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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Munich Re im Uberblick

2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 50,4 48,8 51,1 52,0 49,5
Verdiente Nettobeitrage Mrd. € 48,3 47,4 49,2 50,5 47,3
Leistungen an Kunden (netto) Mrd. € -38,7 -39,7 -39,9 -41,0 -40,9
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) Mrd. € -12,4 -12,0 -12,4 -12,6 -12,0
Operatives Ergebnis Mio. € 4.819 4.027 4.398 5.349 1.180
Ertragsteuern Mio. € -476 312 -108 -878 552
Konzernergebnis Mio. € 3.122 3.170 3.333 3.204 712
auf nicht beherrschende Anteile entfallend Mio. € 15 18 29 16 10
Ergebnis je Aktie € 18,73 18,31 18,45 17,94 3,94
Dividende je Aktie € 8,25 7,75 7.25 7.00 6,25
Ausschiittung Mio. € 1.335 1.293 1.254 1.255 1.110
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 184,55 165,75 160,15 136,00 94,78
Bérsenwert der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember? Mrd. € 30,8 28,7 28,7 24,4 17,0
Buchwert je Aktie € 188,40 178,13 146,15 152,34 129,99
Kapitalanlagen Mrd. € 215,1 218,9 202,2 213,8 201,7
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 9,2 8,5 7.3
Eigenkapital Mrd. € 31,0 30,3 26,2 27,4 23,3
Eigenkapitalrendite % 10,0 11,3 12,5 12,5 3.3
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste? Mrd. € 16,0 17,4 8,7 11,0 57
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 198,5 198,4 187,7 186,1 181,2
Bilanzsumme Mrd. € 276,5 273,0 254,3 258,4 247,6
Mitarbeiter zum 31. Dezember 43.554 43.316 44.665 45.437 47.206
Riickversicherung
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 28,2 26,8 27,8 28,2 26,0
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 89,2 88,0 79,2 83,8 79,5
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 65,4 63,5 60,5 61,1 62,7
GroBschéaden (netto) Mio. € -1.046 -1.162 -1.689 -1.799 -5.048
Schéden aus Naturkatastrophen Mio. € -149 -538 -764 -1.284 -4.538
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall* % 89,7 92,7 92,1 91,0 113,8
ERGO
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 16,5 16,7 16,7 17,1 17,4
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 131,0 135,5 126,7 124,9 117,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 130,3 132,4 125,1 122,8 116,1
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall Deutschland % 97,9 95,3 96,7 98,0
Schaden-Kosten-Quote International % 104,7 97,3 98,7 99,8
Munich Health
2015 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 5,6 5,3 6,6 6,7 6,0
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mrd. € 4,1 3,9 3,6 4,2 4,6
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 2,8 2,5 2,2 2,2 2,4
Schaden-Kosten-Quote® % 99,9 98,8 98,3 100,2 99,5
1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
2 Fiir 2013, 2014 und 2015 sind hierin auch die eigenen Aktien enthalten, die zum Einzug vorgesehen sind.
3 EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
4 Nicht bertcksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.
5 Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.


http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-710974876/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2016/Annual%20Report%202015/de/Wichtige-Kennzahlen-Munich-Re_2015.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E316688283/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2016/Annual%20Report%202015/de/Wichtige-Kennzahlen-Rueckversicherung_2015.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1693249556/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2016/Annual%20Report%202015/de/Wichtige-Kennzahlen-ERGO_2015.xls
http://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E1831350413/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate%20Website/_Financial%20Reports/2016/Annual%20Report%202015/de/Wichtige-Kennzahlen-Munich-Health_2015.xls




Globale Prasenz von Munich Re'

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

® Rickversicherung
Erstversicherung
@ Riick- und Erstversicherung

1 EinschlieBlich der jeweiligen Erst- und
Rickversicherungsaktivitaten von
Munich Health auf dem Gesundheitsmarkt;
Stand 31.12.2015.
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Dr. Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands
Minchener Riick AG

Me yaoh o ik Hime,

Munich Re konnte im vergangenen Jahr einen Gewinn von

3.1 Milliarden Euro erwirtschaften. Damit haben wir das fiir das
Jahr 2015 ausgegebene Gewinnziel deutlich tbertroffen. Auf-
sichtsrat und Vorstand schlagen der Hauptversammlung vor,
die Dividende fiir unsere Aktionare auf 8,25 Euro je Anteil-
schein anzuheben. Diese Anhebung der Dividende ist nicht nur
aufgrund des guten Ergebnisses im abgelaufenen Jahr gerecht-
fertigt, wir sind vielmehr davon liberzeugt, dass wir die nétigen
Mittel fir dieses Dividendenniveau und Aktienrlickkdufe auch
nachhaltig erwirtschaften konnen. Der Kurs unserer Aktie hat
sich 2015 ebenfalls erfreulich entwickelt, er ist im vergangenen
Jahr um insgesamt 11,3 Prozent gestiegen, und dies, obwohl
durch den Riickzug unseres bislang groBten Aktionars liber

10 Prozent der Anteile zuséatzlich auf den Markt kamen. Dies
zeigt die Starke unseres Unternehmens und das Vertrauen der
Investoren in seine Zukunft.

Dabei war 2015 kein leichtes Jahr. Die Unsicherheiten, die
unser Geschaft und das unserer Kunden belasten, haben im
vergangenen Jahr weiter zugenommen. Die Zahl der nationalen
und internationalen Konflikte ist erneut gestiegen und deren
Auswirkungen haben tber Fliichtlingsstrome insbesondere
Europa mit aller Wucht getroffen. Die Europaische Union steht
wegen der Fliichtlingsfrage und der noch immer nicht ausge-
standenen Staatsschuldenkrise vor einer ZerreiBprobe, hinzu
kommt die Gefahr eines ,Brexit”. Zum ersten Mal seit vielen
Jahrzehnten scheint ein Auseinanderbrechen der EU maglich,
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eigentlich notige Fortschritte bei der Integration und einer
weiteren Demokratisierung der EU werden zunehmend Wunsch-
denken. Hinzu kommen anhaltend hohe Risiken infolge von
Terrorismus, dem voranschreitenden Klimawandel und einer
abkiihlenden chinesischen Konjunktur, um nur einige weitere
Risiken aus einer leider allzu langen Liste an Unsicherheiten
zu nennen. Viele dieser Risiken sind zudem miteinander ver-
knlipft, was die Losung einzelner Krisen zusatzlich erschwert.
Von wenigen Ausnahmen abgesehen, wie dem Erfolg der
Klimaverhandlungen in Paris oder dem Atomkompromiss

mit dem Iran, dominierten 2015 die weltpolitisch schlechten
Nachrichten.

Dieser ungewohnliche Kumul an Unsicherheit hemmt die Ent-
wicklung der globalen Wirtschaft und verursacht eine hohe
Volatilitat an den Kapitalmarkten. Verscharft wird die Situation
an den Kapitalmarkten durch die anhaltende Niedrigzinspolitik
wichtiger Notenbanken und den dadurch verursachten Mangel
an Anlagemaoglichkeiten, bei denen Risiko und Preis in einem
angemessenen Verhaltnis stehen. Munich Re hat vor diesem
Hintergrund ihre Kapitalanlagen im Jahr 2015 weiter diversifi-
ziert, etwa mit Investitionen in Infrastrukturanlagen und Anlagen
zur Erzeugung erneuerbarer Energien, wobei wir die einge-
gangenen Risiken moderat erhéht haben. Allerdings bleibt es
bei unserer grundsatzlichen Ausrichtung, wonach wir Gewinne
aus dem Versicherungsgeschaft und keinesfalls liber riskante
Investments erzielen wollen. Deshalb konnen wir den fort-
schreitenden Riickgang bei der laufenden Verzinsung allenfalls
verlangsamen, aber nicht stoppen, solange die Zinsen nicht
auf breiter Front zu steigen beginnen. Fiir konservative Anleger
wie Munich Re bleibt die Kapitalanlage infolge der massiven
Interventionen wichtiger Notenbanken eine Herausforderung,
auch wenn zuletzt in den USA der Einstieg in den Ausstieg aus
der Niedrigzinsphase vorsichtig eingelautet wurde.

Insgesamt hat Munich Re im vergangenen Jahr groBBe Anstren-
gungen unternommen, um mit innovativen Losungsansatzen
verdanderte Kundenbedirfnisse und neue Risiken zu decken.
Denn die erwahnten Unsicherheiten bergen auch Geschafts-
opportunitaten, die wir zu nutzen versuchen. Fiir neuartige
oder bislang nicht versicherte Risiken, etwa in den Bereichen
Cyber, Reputation, Betriebsunterbrechung ohne Sachschaden
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oder Terror, bieten wir unseren Kunden innovative Deckungs-
konzepte, natiirlich mit Bedacht, die Haftungstiibernahme
erfolgt in engen Grenzen. Wir sammeln nach und nach Erfah-
rungen und erweitern unser Angebot, schrittweise und mit
Augenmal. Auch bei eher bekannten Risiken, wie der Deckung
von Flutschaden, haben wir die Grenzen der Versicherbarkeit
durch neu konzipierte Produkte in Deutschland und in den USA
erweitert. Zudem entwickeln wir in Zusammenarbeit mit inter-
nationalen Organisationen, wie etwa der Weltbank, Versiche-
rungslosungen, mit deren Hilfe auch armere Staaten vor den
finanziellen Folgen von Naturkatastrophen geschiitzt werden
konnen. Mit all diesen innovativen Ansatzen erschlieBen wir uns
oft ganz neue Kundengruppen und Geschaftsmaoglichkeiten.

Die Digitalisierung der Wirtschaft er6ffnet weiteres bedeuten-
des Potenzial flir Innovation, nicht nur produktseitig, sondern
auch beim Umgang mit dem Kunden. Diese Mdglichkeiten wol-
len wir als Gruppe gezielt nutzen. Hierfiir haben wir uns nicht
nur mit konzernweit agierenden Teams aufgestellt, sondern
suchen auch weltweit den Kontakt zu Start-ups und kleinen und
groBen Unternehmen gleichermaBen, mit denen wir gemeinsam
digitale Geschaftsmaoglichkeiten erschlieBen wollen.

Das Jahr 2015 war auch gepragt von einer sehr geringen Belas-
tung durch Schaden aus Naturkatastrophen. Die Kombination
von unterdurchschnittlichen GroBschaden und dem aus dem
Niedrigzins folgenden Anlagenotstand fiihrt auch branchen-
fremde Investoren auf unsere Markte und hat infolgedessen
bewirkt, dass der Druck auf Preise und Bedingungen anhielt.
Bei der Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2016 hat sich dieser
Druck zwar etwas verringert, noch ist es allerdings zu friih,

um von einer dauerhaften Wende zum Besseren auszugehen.
Munich Re halt nach wie vor an ihrer strengen Zeichnungs-
disziplin fest und gibt nicht profitables Geschaft konsequent
auf. Angesichts des herausfordernden Wettbewerbsumfelds
miussen wir realistischerweise davon ausgehen, dass die sehr
hohe Ertragskraft der Schaden- und Unfallriickversicherung in
den beiden vergangenen Jahren, insbesondere bei einer nor-
malisierten Belastung durch Schaden aus Naturkatastrophen,
voraussichtlich nicht zu halten sein wird. Deshalb intensivieren
wir nicht nur unsere Anstrengungen zur Innovation, sondern
bieten unseren Kunden verstarkt maBgeschneiderte und indivi-
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duell verhandelte Losungen an, die dem Wettbewerb natur-
gemal weniger ausgesetzt sind. Als global fiihrender Riickver-
sicherer mit einem diversifizierten Geschaftsmodell sehen wir
uns in einer guten Position, auch in einem angespannten Wett-
bewerbsumfeld profitables Geschaft zu zeichnen.

Das Ergebnis von ERGO wurde vor allem durch signifikante
Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte belastet,
eine Folge insbesondere des jahrelangen und weiter anhalten-
den Niedrigzinses. Markus Rief3 hat im zweiten Halbjahr 2015
sein Amt als Vorstandsvorsitzender von ERGO libernommen.
Noch ist es zu friih, um die Einzelheiten der liberarbeiteten
Strategie aufzufiihren. Aber die Starkung des Vertriebs, die
Nutzung der Potenziale der Digitalisierung und der profitable
Ausbau der internationalen Aktivitaten werden wichtige Saulen
der kiinftigen ERGO-Strategie sein.

Das Konzernergebnis hat erneut gezeigt, dass Munich Re auch
in einem schwierigen Umfeld dank Kapitalstarke und konser-
vativer Zeichnungs- und Reservierungspolitik erfolgreich wirt-
schaften kann. So hat unser Ergebnis im vergangenen Jahr
erneut auch von der Auflésung von Riickstellungen profitiert,
ohne dass wir dabei von unserer konservativen Reservierungs-
politik abgewichen waren oder gar ins Tafelsilber gegriffen
hatten. Insgesamt hat Munich Re im vergangenen Jahr nicht
nur ein sehr ordentliches Ergebnis erzielt, sondern zugleich die
notigen Weichen gestellt, insbesondere im Bereich der Inno-
vation, damit Sie an lhrem Investment in unsere Aktie auch in
Zukunft Ihre Freude haben.

Mit freundlichen GriiBen

lhr

(-

Nikolaus von Bomhard
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An die Aktionéare
Jahresriickblick
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An die Aktionéare
Jahresrickblick

Q1

3. Marz 2015

Die MEAG erwirbt fiir Munich Re 100 Pro-
zent der Anteile an drei Photovoltaik-
Anlagen in GroBbritannien. Die Anlagen
liegen im Siidwesten von Wales, in Corn-
wall sowie in der Ndhe von Cambridge.

17. Marz 2015

ERGO erhalt zum zweiten Mal das TUV-
Siegel flr verstandliche Kommunikation.
Nach einer mehrmonatigen Priifung der
Prozesse und zahlreichen Stichproben von
Texten vergab der TUV Saarland die Note
Lgut” (1,90). ERGO nutzt die Bewertungen
der externen Gutachter, um die internen
Prozesse fiir verstandliche Kommunikation
stetig zu verbessern.

Q2

23. April 2015

Munich Re zahlt fiir das Geschéftsjahr
2014 eine deutlich erhohte Dividende von
7,75 (Vorjahr: 7,25) Euro pro Aktie. Damit
schiittet Munich Re fast 1,3 Milliarden Euro
an ihre Aktionére aus.

1. Juni 2015

In der Erstversicherung wird die D.A.S. All-
gemeine Rechtsschutz-Versicherungs-AG
rickwirkend zum 1. Januar 2015 ver-
schmolzen auf den Schaden-/Unfallver-
sicherer ERGO Versicherung AG. Dieser
wird damit neuer Rechtstrager fiir D.A.S.
Rechtsschutz in Deutschland, die Marke
bleibt erhalten. Fiir die Regulierung von
Schaden ist die D.A.S. Rechtsschutz Leis-
tungs-GmbH als selbststandiges Unter-
nehmen zustandig. ERGO verringert damit
verwaltungstechnischen Aufwand.

Q3

6.Juli 2015

Der afrikanische Versicherungspool fiir
Diirrerisiken hat sich im ersten Jahr
bewahrt. Die African Risk Capacity
Insurance Company Ltd. (ARC Ltd.) hat
ihr Riickversicherungsprogramm mit
Munich Re als einem der fiihrenden
Riickversicherer erneuert, der Deckungs-

umfang wird erhoht. Diese Art von Ver-
sicherungsschutz hat erhebliches Wachs-
tumspotenzial. Es wird erwartet, dass sich
weitere afrikanische Lander an dem Pro-
gramm beteiligen. Zudem soll die Deckung
auf Uberschwemmungs-, Sturm- und
moglicherweise auch Pandemierisiken
ausgeweitet werden.

Q4

8. Oktober 2015

Die MEAG hat die erste Projektfinanzierung
im Bereich erneuerbarer Energien abge-
schlossen, die Refinanzierung eines Pump-

speicherkraftwerks in Massachusetts, USA.

Infrastrukturinvestments wie diese passen
aufgrund ihrer kalkulierbaren Ertrage gut
zu den langfristigen Verbindlichkeiten von
Versicherern wie Munich Re.
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26. Oktober 2015

Die Historiker Johannes Bahr und
Christopher Kopper haben die erste wissen-
schaftlich-historische Untersuchung der
Geschichte von Munich Re vorgelegt. Das
Werk ,Munich Re. Die Geschichte der
Miinchener Riick 1880-1980" beleuchtet
den Aufstieg des Unternehmens zu einem
weltweit filhrenden Riickversicherer ebenso
wie die Riickschlage infolge der beiden
Weltkriege sowie die Zeit des National-
sozialismus.



An die Aktionéare
Jahresriickblick

27.Marz 2015

ERGO erhalt den Service-Innovationspreis
der Versicherungsbranche des Markt-
forschungsinstituts YouGov fir ihren Ver-
sicherungsschutz von Wohngebauden in
extrem hochwassergefahrdeten Gebieten.
Mit dem Glitesiegel werden besonders
innovative Unternehmen ausgezeichnet.
Das flexible Angebot von ERGO bietet
Bewohnern in Hochwasserregionen Zugang
zu Versicherungsschutz, die bislang mit
klassischen Tarifen kaum versicherbar
waren.

