2010 38.284 - - -
Zugang - - - -
Verfallen - - - -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2010 38.284 - - -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2011 38.284 63.769 - -
Zugang - - - _
Verfallen 843 - - -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2011 37.441 63.769 - -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2012 37.441 63.769 78.568 -
Zugang - 185 - -
Verfallen 184 424 - -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2012 37.257 63.530 78.568 -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2013 37.257 63.530 78.568 51.168
Zugang - 761 977 -
Ausgeliibt 37.257 - - -
Verfallen - 2.147 2.891 -
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2013 - 62.144 76.654 51.168

Im Geschaftsjahr 2013 wurde ein Aufwand in Héhe von 26,6 (43,8) Millionen €
aus dem Mid-Term Incentive Plan erfasst. Die Riickstellung betragt zum Stichtag
79,5 (65,9) Millionen €.

47 Vergltungsbericht

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG betrugen 24,7 (13,3) Millio-
nen €. Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG betrugen 2,3
(2,2) Millionen €; nicht darin enthalten sind 0,1 (0,2) Millionen € fiir von anderen Konzern-
unternehmen ausgewiesene Aufsichtsratsverglitungen, sodass sich insgesamt 2,4
(2,4) Millionen € ergaben.

Die Gesamtbeziige friiherer Mitglieder des Vorstands und deren Hinterbliebener
bezifferten sich auf 5,7 (5,8) Millionen €.

Fiir die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entstanden keine Personalaufwendun-
gen fiir Pensionsverpflichtungen. Nach Abzug der hierfiir separierten Vermogenswerte
(Contractual Trust Agreement) verblieben zum Stichtag keine Pensionsriickstellungen
und keine Ruckstellungen fir vergleichbare Leistungen fir friihere Mitglieder des Vor-
stands und deren Hinterbliebene.

Pensionsverpflichtungen fiir friihere Mitglieder des Aufsichtsrats und deren Hinter-
bliebene bestehen nicht.

Die Organmitglieder erhielten im Berichtsjahr keine Vorschiisse oder Kredite. Fiir ihre
Tatigkeit als Arbeitnehmer des Konzerns erhielten Aufsichtsrate Verglitungen in Hohe
von 1,3 (1,2) Millionen €. Darliber hinaus wurden keine wesentlichen Geschafte zwischen
den Organmitgliedern und Munich Re getatigt.

Alle weiteren Angaben zu Organbeziigen und zur Struktur des Verglitungssystems
des Vorstands finden Sie im Vergiitungsbericht ab Seite 46. Informationen zu Aktien-
geschéaften und -besitz von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats finden
Sie im Corporate Governance Bericht auf Seite 27.
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48 Mitarbeiterzahl

Zum Jahresende waren in Deutschland 23.131(23.700) und im Ausland 21.534 (21.737)
Mitarbeiter beschéftigt.

Zusammensetzung der Mitarbeiterzahl

31.12.2013 Vorjahr
Riickversicherung 11.315 11.094
Erstversicherung 29.595 29.768
Munich Health 2913 3.766
Assetmanagement 842 809
Gesamt 44.665 45.437

Der Riickgang ist vor allem auf den Verkauf der Windsor Health Group zurlickzufiihren.

49 Abschlusspriferhonorare

Flr Leistungen, die der Konzernabschlusspriifer (KPMG Bayerische Treuhandgesell-
schaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Miinchen,
und deren verbundene Unternehmen i. S. v. § 271 Abs. 2 HGB) fiir das Mutterunter-
nehmen und konsolidierte Tochterunternehmen erbracht hat, wurde im Geschaftsjahr
folgendes Honorar als Aufwand erfasst:

Zusammensetzung der Abschlusspriiferhonorare

Tausend € 2013 Vorjahr
Abschlusspriifungen? 7.858 8.343
Andere Bestatigungsleistungent 2.497 2.477
Steuerberatungsleistungen 1.250 1.324
Sonstige Leistungen 1.431 1.599
Summe 13.036 13.743

1 Davon 7.520 (7.549) Tausend € Honorare der KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft.

Die verbundenen Unternehmen der KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft AG umfas-
sen folgende Gesellschaften: KPMG Deutschland, KPMG Spanien, KPMG Schweiz,
KPMG LLP (UK), KPMG Niederlande, KPMG Luxemburg, KPMG Tiirkei, KPMG Russ-
land, KPMG Georgien, KPMG Ukraine, KPMG Armenien, KPMG Aserbaidschan, KPMG
Kasachstan, KPMG Kirgistan, KPMG Norwegen, KPMG Jordanien und KPMG Saudi-
Arabien.

50 Eventualverbindlichkeiten, sonstige finanzielle Verpflichtungen

Munich Re geht im Rahmen ihrer normalen Geschaftstatigkeit Eventualverpflichtungen
ein. Dabei betragen die Verpflichtungen aus Biirgschaften und Garantien insgesamt
50 (68) Millionen €, aus Rechtsstreitigkeiten 3 (1) Millionen € sowie aus Patronatserkla-
rungen 5 (4) Millionen €. Zusatzlich ist Munich Re eine Zahlungsverpflichtung gegen-
lber einem assoziierten Unternehmen von 20 Millionen Pfund Sterling eingegangen.
Die Zahlung ist im Falle einer Uberschuldung zu leisten. Alle Angaben zu Risiken aus
Rechtsstreitigkeiten finden Sie im Risikobericht auf Seite 127 f.

Gesellschaften von ERGO haben fiir ausschlieBlich in ihrem Auftrag tatige Versiche-

rungsvermittler die uneingeschrankte Haftung aus der Vermittlung von Versicherungs-
produkten Gbernommen. In diesem Zusammenhang besteht das Risiko einer Inanspruch-
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nahme durch den Kunden. Fiir den Fall einer Inanspruchnahme besteht grundsatzlich
eine Regressmaoglichkeit bei dem Vermittler bzw. iiber dessen Vermdgensschadenhaft-
pflichtversicherung.

Die Anwendung steuerlicher Regelungen kann zum Zeitpunkt der Berechnung von
Steuererstattungsanspriichen und -verbindlichkeiten ungeklart sein. Bei der Berech-
nung der Steuerpositionen ist die jeweils wahrscheinlichste Anwendung zugrunde
gelegt. Ungeachtet dessen kann die Finanzverwaltung hierzu eine abweichende Auf-
fassung vertreten. Aus einer abweichenden Auffassung kdnnen sich zusatzliche
steuerliche Verbindlichkeiten ergeben.

Nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sind alle deutschen Lebens- und
Krankenversicherer unserer Gruppe zur Mitgliedschaft in einem Sicherungsfonds
verpflichtet. Fiir die Lebensversicherer kann der Sicherungsfonds neben der laufenden
Beitragsverpflichtung von 0,2 Promille der Summe der versicherungstechnischen
Nettorlickstellungen zusatzlich Sonderbeitrage bis zu einer Héhe von einem Promille
der Summe der versicherungstechnischen Nettoriickstellungen erheben. Fiir die
Krankenversicherer erfolgt keine Vorfinanzierung, zur Erfillung seiner Aufgaben kann
der Fonds jedoch Sonderbeitrage bis zwei Promille der versicherungstechnischen
Nettorlickstellungen erheben. Daraus kdnnte sich auf Konzernebene eine mogliche
Verpflichtung von 129 (114) Millionen € ergeben. Die Aufgaben und Befugnisse des gesetz-
lichen Sicherungsfonds fiir die Lebensversicherung liegen bei der Protektor Lebensver-
sicherungs-AG. Mit den Aufgaben und Befugnissen des gesetzlichen Sicherungsfonds
fiir die Krankenversicherung ist die Medicator AG betraut.

Des Weiteren geht Munich Re unterschiedliche sonstige finanzielle Verpflichtungen
ein. Diese beziffern sich fiir Werk- und Dienstleistungsvertrage auf 192 (220) Millionen
€ sowie fur Investitionsverpflichtungen auf 831 (1.082) Millionen €. Zum Stichtag
wurden Kreditzusagen von 385 (1) Millionen € gegeben. Die genannten Betrage sind
jeweils nicht abgezinste Nennwerte. Weitere sonstige finanzielle Verpflichtungen
bestehen in Héhe von - (5) Millionen €.

Weitere finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage des
Konzerns von Bedeutung sind, bestehen nicht. Haftungsverhaltnisse zugunsten von
Organmitgliedern sind wir nicht eingegangen.

51 Beschrankungen des Finanzmitteltransfers

Unser Tochterunternehmen Munich American Reassurance Company weist zum

31. Dezember 2013 in seinem Abschluss, der nach lokalen aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen (Statutory Accounting Principles) erstellt wurde, negative Gewinnrticklagen
aus. Aus diesem Grund kann die Gesellschaft zurzeit nur mit Zustimmung der zustan-
digen US-Aufsichtsbehérde Dividenden ausschiitten oder Kapital an das Mutterunter-
nehmen transferieren.

52 Leasing

Munich Re als Leasingnehmer Zum Bilanzstichtag bestehen insgesamt 446 (414) Mil-
lionen € offene Verpflichtungen aus unkiindbaren Operating-Leasingverhaltnissen.

Falligkeiten

Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 90 92
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 222 204
Mehr als fiinf Jahre 134 118
Gesamt 446 414
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Die Vertrage betreffen insbesondere Biiro- und Geschéaftsraume des Konzerns, IT-Aus-
stattung sowie Grundstiicke, die wir im Rahmen unseres Programms RENT nutzen.
Sie beinhalten zum Teil Verlangerungsoptionen sowie Beschrankungen hinsichtlich
der Vereinbarung von Untermietverhaltnissen. Im Berichtszeitraum wurden 89 (86)
Millionen € Mindestleasingzahlungen sowie 9 (6) Millionen € bedingte Leasingzahlun-
gen als Aufwand erfasst. Die Summe der zukliinftig erwarteten Mindestzahlungen aus
unklindbaren Untermietverhéltnissen betragt zum Stichtag 16 (22) Millionen €.

Die Finanzierungs-Leasingverhaltnisse betreffen insbesondere Mieten fiir Biiro- und
Geschéaftsraume des Konzerns. Sie beinhalten Verlangerungsoptionen sowie Beschran-
kungen hinsichtlich der Vereinbarung von Untermietverhaltnissen. Die nachfolgende
Tabelle zeigt die zum 31. Dezember des Geschéftsjahres zukiinftig falligen Mindest-
leasingzahlungen und deren Barwerte:

31.12.2013 Vorjahr

Mio. €

Barwert der Barwert der

Mindest- Mindest- Mindest- Mindest-
leasing- leasing- leasing- leasing-
zahlungen Zinsanteil zahlungen zahlungen Zinsanteil zahlungen

Bis zu einem Jahr

7 1 6 7 - 7

Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre

20 2 18 26 2 24

Mehr als fiinf Jahre

- - - 1 -1 2

Gesamt

27 3 24 34 1 33

Die Summe der zuklinftig erwarteten Mindestzahlungen aus unkiindbaren Untermiet-
verhéltnissen betragt zum Stichtag 1 (1) Million €.

Munich Re als Leasinggeber Operating-Leasingverhéltnisse betreffen im Wesentlichen
vermietete Grundstiicke und Bauten. Der aus der Vermietungstatigkeit resultierende
Gesamtbetrag der kiinftigen Mietzahlungsanspriiche aus unkiindbaren Mietverhéltnis-
sen belauft sich zum Bilanzstichtag auf 911 (957) Millionen €.

Falligkeiten
Mio. € 31.12.2013 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 186 177
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 477 501
Mehr als fiinf Jahre 248 279
Gesamt 911 957
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Zum Bilanzstichtag bestanden mehrere Finanzierungs-Leasingverhéltnisse tiber
Immobilienvermdgen:

Falligkeiten
31.12.2013 Vorjahr
Brutto- Netto- Brutto- Netto-
Mio. € investition Zinsanteil investition investition Zinsanteil investition
Mindestleasingzahlungen bis zu einem Jahr - - - - - -
Mindestleasingzahlungen mehr als ein Jahr
und bis zu finf Jahre 2 = 2 2 - 2
Mindestleasingzahlungen mehr als fiinf Jahre 74 57 17 74 57 17
Gesamte Mindestleasingzahlungen 76 57 19 76 57 19
Nicht garantierte Restwerte 41 37 4 41 37 4
Gesamt 117 94 23 117 94 23

Die Nettoinvestitionen in die Leasingverhaltnisse entsprechen den Buchwerten der
Leasingforderungen zum Bilanzstichtag.

53 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick AG im
November 2013 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis zum
6. Marz 2014 weitere 2,8 Millionen Aktien im Wert von 434 Millionen € zuriickgekauft.

54 Ergebnis je Aktie

Verwassernde Effekte, die bei der Berechnung des Ergebnisses je Aktie gesondert aus-
gewiesen werden miissen, lagen weder zum Bilanzstichtag noch im Vorjahr vor. Das
Ergebnis je Aktie kann in Zukunft potenziell durch die Ausgabe von Aktien oder Bezugs-
rechten aus dem genehmigten und dem bedingten Kapital verwassert werden.

Ergebnis je Aktie

2013 Vorjahr
Konzernergebnis auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend Mio. € 3.313 3.188
Gewichteter Durchschnitt der Anzahl ausstehender Aktien 179.065.855 177.709.667
Ergebnis je Aktie € 18,50 17,94

Die Anzahl der ausstehenden Aktien verringerte sich im Geschaftsjahr 2013 aufgrund
des Aktienrlickkaufprogramms um 1.105.370 Aktien, wahrend sie sich im Vorjahr um
938.520 erhohte. Der Anstieg im Vorjahr resultierte aus Verkaufen von eigenen Aktien,
welche im Zusammenhang mit dem langfristigen Incentive-Plan getéatigt wurden und
welche die entsprechenden Riickkaufe Giberkompensierten.

55 Gewinnverwendungsvorschlag

Der Bilanzgewinn 2013 der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesell-
schaft betragt laut Einzelabschluss nach deutschem Recht (HGB) 1.300.223.787,00 €.
Der Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, diesen Bilanzgewinn zur Ausschiittung
einer Dividende von 7,25 € auf jede dividendenberechtigte Aktie zu verwenden sowie
den Restbetrag auf neue Rechnung vorzutragen.
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Aufstellung des Anteilsbesitzes zum
31. Dezember 2013 gemal § 313 Abs. 2 HGB

Bei den nachstehenden Angaben handelt es sich um die gemal § 16 Abs. 2 und 4 AktG
addierten unmittelbaren und mittelbaren Anteile an Unternehmen, soweit sie 20 % und
mehr am Kapital ausmachen, sowie um die gemaB § 16 Abs. 2 und 4 AktG addierten
unmittelbaren und mittelbaren Beteiligungen an groBen Kapitalgesellschaften gemafi
§ 267 Abs. 3 HGB, soweit sie 5% der Stimmrechte Uberschreiten.