9. Juni 2015

Der Aufsichtsrat der ERGO Versicherungs-
gruppe AG beruft Markus RieB zum

16. September 2015 in den Vorstand und
ernennt ihn zum Vorsitzenden. Gleichzeitig
wird er vom Aufsichtsrat von Munich Re

in den Vorstand von Munich Re berufen.
Dort verantwortet er die Erstversicherung/
ERGO und das Drittmittelgeschéaft der
MEAG.

16. Juni 2015

In London geht das erste Insurance Acce-
lerator Program des Startupbootcamps

an den Start. ERGO ist einer von mehreren
Partnern des Programms aus der inter-
nationalen Finanzdienstleistungsbranche,

die Start-ups die Zusammenarbeit anbieten.

1. August 2015

MedNet, eine Software- und Servicegesell-
schaft von Munich Health, nimmt das
Geschaft in Agypten auf und erweitert die
bereits bestehenden Aktivitaten auf ins-
gesamt elf Lander im Mittleren Osten und
dem 6stlichen Europa.

3. August 2015

Die MEAG unterzeichnet zusammen mit
anderen Investoren eine Vereinbarung
tiber die hundertprozentige Ubernahme
der Autobahn Tank & Rast Holding GmbH.
Tank & Rast ist Deutschlands fiihrender
Betreiber und Konzessionsinhaber eines
Netzes deutscher Autobahnraststatten mit
500 Millionen Besuchern jahrlich.

18. November 2015

ERGO Direkt ist nun auch tiber den mobilen
Chat-Dienst ,WhatsApp" zu erreichen

und beréat zu Produkten und Services. Im
Dezember erweitert auch der ERGO Kun-
denservice sein digitales Angebot und ist
per Live-Chat fiir die Fragen und Anliegen
von Kunden da. Ziel ist es, den Kunden
jeweils den Zugangsweg zu eroffnen, den
sie personlich bevorzugen.

23. November 2015

Die ERGO Versicherungsgruppe verkauft
ihr italienisches Tochterunternehmen ERGO
Italia mit den Versicherungsgesellschaften
ERGO Previdenza und ERGO Assicurazioni
an den Private-Equity-Investor Cinven.

25. November 2015

Munich Re setzt seit Langem auf eine
risikobasierte Unternehmenssteuerung.
Seit rund zehn Jahren wird daher ein
internes Modell eingesetzt und weiter-
entwickelt. Dieses Modell wird von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin) im Rahmen des neuen Aufsichts-
regimes Solvency Il genehmigt. Munich Re
sieht mit Solvency Il auch neue Geschafts-
potenziale.
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17. Dezember 2015

ERGO erhoht ihren Anteil an dem indischen
Joint Venture HDFC ERGO auf 48,7 Pro-
zent. Das Unternehmen ist der viertgroBte
Sachversicherer Indiens unter den nicht-
staatlichen Anbietern. Der Kauf zuséatz-
licher Anteile wurde nach einer Gesetzes-
anderung moglich. ERGO stéarkt so die
Prasenz der Gruppe auf dem indischen
Markt und setzt den internationalen
Wachstumskurs fort.



Mitglieder des Vorstands
von links nach rechts

An die Aktionare
Mitglieder des Vorstands

Thomas Blunck
Special and Financial Risks
Reinsurance Investments

Giuseppina Albo
Europe and Latin America
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Jorg Schneider

Chief Financial Officer

Financial and Regulatory Reporting
Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

Ludger Arnoldussen

Germany, Asia Pacific and Africa
Central Procurement

Services



An die Aktionare
Mitglieder des Vorstands

Torsten Jeworrek

Vorsitzender des
Rickversicherungsausschusses
Reinsurance Development
Corporate Underwriting
Corporate Claims

Accounting, Controlling and Central
Reserving for Reinsurance
Information Technology

Geo Risks Research/

Corporate Climate Centre

Nikolaus von Bomhard
Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des
Konzernausschusses
Group Development

Group Investments

Group Communications
Group Compliance

Group Audit

Group Human Resources
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An die Aktionéare
Aktie

Die Aktie

Solide Entwicklung der Miinchener-Riick-Aktie: Der Kurs stieg

2015 um 11,3 %; einschlieBlich der Dividende ergibt sich eine Rendite
von 15,8%

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung erneut
eine Erhohung der Dividende auf dann 8,25 € je Aktie vorschlagen

Im Jahr 2015 wurden eigene Aktien im Gegenwert von 1,0 Milliarden €
zurickgekauft

Auch flir Nachhaltigkeitsinvestoren war die Aktie weiterhin attraktiv

Das Bérsenjahr 2015 war einerseits gepragt durch ein Andauern des Niedrigzins-
umfelds, globale Konjunktursorgen in den entwickelten und aufstrebenden Méarkten
sowie durch die Ungewissheit tiber den kiinftigen Kurs Griechenlands. Andererseits
verlieh die fortgesetzte Notenbankpolitik des billigen Geldes den Aktienmarkten
Rickenwind.

In den ersten Monaten des Jahres ging es an den Aktienmarkten steil nach oben, und
viele Kursindizes erreichten im Marz ein neues Allzeithoch. Geopolitische Krisen und
die fortgesetzte Griechenland-Debatte konnten die positiven Impulse durch die geld-
politischen MaBnahmen der Europadischen Zentralbank nicht entscheidend bremsen.
Ein schwacher Euro und der niedrige Olpreis |6sten zudem héhere Gewinnerwartungen
insbesondere fiir die exportorientierten europaischen Unternehmen aus.

Sehr durchwachsen verlief die Entwicklung des DAX 30 im zweiten Quartal. Zunachst
erreichte er noch am 10. April ein Allzeithoch von 12.390 Punkten, um dann schubweise
nach unten zu tendieren. Der Dow Jones erlebte einen ahnlichen Verlauf. Griinde waren
die Krise in der Ukraine und die Sanktionen gegen Russland sowie das verlangsamte
Wachstum und die Turbulenzen an den chinesischen Bérsen. In Europa belastete vor
allem die Ungewissheit tiber die Zukunft Griechenlands in der Eurozone.

Aus Furcht vor einer Abkiihlung der Weltwirtschaft verzeichneten die Aktienmarkte

im dritten Quartal groBere Kursverluste. Wahrend sich der Dow Jones und der DAX im
Juli erholen konnten, waren vorwiegend die Mitte August veroffentlichten schwachen
chinesischen Wachstumszahlen ursachlich fiir den anschlieBenden Kurseinbruch

und eine steigende Volatilitat. Die Unsicherheit tiber eine bevorstehende Zinserhéhung
in den USA und Turbulenzen durch den Diesel-Emissionsskandal gegen Ende des
Quartals verstarkten diesen Trend. Den Jahrestiefpunkt erreichte der DAX am

24. September mit 9.428 Punkten.

Der Oktober war einer der besten Bérsenmonate der vergangenen Jahre. Die EZB
stellte eine Fortsetzung und Ausweitung der Politik des billigen Geldes in Aussicht; die
US-Notenbank Fed wiederum deutete an, dass nach einer moglichen ersten moderaten
Zinserhohung vorerst keine weiteren Schritte zu erwarten waren. Von der Terrorwelle
Mitte November lieBen sich die Markte nicht beeindrucken, jedoch triibten im Dezem-
ber der weiterhin sinkende Olpreis und die ungewissen Folgen fiir die Weltwirtschaft
die Stimmung. Die Zinserhohung der Fed blieb ohne nennenswerte Kurswirkung. Der
DAX 30 schloss letztendlich das Jahr 2015 mit 10.743 Punkten.
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Der europaische Versicherungssektor setzte 2015 seine erfreuliche Performance fort
und lbertraf den européischen Aktienindex' zum vierten Mal in Folge. Er entwickelte
sich erneut auch besser als der européaische Bankenindex? und der deutsche DAX 30.
Wesentliche Ursachen dafilir waren robuste Geschaftsergebnisse, solide Bilanzen und
durchweg hohe Ausschiittungen, die den Sektor gerade in volatilen Marktphasen fiir
Anleger interessant machen. Mit der Einflihrung der neuen européischen Aufsichts-
regeln flr Versicherungsunternehmen zum 1. Januar 2016, die im Vorfeld fiir einige Ver-
unsicherung sorgte, sollte die Branche auch weiterhin fir stabilitatsorientierte Inves-
toren attraktiv bleiben. Die Bewertungsniveaus der Versicherungsunternehmen lagen
gegen Jahresende in etwa auf Vorjahresniveau.

Die Kursentwicklung von Riickversicherungsunternehmen libertraf im Berichtsjahr
meist die von Erstversicherern. Zwar belasteten Uberkapazitaten und hohe Wettbe-
werbsintensitat auf dem Riickversicherungsmarkt, die zusammen mit stagnierender
Nachfrage die Margen driickten. Zusatzlich fielen die Kapitalanlageertrage aufgrund
des niedrigen Zinsniveaus. Doch angesichts der guten Kapitalausstattung gerade der
europaischen Riickversicherer blieben abermals hohere Dividenden, fortgesetzte
Aktienrlickkaufe oder Sonderdividenden ein wichtiges Anlagekriterium.

Die Minchener-Riick-Aktie steigerte auch 2015 in schwierigem Umfeld ihren Wert
deutlich und blieb damit eine attraktive Kapitalanlage. Gestiitzt wurde die Kurs-
entwicklung durch weiterhin widerstandsfahige operative Ertrdge und - auch dank
vergleichsweise geringer GroBschaden - das erneute Ubertreffen der Gewinnprognose.
Die unverandert komfortable Kapitalisierung ermoglichte dem Vorstand im Juni 2015,
das im Mérz 2015 angekiindigte Aktienriickkaufprogramm tiber 1 Milliarde € zu
beginnen. Er setzte damit das disziplinierte und verantwortungsbewusste Kapital-
management im Aktionarssinne fort.

Rendite der Miinchener-Riick- Die Minchener-Riick-Aktie beendete das Jahr mit einem Kurs von 184,55 €, also
Aktie bei 15,8 % einem Plus von 11,3 %. Unter Berlicksichtigung der fiir das Geschaftsjahr 2015
vorgeschlagenen Dividende betrug die Rendite erfreuliche 15,8 %. Im Vergleich dazu
legte der DAX 30 um 9,6 % zu, wahrend der europdische Versicherungsindex um
19,7 % stieg. Langerfristig betrachtet hat sich die Rendite der Miinchener-Riick-Aktie
damit inklusive Dividenden (iber die vergangenen fiinf Jahre besser entwickelt als der
europaische Versicherungsindex.
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Die aktuellen Empfehlungen und
Ergebnisschatzungen der
Analysten konnen Sie auf
unserer Internetseite einsehen

—

Die Unterlagen samtlicher
Veranstaltungen wurden
zeitgleich auf der Internetseite
von Munich Re veroffentlicht

Munich Re bei
Nachhaltigkeitsratings
exzellent bewertet

Dividende von 8,25 €
vorgeschlagen
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Rund 40 Analysten von Banken und Brokerhausern bewerten regelmaBig unsere Aktie.
Ende Dezember 2015 beurteilten 33% von ihnen unser Wertpapier positiv, 53 % stuften
es neutral ein und 14 % bewerteten die Aktie negativ - bei einem durchschnittlichen
Kursziel von 186 €.

Im Juni 2015 informierten wir an einem Investorentag tiber die Mdglichkeiten profitablen
Wachstums in unserem Riickversicherungsgeschéft in der Region Asien/Pazifik. Ende
November 2015 stellten wir Analysten und Investoren mit einem weiteren ,Solvency-II-
Briefing” die neue Aufsichtswelt fiir Versicherungsunternehmen und ihre Konsequenzen
fir Munich Re vor.

Die Kapitalmarktkommunikation von Munich Re wird von Analysten und Anlegern stets
sehr gut bewertet: Seit vielen Jahren befindet sich das Team in verschiedenen Rang-
listen immer unter den bestplatzierten Investor-Relations-Abteilungen der europaischen
Versicherungswirtschaft.

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

In den Ratings der auf Nachhaltigkeit spezialisierten Agenturen wie RobecoSAM,
Sustainalytics, Vigeo und MSCI erzielt Munich Re durchgéangig exzellente Bewertungen
und gehort damit zu den Besten im Versicherungssektor. Im Sustainalytics-Rating
konnte Munich Re 2015 im Vergleich zu ihren Wettbewerbern derselben Marktkapitali-
sierungsklasse den ersten Platz behaupten.

Im Oktober zeichneten STOXX Limited und Sustainalytics Munich Re mit dem
.German ESG Award 2015" als nachhaltigstes Unternehmen im DAX aus: In ihrer
Studie heben sie insbesondere hervor, wie Munich Re 6kologische, soziale und
Corporate-Governance-Kriterien sowohl in ihrem Kerngeschéft, der Erst- und Riick-
versicherung, als auch bei der Kapitalanlage anwendet.

Aktives Kapitalmanagement ist integraler Bestandteil unserer Geschéaftspolitik. Wir
mochten unsere Aktionare daher angemessen am Unternehmenserfolg beteiligen.
Dabei verfolgen wir die Politik einer gegeniiber dem Vorjahr mindestens stabilen, nach
Méglichkeit sogar steigenden Dividendenzahlung. Seit 1970 wurde die Dividende
nicht mehr gekiirzt. Aktienriickkdufe hingegen nutzen wir als ein flexibles Mittel zur
Steuerung unserer Kapitalisierung.

Fir das Geschaftsjahr 2015 werden Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung
am 27. April 2016 eine Dividende von 8,25 € (Vorjahr 7,75 €) vorschlagen. Das ent-
spricht einer Ausschiittung von 1,3 Milliarden € (Vorjahr 1,3 Milliarden €). Die Zustim-
mung der Hauptversammlung vorausgesetzt, wird die Dividende am 28. April 2016
ausgezahlt. Mit der Dividendenerhéhung unterstreichen wir erneut die Profitabilitat
unseres Geschaftsmodells sowie die Soliditat unserer Kapitalausstattung.

Mit einer Dividendenrendite von rund 4,5% (Dividende fiir das Geschaftsjahr 2015
bezogen auf den Jahresschlusskurs 2015) bleibt die Miinchener-Riick-Aktie ein attrak-
tiver Titel im DivDAX. Dieser Subindex der Deutschen Borse AG bildet die Kursent-
wicklung der 15 DAX-Unternehmen mit der hochsten Dividendenrendite ab.
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Wertpapiercodes

Reuters MUVGn ISIN DE0008430026
Bloomberg MUV2 WKN 843 002

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

An den deutschen Borsen wurden im Berichtsjahr rund 206 Millionen Miinchener-
Rick-Aktien im Wert von insgesamt rund 36 Milliarden € umgeschlagen. Damit
rangierte unsere Aktie auf Rang 11 unter den DAX-Werten. Mit einem Boérsenwert von
rund 31 Milliarden € belegten wir bei der Freefloat-Marktkapitalisierung Platz 10.

In unserem Aktienregister waren Ende Dezember 2015 rund 196.000 Aktionére ein-
getragen. Der weitaus groBte Teil der Aktien lag bei institutionellen Anlegern wie
Banken, Versicherern oder Investmentgesellschaften; private Investoren hielten rund
16,0 % des Grundkapitals.

Der Anteil der internationalen Investoren liegt mit rund 64 % zum Jahresende leicht
unter dem Niveau des Vorjahres.

GroBter Anteilseigner war zum Jahresende 2015 der Vermogensverwalter BlackRock
mit zuletzt gemeldeten rund 6,6 % der Stimmrechte.

Warren E. Buffett und zwei Gesellschaften seiner Unternehmensgruppe (Berkshire
Hathaway Inc. und National Indemnity Company) haben uns gemaB § 21 WpHG
angezeigt, dass ihre Beteiligungen an der Miinchener Riick AG am 28. September 2015
die Schwelle von 10 % der Stimmrechte, am 10. Dezember 2015 die Schwelle von 5%
und am 16. Dezember 2015 dann mit 2,5% die Schwelle von 3% unterschritten haben.
Vor der Mitteilung vom 28. September 2015 hielten sie Aktien von rund 12% des
Grundkapitals der Miinchener Riick AG.

Der librige Teil des Grundkapitals ist weiterhin breit (iber Ladnder und verschiedene
Anlegergruppen gestreut.

Gewichtung der Miinchener-Riick-Aktie zum 31.12.2015

%

DAX 30 3,2
DJ EURO STOXX 50 1,3
DJ EURO STOXX Insurance 11,2
MSCI EURO 1,1
FTSE EUROTOP 100 1,0
DJ Sustainability World 0,3

Seit vielen Jahren erhalt Munich Re konstant ausgezeichnete Bewertungen auf
AA-Niveau von den filhrenden Ratingagenturen. Auch im Berichtsjahr wurde ihre
Kapitalkraft bestatigt. Die Agentur Fitch hat im Juli das Finanzstarke-Rating sogar
um eine Stufe auf AA hochgesetzt. Der Ausblick blieb fiir alle Ratings von Munich Re
stabil.
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Kennzahlen unserer Aktie

2015 2014
Grundkapital Mio. € 587,7 587,7
Anzahl der Aktien zum 31.12. Mio. 166,8 1729
Jahreshochstkurs € 206,50 170,40
Datum 13.4.2015 29.4.2014
Jahrestiefstkurs € 156,00 141,10
Datum 24.8.2015 16.10.2014
Jahresschlusskurs € 184,55 165,75
Jahresaktienrendite (ohne Dividende) % 11,3 3,5
Beta 250 relativ zum DAX (taglich, roh) % 0,6 0,8
Borsenkapitalisierung zum 31.12. Mrd. € 30,8 28,7
Marktwert/Eigenkapital zum 31.12.1 1,0 0,9
Durchschnittliches Handelsvolumen TSD 813 700
Ergebnis je Aktie € 18,73 18,31
Dividende je Aktie € 8,25 7,75
Dividendenrendite zum 31.12. % 4,5 4,7
Ausschiittungssumme (Stand 2.3.2016) Mrd. € 1,3 1,3

1 EinschlieBlich Fremdanteile.
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Die Strategie

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

Diszipliniertes finanzielles Management gewahrleistet angemessene
Kapitalausstattung

Innovative Geschaftsideen durch Digitalisierung und moderne
Datenanalyse flihren zu neuen Versicherungslosungen; sie sichern
unseren Wettbewerbsvorsprung, schaffen profitables Wachstum
und helfen, unsere Kunden langfristig zu binden

Vorausschauendes und verantwortungsbewusstes Handeln ist
integraler Bestandteil unserer 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 Erst- und Riickversicherung unter einem Dach. Diese Aufstellung
erlaubt es uns, alle Stufen der Wertschopfungskette der Versicherungsbranche abzu-
bilden. Davon profitieren unsere Kunden, denn wir kdnnen ihnen maBgeschneiderte
Lésungen anbieten, die sich auf die ganze Breite unseres Wissens stiitzen. Als Gruppe
sind wir zudem unabhangiger von Marktzyklen in einzelnen Segmenten der Erst- und
Ruckversicherung sowie nationalen Méarkten. Dadurch wollen wir eine attraktive Ren-
dite bei gleichzeitig relativ geringer Volatilitat erwirtschaften. Wir wollen nachhaltig
Wert fiir unsere Aktionére, Kunden und Mitarbeiter schaffen.

Die Risiken, die wir zeichnen, sind sehr unterschiedlicher Natur und mit Blick auf einen
moglichen Schadeneintritt iiberwiegend voneinander unabhéngig. Daraus ergibt sich
im Portfolio ein Ausgleich tiber die Zeit, die Regionen und die Geschéaftsfelder. Dieser
Diversifikationsvorteil ist wesentlich fiir unseren Erfolg. GroBe und Mischung der iiber-
nommenen Risiken erlauben es uns, mit dem vorhandenen Kapital vergleichsweise
viele Risiken abzusichern. Diese umfassende Diversifikation sowie eine auf Profitabili-
tat ausgerichtete Strategie beim Zeichnen der Risiken ermdglichen es uns, stabile und
nachhaltige Gewinne zu erzielen und uns weitgehend von den Schwankungen an den
Kapitalmarkten zu entkoppeln.

Unser Geschaftsmodell wird durch ein diszipliniertes finanzielles Management getragen,
das aufsetzt auf ein konzernweites integriertes Risikomanagement, eine an der Struktur
unserer Verbindlichkeiten orientierte Kapitalanlagepolitik sowie ein aktives Kapital-
management. Mehr dazu konnen Sie in den Kapiteln ,Wichtige Instrumente der Unter-
nehmenssteuerung” ab Seite 41 sowie im ,Risikobericht” ab Seite 114 nachlesen.

All unsere Aktivitaten basieren auf einer gruppenweiten Corporate-Responsibility-
Strategie, die in die Konzernstrategie eingebettet ist. Unser Ziel ist es, globale Heraus-
forderungen aufzugreifen und mit unserem Wissen, unseren Erfahrungen sowie unse-
rer Kreativitat innovative und nachhaltige Lésungen zu schaffen. Wir berlicksichtigen
Umwelt-, Gesellschafts- und Governance-Aspekte (Environment, Social und Gover-
nance, ESG) systematisch liber die gesamte Wertschépfungskette, das heiBt von der
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Mehr Informationen liber unsere
konzernweiten Aktivitaten im
Bereich Corporate Responsibility
finden Sie unter
www.munichre.com/cr-de
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Beschaffung liber das gesamte Versicherungsgeschaft bis zu unseren Kapitalanlagen.
Der GroBteil unserer Anlagen in Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen entspricht
anerkannten Nachhaltigkeitsstandards.

Uber gesetzliche Vorgaben hinaus haben wir uns zudem auf weitergehende Standards
verpflichtet. Dazu zéhlen die zehn Prinzipien des Global Compact der Vereinten Nationen
(UNGC), die Principles for Responsible Investment (PRI) und die Principles for
Sustainable Insurance (PSI). Mehr Informationen zu unseren Aktivitaten im Bereich
Corporate Responsibility finden Sie im Kapitel ,Interessensgruppen” sowie auf unse-
rem Corporate-Responsibility-Portal im Internet.

Munich Re ist in nahezu allen Zweigen der Riickversicherung tatig. Unser Angebot
reicht von traditioneller Riickversicherung tiber umfassende Service- und Beratungs-
leistungen bis hin zu komplexen, individuellen Lésungen fiir die Risikolibernahme

und zur Optimierung des Kapitals unserer Kunden. Dabei verfolgen wir konsequent
eine Zeichnungspolitik, die auf risikoadaquaten Preisen und Bedingungen basiert. Der
Transfer von Risiken auf den Kapitalmarkt stellt ein weiteres Instrument unserer
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 Geschaftin
spezialisierten Nischensegmenten, immer wieder auch als Erstversicherer. Unseren
Kunden im Industrie- und GroBprojektgeschaft bieten wir mit unserem Leistungsfeld
Risk Solutions ein breites Spektrum an Spezialprodukten, maBgeschneiderten Ver-
sicherungsldsungen und Services an. Diese Aktivitaten werden aus der Riickversiche-
rung heraus gesteuert. Unsere Kunden erhalten damit direkten Zugang zu Expertise,
Innovationskraft und Kapazitat eines weltweit flihrenden Risikotragers.

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

Aufgrund unserer Expertise im Kapitalmanagement sind wir zudem ein gesuchter
Ansprechpartner fiir Angebote, die auf die Anforderungen an Bilanz-, Solvenz- und
Ratingkapital sowie auf die Risikomodelle unserer Kunden abgestimmt sind. Dank
unserer Reputation auf dem Markt und einer kundennahen globalen Aufstellung finden
wir schnell und direkt Zugang zu allen Kunden.

Die Entwicklung innovativer Geschéaftsideen unternehmen wir auch im Zusammen-
spiel mit externen Partnern und mit ausgewahlten Start-ups, die wir gezielt fordern.
Dabei nutzen wir die Moglichkeiten, die sich durch die Digitalisierung und moderne
Datenanalysetechniken eroffnen. Dies ist eine wesentliche Komponente bei der Weiter-
entwicklung unseres Kerngeschafts Riickversicherung, um auch in der Zukunft ein
flihrender Anbieter zu sein.

Den GroBteil ihrer Erstversicherungsaktivitaten biindelt Munich Re in der ERGO
Versicherungsgruppe (ERGO). Diese bietet ein umfassendes Spektrum an Versiche-
rungen, Vorsorge- und Serviceleistungen und ist eine international agierende und im
Heimatmarkt Deutschland fiihrende Versicherungsgruppe.
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Munich Health biindelt
unsere internationalen
Krankenversicherungsaktivitaten
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ERGO richtet sich konsequent an den Wiinschen und Bedrfnissen ihrer Kunden und
Vertriebspartner aus und will diese mit umfassenden, attraktiven und modernen
Angeboten tberzeugen. Dies gilt hinsichtlich Versicherungslosungen genauso wie fiir
Angebote bezliglich Beratung, Schaden bzw. Leistung und Service. Verbunden mit
einer sehr guten Finanzstarke macht dieser Anspruch ERGO und ihre Spezialisten zu
zuverlassigen Partnern fiir Versicherungs- und Vorsorgebediirfnisse.

ERGO verflgt auf ihrem Heimatmarkt Deutschland tiber eine vielfaltige Vertriebsland-
schaft, darunter eigene Vertriebe wie selbststandige Vermittler und Direktvertrieb
sowie externe Vertriebspartnerschaften wie Makler, Kooperationspartner und Banken.
Ziel ist, jedem Privat- und Firmenkunden den richtigen Zugangsweg anzubieten. Dazu
gehoren auch digitale Medien wie Portale und Apps.

Der Erstversicherer nutzt gezielt seine Kompetenz im Direktvertrieb, um die wachsende
Nachfrage von Verbrauchern nach bedarfsgerechten digitalen Angeboten und Services
tiber alle Vertriebswege hinweg zu decken. Dariiber hinaus verbinden Vertriebspartner-
schaften ERGO mit Banken in Deutschland sowie auf verschiedenen internationalen
Markten.

Munich Health biindelt die internationalen Krankenversicherungsaktivitaten der Gruppe.
Das Geschaftspotenzial der weiterhin iberproportional wachsenden weltweiten
Gesundheitsmarkte erschlieBen wir tiber Erst- und Riickversicherungs-angebote sowie
damit verbundene Serviceleistungen.

Unser strategischer Schwerpunkt auf reifen Markten liegt auf der kontinuierlichen
Weiterentwicklung unserer lokalen Geschaftsmodelle. Zuséatzlich fokussieren wir uns
auf Entwicklungsmarkte, die durch den Auf- und Ausbau medizinischer Infrastruktur,
zum Beispiel in zahlreichen asiatischen und stidamerikanischen Landern sowie auf
dem afrikanischen Kontinent, entstehen und wachsen.

Marktiibergreifende Relevanz haben die Entwicklung und ErschlieBung innovativer
und digitaler Geschaftsmodelle im Bereich Gesundheit. In der Weiterentwicklung die-
ser Geschaftsmodelle sehen wir einen zunehmenden strategischen Schwerpunkt fiir
Munich Health, verbunden mit der gezielten ErschlieBung der daraus resultierenden
Geschaftspotenziale.

Unser Kundenspektrum erstreckt sich von Regierungen tiber private oder staatliche
Krankenversicherungsgesellschaften bis hin zu privaten Endkunden - unterstitzt
durch die unterschiedlichsten Formen von Vertriebs- und Kooperationspartnern. Durch
unsere Aufstellung, die groBBe Teile der Gesundheitswertschopfungskette erfasst,
konnen wir diesem breiten Kundenspektrum konsequent an deren Bediirfnissen aus-
gerichtete Angebote und Losungen zur Verfligung stellen. Munich Health agiert

damit weltweit als Risikotrager und Servicedienstleister, um hochwertige medizinische
Versorgung voranzutreiben und weiterhin finanzierbar zu halten.
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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat nahm im Geschéftsjahr 2015 seine Aufgaben und Pflichten
gemaB Gesetz, Satzung und Geschéaftsordnung uneingeschrankt wahr. Alle
Mitglieder des Aufsichtsrats oder seiner Ausschiisse nahmen an mehr als

der Halfte der Sitzungen teil. Wir haben den Vorstand bei seiner Geschafts-
flihrung kontinuierlich Giberwacht und ihn bei allen fiir das Unternehmen wich-
tigen Belangen beraten. PriifungsmaBnahmen gemaB § 111 Abs. 2 S. 1 AktG
waren zu keinem Zeitpunkt erforderlich.

Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Vorstand hat seine Berichtspflicht gegeniiber dem Aufsichtsrat sowohl
miindlich als auch schriftlich voll umfanglich erfillt. Er bezog uns in alle
wichtigen Geschéaftsvorgange und Entscheidungen von grundlegender Bedeu-
tung fiir das Unternehmen ein. In den Sitzungen diskutierten wir ausfihrlich
zusammen mit dem Vorstand die uns vorgetragenen Informationen. Die
Zusammenarbeit mit dem Vorstand war in jeder Hinsicht gepragt von zielge-
richtetem und verantwortungsvollem Handeln zur erfolgreichen Entwicklung
von Munich Re.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand zeitnah tiber wichtige
Ereignisse im Konzern, beispielsweise liber anstehende Veranderungen

im Vorstand von ERGO, die Verringerung der Beteiligungen der Gesellschaften
von Warren Buffett an der Miinchener Riick AG sowie liber den Fortgang der
Rechtsformanderung und der geplanten Sitzverlegung des britischen Tochter-
unternehmens Great Lakes (UK) SE. Vor den Sitzungen fanden regelmaBig
separate Gesprache der Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer mit
dem Vorstandsvorsitzenden statt, in denen strategische 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 Geschéftslage des Unternehmens. Als Vorsitzender des Priifungsaus-
schusses stand Professor Dr. Henning Kagermann auch auBerhalb der Sitzungen
in regem Kontakt mit dem fiir die konzernweite Rechnungslegung zustéandigen
Vorstandsmitglied Dr. Jorg Schneider.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden sieben Aufsichtsratssitzungen statt. An einer Sitzung
nahmen routineméaBig zwei Vertreter der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht als Gaste teil. RegelmaBig und eingehend erérterten wir mit
dem Vorstand den Geschéftsverlauf von Munich Re sowie aktuelle Themen.
Hierbei gingen wir intensiv auf strategische Uberlegungen des Vorstands zu
den einzelnen Geschaftsfeldern ein. Der Vorstand berichtete uns regelmaBig
iber die Situation der Kapitalanlagen des Unternehmens, dabei wurden die
Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanzmarkte sowie deren Auswirkung
auf die Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens eingehend themati-
siert. Ebenso hielt er uns tiber die voranschreitende Entwicklung des europai-
schen Aufsichtssystems Solvency Il auf dem Laufenden und erlauterte den
Stand der Umsetzung der Vorgaben von Solvency Il im Unternehmen. Hierbei
beschéaftigten wir uns eingehend mit der Bedeutung des internen Modells fiir
Munich Re zur Berechnung der Kapitalanforderungen. Dariiber hinaus befass-
ten wir uns 2015 in den einzelnen Sitzungen schwerpunktmaBig mit folgenden
Themen:

Munich Re Konzerngeschéftsbericht 2015



24

Nahere Ausfiihrungen zur
Arbeitsweise der Ausschiisse des
Aufsichtsrats finden Sie in der
Erklarung zur
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Dort sowie auf Seite 46 f. finden
Sie auch Einzelheiten zur
Zusammensetzung der
Ausschiisse.
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Am 10. Méarz standen der Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschéaftsjahr 2014
und die Vorschlage zur Beschlussfassung durch die Hauptversammlung 2015 auf der
Agenda. Ferner berieten und entschieden wir liber die Verlangerung einer Vorstands-
bestellung und legten die personlichen Ziele fiir die variable Verglitung der Vorstands-
mitglieder fiir 2015 fest. Zudem lieBen wir uns zum aktuellen Stand der 2014 aufge-
nommenen gruppenweiten Umsetzung des Compliance-Management-Systems berichten.
Am 22. April befasste sich der Aufsichtsrat ausschlieBlich mit Vorstandsangelegen-
heiten, konkret mit der Bewertung der Jahres-Performance 2014 und der Mehrjahres-
Performance 2012 bis 2014 der einzelnen Vorstandsmitglieder. Am 23. April, unmittel-
bar vor der Hauptversammlung, brachte uns der Vorstand auf den aktuellen Stand des
Geschaftsverlaufs im Jahr 2015. Ferner nutzten wir die Sitzung fiir letzte Vorbereitun-
gen der bevorstehenden Hauptversammlung.

In einer auBerordentlichen Sitzung am 9. Juni beschlossen wir die Bestellung eines
neuen Vorstandsmitglieds mit Wirkung ab dem 16. September 2015 sowie die ent-
sprechende Anpassung in der Geschaftsverteilung fiir den Vorstand.

Am 15. Juli erérterten wir die Umsetzung des Gesetzes fiir die gleichberechtigte Teil-
habe von Frauen und Mannern an Fiihrungspositionen und legten die ZielgroBen fur
den Frauenanteil im Vorstand fest. Des Weiteren wurden Anderungen der Geschéfts-
ordnung flir den Vorstand erortert und mit Wirkung zum 16. September 2015 beschlos-
sen. Wir legten die personlichen Ziele fiir die variable Vergiitung 2015 des neu bestellten
Vorstandsmitglieds fest, behandelten Schwerpunkte der Personalarbeit im Konzern
und nahmen die Ausfiihrungen zum Verglitungsbericht 2014 gemaB den Vorgaben der
Versicherungs-Verglitungsverordnung entgegen. Darliber hinaus wurde uns zur strate-
gischen Ausrichtung und zur Geschéftsentwicklung von ERGO International berichtet.

Am 14. Oktober standen Corporate-Governance-Themen auf der Tagesordnung: der
Bericht tiber die Effizienzpriifung, die Ergdnzung der konkreten Ziele des Aufsichtsrats
fiir seine Zusammensetzung und die Festlegung einer Regelgrenze fiir die Zugehorig-
keitsdauer zum Aufsichtsrat sowie die Beschlussfassung tiber die Entsprechenserkla-
rung. Der Vorstand berichtete ausfiihrlich tiber die Innovationsinitiative des Konzerns
und stellte darliber hinaus aktuelle Initiativen der Riickversicherung im Bereich
Schaden- und Unfallversicherung auf den Méarkten Europa und Lateinamerika dar. Des
Weiteren erfolgte ein Bericht liber das Kapitalanlagemanagement bei Munich Re.