%-Anteil %-Anteil

Name und Sitz am Kapital Name und Sitz am Kapital
Konsolidierte Tochterunternehmen Compagnie Européenne d'Assurances, Nanterre 100,0000
40, Rue Courcelles SAS, Paris 100,0000 Compania Europea de Seguros S.A., Madrid 99,9985
Adelfa Servicios a Instalaciones Fotovoltaicas, S.L., D.A.S. Defensa del Automovilista y de Siniestros -
Santa Cruz de Tenerife 100,0000 Internacional, S.A. de Seguros y Reaseguros, Barcelona 100,0000
AEVG 2004 GmbH, Frankfurt* 0,0000 D.A.S. Deutscher Automobil Schutz Allgemeine Rechts-
AGC Gerechtsdeurwaarders & Incasso B.V., Stadskanaal 100,0000 schutz-Versicherungs-Aktiengesellschaft, Miinchen3 100,0000
aktiva Vermittlung von Versicherungen und D.A.S. HELLAS Allgemeine Rechtsschutz-
Finanz-Dienstleistungen GmbH, Kéln 100,0000 Versicherungs-AG, Athen 99,9983
ALICE GmbH, Diisseldorf 100,0000 D.A.S. Jogvédelmi Biztosito Részvénytarsasag, Budapest 100,0000
American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, D.A.S. Luxemburg Allgemeine Rechtsschutz-
Delaware 100,0000 Versicherung S.A., Strassen 99,9500
American Fami|y Home Insurance Company’ Jacksonville, D.A.S. Oigusabikulude Kindlustuse AS, Tallinn 100,0000
Florida 100,0000 D.A.S. pojist'ovna pravni ochrany, a.s., Prag 100,0000
American Modern Home Insurance Company, D.A.S. Rechtsschutz Aktiengesellschaft, Wien 99,9800
Amelia, Ohio 100,0000 D.A.S. Société anonyme belge d'assurances de
American Modern Home Service Company, Amelia, Ohio  100,0000 Protection Juridique, Briissel 99,9900
American Modern Insurance Company of Florida, Inc., D.A.S. Towarzystwo Ubezpieczen Ochrony Prawnej S.A.,
Jacksonville, Florida 100,0000 Warschau 99,9524
American Modern Insurance Group, Inc., Amelia, Ohio 100,0000 Daman Health Insurance - Qatar LLC, Doha, Katar 100,0000
American Modern Lloyds Insurance Company, Dallas, DAS Assistance Limited, Bristol 100,0000
Texas 100.0000 DAS Holding N.V., Amsterdam 51,0000
Am.erican Modern Select Insurance Company, Amelia, DAS Law Solicitors Limited, Bristol 100,0000
Ohio - - 100,0000 DAS Legal Expenses Insurance Co., Ltd., Seoul 100,0000
ﬁ:glril;:’ag:?;)dern Surplus Lines Insurance Company, 100,0000 DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol 100,0000

. DAS Legal Finance B.V., Amsterdam 100,0000
American Southern Home Insurance Company,
Jacksonville, Florida 100,0000 DAS Legal Protection Insurance Company Ltd., Toronto 100,0000
American Western Home Insurance Company. DAS LEGAL SERVICES LIMITED, Bristol 100,0000
Oklahoma City, Oklahoma 100,0000 DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekering-
Amicus Legal Ltd., Bristol 100,0000 maatschappij N.V., Amsterdam 100,0000
ArztPartner almeda AG, Miinchen 100,0000 DAS Rechtsschutz-Versicherungs-AG, Luzern 100,0000
avanturo GmbH, Diisseldorf 100,0000 DAS Services Limited, Bristol 100,0000
B&C International Insurance, Hamilton, Bermuda 100,0000 DAS Support B.V., Amsterdam 100,0000
Bagmoor Holdings Limited, London 100,0000 DAS UK Holdings Limited, Bristol 100.0000
Bagmoor Wind Limited, Bristol 100,0000 DB Platinum |V SICAV (Subfonds Institutional Fixed
Beaufort Dedicated No.1 Ltd, London 100,0000 :;;(JPTQ'_ Inha?\t;r;;kgt;i/leslzz)f, L:xelmbL.Jrg‘T | Fixed 100.0000