Am 8. Dezember beschlossen wir unter anderem Anderungen der Geschaftsordnung
fiir den Priifungsausschuss und legten nach eingehender Beratung die Vorstandsver-
glitung ab 1. Januar 2016 sowie die finanziellen Ziele der Mitglieder des Vorstands fiir
2016 fest. Der Vorstandsvorsitzende von ERGO erlauterte Status und Schwerpunkte
des ERGO-Strategie-Projekts. Im Rahmen des jahrlichen Berichts zur Risikolage durch
den Group Chief Risk Officer erérterten wir die Risikostrategie des Konzerns. Der Vor-
stand berichtete liber die Konzernplanung 2016 bis 2018 und erlauterte uns Abweichun-
gen des tatsachlichen Geschaftsverlaufs von der Planung fiir das Berichtsjahr.

Arbeit der Ausschiisse

Es sind fiinf 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 ausfihrlich in jeder
Aufsichtsratssitzung.

Der Personalausschuss tagte im Berichtszeitraum siebenmal. Er bereitete im Wesent-

lichen die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwdhnten Beschliisse zu Vorstands-
angelegenheiten vor. Darliber hinaus befasste er sich mit den Gehaltsnebenleistungen

fir Vorstandsmitglieder, mit Aufsichtsrats-, Beirats- und vergleichbaren Mandaten der
Vorstandsmitglieder sowie mit der konzernweiten Nachfolgeplanung, vor allem, soweit
sie Vorstandsfunktionen betrifft.
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Der Standige Ausschuss befasste sich in seinen vier Sitzungen, neben der Vorbereitung
der jeweiligen Aufsichtsratssitzungen, mit Themen der Corporate Governance. Er
fiihrte fiir dieses Berichtsjahr eine Uberpriifung der Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit
anhand eines umfangreichen Fragebogens durch und stellte fest, dass die Bericht-
erstattung durch den Vorstand sowie die Arbeit des Aufsichtsrats insgesamt effizient
und angemessen sind. RegelmaBiger Berichtspunkt seitens des Vorstandsvorsitzenden
waren Veranderungen in der Aktionarsstruktur sowie der Stand der Aktienriickkauf-
programme. Der Ausschuss nahm ferner den jahrlichen Bericht tiber die Aufwendungen
fiir Spenden und Sponsoring entgegen.

Der Priifungsausschuss kam zu sechs Sitzungen zusammen. An zwei Sitzungen nahm
auch der Abschlusspriifer teil. Er erorterte in diesen Sitzungen eingehend den Jahres-
abschluss und den Lagebericht sowie den Konzernabschluss und den Konzernlage-
bericht, seine Priifungsberichte und den Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands
fir das Geschaftsjahr 2014. Des Weiteren befasste sich der Ausschuss eingehend mit
den Quartalsfinanzberichten 2015 und setzte sich zusammen mit dem Abschlusspriifer
ausfiihrlich mit dem Halbjahresfinanzbericht 2015 auseinander. Eine weitere wichtige
Aufgabe nahm der Ausschuss mit der stetigen Uberwachung der Risikolage und des
Risikomanagements des Unternehmens und der Erdrterung der Risikostrategie wahr:
Hierfir lieB er sich vom Group Chief Risk Officer - zusatzlich zu dessen vierteljahrlichen
schriftlichen Berichten - mehrfach ausfiihrlich miindlich informieren. RegelmaBig
wurden das interne Kontrollsystem und Themen der Compliance erortert. Der Leiter
Group Audit setzte die Ausschussmitglieder tUber das Ergebnis der Priifungen 2014
und die Priifungsplanung 2015 umfassend ins Bild. Dariiber hinaus lieB sich der Aus-
schuss liber einzelne ihm vorgetragene Compliance-Falle und Audit-Priifungen regel-
maBig auf den aktuellen Stand bringen. Die Mitglieder des Priifungsausschusses nutz-
ten ferner die Gelegenheit, sich in Abwesenheit des Vorstands sowohl untereinander
als auch zusammen mit dem Leiter Group Audit, dem Group Chief Compliance Officer,
dem Group Chief Risk Officer und dem Abschlusspriifer zu beraten. Der Priifungsaus-
schuss liberpriifte und liberwachte zudem die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers
und lieB sich regelmaBig tiber Priifungsleistungen und prifungsfremde Tatigkeiten
berichten. Nach Beschluss des Plenums erteilte der Vorsitzende des Ausschusses der
KPMG den Priifungsauftrag fur das Geschaftsjahr 2015 und beauftragte sie auch mit
der priiferischen Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts 2015.

Der Nominierungsausschuss kam zu zwei Sitzungen zusammen. Im ersten und vierten
Quartal des Berichtszeitraums beriet er liber geeignete Kandidaten zur Neuwahl in den
Aufsichtsrat. Bei den Nominierungsvorschlagen beriicksichtigte der Ausschuss die
vom Aufsichtsrat beschlossenen Ziele zur Zusammensetzung des Gremiums und den
Kriterienkatalog, der im Berichtsjahr aktualisiert wurde.

Der Vermittlungsausschuss musste auch im Geschaftsjahr 2015 nicht einberufen werden.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat achtet auf eine gute Unternehmensfiihrung. So gaben wir zusammen
mit dem Vorstand im November 2015 die jahrlich erforderliche Erklarung gemali

§ 161 AktG ab. Das Unternehmen hat erneut allen Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK) entsprochen und beabsichtigt, ihnen auch zukiinftig
zu entsprechen. Wir bestatigten die 2014 abgegebene Einschatzung, dass alle 20 Mit-
glieder des Aufsichtsrats als unabhéangig und frei von relevanten Interessenkonflikten
zu betrachten sind.
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Munich Re bot 2015 allen Mitgliedern des Aufsichtsrats eine interne Informationsver-
anstaltung an. Fast alle nutzten die Gelegenheit, sich iber den aktuellen Stand und die
zukinftigen Auswirkungen von Solvency I, insbesondere des internen Modells von
Munich Re, zu informieren; ferner wurden mogliche Auswirkungen ausgewahlter wirt-
schaftlicher und politischer Extremszenarien bewertet und Reaktionsmadglichkeiten
diskutiert.

Veranderungen im Vorstand

Dr. Markus RieB wurde mit Wirkung zum 16. September 2015 - zeitgleich mit seiner
Berufung in den Vorstand der ERGO Versicherungsgruppe AG - zum Mitglied des
Vorstands der Mlnchener Riick AG bestellt. Neben seiner Zustandigkeit fiir Primary
Insurance/ERGO verantwortet er das Third Party Asset Management.

Jahres- und Konzernabschluss 2015

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft hat den Jahresabschluss der Miinchener
Riick AG, den Konzernabschluss sowie den zusammengefassten Lagebericht der Miin-
chener Riick AG und des Konzerns zum 31. Dezember 2015 ordnungsgemaB gepriift
und mit einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Danach gingen die
entsprechenden Berichte und der Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns umgehend den Aufsichtsratsmitgliedern zu. Der Priifungsausschuss
befasste sich am 3. Februar 2016 intensiv mit den vorlaufigen Abschlusszahlen zum
31. Dezember 2015. Am 14. Marz 2016 bereitete er den Beschluss des Aufsichtsrats zur
Feststellung des Jahresabschlusses und zur Billigung des Konzernabschlusses vor.
Hierzu priifte der Priifungsausschuss vorab den Jahres- und Konzernabschluss sowie
den zusammengefassten Lagebericht und den Vorschlag des Vorstands fir die Ver-
wendung des Bilanzgewinns. Er besprach diese eingehend mit dem anwesenden
Abschlussprifer und ging dabei ausfihrlich auf die Priifungsberichte des Abschluss-
prifers ein. Der Priifungsausschussvorsitzende unterrichtete das Aufsichtsratsplenum
Uiber das Ergebnis der Beratungen in der Bilanzsitzung.

Das Aufsichtsratsplenum priifte ebenfalls die Abschliisse und den zusammengefassten
Lagebericht sowie den Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns.
Auf Basis dieser Priifung und nach Anhérung des Abschlusspriifers stimmte der Auf-
sichtsrat den Ergebnissen des Abschlusspriifers zu und hatte keine Einwendungen zu
erheben. Am 15. Méarz 2016 billigte er den Jahres- und den Konzernabschluss. Der Jahres-
abschluss war damit festgestellt. Nach Abwéagung aller relevanten Aspekte folgte der
Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

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

Miinchen, den 15. Marz 2016

Fir den Aufsichtsrat

3 e

Dr. Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender
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Corporate Governance Bericht!

Gute Corporate Governance schafft nachhaltig Wert. Daher legen wir an unser Handeln
héchste MaBstabe an und entsprechen samtlichen Empfehlungen und Anregungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Zusatzlich haben wir alle unsere
Mitarbeiter auf einen unternehmensinternen Verhaltenskodex verpflichtet.

Weitere Informationen zur Corporate Governance sind in der Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung (EzU) nach § 289a Handelsgesetzbuch (HGB) enthalten.

Unser Verstandnis von Corporate Governance

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

Welche Regeln gelten fiir unser Handeln?

MaBstabe guter Corporate Governance werden durch nationale wie internationale
Vorgaben und unternehmensinterne Grundséatze bestimmt. Aufgrund unserer inter-
nationalen Organisation beachten wir die Corporate-Governance-Regeln verschiede-
ner Rechtsordnungen und international anerkannte Best Practices.

In Deutschland, am Sitz der Miinchener Riick AG, sind die Corporate-Governance-
Regeln vor allem im Aktiengesetz (AktG) und im DCGK verankert.

Der DCGK nennt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die deutsche bérsen-
notierte Gesellschaften zu beachten haben. AuBBerdem gibt er Empfehlungen und
Anregungen, die auf national und international anerkannten Standards fiir gute und
verantwortungsbewusste Unternehmensfiihrung beruhen. Vorstand und Aufsichts-
rat der Miinchener Riick AG erklaren jedes Jahr gemaB § 161 AktG, inwieweit den
Empfehlungen des DCGK entsprochen wurde und wird.

1 GemaB Ziffer 3.10 Deutscher Corporate Governance Kodex.
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mensetzung des Vorstands und
die Verteilung der Zustéandig-
keiten findet sich auf Seite 45

—
Informationen zur Arbeitsweise

des Vorstands erhalten Sie
inder EzU
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Die fur (Rick-)Versicherungsunternehmen zusatzlich geltenden aufsichtsrechtlichen
Anforderungen, insbesondere das deutsche Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und
europaische Aufsichtsregeln (Solvency-II-Durchfiihrungsregeln), konkretisieren die
Anforderungen an verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Sie enthalten spezielle
Regelungen etwa zur Geschéftsorganisation, zur Qualifikation und Vergltung von
Geschéftsleitern, Mitgliedern des Aufsichtsrats und weiteren Personen.

Ferner gilt fiir die Miinchener Riick AG eine auf Basis des Gesetzes iiber die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung (MgVG) abge-
schlossene Mitbestimmungsvereinbarung, welche die unternehmerische Mit-
bestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat gestaltet.

Mit der Anerkennung internationaler Leitlinien wie dem Global Compact der Vereinten
Nationen sowie den Principles for Responsible Investment (PRI) fiir unsere Kapitalan-
lage und den Principles for Sustainable Insurance (PSI) fiir unser Kerngeschéft belegen
wir, wie ernsthaft wir uns dem Gebot unternehmerischer Verantwortung stellen.

Unternehmensverfassung

Die Miinchener Riick AG ist eine Aktiengesellschaft gemaB deutschem Aktien-
gesetz. Sie verfligt tGiber drei Organe: Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung.
Deren Aufgaben und Befugnisse ergeben sich aus dem Gesetz, der Satzung, der
Mitbestimmungsvereinbarung, den Geschaftsordnungen und unternehmensinternen
Richtlinien. Der Grundsatz der paritatischen Mitbestimmung im Aufsichtsrat wurde in
der Mitbestimmungsvereinbarung durch Berlicksichtigung der Mitarbeiter, die im
europaischen Ausland beschaftigt sind, gestarkt.

Vorstand

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verantwortung, insbesondere legt er
die Ziele des Unternehmens und seine Strategie fest. Er ist dabei an das Unternehmens-
interesse gebunden und verpflichtet, den Unternehmenswert nachhaltig zu steigern.
Der Vorstand ist fiir ein angemessenes Risikomanagement und -controlling im Unter-
nehmen verantwortlich. Er hat dafiir zu sorgen, dass die gesetzlichen Bestimmungen
und die unternehmensinternen Richtlinien eingehalten werden (Compliance). Der
Bereich Group Compliance (GComp) der Miinchener Riick AG ist direkt dem Vorstands-
vorsitzenden unterstellt. GComp steuert die Compliance-Aktivitaten von Munich Re
(Gruppe) mittels gruppenweiter Vorgaben und liberwacht deren Umsetzung auf Basis
des Compliance Management Systems (CMS). Um die Compliance innerhalb von
Munich Re (Gruppe) zusatzlich zu starken, wurde neben einem externen und unabhéan-
gigen Ombudsmann auf Initiative des Vorstands ein weiterer Kommunikationskanal
etabliert, das sogenannte Compliance-Hinweisgeberportal. Uber dieses Meldesystem
kénnen Mitarbeiter und externe Personen vermutete strafbare Handlungen, beispiels-
weise Korruption und Bestechung, sowie VerstdBe gegen Kartellrecht, Insiderrecht,
Datenschutz und sonst reputationsschadigendes Verhalten anonym melden.

GemanB § 16 der Satzung besteht der Vorstand aus mindestens zwei Personen; im
Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Bei der Zusam-
mensetzung des Vorstands achtet der Aufsichtsrat auf Vielfalt (Diversity). Der Vor-
stand der Miinchener Riick AG setzte sich zum Jahresende 2015 aus zehn Mitgliedern,
davon zwei Frauen, zusammen.
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Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohl des Unternehmens eng zusammen. Der
Vorstand berichtet dem Aufsichtsrat regelméaBig lber alle fiir das Unternehmen
relevanten Fragen. Bestimmte Arten von Geschéften darf er nur mit Zustimmung des
Aufsichtsrats vornehmen.

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 gemalB Satzung der Miinchener Riick AG 20 Mitglieder: Die
eine Halfte setzt sich aus Vertretern der Anteilseigner zusammen und wird von der
Hauptversammlung gewahlt. Die andere Halfte besteht aus gewahlten Vertretern
von Mitarbeitern der Gruppe im Européaischen 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, im Berichtsjahr
aktualisierte, Ziele flir seine Zusammensetzung gesetzt:

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

— Dem Aufsichtsrat sollen mindestens 16 im Sinne von Ziffer 5.4.2 des DCGK unab-
hangige Mitglieder angehoren, 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 folgenden
Amtszeit weiterhin mindestens 30 % der Mitglieder des Aufsichtsrats weiblich sein.
Dieses Ziel ist mit einem Frauenanteil von 40 % bereits heute lbertroffen.

— Bei Wahlvorschlagen zum Aufsichtsrat sollte kiinftig auch berlicksichtigt werden,
dass Kandidaten in der Regel dem Aufsichtsrat zum Zeitpunkt der Wahl nicht
bereits ununterbrochen mehr als zehn Jahre angehdren. Mitglieder sollten dem
Aufsichtsrat in der Regel nicht mehr als zwélf Jahre durchgehend angehoren.

Die vorstehend genannten Ziele gelten fiir den gesamten Aufsichtsrat. Anteilseigner
und Arbeitnehmervertreter werden ihren Teil dazu beitragen, dass sie erfiillt werden.
Sowohl der Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats, der die Kandidaten der Anteils-
eignerseite auswahlt, als auch das fiir die Wahl der Arbeitnehmervertreter zustandige
+Europdische Wahlgremium” verfiigen lber einen diesbeziiglichen Kriterienkatalog.
Neben den genannten Zielen umfasst der Katalog Kriterien wie spezielle Fachkompe-
tenzen und personliche Eigenschaften sowie das Gebot der zeitlichen Verfligbarkeit
der Kandidaten.

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

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
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konnten, sind nicht erkennbar. Der Aufsichtsrat geht dabei davon aus, dass die nach
dem MgVG in Verbindung mit der Mitbestimmungsvereinbarung gewahlten Vertreter
der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat grundsatzlich unabhangig sind.

Hauptversammlung

RegelmaBig entscheidet die Hauptversammlung lber die Gewinnverwendung sowie die
Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat. Dartiber hinaus wahlt die Hauptversamm-
lung die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat und beschlieBt insbesondere tiber
Satzungsanderungen und einzelne 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
Stimmrechtsausilibung erleichtern; sie ermdglicht deshalb die Online-Teilnahme an der
Hauptversammlung und die Stimmabgabe mit Briefwahl (auch elektronisch).

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 VerduBerungs-
geschaéfte, die 5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder libersteigen.

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

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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Gruppe

Innovative Versicherungslosungen erweitern die Grenzen der
Versicherbarkeit und erschlieBen neue Geschaftspotenziale in
der Erst- sowie in der Riickversicherung

Munich Health fokussiert sich weiter, um Wachstumschancen
im internationalen Krankenversicherungsmarkt wahrnehmen
zu konnen

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 Wertschépfungskette
abdecken. Gleichzeitig hebt sie Synergien bei Ertragen und Kosten und mindert durch
die breite Diversifikation das notwendige Risikokapital. Nahezu alle Riickversiche-
rungseinheiten treten weltweit unter der einheitlichen Marke Munich Re auf. Die ERGO
Versicherungsgruppe (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. Die weltweiten Kapitalanlagen von Munich Re
werden von der MEAG betreut, die ihre Kompetenz auch privaten und institutionellen
Anlegern auBerhalb der Gruppe anbietet.

Die Riickversicherungsunternehmen der Gruppe sind weltweit und in nahezu allen
Zweigen tatig. Wir bieten die gesamte Produktpalette an, von der traditionellen Riick-
versicherung bis zu innovativen Losungen fir die Risikolibernahme. Die Unternehmen
agieren von ihren jeweiligen Stammsitzen aus sowie tiber zahlreiche Zweignieder-
lassungen, Tochter- und Beteiligungsgesellschaften. Zur Riickversicherungsgruppe
gehoren auch Spezialerstversicherer in Nischensegmenten, deren Geschéaft besondere
Losungskompetenz bendtigt. Sie sind bei ihrem Marktauftritt durch den Zusatz Risk
Solutions gekennzeichnet.

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

In ERGO biindeln wir alle Erstversicherungsaktivitaten von Munich Re mit Ausnahme
der Krankenerstversicherung auBerhalb Deutschlands, die Munich Health verantwor-
tet, und der Spezialversicherer in der Riickversicherung. Etwa 73 (75) % der gebuchten
Bruttobeitrage erwirtschaftet ERGO in Deutschland, 27 (25) % stammen aus dem
internationalen, hauptsachlich mittel- und osteuropaischen Geschaft. Auch auf asiati-
schen Markten wie Indien, China, Vietnam und Singapur engagiert sie sich.

Munich Health ist in der Riickversicherung weltweit aktiv und agiert in der Kranken-

erstversicherung auBerhalb Deutschlands in ausgewahlten Wachstumsmarkten wie
der Golfregion, in Indien sowie auf etablierten europaischen Markten.
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Die Minchener Riick AG und die ERGO Versicherungsgruppe AG stehen unter einheit-
licher Leitung im Sinne des Aktiengesetzes. Die Verantwortlichkeiten und Kompeten-
zen von Konzernfiihrung und ERGO bei maBgeblichen Entscheidungen sind in den
einschlagigen gesetzlichen Regelungen, Beherrschungsvertragen und Konzernleitlinien
geregelt.

Riickversicherung
Leben

Riickversicherung
Schaden/Unfall

ERGO Leben/Gesund-
heit Deutschland

ERGO Schaden/Unfall
Deutschland

ERGO
International

Munich Health

Rickversicherung

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

Als Riickversicherer zeichnen wir unser Geschéaft im direkten Kontakt mit Erstver-
sicherern, iiber Makler und zunehmend im Rahmen exklusiver, strategischer Partner-
schaften. Neben dem traditionellen Riickversicherungsgeschaft beteiligen wir uns tber
das Leistungsfeld Risk Solutions am Erstversicherungsgeschaft von Industriekunden.
Eine wichtige Initiative in der Riickversicherung ist die Forderung von Innovation, um
neue Risiken versicherbar zu machen und gemeinsam mit Kunden innovative Produkte
zu erarbeiten.

Bereits heute bedient Munich Re einen stetig wachsenden Bedarf an kapitaloptimie-
renden und komplexen Kundenlésungen; dies ist ein entscheidendes Element unseres
Leistungsversprechens. Wir biindeln diese Expertise seit 1. Juli 2015 in der Geschéfts-
einheit Capital Partners im Ressort Special and Financial Risks.

Die Ressorts der Riickversicherung

Das weltweite Geschéft in der Lebensriickversicherung wird im Ressort Life gezeichnet.
Es ist unterteilt in vier geografische Regionen und einen weiteren Geschaftsbereich,
der die internationalen Aktivitaten im Bereich Risiko- und Kapitalmanagement verant-
wortet, insbesondere die Riickversicherung von Garantien in Sparprodukten sowie
Transaktionen im Bereich der finanziellen Unternehmenssteuerung. Um die Nahe zu
unseren Kunden zu gewahrleisten, sind wir auf vielen Markten mit lokalen Tochter-
gesellschaften und Niederlassungen vertreten.

Vier weitere Ressorts widmen sich der Schaden- und Unfallriickversicherung:

Das Ressort Global Clients and North America pflegt unsere Geschéaftsverbindungen
zu groBen international tatigen Versicherungsgruppen, zu global agierenden Lloyd’s-
Syndikaten und zu Bermuda-Gesellschaften. Ferner biindelt es unser Knowhow auf
dem nordamerikanischen Markt. Es ist zustandig fiir die dort angesiedelten Tochter-
gesellschaften 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.
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Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden- und Unfallge-
schéaft mit unseren Kunden in Deutschland sowie in Afrika, Asien, Australien und der
pazifischen Inselwelt.

Das Ressort Special and Financial Risks betreut die Sparten Kredit, Transport, Luft-
und Raumfahrt sowie die Agro-, Unternehmer- und weitere ausgewahlte Sonderrisiken.
Auch die Geschaftseinheit Corporate Insurance Partner, die sich den Industriekunden
widmet und ein Teil von Risk Solutions darstellt, gehort zu diesem Ressort. Bis Anfang
2015 war die Risk Trading Unit mit ihren alternativen Kapitalmarktlosungen sowie der
Retrozession (unsere eigene Riickversicherung) ein Teil dieses Ressorts. Im Laufe des
vergangenen Jahres haben wir die Risk Trading Unit mit weiteren Expertenteams zu
einer neuen Geschaftseinheit Capital Partners zusammengefiihrt. Damit sind struktu-
rierte prospektive und retrospektive Riickversicherungslosungen hinzugekommen, um
so unseren Kunden bei komplexen Fragestellungen alle Instrumente aus einer Hand
anbieten zu kénnen.

Ressort

Ausgewahlte Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen auBerhalb Deutschlands?

Life

Munich American Reassurance Company, Atlanta, Georgia
Munich Re, Tokio

Munich Re, Toronto

Munich Re, Auckland

Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney

Munich Re, London

Global Clients and
North America

American Alternative Insurance Corporation, Wilmington, Delaware3
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 Ltd., London

First Marine Insurance Company, Amelia, Ohio

Global Standards, LLC, Dover, Delaware

Groves, John & Westrup Ltd., London

HSB Engineering Insurance Ltd., London

HSB Group, Inc., Dover, Delaware

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, Delaware3

Munich Reinsurance Company of Canada, Toronto, Ontario

Munich Re Underwriting Ltd., London

NMU Group Ltd., London

Roanoke Group Inc., Schaumburg, lllinois

Temple Insurance Company, Toronto, Ontario

The Boiler Inspection and Insurance Company of Canada, Toronto, Ontario
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 Paulo®
Munich Re, Madrid3

Munich Re, Milan

Munich Re, Paris

Munich Re, London
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Germany, Asia Pacific and Africa

Great Lakes, Sydney

Calliden Insurance Ltd., Sydney

Great Lakes, Auckland

Munich Re, Auckland

Munich Re, Beijing?®

Munich Reinsurance Company of Africa Ltd., Johannesburg
Munich Holdings of Australasia Pty. Ltd., Sydney
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis
Munich Re, Hong Kong?®

Munich Re, Kuala Lumpur

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

Munich Re, Singapore?

Munich Re, Sydney

Special and Financial Risks

Great Lakes Reinsurance (UK) SE, London?

Great Lakes, Zurich

Great Lakes, Dublin

Great Lakes, Milan

Munich Re of Malta p.l.c., Ta’ Xbiex3

New Reinsurance Company Ltd., Zurich3

Munich Re Weather & Commodity Risk Advisors, Wilmington, Delaware

1 Die Aufstellung des Anteilsbesitzes finden Sie im Konzernanhang auf Seite 291 ff.
2 Aufgefiihrt sind Giberwiegend Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen auBerhalb Deutschlands mit einem Eigenkapital von mehr als 5 Millionen €.
3 Einheiten, die auch Geschafte von Munich Health betreiben und der Riickversicherung daher anteilig zugeordnet werden.
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Aktuelle Informationen
finden Sie auch unter
www.ergo.com

ERGO

Der zweite Pfeiler von Munich Re ist das Erstversicherungsgeschaft. Uber ERGO
bieten wir Produkte in allen wesentlichen Versicherungssparten an: der Lebensver-
sicherung, der deutschen Krankenversicherung, nahezu samtlichen Zweigen der
Schaden- und Unfallversicherung, der Reiseversicherung sowie der Rechtsschutz-
versicherung. In Kombination mit Assistance- und Serviceleistungen sowie einer
individuellen Beratung decken wir den Bedarf von Privat- und Firmenkunden.

Unter der Marke ERGO vertreibt unser Erstversicherer Lebens-, Schaden- und Unfall-
versicherungen. Das breite Angebot erganzen die DKV fiir Gesundheit, die ERV fiir
den Schutz rund ums Reisen, ERGO Direkt fiir den Direktvertrieb und D.A.S. fur
Rechtsschutz in Deutschland. Im Berichtsjahr erfolgte die Verschmelzung der D.A.S.
Allgemeine Rechtsschutz-Versicherungs-AG auf die ERGO Versicherung AG. Zu

den vielfaltigen Vertriebskanalen von ERGO gehoren neben den eigenen Vermittler-
organisationen und dem Direktvertrieb auch der Maklervertrieb und Kooperationen mit
Banken und anderen Vertriebspartnern.

Segmente

Uber nahezu alle internationalen Aktivitaten der Erstversicherung auBerhalb Deutsch-
lands berichten wir im Segment ERGO International. Im November 2015 wurde der
Verkauf von ERGO Italia an den Private-Equity-Investor Cinven vereinbart. ERGO lItalia
umfasst die Versicherungsgesellschaften ERGO Previdenza S.p.A., Mailand, ERGO
Assicurazioni S.p.A., Mailand, und zwei Dienstleistungsgesellschaften. Die Zustimmung
der Aufsichtsbehorden zu dem Verkauf steht noch aus. In Indien wird ERGO nach einer
Gesetzesanderung ihren Anteil am Joint Venture HDFC ERGO, dem viertgroBten nicht-
staatlichen Sachversicherer des Landes, auf 48,7 % aufstocken. Die Unterzeichnung des
Kaufvertrags erfolgte im Dezember 2015. Die Genehmigung des Erwerbs durch die Auf-
sichtsbehdrden steht noch aus. Uber das deutsche Personenerstversicherungsgeschaft
berichten wir im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland. Hierzu gehdéren auch
die Aktivitaten der Gesellschaften von ERGO Direkt, die Versicherungen im Lebens-,
Kranken- sowie im Schaden- und Unfallgeschéaft anbieten, sowie die Reiseversicherung.
Im Segment ERGO Schaden/Unfall Deutschland biindeln wir das deutsche Schaden-
und Unfallversicherungsgeschaft inklusive Rechtsschutz, mit Ausnahme des Direktver-
sicherungsgeschafts.
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Segment Ausgewahlte Tochtergesellschaften?
Leben/Gesundheit Deutschland DKV Deutsche Krankenversicherung Aktiengesellschaft, Kdln

ERGO Direkt Krankenversicherung AG, Fiirth

ERGO Direkt Lebensversicherung AG, Fiirth

ERGO Direkt Versicherung AG, Fiirth

ERGO Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Hamburg

ERGO Pensionskasse AG, Diisseldorf

EUROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft, Miinchen
Victoria Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf
Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf
Vorsorge Luxemburg Lebensversicherung S.A., Grevenmacher

Schaden/Unfall Deutschland ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf

International D.A.S. Rechtsschutz Aktiengesellschaft, Wien
D.A.S. Société anonyme belge d'assurances de Protection Juridique, Briissel
DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol
DAS Nederlandse Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N.V., Amsterdam
ERGO General Insurance Company S.A., Athen
ERGO Insurance N.V., Brissel
ERGO Insurance SE, Tallinn
ERGO Life Insurance SE, Vilnius
ERGO Previdenza S.p.A., Mailand
ERGO Insurance Company, St. Petersburg
ERGO SIGORTA A.S., Istanbul
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot
Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot

1 Die Aufstellung des Anteilsbesitzes finden Sie im Konzernanhang auf Seite 291 ff.
2 Nur Tochtergesellschaften mit einem Pramienvolumen von mehr als 50 Millionen € sind aufgefiihrt.

Die ERGO Versicherungsgruppe wird eine neue Unternehmensstruktur erhalten. Unter
dem Dach der neu firmierten ERGO Group AG erfolgt die Steuerung des deutschen, inter-
nationalen sowie des Direkt- und Digitalgeschéfts kiinftig in drei separaten Einheiten.
Zusatzlich zur bestehenden ERGO International AG wird es zwei neue Holding-Gesell-
schaften geben: Die ERGO Deutschland AG biindelt das traditionelle Deutschlandge-
schaft. Als dritte Saule wird die ERGO Digital Ventures AG fiir alle Digital- und Direkt-
aktivitaten der Gruppe einschlieBlich der ERGO Direkt Versicherungen zustandig sein.

Munich Health

Der globale Gesundheitsmarkt ist einer der wachstumsstarksten Wirtschaftszweige.

5 5 A ’ Dies gilt gleichermaBen fiir den Versorgungs- wie den Versicherungsbereich. Um die
E:,q& damit verbundenen Chancen zu nutzen, hat Munich Re die Krankenriickversicherung

weltweit und die Krankenerstversicherung auBerhalb Deutschlands unter der Marke
. Munich Health zusammengefasst. Munich Health deckt mit den unterschiedlichen
Aktuelle Informationen . . . . . . .
finden Sie auch unter Aufﬁtellungen der lokalen Elnhe|t<_en in der Erst- und Riickversicherung die breite Wert-
www.munichhealth.com schopfungskette der Krankenversicherung ab.

Die Aufstellung von Munich Health

Munich Health betreibt das weltweite Riickversicherungsgeschaft im Bereich Gesund-
heit unter der Marke Munich Re. Zusatzlich zur Risikolibernahme unterstitzen wir
lokale Versicherungsunternehmen mit maBgeschneiderten Services bei der Kosten-
und Qualitatskontrolle. In der Erstversicherung sind wir auf vielen internationalen
Markten mit Tochtergesellschaften, aber auch Beteiligungen und Joint Ventures aktiv.
Gegeniiber unseren Kunden treten wir dabei unter unseren bewahrten lokalen Marken
auf, etwa DKV Seguros in Spanien, DKV Belgium in Belgien oder Daman National
Health Insurance in Abu Dhabi.
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Erst- und Riickversicherung operieren unter dem Dach von Munich Health jeweils
separat, um eine konsequente Ausrichtung auf die Bediirfnisse unserer Kunden und
die Starkung unserer Marktposition zu erreichen. Innerhalb der Erstversicherung
wurde mit dem Verkauf der DKV Luxembourg im ersten Quartal 2015 das Portfolio der
Erstversicherungseinheiten weiter konsequent auf Markte mit Wachstumspotenzial
oder ausreichender GroBe fokussiert.

Unsere weltweiten Aktivitaten steuern wir in der Riickversicherung dezentral iber vier
Stitzpunkte: Von Miinchen aus werden die Regionen Europa und Lateinamerika
gesteuert. Fiir Nordamerika liegt der Hauptsitz in Princeton. Den Nahen und Mittleren
Osten sowie Afrika steuern wir von Dubai aus, die Region Asien-Pazifik Giber unseren
Stltzpunkt Singapur. Unsere Erstversicherungseinheiten werden zentral von Miinchen
aus gesteuert.

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 Seguros y Reaseguros, Sociedad Andnima Espafiola, Saragossa
ERGO Generales Seguros y Reaseguros, S.A., Madrid
ERGO Vida Seguros y Reaseguros, Sociedad Anonima Espafiola, 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

Storebrand Helse ASA, Lysaker

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

Gesellschaften, die Geschéafte 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

Miinchener 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 291 ff. Nur Konzerngesellschaften mit einem Eigenkapital von in der Regel mehr

als 5 Millionen € sind aufgefiihrt.
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Einzelheiten zu unserem

Kapitalmanagement finden Sie
auf Seite 99 1.

ﬁ\

Einzelheiten zu unserer
Risikostrategie lesen Sie auf
Seite 115 ff.

—

Die Ermittlung der anrechnungs-
fahigen Eigenmittel sowie der
KapitalmaBnahmen finden Sie
auf Seite 129 1.
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Wichtige Instrumente der Unternehmenssteuerung

Unternehmensfiihrung - unser Denken und Handeln ist wertorientiert

Unser Ziel ist es, Risiken in allen Facetten zu erfassen, zu bewerten, zu diversifizieren
und mit an den Risiken gemessen hohen Gewinnen nachhaltig Wert fiir unsere Aktio-
nare, Kunden und Mitarbeiter zu schaffen. Mit unserem unternehmerischen Denken
und Handeln wollen wir den Wert der Miinchener-Riick-Aktie nachhaltig steigern. Die-
sem Ziel dienen unser aktives Kapitalmanagement und die konsequente Anwendung
wertorientierter Steuerungssysteme.