- atinum ubfonds Institutional Fixe

Beaufort Ded!cated No.2 Ltd, London 100,0000 Income, Inhaber—AnteiIé 14D), Luxemburg? 100,0000
Beaufort Dedlcate.d.No.S Ltd, Lohdf)n 100,0000 DKV BELGIUM S.A.. Brissel 100,0000
Beaufort Underwriting Agency L|m|te.d, London 100,0000 DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft,
Bell & Clements (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda 100,0000 Koln? 100,0000
Bell & Clements (London) Ltd, London 100,0000 DKV Luxembourg S.A., Luxemburg 75,0000
Bell & Clements (USA) Inc, Reston, Virginia 100,0000 DKV Pflegedienste & Residenzen GmbH, Kdln 100,0000
Bell & Clements Inc, Reston, Virginia 100,0000 DKV Seguros y Reaseguros, Sociedad Anonima Espafiola,
Bell & Clements Ltd, London 100,0000 Saragossa 100,0000
Bos Incasso B.V., Groningen 89,7640 EIG, Co., Wilmington, Delaware 100,0000
CAPITAL PLAZA Holding GmbH & Co. Singapur KG, ERGO ASIGURARI DE VIATA SA, Bukarest 100,0000
Disseldorf 100,0000 ERGO Assicurazioni S.p.A., Mailand 100,0000
CJSIC “European Travel Insurance”, Moskau 100,0000 ERGO Austria International AG, Wien 100,0000
Comino Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Konzernabschluss 277
Konzernanhang
%-Anteil %-Anteil
Name und Sitz am Kapital Name und Sitz am Kapital
ERGO Beratung und Vertrieb AG, Diisseldorf 100,0000 EUROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft,
ERGO DIREKT Krankenversicherung AG, Fiirth 100,0000 Miinchen® 100,0000
ERGO DIREKT Lebensversicherung AG, Fiirth 100,0000 Everything Legal Ltd., Bristol 100,0000
ERGO Direkt Lebensversicherung AG, Schwechat 100,0000 FAIRANCE GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO DIREKT Versicherung AG, Fiirth 100,0000 First Marine Insurance Company, Amelia, Ohio 100,0000
ERGO Eletbiztositd Zrt., Budapest 100,0000 Flexitel Telefonservice GmbH, Berlin 100,0000
ERGO Elfte Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 FOTOUNO S.r.., Turin 100,0000
ERGO Emeklilik ve Hayat A.S., Istanbul 100,0000 FOTOWATIO ITALIA GALATINA S.r.l., Turin 100,0000
ERGO Funds AS, Tallinn 100,0000 Geschlossene Aktiengesellschaft Européische
ERGO General Insurance Company S.A., Athen 99,9999 Reiseversicherung, Kiew 99,9999
ERGO Generales Seguros y Reaseguros, S.A., Madrid 100,0000 GF 65, Wien* 100,0000
ERGO Grubu HoIding A.$., Istanbul 100’0000 Global Standards, LLC, Dover, Delaware 100,0000
ERGO Grundstiicksverwaltung GbR, Diisseldorf 100,0000 Globality S.A., Luxemburg 100,0000
ERGO Immobilien-GmbH 14. Victoria & Co. KG, Kreien? 100,000 Great Lakes Reinsurance (UK) Plc., London 100,0000
ERGO Immobilien-GmbH 5. Hamburg-Mannheimer & Group Risk Services Limited, London 100,0000
Co. KG, Kreien2 100,0000 Groves, John & Westrup Limited, London 100,0000
ERGO Insurance N.V., Briissel 99,9999 Habiriscos - Investimentos Imobiliarios e Turisticos, S.A.,
ERGO Insurance SE, Tallinn 100,0000 Lissabon 100,0000
ERGO International Aktiengesellschaft, Diisseldorf3 100,0000 Hamburg-Mannheimer Pensionskasse AG, Hamburg 100,0000
ERGO International Services GmbH, Diisseldorf 100,0000 Hartford Steam Boiler (M) Sdn. Bhd., Kuala Lumpur 100,0000
ERGO Invest SIA, Riga 100,0000 Hartford Steam Boiler (Singapore) PTE Ltd, Singapore 100,0000
ERGO Italia Business Solutions S.c.r.l., Mailand 100,0000 Hartford Steam Boiler International India Pvt. Ltd.,
ERGO Italia Direct Network s.r.., Mailand 100,0000 Kolkata 100,0000
ERGO ltalia S.p.A., Mailand 100,0000 Hartford Steam Boiler International-GmbH, Rheine 100,0000
ERGO Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Hamburg® 100,0000 HMV GFKL Beteiligungs GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Life Insurance Company S.A., Thessaloniki 100,0000 HSB Brasil Servicos de Engenharia e Inspecao, Ltda.,
ERGO Life Insurance SE, Vilnius 100,0000 SdoPaulo : 100,0000
ERGO Neunte Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf  100,0000 HSB Eng?neer!ng Finance Cor.po.rat|on, Dover, Delaware 100,000
ERGO osiguranje d.d., Zagreb 100,0000 HSB Eng?neer!ng Insurance lelfed, Lc.)nc.jon 100,0000
ERGO Partners N.V., Brissel 100,0000 HSB Engineering Insurance Services Limited, London 100,0000
ERGO Pensionsfonds Aktiengesellschaft, Diisseldorf3 100,0000 HSB Group, Inc., Pover, Delawa.\re 100,0000
ERGO Pensionskasse AG, Diisseldorf 100,0000 ::: JSaoplzr:E:’ATSIZ:::t_:SU(;;-:::jOa Ltd., Saint John o0
ERGO Po?‘svt"ovna, a.s., Bratislava 100,0000 Province of New Brunswick ’ ’ 100,0000
ERGO pojist'ovna, a.s., Prag 100,0000 HSB Solomon Associates LLC, Dover, Delaware 100,0000
ERGO Previdenza S.p.A., Mailand 100,0000 HSB Specialty Insurance Company, Hartford, Connecticut 100,0000
ERGO Private Capital Dritte GmbH & Co. KG, Disseldorf  100,0000 HSB Technical Consulting & Service (Shanghai) Company,
ERGO Private Capital Gesundheit GmbH & Co. KG, Ltd, Shanghai 100,0000
Diisseldorf 100,0000 Ibero Property Portugal - Investimentos Imobiliarios S.A.,
ERGO Private Capital Komposit GmbH & Co. KG, Lissabon 100,0000
Disseldorf 100,0000 Ibero Property Trust S.A., Madrid 100,0000
ERGO Private Capital Leben GmbH & Co. KG, Disseldorf  100,0000 IDEENKAPITAL Financial Engineering GmbH, Disseldorf 100,0000
ERGO Private Capital Vierte GmbH & Co. KG, Disseldorf  100,0000 IDEENKAPITAL Financial Service GmbH, Disseldorf 100,0000
ERGO Private Capital Zweite GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 IDEENKAPITAL GmbH, Dusseldorf 100,0000
ERGO RUSS Versicherung AG, St. Petersburg 100,0000 IDEENKAPITAL Media Finance GmbH, Disseldorf 50,1000
ERGO Shisn, Moskau 100,0000 IDEENKAPITAL Metropolen Europa GmbH & Co. KG,
ERGO SIGORTA A.S., Istanbul 100,0000 Diisseldorf 72.3477
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf? 100,0000 iii, Miinchen? 100,0000
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien 93,4536 IK Einkauf Objekt Eins GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
ERGO Versicherungsgruppe AG, Disseldorf 100,0000 IK Einkauf Objektmanagement GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Vida Seguros y Reaseguros, Sociedad Andnima, IK Einkaufsmérkte Deutschland GmbH & Co. KG,
Saragossa 100,0000 Dusseldorf 52,0387
ERGO Zivljenjska zavarovalnica d.d., Ljubljana 100,0000 IK Premium Fonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
ERGO Zivotno osiguranje d.d., Zagreb 100,0000 IK Premium Fonds zwei GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
ERGO Zweite Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 99,9999 IKFE Properties | AG, Ziirich 63,5708
ERV Forsakringsaktiebolag (publ), Stockholm 100,0000 Imofloresmira - Investimentos Imobiliarios S.A., Lissabon 100,0000
ERV pojistiovna, a.s., Prag 90,0000 InterAssistance GmbH, Miinchen3 100,0000
Europaeiske Rejseforsikring A/S, Kopenhagen 100,0000 IRIS Capital Fund Il German Investors GmbH & Co. KG,
Disseldorf 85,7143
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%-Anteil %-Anteil
Name und Sitz am Kapital Name und Sitz am Kapital
ITERGO Informationstechnologie GmbH, Diisseldorf3 100,0000 MEAG Lambda GBP, Griinwald* 100,0000
Joint Stock Insurance Company ERGO, Minsk 92,3114 MEAG Lambda USD, Griinwald* 100,0000
Jordan Health Cost Management Services W.L.L., MEAG Lambda USD-COP, Griinwald* 100,0000
Amman 100,0000 MEAG Multi Sach 1, Miinchen* 100,0000
K & P Pflegezentrum IMMAC Uelzen Renditefonds MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH,
GmbH & Co. KG, Disseldorf 84,8445 Miinchen 100,0000
KA KdIn Assekuranz.Agentur GmbH, Kdln 100,0000 MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH,
Kapdom-Invest GmbH, Moskau 100,0000 Miinchen 100,0000
Landelijke Associatie van Gerechtsdeurwaarders B.V., MEAG Munich Re Placement, Griinwald* 100,0000
Groningen?2 89,7640 MEAG New York Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000
LAVG Associatie van Gerechtsdeurwaarders Zuid MEAG NOK-Fonds, Miinchen4 100,0000
Holding B.V., Breda'2 80,0000 MEAG Olympia, Miinchen* 100,0000
LEGIAL AG, Minchen 100,0000 MEAG OptiMAX, Miinchen* 100,0000
LifePlans Inc., Waltham, Massachusetts 100,0000 MEAG PK-NORD, Miinchen* 100,0000
LifePlans LTC Services, Inc., Toronto, Ontario 100,0000 MEAG PK-WEST, Miinchen* 100,0000
Lloyds Modern Corporation, Dallas, Texas 100,0000 MEAG Premium, Miinchen* 100,0000
Longial GmbH, Disseldorf 100,0000 MEAG RenditePlus, Miinchen* 100,0000
m:editerran POWER GmbH & Co. KG, Niirnberg 100,0000 MEAG REVO, Miinchen? 100,0000
MAGAZ FOTOVOLTAICA, S.L.U., Alcobendas 100,0000 MEAG SAG 1, Miinchen* 100,0000
Marina Salud S.A., Alicante 65,0000 MEAG Sustainability, Miinchen* 100,0000
Marina Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 Meag Tandem (Spezialfonds), Miinchen4 100,0000
MEAG Adam, Miinchen* 100,0000 MEAG UK Reserve 1, Miinchen# 100,0000
MEAG ANGLO CELTIC Fund, Miinchen* 100,0000 MEAG US Real Estate Management Holdings, Inc.,
MEAG ATLAS, Minchen* 100,0000 Wilmington, Delaware 100,0000
MEAG Bavaria, Miinchen* 100,0000 MEAG US Reserve Fund II, Miinchen* 100,0000
MEAG Benedict, Miinchen* 100,0000 MEAG US Reserve, Miinchen* 100,0000
MEAG BLN 2, Miinchen® 100,0000 MEAG USD Equities, Miinchen* 100,0000
MEAG Cash Management GmbH, Miinchen 100,0000 MEAG Vidas 4, Miinchen* 100,0000
MEAG EDL CurryGov, Miinchen* 100,0000 MEAG Vidas Rent 3, Miinchen* 100,0000
MEAG EDL EuroValue, Minchen* 100,0000 MEAG Vigifonds, Miinchen“ 100,0000
MEAG EDS AGIL, Minchen4 100,0000 MEAG VLA, Miinchen* 100,0000
MEAG ESUS 1, Minchen* 100,0000 MedNet Bahrain W.L.L., Manama 100,0000
MEAG EUR Global 1, Miinchen4 100,0000 MedNet Greece S.A., Athen 78,1419
MEAG Eurak, Miinchen* 100,0000 MedNet Holding GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG Euro 1, Miinchen* 100,0000 MedNet International Ltd., Nicosia 100,0000
MEAG Euro 2, Miinchen* 100,0000 MedNet Saudi Arabia LLC, Riad 100,0000
MEAG EURO-FONDS, Mﬁnchen“ 100,0000 MedNet UAE FZ L.L.C., Dubai 100’0000
Meag Eurostar (Spezialfonds), Miinchen* 100,0000 Merkur Grundstiicks- und Beteiligungs-Gesellschaft
MEAG EURO-Yield, Miinchen? 100,0000 mit beschrankter Haftung, Diisseldorf 100,0000
MEAG GBP Equities, Miinchen* 100,0000 MFI Munich Finance and Investment Holding Ltd.,
MEAG GBP-Global-STAR, Miinchen* 100,0000 Ta" Xbiex 99,9999
MEAG German Prime Opportunities (GPO), Miinchen* 100,0000 MFI Munich Finance and Investment Ltd., Ta" Xbiex 99,9999
MEAG Gilagrent, Miinchen* 100,0000 Midland-Guardian Co., Amelia, Ohio 100,0000
MEAG Golf 1, Minchen* 100,0000 Midwest Enterprises, Inc., Miami, Florida 100,0000
MEAG HBG 1, Miinchen* 100,0000 MR Beteiligungen 1. GmbH, Miinchen3 100,0000
MEAG HM Sach 1, Miinchen* 100,0000 MR Beteiligungen 18. GmbH & Co. Immobilien KG,
MEAG HM Sach Rent 1, Miinchen* 100,0000 Griinwald? 100,0000
MEAG HM?20% Miinchen? 100,0000 MR Beteiligungen 19. GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG HMR?, Miinchen4 100,0000 MR Beteiligungen 2. EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000
MEAG HMR2, Miinchen* 100,0000 MR Beteiligungen 3. EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000
MEAG HYDRA, Miinchen# 100,0000 MR Beteiligungen EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000
MEAG IREN, Miinchen# 100,0000 MR Beteiligungen GBP AG & Co. KG, Grlinwald? 100,0000
MEAG Kapital 2, Miinchen* 100,0000 MR Beteiligungen USD AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000
MEAG Kapital 5, Miinchen* 100,0000 MR ERGO Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000
MEAG Lambda EUR 2, Griinwald* 100,0000 MR Infrastructure Investment GmbH, Griinwald 100,0000
MEAG Lambda EUR EM Local, Miinchen4 100,0000 MR RENT UK Investment Limited, London 100,0000
MEAG Lambda EUR, Griinwald 100,0000 MR RENT-Investment GmbH, Miinchen 100,0000
MR Solar GmbH & Co. KG, Niirnberg 100,0000
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MR SOLAR SAS DER WELIVIT SOLAR ITALIA SRL, Bozen 100,0000 Princeton Eagle West (Holding) Inc., Wilmington,
MSP Underwriting Ltd., London 100,0000 Delaware 100,0000
MTU Moje Towarzystwo Ubezpieczeniowe S.A., Sopot 100,0000 Princeton Eagle West Insurance Company Ltd., Hamilton,
MUOe MR Placem (FCP), Miinchen® 100,0000 Bermuda 100,0000
Munich American Holding Corporation, Wilmington, Proserpina Vermogensverwaltungsges. mbH, Miinchen 100,0000
Delaware 100,0000 Queensley Holdings Limited, Singapur* 100,0000
Munich American Life Reinsurance Company, Atlanta, Renaissance Hotel Realbesitz GmbH, Wien 60,0000
Georgia 100,0000 Roanoke Group Inc., Schaumburg, lllinois 100,0000
Munich American Reassurance Company, Atlanta, Roanoke Insurance Group Inc., Schaumburg, lllinois 100,0000
Georgia 100,0000 Roanoke International Brokers Limited, London 100,0000
Munich Atlanta Financial Corporation, Atlanta, Georgia 100,0000 Scout Moor Group Limited, Manchester 100,0000
Munich Health Alpha GmbH, Miinchen® 100,0000 Scout Moor Holdings (No. 1) Limited., Manchester 100,0000
Munich Health Daman Holding Ltd., Abu Dhabi 51,0000 Scout Moor Holdings (No. 2) Limited, Manchester 100,0000
Munich Health Holding AG, Miinchen?® 100,0000 Scout Moor Wind Farm (No. 2) Limited, Manchester 100,0000
Munich Health North America, Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 Scout Moor Wind Farm Limited, Manchester 100,0000
Munich Holdings Ltd., Toronto, Ontario 100,0000 Seminaris Hotel- und KongreBstatten-
Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney 100,0000 Betriebsgesellschaft mbH, Liineburg 100,0000
Munich Life Management Corporation Ltd., Toronto, Silvanus Vermdgensverwaltungsges. mbH, Miinchen 100,0000
Ontario 100,0000 Solomon Associates Limited, London 100,0000
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis 100,0000 Sopocki Instytut Ubezpieczen S.A., Sopot 100,0000
Munich Re America Corporation, Wilmington, Delaware  100,0000 Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia Spolka
Munich Re America Services Inc., Wilmington, Delaware  100,0000 Akcyjna, Sopot 100,0000
Munich Re Automation Solutions Limited, Dublin 100,0000 Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Ergo
Munich Re Capital Limited, London 100,0000 Hestia Spolka Akcyjna, Sopot 100,0000
Munich Re Capital Markets New York, Inc., Wilmington, Specialty Insurance Services Corp., Amelia, Ohio 100,0000
Delaware 100,0000 SunEnergy & Partners S.r.l., Brindisi 100,0000
Munich Re do Brasil Resseguradora S.A., Séo Paulo 100,0000 Temple Insurance Company, Toronto, Ontario 100,0000
Munich Re Holding Company (UK) Ltd., London 100,0000 The Atlas Insurance Agency, Inc., Amelia, Ohio 100,0000
Munich Re of Malta Holding Limited, Ta" Xbiex 99,9999 The Boiler Inspection and Insurance Company of Canada,
Munich Re of Malta p.l.c., Ta" Xbiex 99,9999 Toronto, Ontario 100,0000
Munich Re Stop Loss, Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance
Munich Re Trading LLC, Wilmington, DE 100,0000 Company of Connecticut, Hartford, Connecticut 100,0000
Munich Re UK Services Limited, London 100,0000 The Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance
Munich Re Underwriting Limited, London 100,0000 Company, Hartford, Connecticut 100,0000
Munich Re Weather & Commodity Risk Advisors LLC, The Midland Company, Cincinnati, Ohio 100,0000
Wilmington, DE 100,0000 The Polytechnic Club, Inc., Hartford, Connecticut 100,0000
Munich Re Weather & Commodity Risk Holding, Inc., The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance
Wilmington, DE 100,0000 Company, Wilmington, Delaware 100,0000
Munich Reinsurance America, Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 Tir Mostyn and Foel Goch Limited, London 100,0000
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd, Johannesburg 100,0000 UK Wind Holdings Ltd, London 100,0000
Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd, Sydney 100,0000 Union Beteiligungsholding GmbH, Wien 100,0000
Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto, Union Médica la Fuencisla, S.A., Compaiiia de Seguros,
Ontario 100,0000 Saragossa 100,0000
MunichFinancialGroup GmbH, Miinchen 100,0000 Van Arkel Gerechtsdeurwaarders B.V., Leiden!? 79,0000
Munichre General Services Limited i.L., London 100,0000 Venus Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen  100,0000
Munichre New Zealand Service Ltd., Auckland 100,0000 VHDK Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000
N.M.U. (Holdings) Limited, Leeds 100,0000 VICTORIA Asien Immobilienbeteiligungs GmbH & Co. KG,
Neckermann Versicherung AG, Niirnberg 100,0000 Minchen 100,0000
New Reinsurance Company Ltd., Ziirich 100,0000 Victoria Investment Properties Two L.P., Atlanta, Georgia 100,0000
Nightingale Legal Services Ltd., Bristol 100,0000 VICTORIA ltaly Property GmbH, Diisseldorf 100,0000
NMU Group Limited, London 100,0000 \SL‘(;I‘(E)IdR(Iﬁfl_ebensvers|cherung Aktiengesellschaft, 1000000
Northern Marine Underwriters Limited, Leeds 100,0000 - - - — .
OIK Mediclin, Wiesbaden 66,6672 Victoria US Holdings, Inc., Wilmington, Delav.\llare 100,0000
P.AN. GmbH & Co. KG, Griinwald? 99,0000 VICTORIA US Property Invefstment Gm"bH, Disseldorf 100,0000
Princeton Eagle Holding (Bermuda) Limited, Hamilton, VICTORIA U_S Property ,ZWEI GmbH, Dasseldorf 100.0000
Bermuda 100,0000 VI"CTORIA Vierte Beteiligungsgesellschaft mbH,
- — - Disseldorf 100,0000
Princeton Eagle Insurance Company Limited, Hamilton, - — - -
Bermuda 100,0000 Victoria Vierter Bauabschnitt GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
VICTORIA-VOLKSBANKEN Biztositd Zrt., Budapest 100,0000
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Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Caracuel Solar Ocho S.L., Madrid 100,0000
Diisseldorf? 100,0000 Caracuel Solar Once S.L., Madrid 100,0000
Vorsorge Luxemburg Lebensversicherung S.A., Munsbach 100,0000 Caracuel Solar Quince S.L., Madrid 100,0000
Watkins Syndicate Hong Kong Limited, Hongkong 67,0000 Caracuel Solar Seis S.L., Madrid 100,0000
Watkins Syndicate Labuan Limited (WSLAB), Labuan 100,0000 Caracuel Solar Siete S.L., Madrid 100,0000
Watkins Syndicate Middle East Limited, Dubai 100,0000 Caracuel Solar Trece S.L., Madrid 100,0000
Watkins Syndicate Singapore Pte. Limited, Singapur 100,0000 Caracuel Solar Tres S.L., Madrid 100,0000
welivit GmbH, Niirnberg 100,0000 Caracuel Solar Uno S.L., Madrid 100,0000
welivit Solarfonds GmbH & Co. KG, Niirnberg 100,0000 CarePlus Gesellschaft fiir Versorgungsmanagement mbH,
welivit Solarfonds S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 Koln 100,0000
WFB Stockholm Management AB, Stockholm# 50,0000 Ciborum GmbH, Miinchen 100,0000
Wind Farms Gétaland Svealand AB, Hassleholm 100,0000 Copper Leaf Research, Bingham Farms, Michigan 100,0000
Windpark MR-B GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 Corion Pty Limited, Sydney 100,0000
Windpark MR-D GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 Cotatrillo 100010 S.L., Madrid 100,0000
Windpark MR-N gmbH & Co. KG, Bremen?2 100,0000 D.A.S. Prawo i Finanse Sp. z 0.0., Warschau 100,0000
Windpark MR-S GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 D.A.S., Tomasz Niedzinski Kancelaria Prawna Spolka
Windpark MR-T GmbH & Co.KG, Bremen? 100,0000 komandytowa, Warschau 95,0000
Windsor Health Plan of Georgia, Inc., i.L., Atlanta, Georgia 100,0000 DAS Consultancy & Detachering Rotterdam B.V.,
Windsor Health Plan of Louisiana, Inc., i.L., Lafayette, Rotterdam 85,0200
Louisiana 100,0000 DAS Financial Services B.V., Amsterdam 51,0000
wse Solarpark Spanien 1 GmbH & Co. KG, Fiirth 75,1243 DAS Incasso Arnhem B.V., Arnheim 100,0000