Den Rahmen fiir jegliche Geschéftstatigkeit bildet unsere Risikostrategie, aus der wir
verschiedene Limitierungen und Meldeschwellen ableiten. Kernelement ist unsere
okonomische Kapitalausstattung, die wir im Einklang mit dem ab 2016 in Kraft getre-
tenen Aufsichtsregime Solvency Il ermitteln. Daneben beachten wir eine Vielzahl wich-
tiger Nebenbedingungen. Dazu gehéren Regelungen nationaler Rechnungslegungs-
vorschriften, steuerliche Aspekte, Liquiditatsanforderungen sowie aufsichtsrechtliche
Rahmenbedingungen und Anforderungen von Ratingagenturen. Diese konnen kurz-
fristig die Ausrichtung einer Einheit bestimmen.

Folgende 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 Aktionarssicht
vorteilhaft ist.

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

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

Bei der Auswahl geeigneter ZielgréBen sind gegenlaufige Aspekte abzuwagen: Einer-
seits sollten die Ziele fiir Anleger, Mitarbeiter und Offentlichkeit einfach und gut ver-
standlich sein. Andererseits sollten die oft komplexen 6konomischen Realitaten so gut
wie moglich abgebildet werden, um das Unternehmen dadurch auf nachhaltige Wert-
schaffung auszurichten. Daher ist ein Nebeneinander verschiedener MessgroBen
unvermeidbar.

Die SteuerungsgroBen in der Gruppe

Die zwei bedeutendsten SteuerungsgroBen auf Gruppenebene sind die 6konomische
Wertschaffung (Economic Earnings) und die risikoadjustierte Eigenkapitalrendite nach
Steuern (RoRaC).

Economic Earnings

Ausgangspunkt der wertorientierten Steuerung ist die 6konomische Wertschaffung
innerhalb eines festgelegten Zeitraums (Periode), die wir anhand der zentralen Steue-
rungsgroBe Economic Earnings ermitteln. Diese entsprechen der Veranderung der
anrechnungsfahigen Eigenmittel nach Solvency I, angepasst um Bestandteile, die
keine 6konomische Wertschaffung der Periode darstellen, wie beispielsweise Kapital-
maBnahmen. Die Economic Earnings stehen im Einklang mit dem zum 1. Januar 2016
in Kraft getretenen Aufsichtsregime Solvency Il.

Anrechnungsfahige Anrechnungsfahige

) ) = _ a )
Economic Earnings Eigenmittel 31.12. Eigenmittel 1.1. /' KapitalmaBnahmen
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Die Economic Earnings umfassen insbesondere den Ergebnisbeitrag aus unserem
Neugeschéft sowie die Wertanderungen des Bestandsgeschafts gegeniiber der Vor-
jahresbewertung. Weiterhin einbezogen wird die Entwicklung der anrechnungsféahigen
Eigenmittel aufgrund der Wirkung veranderter Kapitalmarktparameter auf der Aktiv-
und Passivseite der Solvency-II-Bilanz.

Im Rahmen des gruppeneinheitlichen Steuerungsmodells der Economic Earnings
verwenden wir in den Geschaftsfeldern konzeptionell Gibereinstimmende Steuerungs-
ansatze, die in ihrer individuellen Auspragung den Merkmalen des jeweiligen Geschéfts
Rechnung tragen: Dies sind der Wertbeitrag fiir die Schaden- und Unfallriickversiche-
rung und fiir Munich Health sowie die Uberrendite aus unserer Kapitalanlagetatigkeit
(Asset-Liability-Management). Im Bereich der Lebensriickversicherung kommen der
Neugeschéaftswert und die Veranderung des Bestandsgeschafts zur Anwendung, die
auf der Solvency-lI-Bilanz basieren. Fiir ERGO wird die SteuerungsgroBe Economic
Earnings direkt verwendet, da hierflr keine geschaftsfeldindividuellen Anpassungen
notwendig 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) betonen wir
unser wertorientiertes Handeln. Mit der Einfliihrung von Solvency Il zum 1. Januar 2016
und den damit zusammenhangenden Anderungen haben wir die Berechnung auf die
unter Solvency Il verwendeten KenngréBen angepasst.

Der RoRaC ist eine Mischung aus RechnungslegungsgroBen und 6konomischen Kenn-

zahlen. Er setzt die am Kapitalmarkt gangige ErfolgsgroBe IFRS-Konzernergebnis,

die wir um die risikofreie Verzinsung nach Steuern der zusatzlich vorhandenen 6kono-
— mischen Eigenmittel bereinigen, in Relation zur erforderlichen Kapitalanforderung.

Erlauterungen zum internen Die Kapitalanforderung entspricht dem 1,75-Fachen der Solvabilitatskapitalanforderung
Risikomodell finden Sieauf — gem&B Solvency I, die wir auf Basis unseres internen, zertifizierten Risikomodells

Selte 1221 ermitteln.

RoRaC!

Konzernergebnis - Zinssatz x (1 - Steuersatz) x zusatzlich vorhandene 6konomische Eigenmittel
Kapitalanforderung

Der Zahler der Formel besteht aus dem veroffentlichten IFRS-Konzernergebnis, nach
Abzug von risikofreien Zinsen nach Steuern (Zinssatz x [1 - Steuersatz]), die - bei
gegebener Risikotoleranz - auf Kapital generiert werden, das nicht unter Risiko steht.
Bei Letzterem handelt es sich um die zuséatzlich vorhandenen 6konomischen Eigen-
mittel. Diese entsprechen dem Uberschuss der anrechnungsfahigen Eigenmittel
abziiglich der nachrangigen Verbindlichkeiten und der 1,75-fachen Solvabilitatskapital-
anforderung. Ergibt sich eine Unterdeckung, wird diese nicht berlicksichtigt.

Ungeachtet der von uns hervorgehobenen risikobasierten Betrachtungsweisen
streben wir stets an, dass die Rendite auf das uns liberlassene gesamte Kapital, der
sogenannte Return on Equity (RoE), den berechtigten hohen Erwartungen unserer
Investoren entspricht.

1 Firdie Berechnung des RoRaC setzen wir die KapitalgroBen zu Beginn des Betrachtungszeitraums an. Deshalb sind fiir

das Geschéftsjahr 2015 noch die bisherigen KenngroBen, insbesondere das ,Okonomische Risikokapital (ERC)” und das
,zusatzlich vorhandene 6konomische Eigenkapital”, fir die Berechnung verwendet worden.
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Weitere SteuerungsgroBen

Wertbeitrag

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

Angepasstes Ergebnis ‘ - ‘ Kapitalkosten ‘ = ‘ Wertbeitrag

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 Belas-
tung 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 Kapitalkosten als SollgroBBe gegentiber.

IFRS-Konzernergebnis

Das IFRS-Konzernergebnis ist ein ErfolgsmaB, das sich aus unserer externen Rech-
nungslegung ergibt. Es dient Investoren, Analysten und der Offentlichkeit als wichtiges
Kriterium zur Bewertung des Unternehmenserfolgs. Durch den Riickgriff auf eine ein-
heitliche Datenbasis ermoglicht das IFRS-Konzernergebnis den Vergleich mit den
Wettbewerbern am Kapitalmarkt und stellt somit eine SteuerungsgréBe auf Grundlage
unserer Finanzberichterstattung dar.

Asset-Liability-Management

Die 6konomische Wertschaffung des Kapitalanlageergebnisses wird fiir die Rlick-
versicherung und Munich Health aufgrund der gemeinsamen Kapitalanlagesteuerung
tibergreifend errechnet. Fiir die Kapitalanlagesteuerung ist das Asset-Liability-
Management (ALM) eine grundlegende Saule unseres wertorientierten Steuerungs-
systems und steht im Mittelpunkt unserer Kapitalanlagestrategie. Bei der Zusam-
menstellung unseres Kapitalanlageportfolios berlicksichtigen 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 Inflations-
sensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem wir nach Maéglichkeit Investments
erwerben, die dhnlich reagieren. Dies verringert unsere Anfélligkeit gegentiiber
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 Krankenversicherungsgeschéaft 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 Verdnderung 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.
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Die Schaden-Kosten-Quote ist isoliert betrachtet fiir uns keine hinreichend aussage-
fahige ZielgroBe. Sie ist bedingt geeignet fiir den Vergleich mit der finanziellen Ent-
wicklung von Wettbewerbern, wobei unterschiedliche Berechnungsmethoden und
verschieden zusammengesetzte Portfolios die Vergleichbarkeit beeintrachtigen.
Grundsatzlich mochten wir die Schaden-Kosten-Quote durch gutes Underwriting und
Schadenmanagement so niedrig wie moglich halten.

Nicht finanzielle Steuerungselemente

Neben diesen rein finanziellen SteuerungsgréBen spielen auch nicht finanzielle Faktoren
eine Rolle, etwa Innovationen, Prozessgeschwindigkeit, Ausbildungsstand der Mit-
arbeiter sowie Kundenzufriedenheit. Langfristig kann ein Unternehmen nur erfolgreich
sein, wenn es nachhaltig und zukunftsorientiert wirtschaftet. Auf der Grundlage eines
umfassenden Verstandnisses von Wertschaffung mit kurzfristigen und langfristigen,
finanziellen und nicht finanziellen KenngroBen verkniipfen wir Strategie und operative
Planung eng miteinander, indem wir unsere Strategien in strukturierten Ubersichten
darstellen (den sogenannten Scorecards) und aus diesen Initiativen, MessgréBen und
Verantwortlichkeiten ableiten. Die Scorecards umfassen vier Bereiche: Finanzen, Markte
und Kunden, Prozesse sowie Mitarbeiter. Wir fordern das unternehmerische Denken
und Handeln unserer Mitarbeiter, indem wir Verantwortung eindeutig zuweisen und so
gut wie moglich deutlich machen, wie viel der Einzelne, eine Einheit oder ein Geschafts-
feld zur langfristigen Wertsteigerung beitragen. Unsere Anreizsysteme fiir Mitarbeiter,
Fihrungskrafte und Vorstand unterstiitzen diese Ausrichtung, wobei die Vergiitung
grundsatzlich mit steigender Hierarchieebene zunehmend vom Erfolg abhangt.
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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

Group Human Resources (seit 1.7.2015)

Giuseppina Albo
Europe and Latin America

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

Services

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

Dr. jur. Doris Hopke
Health

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

Reinsurance Development
Corporate Underwriting

Corporate Claims

Accounting, Controlling and Central
Reserving for Reinsurance
Information Technology

Global Business Architecture

(bis 30.6.2015)

Geo Risks Research/

Corporate Climate Centre

Dr. rer. pol. Markus RieB3

(seit 16.9.2015)

Primary Insurance/ERGO
Third Party Asset Management

Dr. rer. pol. Peter Roder
Global Clients and North America
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Dr. jur. J6rg Schneider

(Chief Financial Officer)

Financial and Regulatory Reporting
Group Controlling

Corporate Finance M&A

Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations

Dr. oec. publ. Joachim Wenning
(Arbeitsdirektor)

Life

Human Resources

Aufsichtsrat

Dr. jur. Hans-Jiirgen Schinzler
(Ehrenvorsitzender)
Ehemaliger Vorsitzender des
Aufsichtsrats

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

Bernd Pischetsrieder

(Vorsitzender)

Mitglied seit 17.4.2002,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Ehemaliger Vorstandsvorsitzender der
Volkswagen AG

Marco Norenberg

(Stellvertretender Vorsitzender)
Mitglied seit 22.4.2009,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Mitarbeiter der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Prof. Dr. oec. Dr. iur.

Ann-Kristin Achleitner

Mitglied seit 3.1.2013,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Wissenschaftliche Direktorin des Center
for Entrepreneurial and Financial Studies
(CEFS) an der Technischen Universitat
Minchen

Frank Fassin

Mitglied seit 22.4.2009,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Landesfachbereichsleiter Finanzdienst-
leistungen der ver.di Nordrhein-Westfalen

1 EinschlieBlich der Verantwortung fiir ESG-Themen (Environmental, Social & Governance).
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Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner

Mitglied seit 12.2.2010,

letzte Wiederwahl 30.4.2014

Prasidentin der Euroamérica Foundation,
Spanien

Partnerin der Anwaltskanzlei Cremades &
Calvo Sotelo, Spanien

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

Prof. Dr. rer. nat. Ursula Gather
Mitglied seit 30.4.2014
Rektorin Technische Universitat
Dortmund

Prof. Dr. rer. nat. Peter Gruss

Mitglied seit 22.4.2009,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Vorsitzender des Siemens Technology &
Innovation Council

Gerd Hausler

Mitglied seit 30.4.2014
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
BayernLB

Dr. iur. Anne Horstmann

Mitglied seit 30.4.2014

Mitarbeiterin der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Ina Hosenfelder

Mitglied seit 30.4.2014

Mitarbeiterin der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Stellvertretende Gewerkschaftsrats-
vorsitzende der NAG

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

Mitglied seit 22.7.1999,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Prasident der acatech - Deutsche
Akademie der Technikwissenschaften

Wolfgang Mayrhuber
Mitglied seit 13.12.2002,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Deutschen Lufthansa AG

Beate Mensch

Mitglied seit 30.4.2014
Gewerkschaftssekretéarin ver.di
Landesbezirk Hessen
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Ulrich Plottke

Mitglied seit 30.4.2014

Mitarbeiter der ERGO Versicherungs-
gruppe AG

Anton van Rossum

Mitglied seit 22.4.2009,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Royal Vopak NV, Niederlande
Mitglied des Verwaltungsrats der
Credit Suisse Group AG, Schweiz
(bis 24.4.2015)

Andrés Ruiz Feger

Mitglied seit 22.4.2009,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Mitarbeiter der Munich Re, Sucursal en
Espaia, Spanien

Gabriele Sinz-Toporzysek

Mitglied seit 30.4.2014

Mitarbeiterin der ERGO Beratung und
Vertrieb AG

Dr. phil. Ron Sommer

Mitglied seit 5.11.1998,

letzte Wiederwahl 30.4.2014
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
MTS OJSC, Russland

Angelika Wirtz
Mitglied seit 30.4.2014
Mitarbeiterin der Miinchener Riick AG

Besetzung der Ausschiisse

Standiger Ausschuss

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

Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

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

Andrés Ruiz Feger

Personalausschuss
Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.
Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)
Wolfgang Mayrhuber
Angelika Wirtz
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Prifungsausschuss

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

Christian Fuhrmann

Dr. iur. Anne Horstmann

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

Bernd Pischetsrieder
Anton van Rossum

Nominierungsausschuss
Dr. Ing. E.h. Dipl. Ing.
Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)
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Prof. Dr. oec. Dr. iur.
Ann-Kristin Achleitner
Prof. Dr.rer. nat. Dr.Ing. E.h.
Henning Kagermann

Vermittlungsausschuss

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

Bernd Pischetsrieder
(Vorsitzender)

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

Marco Norenberg

Angelika Wirtz

Von Mitgliedern des Vorstands und des Aufsichtsrats

gehaltene Mandate

Vorstand! Mandate in gesetzlich zu
bildenden Aufsichtsraten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleich-
baren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard
(Vorsitzender) (Vorsitz)

ERGO Versicherungsgruppe AG2 -

Munich Health Holding AG?

(Vorsitz)

Giuseppina Albo -

IFG Companies, USA

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen -

Dr. rer. pol. Thomas Blunck -

Global Aerospace Underwriting
Managers Ltd. (GAUM),
Vereinigtes Konigreich (Vorsitz)
New Reinsurance Company Ltd.,
Schweiz? (Vorsitz)

Dr. jur. Doris Hopke -

DKV Seguros y Reaseguros S.A.,
Spanien?

Apollo Munich Health Insurance
Company Ltd., Indien

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek -

Dr. rer. pol. Markus Rie
(Vorsitz)

ERGO Beratung und Vertrieb AG2 -

ERGO International AG2 (Vorsitz)
ERGO Versicherung AG? (Vorsitz)
ERGO Lebensversicherung AG2

(Vorsitz)

DKV Deutsche Kranken-
versicherung AG? (Vorsitz)

Dr. rer. pol. Peter Roder

EXTREMUS Versicherungs-AG Munich Re America Corp., USA?

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

=

.jur. Jorg Schneider

MEAG MUNICH ERGO -

Kapitalanlagegesellschaft mbH?

(Vorsitz)

Dr. oec. publ. Joachim Wenning -

1 Stand: 31.12.2015.
2 Konzernmandatim Sinne des § 18 AktG.
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Aufsichtsrat!