DAS Incasso Eindhoven B.V., 's-Hertogenbosch 80,0000

Nicht konsolidierte Tochterunternehmen DAS Incasso Rotterdam B.V., Rotterdam 80,0000
80e LIMITED, Bristol 100,0000 DAS Law Limited, Bristol 100,0000
Aleama 150015 S.L., Madrid 100,0000 DAS Legal Protection Ireland Limited, Dublin 100,0000
Amicus Ltd., Bristol 100,0000 DAS Legal Protection Limited, Christchurch, Neuseeland 100,0000
Arridabra 130013 S.L., Madrid 100,0000 DAS Legal Protection Limited, Vancouver 100,0000
ARTES Assekuranzservice GmbH, Diisseldorf 100,0000 DAS Legal Protection Pty. Ltd., Sydney 100,0000
Associated Asset Management Corporation B.V., DAS Lex Assistance, S.L., L'Hospitalet de Llobregat 100,0000
's-Hertogenbosch 51,0000 De Wit Vissers Incasso Holding B.V., Breda 95,0000
B&D Acquisition B.V., Amsterdam 100,0000 Diana Vermogensverwaltungs AG, Miinchen 100,0000
B&D Business Solutions B.V., Utrecht 100,0000 DKV - Beta Vermogensverwaltungs GmbH, Koln 100,0000
Badozoc 1001 S.L., Madrid 100,0000 DKV Gesundheits Service GmbH, KdIn 100,0000
Bank Austria Creditanstalt Versicherungsdienst GmbH, DKV Immobilienverwaltungs GmbH, Kdln 100,0000
Wien 100,0000 DKV Residenz am Tibusplatz gGmbH, Miinster 100,0000
Baqueda 7007 S.L., Madrid 100,0000 DKV Servicios, S.A., Saragossa 100,0000
Beaufort Dedicated No.3 Ltd, London 100,0000 DKV-Residenz in der Contrescarpe GmbH, Bremen 100,0000
Beaufort Dedicated No.4 Ltd, London 100,0000 DRA Debt Recovery Agency B.V., s-Gravenhage 100,0000
Beaufort Dedicated No.6 Ltd, London 100,0000 E&S Claims Management Inc., Reston, Virginia* 0,0000
Beaufort Underwriting Services Limited, London 100,0000 Economic Data Research B.V., Leidschendam 100,0000
BioEnergie Verwaltungs-GmbH, Elsterwerda 100,0000 Economic Data Resources B.V., Leidschendam 100,0000
Blitz 01-807 GmbH, Miinchen 100,0000 EDR Acquisition B.V., Amsterdam 100,0000
Bobasbe 6006 S.L., Madrid 100,0000 EDR Credit Services B.V., 's-Gravenhage 100,0000
Botedazo 8008 S.L., Madrid 100,0000 ERGO Alpha GmbH, Diisseldorf 100,0000
Callopio 5005 S.L., Madrid 100,0000 ERGO Asia Management Pte. Ltd., Singapur 100,0000
Camcichu 9009 S.L., Madrid 100,0000 ERGO GmbH, Herisau 100,0000
CAPITAL PLAZA Holding GmbH, Diisseldorf 100,0000 ERGO Gourmet GmbH, Diisseldorf 100,0000
Caracuel Solar Catorce S.L., Madrid 100,0000 ERGO Immobilien-GmbH 15. Victoria & Co. KG, Kreien ~ 100,0000
Caracuel Solar Cinco S.L., Madrid 100,0000 ERGO Immobilien-GmbH 4. DKV & Co. KG, Kreien 100,0000
Caracuel Solar Cuatro S.L., Madrid 100,0000 ERGO Immobilien-GmbH 7. Hamburg-Mannheimer &
Caracuel Solar Dieciocho S.L., Madrid 100,0000 Co. KG, Kreien 100,0000
Caracuel Solar Dieciseis S.L., Madrid 100,0000 ERGO Immobilien-Verwaltungs-GmbH, Kreien 100,0000
Caracuel Solar Diecisiete S.L., Madrid 100,0000 ERGO Leben Asien Verwaltungs GmbH, Miinchen 100,0000
Caracuel Solar Diez S.L., Madrid 100,0000 ERGO PORTFQOY YONETIMI A.S., Istanbul 100,0000
Caracuel Solar Doce S.L., Madrid 100,0000 ERGO Private Capital GmbH, Disseldorf 100,0000
Caracuel Solar Dos S.L., Madrid 100,0000 ERGO PRO S.r.l., Verona 100,0000
Caracuel Solar Nueve S.L., Madrid 100,0000 ERGO Pro Sp. z 0.0., Warschau 100,0000
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ERGO Pro, spol. sr.o., Prag 100,0000 Hestia Loss Control Sp. z 0.0., Sopot 100,0000
ERGO Specialty GmbH, Hamburg 100,0000 Horbach GmbH Versicherungsvermittlung und
ERGO Versicherungs- und Finanzierungs-Vermittlung Finanzdienstleistungen, Diisseldorf 70,1000
GmbH, Hamburg 100,0000 HSB Associates, Inc., New York, New York 100,0000
ERGO Zehnte Beteiligungsgesellschaft mbH, Disseldorf  100,0000 HSB Inspection Quality Limited, Chelmsford 100,0000
ERIN Sigorta Aracilik Hizmetleri Limited Sirketi, Istanbul 99,9950 HSB Professional Loss Control, Inc., Lenoir City,
ERV (China) Travel Service and Consulting Ltd., Beijing 100,0000 Tennessee 100,0000
ERV (India) Travel Service and Consulting Private Limited, HSB Ventures, Inc., Dover, Delaware 100,0000
Mumbai 99,9999 Humanity B.V., 's-Gravenhage 100,0000
ERV Seyahat Sigorta Aracilik Hizmetleri ve Danismanlik Ibero Property Guadalix S.A., Madrid 100,0000
Ltd.Sti., Istanbul 99,0000 IDEENKAPITAL Anlagebetreuungs GmbH, Diisseldorf 100,0000
Etics, s.r.o., Prag 100,0000 Ideenkapital Client Service GmbH, Diisseldorf 100,0000
Etoblete 160016 S.L., Madrid 100,0000 Ideenkapital erste Investoren Service GmbH, Diisseldorf ~ 100,0000
EUREKA GmbH, Disseldorf 99,9999 |deenkapital Fonds Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000
Euro Alarm Assistance Prague, s.r.o., Prag 100,0000 |deenkapital Media Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000
Euro-Center (Cyprus) Ltd., Larnaca 100,0000 IDEENKAPITAL Metropolen Europa
Euro-Center (Thailand) Co. Ltd., Bangkok 100,0000 Verwaltungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000
Euro-Center Cape Town (Pty.) Ltd., Kapstadt 100,0000 IDEENKAPITAL PRORENDITA EINS Treuhandgesellschaft
Euro-Center China (HK) Co., Ltd., Beijing 100,0000 mbH, Disseldorf 100,0000
Euro-Center Holding North Asia (HK) Pte. Ltd., Hongkong ~ 100,0000 IDEENKAPITAL Schiffsfonds Treuhand GmbH, Diisseldorf  100,0000
Euro-Center Holding SE, Prag 83,3330 Ideenkapital Treuhand US Real Estate eins GmbH,
Euro-Center Ltda., Sdo Paulo 100,0000 Disseldorf 100,0000
Euro-Center North Asia Consulting Services (Beijing) Co., IK Einkauf Objektverwaltungsgesellschaft mbH,
Ltd., Beijing 100’0000 Dusseldorf 100,0000
Euro-Center USA, Inc., New York City, New York 100,0000 IK Einkaufsmarkte Deutschland Verwaltungsgesellschaft
Euro-Center Yerel Yardim, Istanbul 100,0000 mbH, Disseldorf 100,0000
Euro-Center, S.A. (Spain), Palma de Mallorca 100,0000 IK FE Fonds Management GmbH, Diisseldorf 100,0000
Européische (UK) Ltd., London 100,0000 IK Komp GmbH, Diisseldorf 100,0000
European Assistance Holding GmbH, Miinchen 100,0000 K ObiektBensheim GmbH, Disseldorf 100,0000
Evaluacion Médica TUW, S.L., Barcelona 100,0000 :;(ﬂi):é;adk;rl;rankfurt Theodor-Heuss-Allee GmbH, 100.0000
EVV Logistik Management GmbH, Diisseldorf 100,0000 - .
Exolvo GmbH, Hamburg 100,0000 1K Pflegezent-rum Uelzen Verwaltungs-GmbH, Disseldorf 100,0000
First Legal Protection Limited, Bristol 100,0000 IK Property Eins Verwaltungsgeﬂsellschaft mbH, Hamburg 100,0000
First Marine Financial Services, Amelia, Ohio 100,0000 :E Er;’;irrtt);;ir?ll:j:; gsgll-\'}e?:v:i::rsf—GmbH 100,0000
Forst Ebna.th AG, Ebnath . 96,7315 Diisseldorf ' 100,0000
Gamaponti 140014 S.L., Madrid - 100,0000 IK US Portfolio Invest Verwaltungs-GmbH, Diisseldorf 100,0000
GBG Vogelsanger StraBe Gmbl:i, Koln 94,7826 IK US Portfolio Invest ZWEI Verwaltungs-GmbH,
Gebaude Service Gesellschaft Uberseering 35 mbH, Diisseldorf 100,0000
Hamburg 100,0000 InterAssistance Gesellschaft fiir Dienstleistungen mit
GEMEDA Gesellschaft fir m‘ediz.inische Da"tener‘fassung beschrankter Haftung, Minchen 100,0000
und Auswertung sowie Serviceleistungen fiir freie Berufe - -
mbH, Kéln 100,0000 Janus Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen 100,0000
goDentis - Gesellschaft fir Innovation in der JuPiter Vermdogensverwaltungsgesellschaft mbH,
Zahnheilkunde mbH, Kéln 100,0000 Miinchen 100,0000
goMedus Gesellschaft fir Qualitat in der Medizin mbH, Juventus Vermégensverwaltungs AG, Hamburg 100,0000
Kéln 100,0000 K & P Objekt Hamburg Hamburger StraBe GmbH,
goMedus GmbH & Co. KG, KaIn 100,0000 Diisseldorf 100,0000
GRANCAN Sun-Line S.L., Madrid 100,0000 K & P Objekt Miinchen HufelandstraBe GmbH, Diisseldorf 100,0000
Great Lakes Re Management Company (Belgium) S.A., Koole & Sennef Gerechtsdeurwaarders kantoor B.V.,
Briissel 100’0000 s-Gravenhage 100,0000
Guanzu 2002 S.L., Madrid 100’0000 KQV Solarpark Franken 1 GmbH & Co. KG, Firth 100,0000
Hamburger Hof Management GmbH, Hamburg 100,0000 Kuik & Partners Gerechtsdeurwaarders & Incassobureau
Hamburg-Mannheimer ForsikringService A/S, B.V., Eindhoven 100,0000
Kopenhagen 100,0000 Kuik & Partners Credit Management BVBA, Briissel 98,9000
Hamburg-Mannheimer Rechtsschutz Schaden-Service Larus Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH, Minchen 100,0000
GmbH, Hamburg 100,0000 LAVG Zuid B.V., Breda 100,0000
Hands On Arnhem B.V., Arnheim 100,0000 LawAssist Limited, Bristol 100,0000
Hartford Steam Boiler Colombia Ltda, Bogota 100,0000 Legal Net GmbH, Miinchen 100,0000
Hestia Advanced Risk Solutions Sp. z 0.0., Sopot 100,0000 m:editerran POWER FRANCE GmbH, Niirnberg 100,0000
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m:editerran Power S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 Munich Re Automation Solutions Inc., Wilmington,
MAM Munich Asset Management GmbH, Miinchen 100,0000 Delaware 100,0000
Marbury Agency, Inc., Amelia, Ohio 100,0000 Munich Re Automation Solutions KK, Tokio 100,0000
MAYFAIR Financing GmbH, Miinchen 100,0000 Munich Re Automation Solutions Pty Limited, Sydney 100,0000
MAYFAIR Holding GmbH, Diisseldorf 100,0000 Munich Re Capital Markets GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG Hong Kong Limited, Hongkong 100,0000 Munich Re India Services Private Limited, Mumbai 100,0000
MEAG Luxembourg S.ar.l., Luxemburg 100,0000 Munich Re Japan Services K. K., Tokio 100,0000
MEAG Real Estate Erste Beteiligungsgesellschaft, Munich Re Life and Health (UK) Plc. i.L., London 100,0000
Miinchen 100,0000 Munich Re Underwriting Agents (DIFC) Limited, Dubai 100,0000
Mediastream Consulting GmbH, Griinwald 100,0000 Munich-American Global Services (Munich) GmbH i.L.,
Mediastream Dritte Film GmbH, Griinwald 100,0000 Miinchen 100,0000
Mediastream Film GmbH, Griinwald 100,0000 Munich-American Risk Partners GmbH, Miinchen 100,0000
Mediastream Vierte Medien GmbH, Grinwald 100,0000 Munich-Canada Management Corp. Ltd., Toronto, Ontario 100,0000
Mediastream Zweite Film GmbH, Griinwald 100,0000 MunichFinancialGroup AG Holding, Miinchen 100,0000
MedNet Europa GmbH, Miinchen 100,0000 MunichFinancialServices AG Holding, Miinchen 100,0000
MedNet Gulf E.C., Manama 100,0000 Munichre Service Limited, Hongkong 100,0000
MedNet International Offshore SAL, Beirut 99,6700 Naretoblera 170017 S.L., Madrid 100,0000
MedWell Gesundheits-AG, Kéln 100,0000 Nerruze 120012 S.L., Madrid 100,0000
MESA ASISTENCIA, S.A., Madrid 99,9000 One State Street Intermediaries, Inc., Hartford,
miCura Pflegedienste Berlin GmbH, Berlin 100,0000 Connecticut 100,0000
miCura Pflegedienste Bremen GmbH, Bremen 100,0000 Orrazipo 110011 S.L., Madrid 100,0000
miCura Pflegedienste Diisseldorf GmbH, Diisseldorf 100,0000 P.A.N. Verwaltungs GmbH, Griinwald 99,0000
miCura Pflegedienste GmbH, KéIn 100,0000 PLATINIA Verwaltungs-GmbH, Miinchen 100,0000
miCura Pflegedienste Hamburg GmbH, Hamburg 100,0000 ProContact Sp. z 0.0., Danzig 100,0000
miCura Pflegedienste Krefeld GmbH, Krefeld 100,0000 PRORENDITA DREI Verwaltungsgesellschaft mbH,
miCura Pflegedienste Miinchen / Dachau GmbH, Dachau 51,0000 Hamburg 100,0000
miCura Pflegedienste Miinchen GmbH, Miinchen 100,0000 EZ&EEL\IQDITA EINS Verwaltungsgesellschaft mbH, 100.0000
miCura Pflegedienste Miinchen Ost GmbH, Miinchen 65,0000 - :
miCura Pflegedienste Miinster GmbH, Miinster 100,0000 EZ&EE:\IQDITA Fiinf Verwaltungsgesellschaft mbH, 100,0000
miCura Pflegedienste Niirnberg GmbH, Niirnberg 51,0000 PRORENDITA VIER Verwaltungsgesellschaft mbH,
MR Beteiligungen 14. GmbH, Miinchen 100,0000 Hamburg 100,0000
MR Beteiligungen 15. GmbH, Miinchen 100,0000 PRORENDITA ZWEI Verwaltungsgesellschaft mbH,
MR Beteiligungen 16. GmbH, Miinchen 100,0000 Hamburg 100,0000
MR Beteiligungen 18. GmbH, Grinwald 100,0000 ProVictor Immobilien GmbH, Diisseldorf’ 50,0000
MR Beteiligungen AG, Griinwald 100,0000 ProVictor Property Fund IV Management, Inc., Atlanta 51,0000
MR Parkview Holding Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000 ProVictor Property Fund V Management, Inc., Atlanta 51,0000
MR RENT-Management GmbH, Minchen 100,0000 ProVictor Property Fund VI Management, Inc., Atlanta 51,0000
MR Solar Beneixama GmbH, Niirnberg 100,0000 ProVictor US Corporation, Atlanta 100,0000
Miinchener Consultora Internacional S.R.L., Santiago de Reaseguradora de las Américas S. A., La Habana 100,0000
Chile 100,0000 Roanoke Trade Insurance Inc., Schaumburg, lllinois 100,0000
Miinchener de Argentina Servicios Técnicos S. R. L., SAINT LEON ENERGIE S.A.R.L., StraBburg 100,0000
Buenos Aires 100,0000 Schloss Hohenkammer GmbH, Hohenkammer 100,0000
MUnchener de Colombia S.A. Corredores de Reaseguros Schrombgens & Stephan GmbH, Versicherungsmakler,
i.L., Santa Fe de Bogota D.C. 100,0000 Diisseldorf 100,0000
Miinchener de Mexico S. A., Mexiko 100.0000 Seldac 1. Verwaltungs-GmbH, Disseldorf 100,0000
Miinchener de Venezuela C.A. Intermediaria de Sensus Group B.V., Stadskanaal 100,0000
Reﬂaseguros, Caracas - ” 100,0000 Solarfonds Garmisch-Partenkirchen 2011 GmbH & Co. KG,
Miinchener Ecoconsult GmbH i.L., Miinchen 100,0000 Niirnberg 100,0000
Miinchener Finanzgruppe AG Beteiligungen, Miinchen 100,0000 Sopockie Towarzystwo Doradcze Sp. z 0.0., Sopot 100,0000
Mnchener Vermdgensverwaltung GmbH, Minchen 100,0000 Stichting Aandelen Beheer D.A.S. Holding, Amsterdam 100,0000
Munich Americ.an Reassurance Company PAC, Inc., Sydney Euro-Center Pty. Ltd., Sydney 100,0000
Atlanta, Georgia® 0.0000 Synkronos Italia SRL, Mailand 60,1000
Munich Canada Systems Corporation, Toronto, Ontario 100,0000 - - :
Munich Columbia Square Corp., Wilmington, Delaware 100,0000 TAS Asse‘ku.ranz Service GmbH, Frankfurt./l\/lam 100.0000
; : TAS Touristik Assekuranz Service International GmbH,
Munich Management Pte. Ltd., Singapur 100,0000 Frankfurt/Main 100,0000
Munich Re America Brokers, Inc., Wilmington, Delaware ~ 100,0000 TAS Touristik Assekuranzmakler und Service GmbH,
Munich Re America Management Ltd., London 100,0000 Frankfurt/Main 100,0000
Munich Re Automation Solutions GmbH, Miinchen 100,0000 TGR Biztositas Tbbesiigyndki Zrt., Budapest 100,0000
Three Lions Underwriting Ltd., London 100,0000
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Tillobesta 180018 S.L., Madrid 100,0000 D.A.S. Difesa Automobilistica Sinistri, S.p.A. di
Titus AG, Diisseldorf 100,0000 Assicurazione, Verona 49,9920
Trusted Documents GmbH, Niirnberg 100,0000 DAMAN - National Health Insurance Company, Abu Dhabi 20,0000
US PROPERTIES VA Verwaltungs-GmbH, Diisseldorf 100,0000 EGM Wind SAS, Paris 40,0000
VB VICTORIA Zastupanje u Osiguranju d.o.o., Zagreb 74,9000 ERGO China Life Insurance Co., Ltd., Jinan, 50,0000
Verwaltungsgesellschaft ,PORT VICTORIA” GmbH, Europai Utazasi Biztosito Rt., Budapest 26,0000
Dusseldorf 100,0000 Européische Reiseversicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 25,0100
VFG Vorsorge-Finanzierungsconsulting GmbH, Wien 100,0000 Global Aerospace Underwriting Managers Ltd., London 40,0000
VICTORIA Erste Beteiligungsgesellschaft mbH, Global Insurance Company, Ho-Chi-Minh-Stadt 35,0000
Diisseldorf 100,0000 HDFC ERGO General Insurance Company Ltd., Mumbai 26,0000
VICTORIA Immobilien Management GmbH, Minchen 100,0000 HighTech Beteiligungen GmbH und Co. KG, Diisseldorf 23,1000
VICTORIA Immobilien-Fonds GmbH, Disseldorf 100,0000 KarstadtQuelle Finanz Service GmbH, Diisseldorf 50,0000
VICTORIA US Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen 100,0000 Marchwood Power Limited, Marchwood 50,0000
Victoria Vierter Bauabschnitt Management GmbH, MAYFAIR Holding GmbH & Co. Singapur KG, Diisseldorf 71,4285
Disseldorf 100,0000 MCAF Verwaltungs-GmbH & Co.KG, Diisseldorf 50,0000
Victoria VIP I, Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 MEAG Pacific Star Holdings Ltd., Hongkong 50,0000
Viwis GmbH, Miinchen 100,0000 MEDICLIN Aktiengesellschaft, Offenburg!
Vorsorge Service GmbH, Disseldorf 100,0000 (BW 209 Mio. EUR) 35,0042
VV-Consulting Gesellschaft fiir Risikoanalyse,Vorsorge- MEGA 4 GbR, Berlin 34,2569
beratung und Versicherungsvermittlung GmbH, Wien 100,0000 PICC Asset Management Company Ltd., Shanghais 19,0000
VV-Consulting Tébbestigynéki Kft., Budapest 100,0000 Rendite Partner Gesellschaft fiir Vermogensverwaltung
welivit New Energy GmbH, Fiirth 100,0000 mbH, Frankfurt a.M. 33,3333
welivit Solar Espafia GmbH, Niirnberg 100,0000 RP Vilbeler Fondsgesellschaft mbH, Frankfurt a. M. 40,0000
Welivit Solar Italia s.r.l., Bozen 100,0000 Sana Kliniken AG, Miinchen 21,7025
Windpark Langengrassau Infrastruktur GbR, Bremen 83,3300 SAS Le Point du Jour, Paris 50,0000
Windpark Osterhausen-Mittelhausen Infrastruktur GbR, Saudi National Insurance Company B.S.C.(c), Manama 22,5000
Bremen 60,0000 SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Niirnberg 44,7969
WNE Solarfonds Siiddeutschland 2 GmbH & Co. KG, Storebrand Helseforsikring AS, Oslo 50,0000
Nirnberg 100,0000 Suramericana S.A., Medellin® 18,8669
Wohnungsgesellschaft Brela mbH, Hamburg 100,0000 TERTIANUM Besitzgesellschaft Berlin Passauer
Zacobu 110011 S.L., Madrid 100,0000 Strasse 5-7 mbH, Miinchen 25,0000
Zacuba 6006 S.L., Madrid 100,0000 TERTIANUM Besitzgesellschaft Konstanz
Zacubacon 150015 S.L., Madrid 100,0000 Marktstatte 2-6 und Sigismundstrasse 5-9 mbH, Miinchen 25,0000
Zafacesbe 120012 S.L., Madrid 100,0000 TERTIANUM Besitzgesellschaft Miinchen Jahnstrasse 45
Zapacubi 8008 S.L., Madrid 100,0000 mbH, Miinchen 33,3333
Zarzucolumbu 100010 S.L., Madrid 100,0000 T-Solar Global Operating Assets S.L.U., Madrid 37,0000
Zetaza 4004 S.L., Madrid 100,0000 U.S. Property Fund IV GmbH & Co. KG, Miinchen 21,7286
Zicobucar 140014 S.L., Madrid 100,0000 U.S. Property Management Ill L.P., Atlanta 20,0000
Zucaelo 130013 S.L., Madrid 100,0000 US PROPERTIES VA GmbH & Co. KG, Disseldorf 46,0939
Zucampobi 3003 S.L., Madrid 100,0000 VICTORIA-VOLKSBANKEN Pensionskassen
Zucarrobiso 2002 S.L., Madrid 100,0000 Aktiengesellschaft, Wien 47,5028
Zucobaco 7007 S.L., Madrid 100,0000 VICTORIA-VOLKSBANKEN Vorsorgekasse AG, Wien 50,0000
Zulazor 3003 S.L., Madrid 100,0000 Vier Gas Investments S.ar.l., Luxemburg 43,7516
Zumbicobi 5005 S.L., Madrid 100,0000 VV Immobilien GmbH & Co. United States KG, Miinchen 28,9514
Zumcasba 1001 S.L., Madrid 100,0000 VV Immobilien GmbH & Co. US City KG, Miinchen 23,0999
Zuncabu 4004 S.L., Madrid 100,0000 VV Immobilien Verwaltungs GmbH & Co. Zentraleuropa
Zuncolubo 9009 S.L., Madrid 100,0000 KG, Miinchen 20,4082
WISMA ATRIA Holding GmbH & Co. Singapur KG,
Disseldorf 65,0000

Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen

13th & F associates Limited Partnership, Washington D.C.° 80,0000
Apollo Munich Health Insurance Co. Ltd., Hyderabad 25,5800
Avantha ERGO Life Insurance Company, Mumbai 26,0000
BHS tabletop AG, Selb! (BW 35 Mio. EUR) 28,9134
Bloemers Beheer B.V., Rotterdam 23,1824
Consorcio Internacional de Aseguradores de Crédito, S.A.,

Madrid® 15,4588
Consortia Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft mbH,

Nirnberg 33,7027

Zum beizulegenden Zeitwert bewertete assoziierte Unternehmen

,PORT ELISABETH" GmbH & Co. KG, Hamburg 31,9660
,PORT LOUIS" GmbH & Co. KG, Hamburg 25,8178
.REISEGARANT" Gesellschaft fiir die Vermittlung von

Insolvenzversicherungen mbH, Hamburg 24,0000
Agricultural Management Services S.r.l., Verona 33,3333
Assistance Partner GmbH & Co. KG, Miinchen 21,6600
BF.direkt AG, Stuttgart 27,2000
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carexpert Kfz-Sachverstandigen GmbH, Walluf 25,0000 Sonstige Beteiligungen ab 20%
Fernkalte Geschaftsstadt Nord Gesellschaft birgerlichen Capital Dynamics Champion Ventures VI, L.P.,
Rechts, Hamburg 39,3354 Woodside, Californiall (EK in T€: 73.254; JEin T€: 6.150) 27,3400
Finsure Investments (Private) Limited, Harare 24,5000 FIA Timber Partners Il L.P., Wilmington, Delaware®
Grundeigentiimer - Interessengemeinschaft City Nord (EK'in T€: 82.501; JE in T€: -1.085) 39,0800
GmbH, Hamburg 20,0000 Hines Pan-European Core Fund FCP-FIS, Luxemburg!!
Hannover Finanz-Umwelt Beteiligungsgesellschaft mbH, (EK'in T€: 222.841; JE in T€: 274) 20,7500
Hillerse 20,0000 HRJ Capital Global Buy-Out Il (U.S.), L.P., Woodside,
Hartford Research, LLC, Lewes, Delaware 41,7500 Californial! (EK in T€: 85.560; JE in T€: 15.467) 44,8788
IK Objektgesellschaft Frankfurt Theodor-Heuss-Allee ORM Timber Fund Il (Foreign) LLC, Wilmington,
GmbH & Co. KG, Diisseldorf 47,4000 Delaware® (EK in T€: 1.083; JE in T€: -81) 39,1000
K & P Objekt Hamburg Hamburger StraBe RMS Forest Growth International, L.P., Grand Cayman,
Immobilienfonds GmbH & Co.KG, Diisseldorf 36,6889 Cayman Islands® (EK in T€: 25.042; JE in T€: ---) 43,4700
LCM Logistic Center Management GmbH, Hamburg 50,0000
MCAF Management GmbH, Diisseldorf 50,0000 Sonstige Beteiligungen an groBen Kapitalgesellschaften
MSMR Parkview LLC, Dover, Delaware 38,4600 mit mehr als 5% der Stimmrechte
PERILS AG, Ziirichs 11,1100 Admiral Group plc, Cardiff 10,1033
POOL Sp. z 0.0., Warschau 33,7500 Best Doctors, Health Resources and Technology, Inc.,
RM 2264 Vermdgensverwaltungs GmbH, Miinchen 25,0000 Boston, Massachusetts 5,6100
Rumba GmbH & Co. KG, Miinchen 25 0000 Credit Guarantee Insurance Corporation, Johannesburg 7,1037
Rural Affinity Insurance Agency Pty Limited, Sydney 50,0000 Extremus Versicherungs-Aktiengesellschaft, Kéin 16,0000
Teko - Technisches Kontor fiir Versicherungen Jordan Insurance Co. p.I.c., Amman 10,0000
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Diisseldorf 30,0000 New National Assurance Company Ltd., Durban,
Secundi CVBA, Briissel 33,0000 South Africa 16,0000
TERTIANUM Seniorenresidenz Betriebsgesellschaft Protektor Lebensversicherungs-AG, Berlin 10,7597
Miinchen mbH, Miinchen 33,3333 Saudi Enaya Cooperative Insurance Company, Jeddah 15,0000
TERTIANUM Seniorenresidenzen Betriebsgesellschaft Swaziland Royal Insurance Corporation, Mbabane 16,0000
mbH, Konstanz 25,0000 Wataniya Cooperative Insurance Company, Jeddah 10,0000
Trend Capital GmbH & Co. Solarfonds 2 KG, Mainz 34,4234 . . .
- 1 Der Borsenwert (BW) zum 31.12.2013 dieser Gesellschaft betragt
Triple IP B.V., Amsterdam 50,0000 XX Millionen €.
Verwaltungsgesellschaft “PORT ELISABETH" mbH 2 Diese im Konzernabschluss vollkonsolidierte inlandische Tochtergesellschaft
! in der Rechtsform einer Personengesellschaft im Sinne des § 264a HGB
Hamburg 50,0000 beabsichtigt, die gemaB § 264b HGB erforderlichen Bedingungen zu erfiillen
Verwaltungsgesellschaft ,PORT KELANG” mbH, Hamburg 50,0000 und im Geschéftsjahr 2013 von dieser Befreiungsvorschrift fiir ihre Jahres-
" abschlussunterlagen Gebrauch zu machen.
Verwaltungsgesellschaft ,PORT LOUIS” GmbH, Hamburg 50,0000 3 Diese im Konzernabschluss vollkonsolidierte inlandische Tochtergesellschaft
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MAUBERT" mbH, beabsichtigt, die gemaB § 264 Abs. 3 HGB erforderlichen Bedingungen zu
H b 50.0000 erflllen und im Geschaftsjahr 2013 von dieser Befreiungsvorschrift fir ihre
amburg ' Jahresabschlussunterlagen Gebrauch zu machen.
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MELBOURNE" mbH, 4 Beherrschung aufgrund des Vorliegens einer Zweckgesellschaft gemaB SIC 12,
Hamburg 50,0000 an der Munich Re die wesentlichen Chancen und Risiken behalt.
! 5 MaBgeblicher Einfluss aufgrund von Zugehorigkeiten von Munich Re zum
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MENIER" mbH, Hamburg ~ 50,0000 Geschaftsfiihrungs- und/oder Aufsichtsorgan oder einem sonstigen gleich-
" artigen Leitungsorgan des assoziierten Unternehmens.
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MOODY" mbH, Hamburg 50,0000 6 Kein maBgeblicher Einfluss, da weder personelle noch sachliche Verpflech-
Verwaltungsgesellschaft ,PORT MORESBY” mbH, tungen gemaB |AS 28.7 mit Munich Re bestehen.
Hamburg 50,0000 7 Beherrschung aufgrund von Stimmrechtsmehrheit.
" 8 Kein maBgeblicher Einfluss, da reines Finanzinvestment unter Management-
Verwaltungsgesellschaft ,PFORT MOUTON" mbH, verantwortung eines externen Assetmanagers.
Hamburg 50,0000 9 MaBgeblicher Einfluss aufgrund abweichenden Stimmrechtsanteils.
" 10 Kein maBgeblicher Einfluss aufgrund abweichenden Stimmrechtsanteils.
Verwaltungsgesellschaft ,PORT NELSON” mbH, 11 Kein maBgeblicher Einfluss, da Satzung, Gesellschaftsvertrag oder eine
Hamburg 50,0000 sonstige Vereinbarung alle wesentlichen Entscheidungen betreffend die
Verwaltungsgesellschaft .PORT RUSSEL” GmbH Finanz- und Geschéftspolitik des Unternehmens an ein Quorum binden,
989 " ! welches seitens des Mehrheitsgesellschafters ohne Zustimmung der nicht
Hamburg 50,0000 beherrschenden Gesellschafter erreicht werden kann.
Verwaltungsgesellschaft ,PORT SAID” GmbH, Hamburg 50,0000 12 Beherrschung, obwohl Stimmrechtsanteil unter 50 %, da gemaB Satzung oder
u T ! einer sonstigen Vereinbarung, zum Beispiel eines Beherrschungsvertrages, die
Verwaltungsgesellschaft ,PORT STANLEY” GmbH, Finanz- und Geschéftspolitik des Unternehmens bestimmt werden kann.
Hamburg 50,0000
Verwaltungsgesellschaft ,PORT STEWART"” mbH,
Hamburg 50,0000 Aufgestellt und damit zur Verdffentlichung freigegeben
Verwaltungsgesellschaft ,PORT UNION"” mbH, Hamburg 50,0000 in Miinchen, den 10. Marz 2014.
VisEq GmbH, Griinwald 34,0000
Volksbanken-Versicherungsdienst GmbH, Wien 25,2319
VV Immobilien GmbH & Co. GB KG, Diisseldorf 40,9241 Der Vorstand
VV Immobilien Verwaltungs GmbH, Miinchen 30,0000
VV Immobilien Verwaltungs und Beteiligungs GmbH,
Minchen 30,0000
WISMA ATRIA Holding GmbH, Diisseldorf 50,0000
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Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft
in Miinchen, Miinchen, aufgestellten Konzernabschluss - bestehend aus Konzern-
bilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Aufstellung der erfassten Ertrage und
Aufwendungen, Konzern-Eigenkapitalentwicklung, Konzern-Kapitalflussrechnung

und Konzernanhang - sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom

1. Januar bis 31. Dezember 2013 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschluss und
Konzernlagebericht nach den IFRS , wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber
den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-
nungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen
und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung
des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungs-
legungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
liber die Geschaftstatigkeit und liber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des
Konzerns sowie die Erwartungen liber mogliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der
Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlage-
bericht iberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs-
und Konsolidierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetz-
lichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses
und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Konzernabschluss den IFRS , wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der
Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der
zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Minchen, den 12. Marz 2014
KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Frank Ellenbiirger Roland Hansen
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



286 Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungs-
legungsgrundsatzen der Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt
und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-
ergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen
und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.”

Miinchen, den 19. Marz 2014

Y

-
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Glossar

Glossar

Abwicklungsdreieck Darstellung schadenbezogener Parameter wie Zahlung, Schaden-
rickstellung, Endschaden in zwei zeitlichen Dimensionen. Die eine GroBe ist das
Kalenderjahr, die zweite in der Regel das Anfalljahr eines Schadens. Die Abwicklungs-
dreiecke - als Indikator fiir die Bemessung der Schadenriickstellung - verdeutlichen,
wie sich die Schadenriickstellung im Lauf der Zeit durch die geleisteten Zahlungen
und die Neueinschatzung des erwarteten Endschadens zum jeweiligen Bilanzstichtag
geandert hat.

aktivierte Abschlusskosten Kosten, die beim Abschluss neuer oder bei der Ver-
langerung bestehender Vertrage entstehen, zum Beispiel Provisionen oder Kosten der
Antragsbearbeitung, werden aktiviert und lber die Laufzeit der Vertrage verteilt.

Aktuar Aktuare sind wissenschaftlich ausgebildete Experten, die sich auf der Basis
mathematisch-statistischer Methoden mit der Modellierung, Bewertung und Steuerung
von Risiken auseinandersetzen. Sie bearbeiten dementsprechend vorrangig Frage-
stellungen im Versicherungs- und Finanzbereich, in der Altersvorsorge oder im Bau-
sparwesen und entwickeln langfristige Losungen fiir die finanzielle Absicherung von
ungewissen Ereignissen in der Zukunft.

Angemessenheitstest (Liability Adequacy Test) RegelméaBige Uberpriifung der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen einschlieBlich der zugehdorigen aktivierten
Abschlusskosten auf der Grundlage aktueller Schatzungen fiir zukiinftige Zahlungs-
strome. Der Test gibt eine Einschatzung, ob die versicherungstechnischen Riickstellun-
gen oder aktivierten Abschlusskosten erh6ht oder vermindert werden mussen.

Asset-Liability-Management Managementkonzept, bei dem Entscheidungen zu Unter-
nehmensaktiva und -passiva aufeinander abgestimmt werden. In einem kontinuierlichen
Prozess werden Strategien zu den Aktiva und Passiva formuliert, umgesetzt, liberwacht
und revidiert, um bei vorgegebenen Risikotoleranzen und Beschrankungen die finan-
ziellen Ziele zu erreichen.

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) Provisionen sowie Personal-
und Sachaufwendungen fiir Abschluss und laufende Verwaltung von Versicherungs-
vertragen. Diese werden gekiirzt um Provisionen und Gewinnbeteiligungen, die von
Rickversicherern erstattet wurden, sowie um Aufwendungen aus der Abschreibung
des Present Value of Future Profits (PVFP).
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Beitrage Preise flir Versicherungsschutz, auch Pramien genannt. Sie konnen laufend
oder als Einmalbeitrag entrichtet werden. Unter ,gebuchten Beitrdgen” versteht man
die gesamten Beitragseinnahmen, die im Geschaftsjahr fallig geworden sind. Der
Anteil der Beitragseinnahmen, der Entgelt flir den Versicherungsschutz im Geschafts-
jahrist, wird als ,verdiente Beitrage” bezeichnet. Die Beitragseinnahmen enthalten
nach IFRS bei Produkten, die Gberwiegend Anlagecharakter haben (zum Beispiel Kapi-
talisierungsprodukte und fondsgebundene Lebensversicherungen), nur das Entgelt,
das dazu dient, das Risiko und die Kosten zu decken. Hingegen kénnen sie geméaB den
statutorischen Bilanzierungsrichtlinien des Heimatlands des Versicherers auch die
Sparbeitrage der Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen Lebensversicherungen
und Kapitalisierungsprodukten umfassen.

Beitragsiibertrage Anteil der im Geschéftsjahr vereinnahmten Beitrdge, der auf die
Zeit nach dem Bilanzstichtag entfallt. Dieser wird passiviert und unter der Position Bei-
tragsibertrage innerhalb der versicherungstechnischen Riickstellungen ausgewiesen.

beizulegender Zeitwert Preis, den man in einer gewohnlichen Transaktion zwischen
Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf eines Vermdégenswerts er-
halten wiirde oder bei der Ubertragung einer Schuld zu zahlen hatte (Definition gemaB
IFRS 13 ,Bewertung zum beizulegenden Zeitwert").

biometrische Rechnungsgrundlagen Parameter, die versicherte Risiken wie Mortalitét,
Morbiditat und Berufsunfahigkeit abbilden. Diese hangen in der Regel ab vom erreich-
ten Alter und Geschlecht und werden in Tafeln, zum Beispiel Sterbetafeln, dargestellt.

Bornhuetter-Ferguson-Verfahren Aktuarielles Standardverfahren, mit dem der Riick-
stellungsbedarf fir zukiinftige Schadenaufwendungen aufgrund bereits eingetretener,
aber noch nicht hinreichend genau spezifizierter Versicherungsfalle geschatzt wird.
Der erwartete Gesamtschaden wird bei diesem Verfahren auf der Basis historischer
Daten zur Abwicklung von Schaden im Portfolio und einer unabhangigen Schatzung
des Versicherers bestimmt. Je nach Kenntnis tiber den Stand der Abwicklung der Ver-
sicherungsfalle werden diese Einflussfaktoren unterschiedlich gewichtet.

brutto/netto Terminologie der Versicherungswirtschaft fir Brutto- bzw. Nettoausweis
der versicherungstechnischen Positionen vor bzw. nach Abzug des Anteils, der auf das
in Riickdeckung gegebene Geschaft entfallt.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) Kapitalmarktmodell, das auf der Portfoliotheorie
beruht und mit dem Wertpapiere bewertet werden. Das CAPM erweitert die Portfolio-
theorie um die Frage, welcher Teil des Gesamtrisikos eines Wertpapiers nicht durch
Risikostreuung (Diversifikation) eliminiert werden kann, und erklart, wie risikobehaftete
Anlagemaéglichkeiten auf dem Kapitalmarkt bewertet werden. Demnach kann auf effi-
zient funktionierenden Markten, auf denen alle verfligbaren Informationen bereits in
den Wertpapierpreis eingeflossen sind, ein Mehr an Ertrag nur durch ein Mehr an Risiko
erkauft werden.

Chain-Ladder-Verfahren Aktuarielles Standardverfahren, mit dem der Riickstellungs-
bedarf fiir zukiinftige Schadenaufwendungen geschatzt wird. Es unterstellt, dass der
Schadenstand um einen in allen Anfalljahren gleichen Faktor zunimmt. Der erwartete
Gesamtschaden wird bei diesem Verfahren ausschlieBlich auf der Basis historischer
Daten zur Abwicklung von Schaden im Portfolio des Versicherers bestimmt.

Credit Equivalent Exposure (CEE) Wert, der die Kreditexponierung aus verschieden-
artigen kreditrisikobehafteten Produkttypen unter einem gemeinsamen Kontrahenten-
limit zusammenfasst und vergleicht. Das CEE wird unabhangig von der Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls eines Kontrahenten berechnet und stellt die erwartete
Verlusthéhe bei einem Ausfall dar.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



290

Dd

Ee

Ff

Allgemeine Informationen
Glossar

Deckungsriickstellung Versicherungstechnische Riickstellung, die nach versiche-
rungsmathematischen Methoden ermittelte kiinftige Anspriiche der Versicherungs-
nehmer abdeckt, vor allem in der Lebens-, Kranken- und Unfallversicherung. Sie
entspricht dem Saldo aus dem Barwert der kiinftigen Verpflichtungen abziiglich des
Barwerts der kiinftigen Beitrage.

Delta MessgroBe fiir die Anzeige der Veranderung eines Optionspreises, wenn sich
der Basiswert um eine Einheit verandert, auch Delta-Faktor genannt. Hat zum Beispiel
eine Option ein Delta von 2, so steigt sie um 2%, wenn der Basiswert um 1% steigt.

Depotforderungen/-verbindlichkeiten Forderungen des Riickversicherers an
Zedenten in Hohe der bei ihnen gestellten Sicherheiten (Bardepots) fiir kiinftige
Rickversicherungsleistungen. Die Zedenten weisen die einbehaltenen Gelder als
Depotverbindlichkeiten aus.

Duration Durchschnittliche Laufzeit einer zinssensitiven Kapitalanlage oder eines
Portfolios in Jahren. Die modifizierte Duration in Prozent gibt an, wie stark sich der
Gesamtertrag einer Anleihe dndert, wenn sich der Zinssatz am Markt dndert.

Endschaden Fir ein Anfalljahr gibt der Endschaden zum Stand des Jahresendes

des betrachteten Kalenderjahres den geschatzten Gesamtschadenaufwand an, der
gemaB der Schatzung bis zur endgliltigen Abwicklung zu leisten sein wird. Er setzt
sich zusammen aus den bereits geleisteten Schadenzahlungen fiir das Anfalljahr und
der verbleibenden Schadenriickstellung, die fiir Auszahlungen in kiinftigen Jahren
gebildet wird. Da die Schadenriickstellungen auf Schatzungen beruhen, kann sich der
Endschaden von Kalenderjahr zu Kalenderjahr &ndern. Daher werden synonym auch
die Begriffe Endschadenstand oder Endschadenschatzung verwendet.

Erneuerung Obligatorische Riickversicherungsvertrage werden trotz einer vereinbarten
Kiindigungsfrist regelméaBig auf unbestimmte Zeit abgeschlossen. Vertragsbeziehun-
gen zwischen Erst- und Riickversicherern laufen daher liber langere Zeitraume. Die
Vertragsbedingungen werden meist jahrlich in sogenannten Erneue-
rungsverhandlungen angepasst und die Vertrage entsprechend verlangert.

fakultative Riickversicherung Rickversicherung von ausgewahlten Einzelrisiken.
Der Erstversicherer kann ein einzelnes Risiko zur Rlickversicherung anbieten, der
Riickversicherer kann seinerseits die Riickversicherung dieses Risikos annehmen oder
ablehnen - im Gegensatz zur obligatorischen Riickversicherung.

fondsgebundene Lebensversicherung Besondere Form der Kapitallebensversiche-
rung, bei der die Hohe der Leistungen von der Wertentwicklung der Vermdgensanlagen
abhéangt, die in einem Investmentfonds zusammengefasst sind. Der Versicherungs-
nehmer tragt das Kapitalanlagerisiko.

Garantiezins Zinssatz, mit dem der Versicherer bei Kapitallebensversicherungen den
Sparanteil der Beitrage verzinsen muss, um die mindestens zugesagten Versiche-
rungsleistungen zu erreichen. Diese Mindestverzinsung wird vertraglich garantiert.

GroBschaden Schaden, der aufgrund seiner im Vergleich zur beobachteten Schaden-
historie auBergewohnlichen Schadenhdhe oder aufgrund anderer Kriterien eine beson-
dere Bedeutung fiir den Erst- bzw. Riickversicherer hat. Typischerweise unterscheidet

man zwischen von Menschen verursachten (man-made) und durch Naturkatastrophen
hervorgerufene (NatCat) GroBschaden.

IBNR-Reserven Riickstellungen fiir Schaden, die dem Versicherer noch nicht bekannt

sind (IBNYR = incurred but not yet reported), aber auch fiir Schaden, deren Einzel-
schadenreserve nicht ausreicht (IBNER = incurred but not enough reserved).
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Katastrophenanleihen Kapitalmarktinstrument, durch das (Natur-)Katastrophen-
risiken an den Kapitalmarkt transferiert werden. Kaufer einer Katastrophenanleihe
(CatBond) profitieren von vergleichsweise hohen Zinsen, ibernehmen aber das Risiko
des (Riick-)Versicherers beim Eintritt der (Natur-)Katastrophe. Wird durch eine Kata-
strophe der vorher definierte Auslésemechanismus aktiviert, wird das Kapital der Kau-
fer nur teilweise oder gar nicht zuriickgezahlt und die Zinszahlungen an den Kaufer
werden entsprechend reduziert bzw. eingestellt. Das dadurch verfiigbare Kapital dient
dazu, den finanziellen Schaden des (Riick-)Versicherers zu kompensieren, der durch
die (Natur-)Katastrophe entstanden ist.

Kompositversicherer Versicherungsunternehmen, das im Gegensatz zu einem
Ein-Branchen-Unternehmen, zum Beispiel einem Lebensversicherer, mehrere
Versicherungszweige betreibt.

Konvexitat Kennzahl, die das Verhalten einer Anleihe beschreibt, die bei Zinséande-
rungen unterschiedlich starken Kursschwankungen in verschiedene Richtungen aus-
gesetzt ist. Die Idee des Konzepts der Konvexitéat ist analog zur Duration eine Schat-
zung des Barwerts einer Anleihe. Eine gewdhnliche Anleihe mit regelmaBigem Kupon
und vollstandiger Kapitalriickzahlung bei Féalligkeit wird bei Renditeriickgéangen im
Kurs starker steigen, als sie bei Renditeanstiegen im Kurs fallen wird. Das Phanomen
der Konvexitat beruht auf einer Veranderung der Duration der Anleihe bei sich andern-
den Renditen. Fallende Zinsen erhéhen die Duration der Anleihe und damitihre Zins-
sensitivitat, sodass sich bei weiter fallenden Renditen der Kursanstieg beschleunigt.
Bei steigenden Renditen verhalt es sich umgekehrt.

Kostenquote Prozentuales Verhaltnis der Nettoaufwendungen fiir den Versicherungs-
betrieb zu den verdienten Nettobeitragen.

Kumul Mehrere beim selben Versicherungsunternehmen versicherte oder riickversi-
cherte Risiken, die von einem Schadenereignis gleichzeitig betroffen werden kénnen.

Langlebigkeit Risiko eines Versicherers, dass eine versicherte Person langer lebt als
erwartet oder sich die Lebenserwartung eines versicherten Bestands insgesamt erhoht.

Leistungen an Kunden (netto) Aufwendungen fiir Versicherungsfille, etwa geleistete
Zahlungen fiir Schaden sowie Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle. Bestandteil sind auch Aufwendungen fiir Beitragsriick-
erstattung sowie die Veranderung der tibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
(Deckungsriickstellung und Sonstige), jeweils nach Abzug der Anteile der Riickversicherer.

Managing General Agency Business Versicherungsgeschaft, bei dem der Versicherer
die Zeichnungsvollmacht fiir ein bestimmtes Portfolio einem Generalagenten (Mana-
ging General Agent) oder einer Zeichnungsagentur (Managing General Agency, MGA)
libertragt, die jeweils als Absatzmittler fungieren. Sie konnen je nach Vertrag auch
Aufgaben wie Schadenbearbeitung oder Verwaltungstatigkeiten libernehmen.

Market Consistent Embedded Value Methode, um den Wert von lang laufendem Ver-
sicherungsgeschéft zu berechnen. Der Embedded Value ist die Summe des im Unter-
nehmen vorhandenen und mit seinem Marktpreis bewerteten Eigenkapitals und des
sogenannten Bestandswerts. Letzterer ist der Barwert der nach versicherungsmathe-
matischen Grundsatzen berechneten zukiinftigen Nettoertrage aus dem Versiche-
rungsbestand und den damit verbundenen Kapitalanlagen. Der Bestandswert beriick-
sichtigt zudem den Zeitwert der finanziellen Optionen und Garantien, die liber die
gesamte Laufzeit des Portfolios bestimmten Kapitalbindungskosten sowie Kosten fiir
nicht hedgebare Risiken. Munich Re berechnet den Embedded Value gemal den
Vorschriften der MCEV Principles (Market Consistent Embedded Value).
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Morbiditat Krankheitswahrscheinlichkeit einer Person (Individuum), bezogen auf eine
bestimmte Bevdlkerungsgruppe (Population). Sie berechnet, mit welcher Wahrschein-
lichkeit ein Individuum einer Population eine bestimmte Krankheit oder Stérung
entwickelt.

Mortalitat Ausmal der Todesfalle im Verhaltnis zur Gesamtbevdlkerung oder zu
einzelnen Altersklassen (Sterblichkeit). Sie wird durch Sterbeziffern oder Sterberaten
ausgedriickt und mithilfe sogenannter Sterbetafeln spezifiziert.

Net Asset Value (Nettoinventarwert) Wert aller materiellen und immateriellen Ver-
mogensgegenstande eines Unternehmens oder eines Fonds abziiglich der Verbindlich-
keiten. Dieser Substanzwert soll den fundamentalen Wert des Unternehmens/Fonds
wiedergeben.

nicht proportionale Riickversicherung Ubernahme der Schaden des Erstversicherers,
die einen bestimmten Betrag libersteigen, durch den Riickversicherer. Das Riickver-
sicherungsentgelt richtet sich nach den Schadenerfahrungen mit dem betreffenden
Geschaft.

Nutzungswert Barwert der kiinftigen Zahlungsstrome, die voraussichtlich aus einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit bzw. einer Gruppe von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten abgeleitet werden kdnnen. Hierbei ist eine zahlungsmittel-
generierende Einheit die kleinste Gruppe von Vermogenswerten, die Mittelzufllisse
erzeugen, welche unabhangig von den Mittelzufliissen anderer Vermogenswerte bzw.
Gruppen von Vermdgenswerten sind.

obligatorische Riickversicherung Verpflichtung des Erstversicherers, alle naher
definierten Risiken in einem bestimmten Umfang an den Riickversicherer zu geben,
wahrend der Riickversicherer die Risiken Gibernimmt, ohne sie im Einzelfall zu priifen.
Obligatorische Riickversicherungsvertrage werden trotz einer vereinbarten Kiindi-
gungsfrist regelmaBig auf unbestimmte Zeit geschlossen. Die Vertragsbeziehungen
erstrecken sich daher liber langere Zeitabschnitte, im Gegensatz zur fakultativen
Riickversicherung.

Okonomischer Kapitalpuffer Betrag, um den die verfiigbaren Eigenmittel das
okonomische Risikokapital Gbersteigen.

Okonomischer Solvabilitdtskoeffizient Quotient aus verfiigbaren Eigenmitteln (nach
Dividende und Aktienriickkauf) und dem 6konomischen Risikokapital. Dieser Quotient
bringt die Kapitalstarke des Unternehmens zum Ausdruck.

Okonomisches Risikokapital (ERC) Betrag an verfiigbaren Eigenmitteln, der benétigt
wird, um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete Verluste des Folgejahres
ausgleichen zu konnen. Bei Munich Re wird das 6konomische Risikokapital als der
1,75-fache Value-at-Risk liber einen einjahrigen Zeithorizont zu einem Sicherheitsniveau
von 99,5% berechnet.

Pandemie Lander- und kontinentiibergreifende Ausbreitung einer Krankheit, im
engeren Sinn einer Infektionskrankheit. Im Gegensatz zur Epidemie, bei der eine
Erkrankung ortlich und zeitlich begrenzt auftritt, ist eine Pandemie ortlich nicht
beschrankt.

Present Value of Future Profits (PVFP) Barwert der erwarteten Ertrage, der beim Erwerb
von Versicherungsunternehmen bzw. einzelnen Versicherungsbestanden abziiglich
der Aufwendungen aus dem iibernommenen Versicherungsbestand aktiviert wird. Die-
ser immaterielle Vermdgensgegenstand entsteht insbesondere beim Kauf von Lebens-
und Krankenversicherungsunternehmen.
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proportionale Riickversicherung Die Versicherungssumme, die der Erstversicherer
zeichnet, wird zwischen Erst- und Rickversicherer proportional aufgeteilt. Der
Rickversicherer ist entsprechend seinem Anteil an Beitragen und Schaden des Erst-
versicherers beteiligt.

Public Private Partnership (PPP) Langfristig angelegte Zusammenarbeit zwischen
Privatunternehmen und staatlichen Stellen mit dem Ziel, 6ffentliche Aufgaben wirt-
schaftlich besser zu erfiillen.

Retrozessionar Rickversicherer, der das von anderen Versicherungsgesellschaften

in Rickdeckung genommene Geschaft riickversichert. Retrozession ermoglicht es dem
Rickversicherer, einen Teil seiner Risiken an andere Versicherungsgesellschaften
abzugeben.

Risikoexponierung Hohe des Risikos im Sinne einer moéglichen Abweichung vom
Erwartungswert unter bestimmten Wahrscheinlichkeitsannahmen. In Zusammenhang
mit der Rechnungslegung wird der Begriff auch verwendet, um den méglichen bilan-
ziellen Verlust zu quantifizieren, der sich aus bestimmten Aktiva fiir ein Unternehmen
ergeben kann.

Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung Rickstellung fiir am Bilanzstichtag noch
nicht fallige Verpflichtungen zu Beitragsriickerstattungen an Versicherungsnehmer,
insbesondere in der Lebens- und Krankenversicherung; der Ansatz ergibt sich aus auf-
sichtsrechtlichen oder einzelvertraglichen Regelungen. Zusatzlich werden hier Anteile
an den kumulierten Bewertungsunterschieden zwischen IFRS und HGB ausgewiesen,
die auf die Versicherungsnehmer entfallen (sogenannte Riickstellung fiir latente Bei-
tragsriickerstattung).

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille Riickstellung fiir

die Verpflichtungen aus Versicherungsfallen, die am Bilanzstichtag bereits eingetreten
sind, aber noch nicht gemeldet wurden bzw. noch nicht vollstandig abgewickelt
werden konnten.

Riickversicherungskapazitat Maximale Versicherungsdeckung, die ein Unternehmen
bzw. der gesamte Markt zur Verfligung stellen kann.

Schaden-Kosten-Quote Prozentuales Verhéltnis der Summe aus Nettoaufwendungen
fiir Versicherungsfalle plus Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb zu den
verdienten Nettobeitragen. Dies entspricht der Summe aus Schaden- und Kostenquote.

Schadenquote Prozentuales Verhéltnis der Nettoaufwendungen fiir Versicherungs-
falle zu den verdienten Nettobeitrdgen.

Solvency Il Projekt der Europaischen Kommission zur grundlegenden Reform und
Harmonisierung der européaischen Vorschriften iber die Versicherungsaufsicht.
Solvency Il basiert auf dem Drei-Saulen-Konzept: Mindestkapitalanforderungen
(quantitativ), aufsichtsrechtliche Uberpriifungsverfahren (qualitativ) und Marktdisziplin
(Offenlegung).

Sterbetafel Tabellen, die mit Methoden der Wahrscheinlichkeitstheorie eine Schatzung
der erwarteten Sterblichkeit von Versicherungsnehmern in einem Bestand von Lebens-
und Krankenversicherungsvertragen moglich machen. Sie stellen die Wahrscheinlich-
keit fir einen zukiinftigen Todesfall dar, differenziert nach Alter und anderen Faktoren,
und beriicksichtigen haufig auch demografische Trends. Fiir die Bewertung versiche-
rungstechnischer Riickstellungen verwendet man in der Regel Sterbetafeln mit Sicher-
heitszuschlagen.

Stresstest Spezielle Form der Szenarioanalyse. Ermdglicht eine quantitative Aussage
Giber das Verlustpotenzial von Portfolios bei extremen Marktschwankungen.
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Szenarioanalyse Mit Szenarioanalysen wird untersucht, wie sich gewisse KenngréBen
(zum Beispiel Markt oder Buchwerte) verandern, wenn vordefinierte Marktentwicklungen
eintreten. Dabei handelt es sich in der Regel um durchschnittliche Wenn-dann-Analysen.

Tail-Abhangigkeiten Zusammenhang von Risikotreibern in Ausnahmesituationen, das
heiBt, verschiedene Extremereignisse beeinflussen unterschiedliche Sparten, Orte und
Risikoarten. Aufgrund der Annahme der Abhangigkeit der verschiedenen Risiken ergibt
sich im Vergleich zur Annahme der Unabhangigkeit ein geringerer Diversifikationseffekt,
der sich in einem hoheren Kapitalbedarf niederschlagt.

technischer Zins(ertrag) Betrag, den das Versicherungsgeschéft aus der tiberwiegend
risikolosen Anlage der Kapitalanlagen erwirtschaftet, welche die versicherungs-
technischen Riickstellungen bedecken. Als BezugsgroBe werden zusatzlich die Depot-
verbindlichkeiten herangezogen. Der Anteil des Kapitalertrags, der dem Depotzins-
aufwand entspricht, wird im technischen Zins berlicksichtigt.

Uberschussbeteiligung Erwirtschaftete Uberschiisse des Versicherungsunternehmens,
an denen die Versicherungsnehmer in der Lebens- und Krankenversicherung aufgrund
gesetzlicher und vertraglicher Vorgaben angemessen zu beteiligen sind. Die Hohe der
Uberschussbeteiligung wird jahrlich neu festgelegt. In der Regel steigt durch die Uber-
schussbeteiligung in der Lebensversicherung die Leistung, die bei Ablauf oder im Ver-
sicherungsfall zu zahlen ist; in der Krankenversicherung werden Beitrége erstattet.

Underwriter Mitarbeiter eines Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmens,
die im Auftrag ihres Arbeitgebers die Bedingungen eines (Riick-)Versicherungsver-
trags aushandeln, akzeptieren oder ablehnen. Sie sind verantwortlich fiir die Qualitat
und das zuverlassige Funktionieren von angebotenen Risikotransferlésungen. Sie
erarbeiten Produkte, die den Charakteristika der Risiken und dem Bedarf der Kunden
moglichst optimal entsprechen.

Universal Life Vertrage in der Lebenserstversicherung, bei denen die Hohe der Beitréage
oder Leistungen nicht garantiert bzw. festgelegt ist; so kann der Versicherungsnehmer
die Beitrage in gewissen Grenzen variieren.

Value-at-Risk Methode zur Risikoquantifizierung, die potenzielle kiinftige Verluste
misst, die innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums und mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit nicht tiberschritten werden.

Variable Annuities Besondere Form der fondsgebundenen Lebensversicherung. Dabei
tragt der Versicherungsnehmer primar das Kapitalanlagerisiko, wobei der Versicherer
eine Mindestleistung im vertraglich vereinbarten Leistungsfall garantiert.

Verfligbare Eigenmittel IFRS-Eigenkapital, das um verschiedene 6konomisch ange-
messene Bereinigungen adjustiert wird, sowie Hybridkapital (nachrangige Anleihen,
Bestandsfinanzierungsmittel der deutschen Lebenserstversicherung).

Versicherungspool Risikogemeinschaft, zu der sich rechtlich und wirtschaftlich selbst-
standige Erst- und Riickversicherer zusammenschlieBen oder die teils von staatlicher
Seite dazu verpflichtet werden, um eine breitere versicherungstechnische Deckung fiir
besonders groBe oder unausgeglichene Risiken zu schaffen. Die Versicherer verpflich-
ten sich, alle im Poolvertrag bezeichneten Risiken nur im Rahmen des Versicherungs-
pools zu zeichnen und gegen Provision in diesen einzubringen. Jedes Poolmitglied ist
am Gewinn oder Verlust des Pools gemaB seiner Quote beteiligt. Zur weiteren Risiko-
verteilung werden haufig Riickversicherungen abgegeben oder genommen. Poolarten
sind Mitversicherungspools, bei denen alle Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstver-
sicherer auftreten, sowie Riickversicherungspools, bei denen Erstversicherer die Risiken
zeichnen und diese dann liber Riickversicherung an die beteiligten Poolversicherer
verteilen.
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versicherungstechnische Riickstellungen Ungewisse Verpflichtungen, die unmittel-
bar mit dem Versicherungsgeschaft zusammenhangen. lhre Bildung soll sicherstellen,
dass die Verpflichtungen aus den Versicherungsvertragen dauerhaft erfiillt werden
kdnnen.

versicherungstechnisches Ergebnis Saldo aus Ertrdgen und Aufwendungen, die dem
Versicherungsgeschaft zugeordnet werden. Das versicherungstechnische Ergebnis
enthalt eine Zinskomponente, den technischen Zinsertrag. Diese wird aus dem nicht
versicherungstechnischen Ergebnis umgegliedert.

Zedent Kunde eines Riickversicherungsunternehmens (Erstversicherer).
Zessionar Ruckversicherer des Erstversicherers.

Zinsspread Risikopramie in Form einer Zinsmarge, die vom Emittenten eines
festverzinslichen Wertpapiers als Aufschlag gegenliber einem als risikolos betrachte-
ten Referenzzinsatz (zum Beispiel einer deutschen Bundesanleihe) an einen Investor
bezahlt werden muss. Mit der Pramie wird das eingegangene Risiko einer moglichen
Zahlungsunfahigkeit des Emittenten abgedeckt. Ein hoher Spread deutet auf eine
hohe Ausfallwahrscheinlichkeit hin und ist somit ein Indikator fiir eine niedrige Bonitéat
und umgekehrt.

Zinsstruktur Verhaltnis verschiedener Zinssatze in Abhangigkeit von der Laufzeit
einer Anlage, zum Beispiel eines festverzinslichen Wertpapiers. In der Regel steigt der
Zinssatz mit der Laufzeit. Eine solche Zinsstruktur wird deshalb als steigend (bzw.
normal) bezeichnet. Die Zinsstruktur nennt man flach, wenn der Zinssatz nicht von
der Laufzeit abhangt. Selten sind inverse (bzw. fallende) Zinsstrukturen. Sie treten auf,
wenn flr lang laufende Titel (Anleihen) weniger Zinsen bezahlt werden als fiir kurz-
fristige Titel. Die Zinsstruktur wird grafisch in der Zinsstrukturkurve veranschaulicht.

Zyklusmanagement Kontinuierliche Analyse und Management eines Zyklusverlaufs.
Erst- und Rickversicherungsmarkte sowie Retrozessionsmarkte unterliegen globalen
und regionalen Zyklen, die externe (Zinsentwicklung, Konjunkturentwicklung, GroB-
schaden etc.) und interne Ursachen (Preiswettbewerb, Pramienkalkulationsmethoden
etc.) haben konnen. Sie zu analysieren, aktiv strategische MaBnahmen zu ergreifen und
in jeder Phase risikoadaquate Konditionen (Preise, Deckungsumfang und Bedingungen)
sicherzustellen nennt man Zyklusmanagement.
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Stichwortverzeichnis

Stichwortverzeichnis

Abschreibungen
Aktie
Aktienrlckkauf
Aktionéarsbrief
Anlageergebnis

90,182,186 ff., 190 f., 213 ff., 248 Lebensversicherung

10 ff., 66 f., 95 ff., 105,214  Liquiditat
67,142,275
3ff. MEAG
68f. Mikroversicherungen

Asset-Liability-Management (ALM) 40,94 Mitarbeiter

Aufsichtsrat

Bericht des Aufsichtsrats

Bestatigungsvermerk
Beteiligungen
Bilanzsumme

Corporate Governance
Corporate Responsibility

Diversity
Dividende

19 ff., 26 ., 42 ff.,61f. Munich Health

19 ff. Nachhaltigkeit
285 Nachranganleihe
276 ff.  Naturkatastrophen
92,202
Pensionsriickstellungen
24 ff.  Personalausschuss
107f.  Prifungsausschuss

26,104 Rating
10 ff.,, 651,95 RENT

76 f.,122
37,117

36,91,1021.,134

108

103 ff., 108

351, 811,102,134, 136, 141

106 f.
89,93, 219
66,108, 121

229 1f.
20,43
21,43

92
142

Return on Risk adjusted Capital (RoRaC) 381.,59,65f,

Eigenkapitalrendite 38,65 Risikokapital 15,38 f., 118 ff.
Ergebnis je Aktie 13,275 Risikomanagement 14 1,109 ff.
ERGO 15, 31,341, 65,76 f.,791,101,133,140  Risikomodell 14,118 ff.
Erneuerbare Energien 142  Rickstellungen, versicherungstechnische 93,173 f.
Finanzinstrumente, derivative 94,177,202 Schaden-Kosten-Quote 40,66,71,136
Finanzlage 92 ff.  Schaden/Unfall 71ff., 114

Solvabilitat 92
Gesundheit 31,35,78,81 Solvency Il 381,129
Grundkapital 13,95,98,214  Strategisches Fremdkapital 93
Hauptversammlung 27,95 Umsatz 66 f.

UniCredit 34
Immaterielle Vermogenswerte 82,124,166

Vergiitungsbericht 46 ff., 271
Kapitalanlagen 84 ff.,102,116,1411.,170, 205,243 ff.  Vorstand 8f.,42

Kapitalflussrechnung 99,152
Kapitalmanagement 12,37,94 1.
Klimawandel 126
Konsolidierungskreis 162
Kunden und Kundenbeziehungen 100 ff.
Kursentwicklung 10 ff.
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Wichtige Anschriften

Deutschland

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft in Miinchen
KoniginstraBBe 107

80802 Miinchen

Tel.: +49 89 3891-0

Fax: +49 89 399056

www.munichre.com

Riickversicherung

Australien

Munich Holdings of Australasia PTY Limited
Munich Re House

143 Macquarie Street

Sydney, NSW 2000

Tel.: +612927280 00

Fax: +612 92 512516

GroBbritannien

Great Lakes Reinsurance (UK) PLC
Plantation Place

30 Fenchurch Street, 3rd Floor
London EC 3M 3AJ

Tel.: +44 20 30 03 70 00

Fax: +44 203003 7010
www.greatlakes.co.uk

Kanada

Munich Reinsurance Company of Canada
Munich Re Centre

390 Bay Street, 22nd Floor

Toronto, Ont., M5H 2Y2

Tel.: +1416 3 66-92 06

Fax: +1 416 3 66-43 30

WWw.mroc.com

Temple Insurance Company
Munich Re Centre

390 Bay Street, 21st Floor
Toronto, Ont., M5H 2Y2
Tel.: +1 416 3 64-28 51

Fax: +1416 3 61-11 63
www.templeinsurance.ca

Schweiz

New Reinsurance Company Ltd.
Zollikerstrasse 226

CH-8008 Ziirich

Tel.: +41 (0) 58 226 65 00

Fax: +41(0) 44 811 99 01
www.newre.com

297

Siidafrika

Munich Reinsurance Company of Africa Limited
Munich Re Centre

47 Empire Road, Parktown

Johannesburg 2193

Tel.: +27 11 242-20 00

Fax: +27 11 242-22 00

USA

Munich Reinsurance America, Inc.
555 College Road East

Princeton, NJ 08543-5241

Tel.: +1 609 243-4200

Fax: +1 609 243-4257
www.munichreamerica.com

Munich American Reassurance Company
56 Perimeter Center East, N.E.

Atlanta, GA 30346-2290

Tel.: #1770 350-3200

Fax: +1770 350-3300

www.marclife.com

Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter
www.munichre.com
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Erstversicherung

ERGO Versicherungsgruppe AG
Victoriaplatz 2

40198 Diisseldorf

Tel.: 0800 3746-000

Tel.: +49 211 477-7100 (aus dem Ausland)
Fax: +49 211 477-1500

WWww.ergo.com

Deutschland

D.A.S. Deutscher Automobil Schutz
Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs AG
Thomas-Dehler-StraBe 2

81728 Miinchen

Tel.: 0800 3746-555

Tel.: +49 89 6275-7101 (aus dem Ausland)
Fax: +49 89 6275-1650
kundenservice@das.de

www.das.de

DKV Deutsche Krankenversicherung AG
Aachener StraB3e 300

50933 Kdln

Tel.: 0800 3746-444

Tel.: +49 221 578-94005 (aus dem Ausland)
Fax: 01805/786000

ERGO Direkt Versicherungen
Karl-Martell-StraBe 60
90344 Niirnberg

Tel.: 0800 666-9000

Fax: 0800 701-1111
www.ergodirekt.de

ERGO Lebensversicherung AG
Uberseering 45

22297 Hamburg

Tel.: 0800 3746-222

Tel.: +49 211 477-7100 (aus dem Ausland)
Fax: +49 40 6376-3302

www.ergo.de

ERGO Versicherung AG

Victoriaplatz 1

40198 Diisseldorf

Tel.: 0800 3746-333

Tel.: +49 211 477-7100 (aus dem Ausland)
Fax: 01803/123-460

www.ergo.de

ERV Européische Reiseversicherung AG
Rosenheimer StraBe 116

81669 Miinchen

Tel.: +49 89 4166-00

Fax: +49 89 4166-27 17

contact@erv.de
www.reiseversicherung.de

Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter
WWW.ergo.com

Munich Health

Munich Health Holding AG
KoniginstraBe 107
80802 Miinchen

Nord-/Ost-/Zentraleuropa

Munich Health Northern/Eastern/Central Europe
Koniginstral3e 107

80802 Miinchen

Slideuropa und Lateinamerika

Munich Health Southern Europe and Latin America
Koniginstral3e 107

80802 Miinchen

Nordamerika

Munich Health North America, Inc.
555 College Road East

Princeton, NJ 08543

USA

www.munichhealthna.com

Mittlerer Osten und Afrika

Munich Health Middle East and Africa
Munich Re Underwriting Agents (DIFC) Ltd.
Level 4, Unit 4, Currency House (Al Fatan)
Dubai International Financial Center
P.0.Box 506512

United Arab Emirates

Asien-Pazifik

Munich Health Asia Pacific

Munich Reinsurance Singapore Branch
20 Collyer Quay

#13-01 Tung Centre

Singapore 049319

Republic of Singapore

Weitere Anschriften finden Sie im Internet unter
www.munichhealth.com

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2013



Impressum/Service

© 2014

Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
KoniginstraBe 107

80802 Miinchen

www.munichre.com

www.twitter.com/munichre
www.munichre.com/facebook

Verantwortlich flir den Inhalt
Group Reporting
Group Communications

Redaktionsschluss:

6. Méarz 2014
Veroffentlichungsdatum Internet:
20. Méarz 2014
Erscheinungsdatum Druckversion:
8. April 2014

Anmerkung der Redaktion
In Veroffentlichungen von Munich Re verwenden
wir in der Regel aus Griinden des Leseflusses

die mannliche Form von Personenbezeichnungen.

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

Bildnachweis

S. 3,8,9,19: Andreas PohImann

S. 7 links und rechts oben: Corbis
S. 7 links unten: Shutterstock

S. 7 rechts unten: Christoph Biinten

Druck

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

Unseren Geschéftsbericht veroffentlichen wir auch

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

aktuelle Informationen zu Munich Re und zu ihrer

Aktie im Internet unter www.munichre.com.

www.munichre.com/geschaeftsbericht2013

i)
FoleE
i Vit
[l

www.munichre.com/annualreport2013

Service flr Privatanleger
Alexander Rappl

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

Service flr Investoren und Analysten
Christian Becker-Hussong

Telefon: +49 89 3891-3910

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

Service flr die Presse
Johanna Weber

Telefon: +49 89 3891-26 95
Fax: +49 89 3891-3599
presse@munichre.com

A
FSC

MIX

Papier aus ver-
antwortungsvollen
Quellen

FSC® C018312

Treibhausgas-Emissionen, die bei der Papierherstellung
dieses Geschaftsberichts anfallen, werden tiber die Klima-
neutralitatsstrategie von Munich Re ausgeglichen.


http://www.munichre.com/de/ir/publications/annual-report-2013/index.html?ref=pdf&tid=GB2013
http://www.munichre.com/en/ir/publications/annual-report-2013/index.html?ref=pdf&tid=GB2013

Quartalszahlen

31.12.2013 30.9.2013 30.6.2013 31.3.2013
Bilanz
Kapitalanlagen Mio. € 209.474 210.275 209.363 216.245
Eigenkapital Mio. € 26.226 25.869 25.656 28.627
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mio. € 187.739 188.546 186.486 187.944
Bilanzsumme Mio. € 254.288 256.294 254.761 261.042
Aktie
Kurs je Aktie € 160,15 144,45 141,40 145,90
Borsenwert der Miinchener Riick AG Mrd. € 28,7 25,9 25,4 26,2
Sonstige
Schaden-Kosten-Quote
Riickversicherung Schaden/Unfall % 92,1 93,1 92,4 85,7
Erstversicherung Schaden/Unfall % 97,2 97,1 96,0 95,9
Munich Health % 98,3 98,0 98,9 99,4
Mitarbeiter 44.665 45.240 45.119 45.375
Mio. € Gesamt Q4 2013 Q32013 Q22013 Q12013
Gebuchte Bruttobeitrage 51.060 12.470 12.497 12.809 13.284
1. Verdiente Beitrage
Brutto 50.840 12.771 12.544 13.025 12.500
Abgegeben an Riickversicherer 1.668 411 433 420 404
Netto 49.172 12.360 12.111 12.605 12.096
2. Technischer Zinsertrag 6.764 1.720 1.735 1.468 1.841
3. Leistungen an Kunden
Brutto 40.698 9.967 10.687 10.296 9.748
Anteil der Rickversicherer 782 155 228 231 168
Netto 39.916 9.812 10.459 10.065 9.580
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Brutto 12.690 3.322 2.731 3.486 3.151
Anteil der Rickversicherer 326 85 83 98 60
Netto 12.364 3.237 2.648 3.388 3.091
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 3.656 1.031 739 620 1.266
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ertrage aus Kapitalanlagen 13.196 3.415 3.315 3.423 3.043
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 5.539 1.420 1.216 1.867 1.036
Gesamt 7.657 1.995 2.099 1.556 2.007
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 7 -54 37 33 -9
7. Sonstige operative Ertrage 782 264 165 198 155
8. Sonstige operative Aufwendungen 922 294 211 200 217
9. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.764 -1.720 -1.735 -1.468 -1.841
10. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-9.) 753 245 318 86 104
11. Operatives Ergebnis 4.409 1.276 1.057 706 1.370
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis -673 -235 -407 -141 110
13. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte 29 29 - - -
14. Finanzierungsergebnis -257 -55 -59 -75 -68
15. Ertragsteuern 108 -241 -41 -52 442
16. Konzernergebnis 3.342 1.198 632 542 970
davon:
auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 3.313 1.189 633 528 963
auf nicht beherrschende Anteile entfallend 29 9 -1 14 7
€ Gesamt Q4 2013 Q3 2013 Q2 2013 Q12013
Ergebnis je Aktie 18,50 6,65 3,53 2,94 5,39




Unsere Marken
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Die Darstellung ist exemplarisch und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Die genauen Beteiligungsverhéltnisse entnehmen Sie bitte der Aufstellung des
Anteilsbesitzes auf Seite 276 ff.

Unsere Geschéftstitigkeit umfasst alle Aspekte der Ubernahme von Risiken im Erst- und Riickversicherungsgeschéft.
Weltweit gehdren wir zu den fiihrenden Riickversicherern, in Deutschland und Europa zu den fiihrenden Erstversicherern.

— Rickversicherung: Seit 1880 versichern wir Versicherungen.

—  Munich Health: Gute Positionierung auf dem internationalen Gesundheitsmarkt.

—  Erstversicherung: Unsere Erstversicherer bieten Sicherheit vorwiegend fiir Privatkunden
und den gewerblichen Mittelstand.

— Unser Tochterunternehmen MEAG verwaltet unsere Kapitalanlagen und bietet daneben
Investmentprodukte fiir Privatkunden und institutionelle Anleger.



Termine 2014

20.Méarz 2014
Bilanzpressekonferenz zum Konzernabschluss 2013

30. April 2014
Hauptversammlung

8. Mai 2014
Zwischenbericht zum 31. Marz 2014

7. August 2014
Zwischenbericht zum 30. Juni 2014

7. August 2014
Halbjahres-Pressekonferenz

6. November 2014
Zwischenbericht zum 30. September 2014

© 2014
Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft
KoniginstraBe 107, 80802 Miinchen

Bestellnummer 302-08162

Termine 2015

11. Mérz 2015
Bilanzpressekonferenz zum Konzernabschluss 2014

23. April 2015
Hauptversammlung

7.Mai 2015
Zwischenbericht zum 31. Marz 2015

6. August 2015
Zwischenbericht zum 30. Juni 2015

6. August 2015
Halbjahres-Pressekonferenz

5. November 2015
Zwischenbericht zum 30. September 2015
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