Mandate in anderen gesetzlich
zu bildenden Aufsichtsréaten bei
inlandischen Gesellschaften

Mitgliedschaften in vergleich-
baren in- und auslandischen
Kontrollgremien von Wirtschafts-
unternehmen

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

Daimler AG

Tetra-Laval International S.A.
Group, Schweiz

Marco Nérenberg
(Stellvertretender Vorsitzender)

ERGO Versicherungsgruppe AG2

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

Linde AG
METRO AG

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

Frank Fassin

ERGO Versicherungsgruppe AG2
Provinzial NordWest Holding AG

Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner

Gas Natural Fenosa, Spanien

Christian Fuhrmann

Prof. Dr. rer. nat. Ursula Gather

Prof. Dr. rer. nat. Peter Gruss

Actelion Ltd., Schweiz

Gerd Hausler

BayernLB (Vorsitz)

BHF Kleinwort Benson Group,
Belgien (Vorsitz)

Dr. iur. Anne Horstmann

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Ina Hosenfelder

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

Bayerische Motoren-Werke AG
Deutsche Bank AG
Deutsche Post AG

Wolfgang Mayrhuber

Infineon Technologies AG
(Vorsitz)

Deutsche Lufthansa AG
(Vorsitz)

Heico Corporation, USA

Beate Mensch

Commerzbank AG

Ulrich Plottke

ERGO Versicherungsgruppe AG2

Anton van Rossum

Royal Vopak NV, Niederlande
(Vorsitz)

Andrés Ruiz Feger

Gabriele Sinz-Toporzysek

ERGO Beratung und Vertrieb AG2

Dr. phil. Ron Sommer

Tata Consultancy Services Ltd.,
Indien

Angelika Wirtz

1 Stand: 31.12.2015.

2 Konzernmandatim Sinne des § 18 AktG.
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Verglitungsbericht
Der Verglitungsbericht ist wie folgt gegliedert:

— Vergltungssystem fiir den Vorstand

— Gesamtbeziige des Vorstands

— Verglitungsstruktur der leitenden Angestellten
— Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Vergltungssystem fiir den Vorstand

Das Verglitungssystem fiir den Vorstand orientiert sich stark an langfristigen Zielen
und schafft einen ausgepragten Anreiz fiir eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung. Es entspricht den seit 5. Mai 2015 geltenden Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex (DCGK) und den Vorgaben der Verordnung tber die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Verglitungssysteme im Versicherungsbereich
(Versicherungs-Vergltungsverordnung - VersVergV) vom 6. Oktober 2010.

Das Aufsichtsratsplenum beschlieBt das Vergiitungssystem fiir den Vorstand und iiber-
prift es regelméaBig. Der Personalausschuss des Aufsichtsrats, dem der Vorsitzende des
Aufsichtsrats sowie je ein Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer angehdoren,
bereitet die Beschlussvorschlage fiir das Aufsichtsratsplenum vor.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2015



50

Zusammengefasster Lagebericht
Gruppe

Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung

Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung
Bestandteil Anteil? Parameter Korridor fiir Zahlung Auszahlung
Grundvergiitung 30% Funktion, Verantwortung, fix vertragliche monatlich
zzgl. Sachbeziige/ Dauer der Vorstands- Regelungen
Nebenleistungen zugehorigkeit
Variable Vergiitung 70% Gesamterfolg des
Unternehmens,
Erfolgsbeitrag der
Organisationseinheit,
individueller Erfolgsbeitrag
30% Jahres-Performance Konzernziel, 0-200% Erreichen der im 2. Jahr, davon fiir
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschaftsfeldziele, (voll erreicht Jahresziele 50% des Nettoaus-
Bewertung) Ressortziele, =100%) zahlungsbetrags ver-
personliche Ziele, pflichtendes Eigen-
Gesamtleistung investment in Aktien mit
4-jahriger Sperrfrist
70% Mehrjahres-Performance Ziele fiir die 0-200% Erreichen der im 4. Jahr, davon fir
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschéftsfelder (voll erreicht Dreijahresziele 25% des Nettoaus-
Bewertung) - Riickversicherung =100%) zahlungsbetrags ver-
- ERGO pflichtendes Eigen-
- Munich Health, investment in Aktien
personliche Ziele, mit 2-jahriger Sperrfrist
Gesamtleistung
Altersversorgung
Beitragsorientierte Ziel-Gesamtdirekt- Versorgungs- > Pensionierung
Pensionszusagen verglitung? beitrag > Versorgungsfall

> Vorzeitige Beendigung

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

Fixe Bestandteile
Die fixen Vergiitungsbestandteile setzen sich aus der Grundvergiitung sowie den
Sachbeziigen und Nebenleistungen zusammen.

Grundvergiitung
Die Grundvergiitung ist eine feste, auf das Geschéaftsjahr bezogene Barverglitung und
wird als monatliches Gehalt ausbezahlt.

Sachbeziige/Nebenleistungen

Sachbeziige und Nebenleistungen umfassen insbesondere Dienstwagen, Versicherungs-
beitrage sowie Gesundheitsvorsorgeuntersuchungen und werden regelmaBig mit der
Marktpraxis verglichen. Die damit verbundenen geldwerten 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 Vergiutungskomponente stellt auf den geschéaftlichen Gesamterfolg des
Konzerns, den Erfolg definierter Organisationseinheiten sowie auf die personliche
Leistung der einzelnen Mitglieder des Vorstands ab. Ausschlaggebend fiir die Hohe ist,
inwieweit die jeweils jahrlich neu festgelegten Ziele fiir den Jahres- und Mehrjahres-
zeitraum erreicht werden und wie die Komponente ,Wiirdigung der Gesamtleistung”
jeweils zum Tragen kommt.
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Um die Zielvorgaben festzulegen und die Zielerreichungen zu bewerten, wurden Prozesse
etabliert, die auch eine Einbindung des Abschlusspriifers vorsehen. Dabei wird unter-
sucht, wie bewertbar die vorgesehenen finanziellen Ziele sind und ob deren Erreichung
in Ubereinstimmung mit den von der Gesellschaft erstellten Leitlinien festgelegt wurde.
Der Aufsichtsrat wird (iber die Ergebnisse der Priifung informiert.

Die Zielerreichung und die Wiirdigung der Gesamtleistung werden jeweils nach Ende
des einjahrigen und des dreijahrigen Betrachtungszeitraums festgelegt; wahrend dieser
Zeitraume findet keine Adjustierung der Ziele statt. Der Korridor fiir die Zielerreichung
der einzelnen Ziele sowie fiir die Jahres- und Mehrjahres-Performance insgesamt liegt
bei 0% bis 200 %. Auszahlungen erfolgen jeweils nach Ablauf der Betrachtungszeit-
raume. Zur Unterstiitzung einer nachhaltigen Ausrichtung ihres Handelns werden die
Mitglieder des Vorstands verpflichtet, einen festen Teil der ausbezahlten variablen Ver-
gltung in Aktien der Miinchener Riick AG zu investieren.

Jahres- und Mehrjahresziele, Wiirdigung der Gesamtleistung und Aktieninvestment
bilden zusammen ein ausgewogenes und 6konomisches, das heiBt stark risikobasiert
ausgerichtetes Anreizsystem. Des Weiteren wird groBer Wert darauf gelegt, dass die
Zielsetzung fir die Vorstandsmitglieder nicht zu einer Fehlsteuerung fiihrt. Es werden
keine garantierten variablen Vergltungsbestandteile gewahrt.

Variable Vergitung basierend auf der Jahres-Performance

Fir die an der Jahres-Performance ausgerichtete variable Vergltung werden zum einen
Jahresziele festgelegt, die hinsichtlich ihrer Bemessungsgrundlagen auf das Konzern-
ergebnis von Munich Re (Gruppe), die Geschaftsfeldergebnisse Riickversicherung und
ERGO, die Ressortergebnisse sowie auf die personliche Leistung abstellen. Zum ande-
ren beurteilt der Aufsichtsrat die Gesamtleistung - insbesondere auch die in den Zielen
nicht beriicksichtigte Leistung - des Vorstandsgremiums und der einzelnen Vorstands-
mitglieder 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
Verglitung zur Verfligung.

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. 50 % des Nettoauszahlungsbetrags missen in
Aktien der Gesellschaft mit vierjahriger VerauBerungssperre investiert werden.

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

Zielkategorie

Anteilt

Bemessungsgrundlage

Parameter

Kollektiver Erfolgsbeitrag

25%-60%

Konzernziel

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

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

Geschéftsfeldziele

- Riickversicherung

- ERGO

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
- Riickversicherung Leben

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBe

Komponenten der

Economic Earnings®:

- Wertbeitrag

- Neugeschaftswert

- Veranderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Economic Earnings?®

Individueller Erfolgsbeitrag

20%-55%

Ressortziele

Personliche Ziele

Wertorientierte, 6konomische

SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/
Unfall und Munich Health

- Riickversicherung Leben

Personliche Ziele je Vorstandsmitglied

Komponenten der Economic Earnings3:

- Wertbeitrag

- Neugeschaftswert
- Veréanderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
- Preis- und Zyklusmanagement

- Kundenmanagement

- individuelles Fiihrungsverhalten

Wiirdigung der Gesamtleistung

20%

Gesamtleistung einzelner Vorstands-
mitglieder und des Vorstandsgremiums

Beurteilung durch Aufsichtsrat unter

Beriicksichtigung von § 87 AktG und DCGK

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

2  Erlauterungen zum RoRaC finden Sie auf Seite 42.
3 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings” finden Sie auf Seite 41 f.

Variable Verglitung basierend auf der Mehrjahres-Performance
Fir die an der Mehrjahres-Performance ausgerichtete variable Verglitung werden

jahrlich Dreijahresziele festgelegt, die auf das finanzielle Ergebnis der Geschaftsfelder

Rickversicherung, ERGO und Munich Health sowie auf die personliche Leistung

abstellen. Zusatzlich ist eine Beurteilung der Gesamtleistung des Vorstandsgremiums

und der einzelnen Vorstandsmitglieder durch den Aufsichtsrat vorgesehen. So kann
auf vom Vorstand nicht beeinflussbare Entwicklungen wahrend des dreijahrigen
Beurteilungszeitraums reagiert und auch die in Zielvereinbarungen nicht erfasste

Leistung entsprechend beriicksichtigt werden. Fiir die Mehrjahres-Performance stehen
bei einer Bewertung von insgesamt 100 % (= voll erflillt) 70 % des Gesamtzielbetrags
der variablen Vergiitung zur Verfligung.

Die Auszahlung der variablen Vergitung fiir die Mehrjahres-Performance erfolgt nach
Bewertung und Beschluss durch das Aufsichtsratsplenum im Jahr nach Ablauf des
dreijahrigen Beurteilungszeitraums. 25 % des Nettoauszahlungsbetrags miissen in
Aktien der Gesellschaft mit zweijahriger VerauBerungssperre investiert werden.

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

Zielkategorie Anteil? Bemessungsgrundlage Parameter
Kollektiver Erfolgsbeitrag 0%-60%
Geschéftsfeldziele
(3-Jahres-Durchschnitt)
- Riickversicherung Wertorientierte, 6konomische Komponenten der
SteuerungsgroBen fir Economic Earnings?:
- Riickversicherung Schaden/Unfall - Wertbeitrag
- Riickversicherung Leben - Neugeschaftswert
- Verdanderung des Werts des
Bestandsgeschafts
- ERGOS Wertorientierte, 6konomische Economic Earnings?
SteuerungsgroBe
- Munich Health?® Wertorientierte, 6konomische Komponente der Economic Earnings?:
SteuerungsgrofBe - Wertbeitrag
Individueller Erfolgsbeitrag 20%-80%
Personliche Ziele Personliche Ziele je Vorstandsmitglied Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
(3-Jahres-Zeitraum) - strategische Ziele
- Investitionsziele
- Ziele der Personalentwicklung, hier auch
Diversity
- nachhaltiges Wirtschaften
- allgemeine Aufgaben im Kontext des
Geschéfts
Wiirdigung der Gesamtleistung 20% Gesamtleistung einzelner Vorstands- Beurteilung durch Aufsichtsrat unter
mitglieder und des Vorstandsgremiums Berlicksichtigung von § 87 AktG und DCGK

1 Gewichtung der Ziele erfolgt individuell entsprechend der Zustandigkeit der einzelnen Vorstandsmitglieder.
2 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings” finden Sie auf Seite 41 f.
3 Das Geschaftsfeldziel fiir Munich Health und fir ERGO stellt fir das jeweilig verantwortliche Vorstandsmitglied einen ,individuellen Erfolgsbeitrag” dar.

Gewichtung der Verglitungsbestandteile

Bei Bewertung der Ziele und der Gesamtleistung mit 100 % stellen sich die Anteile der
einzelnen Komponenten an den Gesamtbeziigen wie folgt dar: Grundvergitung 30 %,
variable Verglitung 70 %, davon 30 % basierend auf der Jahres-Performance und 70 %
basierend auf der Mehrjahres-Performance.

Fortzahlung der Beziige bei Arbeitsunfahigkeit

Bei voriibergehender 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 arbeitsunfahig
und voraussichtlich auf Dauer nicht mehr in der Lage ist, die ihm (ibertragenen Aufgaben
uneingeschrankt zu erfiillen (dauernde Arbeitsunféhigkeit). In diesem Fall erhélt das
Vorstandsmitglied eine Arbeitsunfahigkeitsrente.

Sonstiges

Mandatsverglitungen

Verglitungen aus Mandaten sind an die Gesellschaft abzufiihren oder werden bei

der Verdienstabrechnung abgezogen. Ausgenommen sind lediglich Vergiitungen aus
Mandaten, die vom Aufsichtsrat ausdriicklich als ,personlich” eingestuft werden.

Abfindungs-Cap und Change of Control

Die Mitglieder des Vorstands haben keinen dienstvertraglichen Anspruch auf Abfin-
dungszahlungen. Im Falle der vorzeitigen Beendigung der Vorstandstéatigkeit ohne
wichtigen Grund gilt fiir gegebenenfalls zu leistende Zahlungen, dass diese insgesamt
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den Wert von zwei Jahresgesamtvergiitungen (bei Kontrollerwerb oder Kontrollwechsel
im Sinne von § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes - WpUG:
drei Jahresgesamtverglitungen) nicht libersteigen und nicht mehr als die Restlaufzeit
des Anstellungsvertrags vergiiten. Sofern der Anstellungsvertrag aus einem vom Vor-
standsmitglied zu vertretenden wichtigen Grund beendet wird, erfolgen keine Zahlungen
an das Vorstandsmitglied. Die Berechnung der Zahlung erfolgt auf Basis der Gesamt-
vergltung des abgelaufenen Geschéftsjahres und gegebenenfalls unter Berlicksich-
tigung der voraussichtlichen Gesamtvergiitung fiir das laufende Geschaftsjahr.

Altersversorgung
Die Mitglieder des Vorstands erhielten bis einschlieBlich 2008 eine leistungsorientierte
Pensionszusage, also die Zusage eines festen Pensionsbetrags.

Seit 2009 erhalten neue Vorstandsmitglieder eine beitragsorientierte Pensionszusage.
Hierfir stellt die Gesellschaft wahrend der Laufzeit des Anstellungsvertrags fir jedes
Kalenderjahr (Beitragsjahr) einen Versorgungsbeitrag zur Verfligung, der einheitlich
25,5% der Ziel-Gesamtdirektverglitung (= Grundvergiitung + variable Vergiitung auf
Basis 100 % Gesamtbewertung) betragt. Dieser Versorgungsbeitrag wird an einen Riick-
deckungsversicherer abgefiihrt. Die aus den Beitragszahlungen resultierende Versiche-
rungsleistung sagt die Gesellschaft dem Vorstandsmitglied als Pensionsleistung zu.

Die vor 2009 bestellten Vorstandsmitglieder wurden in das neue System iibergeleitet.
Sie behielten die zum Uberleitungszeitpunkt am 31. Dezember 2008 bestehende
Anwartschaft aus der bisherigen leistungsorientierten Pensionszusage (Festbetrag in
Euro), die als Besitzstandsrente festgeschrieben wurde. Fiir die Dienstjahre ab

1. Januar 2009 erhalten sie eine beitragsorientierte Pensionszusage (Zuwachsrente).

Fir die Versorgungszusagen aus leistungs- und beitragsorientierter Altersversorgung
bestimmt der Aufsichtsrat das jeweils angestrebte Versorgungsniveau - auch nach
der Dauer der Vorstandszugehorigkeit - und berticksichtigt den daraus abgeleiteten
jahrlichen sowie den langfristigen Aufwand fiir das Unternehmen.

Dariiber hinaus gehoren die Mitglieder des Vorstands der Miinchener Riick Versorgungs-
kasse an, die beitragsorientierte Pensionszusagen fiir sie bereitstellt.

Leistungen fiir den Fall der Beendigung der Tatigkeit

Vorstandsmitglieder, die vor 2006 bestellt wurden, erhalten fir die ersten sechs Monate
nach Pensionierung oder Ausscheiden ihre bisherige monatliche Grundvergiitung,
sofern ein Anspruch auf Altersruhegeld, Ruhegeld aufgrund Arbeitsunfahigkeit, vorge-
zogenes gekiirztes Ruhegeld oder verbesserte unverfallbare Anwartschaft besteht.

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 wurde, 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.

Leistung:

— Bei beitragsorientierten Zusagen: Verrentung des Deckungskapitals oder Auszahlung
als Einmalbetrag.

— Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten Zusagen: Besitzstandsrente
aus leistungsorientierter Pensionszusage sowie Verrentung des Deckungskapitals
aus beitragsorientiertem System oder Auszahlung als Einmalbetrag.
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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.

Leistung:

— Bei beitragsorientierten Zusagen: 80 % des versicherten Altersruhegelds bis Alter
59 bzw. 61 mit anschlieBendem Altersruhegeld.

— Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten Zusagen: Besitzstandsrente
aus leistungsorientierter Pensionszusage sowie 80 % des versicherten Altersruhe-
gelds 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 tiberschritten 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.

Leistung:

— Bei beitragsorientierten Zusagen: Verrentung des Deckungskapitals oder Auszahlung
als Einmalbetrag zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme.

— Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten Zusagen: Anwartschaft zwischen
30% und 60 % der pensionsfahigen Grundvergitung, die um 2% fiir jedes angefan-
gene Jahr vor Vollendung des 65. Lebensjahres gekiirzt wird. Die Differenz zwischen
monatlichem Ruhegeld und monatlicher Zuwachsrente aus der Riickdeckungsver-
sicherung tibernimmt 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 Vorstandsmitglied hat Anspruch auf eine unverfallbare Anwartschaft nach dem
Betriebsrentengesetz, wenn es vor Vollendung des 60. bzw. 62. Lebensjahres aus den
Diensten der Gesellschaft ausscheidet und die Versorgungszusage zum Zeitpunkt des
Ausscheidens mindestens flinf Jahre bestanden hat.

Leistung:

— Bei beitragsorientierten Zusagen: Verrentung des Deckungskapitals oder Auszahlung
als Einmalbetrag zum Zeitpunkt des Eintritts des Versorgungsfalls.

— Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten Zusagen: Die Anwartschaft
aus der Besitzstandsrente 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 Versicherungsvertrag zum Zeitpunkt des Eintritts des
Versorgungsfalls ausfinanzierten Versorgungsleistungen auf der Grundlage der bis
zum Ausscheiden erbrachten Versorgungsbeitrage (§ 2 Abs. 5a BetrAVG). Letztere
wird verrentet oder als Einmalbetrag ausbezahlt.
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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
Grundvergiitung 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-
nerschaft oder die Geburt des Kindes vor Beginn des Ruhegeldbezugs erfolgte. Hinter-
bliebene Ehe- und eingetragene Lebenspartner erhalten im Regelfall 60 %, Halbwaisen
20% und Vollwaisen 40 % der leistungsorientierten Pensionszusage oder des versicher-
ten Ruhegelds als Rente, wobei die Gesamtsumme das Ruhegeld des Vorstandsmit-
glieds nicht ibersteigen darf. Wurde das Ruhegeld des Vorstandsmitglieds wegen vor-
zeitiger Pensionierung gekiirzt, errechnen sich die Hinterbliebenenleistungen aus dem
gekirzten Ruhegeld.

Gesamtbeziige des Vorstands

Die Hohe der Ziel-Gesamtdirektvergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder wird vom
Aufsichtsratsplenum auf Vorschlag des Personalausschusses des Aufsichtsrats fest-
gesetzt. Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergltung bilden die Aufgaben des
jeweiligen Vorstandsmitglieds, dessen personliche Leistung, die Leistung des Vorstands
als Ganzes, die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaussichten der Gesell-
schaft sowie die Ublichkeit der Vergiitung unter Beriicksichtigung des Vergleichs-
umfelds und der Vergiitungsstruktur, die ansonsten bei der Miinchener Riick AG gilt.
Der Aufsichtsrat beriicksichtigt hierbei das Verhaltnis der Vorstandsvergiitung zur Ver-
gltung des oberen Flihrungskreises und der Belegschaft insgesamt auch in der zeit-
lichen Entwicklung und legt fiir die Gegeniiberstellung fest, wie der obere Fiihrungs-
kreis und die relevante Belegschaft abzugrenzen sind. Zur Priifung der Angemessenheit
der Verglitung werden ferner die Daten von Gesellschaften im Vergleichsumfeld (DAX-
30-Gesellschaften) erhoben. Neue Vorstandsmitglieder werden so eingestuft, dass in
den ersten drei Jahren ausreichend Potenzial fiir eine Entwicklung der Vergltung zur
Verfligung steht.

Der Ausweis der Vorstandsverglitung erfolgt nach zwei unterschiedlichen Regelwerken:
auf Basis des Deutschen Rechnungslegungs Standards Nr. 17 - DRS 17 (geandert 2010)
sowie des DCGK. Dadurch kommt es bei einzelnen Vergiitungsbestandteilen und den
Gesamtbeziigen zu Abweichungen.

Vorstandsvergiitung nach DRS 17

Nach DRS 17 wird die Vergiitung fiir die Jahres-Performance 2015 mit den dafiir gebil-
deten Riickstellungen unter Beriicksichtigung des Mehr-/Minderaufwands fiir das
Vorjahr ausgewiesen, da die zugrunde liegende Tatigkeit bis zum Bilanzstichtag voll-
standig erbracht wurde und der erforderliche Organbeschluss bereits absehbar ist. Die
Verglitung fiir die Mehrjahres-Performance 2012-2014 ist nach DRS 17 im Jahr der
Auszahlung, also 2015, einzubeziehen.

Hohe der fixen und variablen Vergiitung

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG fiir die Wahrnehmung
seiner Aufgaben im Mutterunternehmen und in den Tochterunternehmen betrugen
im Geschéftsjahr 23,4 (21,6) Millionen €. Sie erhdhten sich somit gegeniiber den
Vorjahresbeziigen, die um die Verglitung eines mit Ablauf des 31. Dezember 2014
ausgeschiedenen Vorstandsmitglieds bereinigt wurden, um rund 1,8 Millionen €. Der
Anstieg der Gesamtbeziige beruht insbesondere darauf, dass seit September 2015
dem Vorstand ein zuséatzliches Mitglied angehért und zwei 2014 unterjahrig bestellte
Vorstandsmitglieder 2015 erstmals mit ihren jeweiligen Bezligen fiir das volle Jahr
einzubeziehen sind.
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Gruppe
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- Mehr-
beziige/ Jahres- jahres-
Geschifts- Grund- Neben- Perfor- Perfor-
Name jahr vergiitung leistungen mancel mance? Sonstiges Gesamt
€ € € € € €
Nikolaus von Bomhard 2015 1.230.000 33.564 1.035.093 2.214.800 4.513.457
2014  1.230.000 31.669 895.361  2.569.560 4.726.590
Giuseppina Albo® 2015 487.500 96.010 439.538 1.023.048
2014 121.875 61.323 92.199 275.397
Ludger Arnoldussen 2015 600.000 38.717 461.160 1.163.750 2.263.627
2014 600.000 46.133 370.524  1.246.119 2.262.776
Thomas Blunck 2015 600.000 33.996 432.390 1.173.060 2.239.446
2014 600.000 40.860 402.244  1.287.720 2.330.824
Doris Hopke 2015 487.500 29.884 312.925 830.309
2014 325.000 17.086 184.731 526.817
Torsten Jeworrek* 2015 870.000 182.311 737.803  1.745.625 3.535.739
2014 870.000 34.293 615.620 1.885.520 3.405.433
Markus RieBS (Eintritt 16.9.2015) 2015 280.365 7.430 176.488 750.000 1.214.283
davon fiir Miinchener Riick AG 94.063 801 72.691 750.000 917.555
Peter Roder 2015 600.000 34.932 543.690 1.173.060 2.351.682
2014 600.000 134.808 471.114  1.246.119 2.452.041
Jorg Schneider 2015 870.000 34.627 723.614  1.592.010 3.220.251
2014 870.000 36.180 659.249  1.838.970 3.404.399
Joachim Wenning 2015 600.000 33.699 523.950 1.093.680 2.251.329
2014 600.000 34.585 418.152  1.152.480 2.205.217
Gesamt 2015 6.625.365 525.170 5.386.651 10.155.985 750.000 23.443.171
2014 5.816.875 436.937 4.109.194 11.226.488 21.589.494

1 Zum Aufstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats iber die Auszahlungsbetrage fir die Jahres-Performance 2015 vor. Der Ausweis der Vergiitung
fiir die Jahres-Performance erfolgt auf Basis von Schatzungen, d.h. der entsprechend gebildeten Riickstellungen und dem Mehr-/Minderaufwand fiir 2014.
Fir die Jahres-Performance 2014 wurden insgesamt 151.775 € mehr ausbezahlt als im Geschéaftsjahr 2014 zuriickgestellt. Der Mehr-/Minderaufwand betrug fiir:
von Bomhard 44.599 €, Albo 4.205 €, Arnoldussen -20.454 €, Blunck -25.284 €, Hopke 51.869 €, Jeworrek 20.522 €, Roder 23.016 €, Schneider 32.764 €,
Wenning 20.538 €. Danach ergeben sich folgende tatsachliche Bonuszahlungen fiir 2014: von Bomhard 861.000 €, Albo 96.404 €, Arnoldussen 378.000 €,
Blunck 361.200 €, Hopke 236.600 €, Jeworrek 621.180 €, Roder 466.200 €, Schneider 633.360 €, Wenning 394.800 €. Die fiir die Jahres-Performance 2014
ausgewiesenen Betrage setzen sich zusammen aus der jeweiligen Riickstellung fiir 2014 und dem entsprechenden Mehr-/Minderaufwand fiir 2013.

abhwN

Sonstiges: Ausgleich fiir die beim Vorarbeitgeber verfallene variable Vergiitung, der in vier gleichen Teilbetrdgen ausbezahlt wird.
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Die 2015 ausbezahlten Betrage betreffen die Mehrjahres-Performance 2012-2014, die 2014 ausbezahlten Betrage betreffen die Mehrjahres-Performance 2011-2013.
Sachbezlige/Nebenleistungen einschlieBlich Reisekosten fiir Familienheimfliige im Rahmen der doppelten Haushaltsfiihrung sowie Umzugskosten.

Sachbezlige/Nebenleistungen 2015 einschlieBlich Jubilaumszahlung.
Die Vergiitung umfasst auch die Bezligebestandteile, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der ERGO Versicherungsgruppe AG erhielt.
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Die Zusagebetrage fiir die variable Vergiitung kdnnen Sie der folgenden Tabelle

entnehmen:

Zusagebetrage fiir die variable Vergiitung der einzelnen Vorstandsmitglieder bei Bewertung mit 100%
gemaB DRS 17 (gedndert 2010), Korridor 0-200%

Jahres- Mehrjahres- Summe

Name Performance!? 3 Performance? 3 Zusagen
Zusage flr € € €

Nikolaus von Bomhard 2015 2016 882.000 2.058.000 2.940.000
2014 2015 861.000 2.009.000 2.870.000

Giuseppina Albo 2015 2016 388.500 906.500 1.295.000
2014 2015 341.250 796.250 1.137.500

Ludger Arnoldussen 2015 2016 430.500 1.004.500 1.435.000
2014 2015 420.000 980.000 1.400.000

Thomas Blunck 2015 2016 430.500 1.004.500 1.435.000
2014 2015 420.000 980.000 1.400.000

Doris Hopke 2015 2016 388.500 906.500 1.295.000
2014 2015 341.250 796.250 1.137.500

Torsten Jeworrek 2015 2016 619.500 1.445.500 2.065.000
2014 2015 609.000 1.421.000 2.030.000

Markus RieB* (Eintritt 16.9.2015) 2015 2016 592.125 1.381.625 1.973.750
davon fiir Miinchener Riick AG 236.250 551.250 787.500
2015 2015 169.641 395.828 565.469

davon fiir Miinchener Riick AG 65.844 153.635 219.479
Peter Roder 2015 2016 430.500 1.004.500 1.435.000
2014 2015 420.000 980.000 1.400.000

Jorg Schneider 2015 2016 619.500 1.445.500 2.065.000
2014 2015 609.000 1.421.000 2.030.000

Joachim Wenning 2015 2016 430.500 1.004.500 1.435.000
2014 2015 420.000 980.000 1.400.000

Gesamt 2015 2016 5.212.125 12.161.625 17.373.750
2014 2015 4.611.141 10.759.328 15.370.469

1 Zum Aufstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die Auszahlungsbetrédge fiir 2015 vor. Der Ausweis der Vergiitung fiir die
Jahres-Performance erfolgt auf Basis von Schatzungen, d.h. den entsprechend gebildeten Riickstellungen und dem Mehr-/Minderaufwand fir 2014,
in der Tabelle auf Seite 57.

2 Die flr 2015 zugesagte Vergiitung fiir die Mehrjahres-Performance ist zahlbar 2018, die fiir 2016 zugesagte Verglitung 2019.

3 Die Angaben zu den Bemessungsgrundlagen und Parametern fiir die Zusagen fiir 2015 auf Seite 52 f. gelten auch fiir die Zusagen fiir 2016.

4 Die Vergltung umfasst auch die Beziigebestandteile, die Markus RieB fir seine Tatigkeit bei der ERGO Versicherungsgruppe AG erhalt.

Pensionsanwartschaften

Um die Pensionsanwartschaften fiir aktive Vorstandsmitglieder zu finanzieren, entstan-
den im Geschaftsjahr Personalaufwendungen in Héhe von 6,1 (4,9) Millionen €, wovon
1,8 Millionen € auf die leistungsorientierten Pensionszusagen und 4,3 Millionen € auf
die beitragsorientierten Pensionszusagen entfallen. Durch die Risikoauslagerung an
einen externen Riickdeckungsversicherer im Rahmen des beitragsorientierten Systems
liegen die sichtbaren Kosten der Altersversorgung seit 2009 markant hoher. Die Gesell-
schaft nimmt diese Kostensteigerung in Kauf, um spatere Aufwandserhéhungen zu
vermeiden und langfristige versorgungsspezifische Risiken auszuschlieBen. Fiir die
einzelnen Mitglieder des Vorstands ergeben sich folgende Zusagen, Barwerte, Beitrags-
satze und Personalaufwendungen:

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2015



Zusammengefasster Lagebericht
Gruppe

Pensionsanwartschaften

59

Leistungsorientierte Pensionszusagen

Personal-

Barwert aufwand

Geschéfts- Pensions- per 31.12. Riick-

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

Nikolaus von Bomhard3- 4 2015 407.100 15.054.562 527.633
2014 407.100 15.617.525 372.943

Giuseppina Albo* 3 2015 - - 686
2014 - - -

Ludger Arnoldussen* 6 2015 157.500 3.311.629 393.528
2014 157.500 3.265.461 257.315

Thomas Blunck* ¢ 2015 120.000 2.705.000 180.249
2014 120.000 2.862.476 113.941

Doris Hopke* 5 2015 - - 604
2014 - - 1.856

Torsten Jeworrek* & 2015 171.000 5.000.570 213.884
2014 171.000 5.314.770 141.610

Markus RieB4 57 (Eintritt 16.9.2015) 2015 - - -
davon fiir Miinchener Riick AG N - -
Peter Roder3 4 2015 90.000 2.760.386 113.204
2014 90.000 2.894.574 75.812

Jorg Schneider* 6 2015 275.000 9.151.294 356.457
2014 275.000 9.575.691 244.725

Joachim Wenning#* 6 2015 - - 1.395
2014 - - 1.021

Gesamt 2015 1.220.600 37.983.441 1.787.640
2014 1.220.600 39.530.497 1.209.223

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite
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Gruppe
Pensionsanwartschaften
- Beitragsorientierte Pensionszusagen
Versorgungs-
beitragssatz Pensions-
der Ziel- zusage Barwert
Geschifts- Gesamtdirekt- per 31.12. per 31.12. Personal-
Name jahr vergiitung des Jahres des Jahres aufwand
% €/Jahr € €
Nikolaus von Bomhard3- 4 2015 17,00 186.676 7.371.076 697.000
2014 17,00 159.165 6.828.230 697.000
Giuseppina Albo# 5 2015 25,50 17.442 -8 414.375
2014 25,50 3.505 -8 103.594
Ludger Arnoldussen* ¢ 2015 14,75 81.462 3.138.144 295.000
2014 14,75 69.383 3.060.380 295.000
Thomas Blunck* ¢ 2015 16,25 95.599 3.623.503 325.000
2014 16,25 81.600 3.609.722 325.000
Doris Hopke* 5 2015 25,50 24.428 -8 414.375
2014 25,50 9.846 -8 276.250
Torsten Jeworrek* € 2015 19,50 158.167 6.092.019 565.500
2014 19,50 135.157 5.908.988 565.500
Markus RieB# 57 (Eintritt 16.9.2015) 2015 25,19 6.056 148.851° 213.026
davon fiir Miinchener Riick AG 25,50 2.261 -8 79.953
Peter Roder3 4 2015 20,25 105.744 4.159.381 405.000
2014 20,25 89.589 3.948.345 405.000
Jorg Schneider# ¢ 2015 16,50 131.119 5.119.359 478.500
2014 16,50 112.249 4.846.279 478.500
Joachim Wenning# ¢ 2015 25,50 113.759 -8 510.000
2014 25,50 95.448 -8 510.000
Gesamt 2015 920.452 29.652.333 4.317.776
2014 755.942 28.201.944 3.655.844
1 Wertentspricht bei libergeleiteten Vorstandsmitgliedern festgeschriebener jéhrlicher Besitzstandsrente zum 31.12.2008.
2 Aufwand fur leistungsorientiertes System inkl. Riickstellung fir Lohnfortzahlung fiir Hinterbliebene.
3 Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld, bei regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf

Altersruhegeld.

Hat bei Beendigung seiner/ihrer Tatigkeit aufgrund Arbeitsunfahigkeit Anspruch auf Ruhegeld.

Hat bei vorzeitiger oder regularer Beendigung seiner/ihrer Tatigkeit Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz.

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

Die Versorgungsleistungen umfassen auch die Leistungen, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der ERGO Versicherungsgruppe AG erhalt.

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

Minchener Riick AG: siehe FuBnote 8; ERGO Versicherungsgruppe AG: kein Defined Contribution-Plan im Sinne des IAS 19, daher Barwert angegeben.

©ooN® U

Vorstandsvergiitung nach DCGK

Nach den Vorgaben des DCGK zeigen die nachfolgenden Tabellen die jedem einzelnen
Vorstandsmitglied flr das Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen sowie die fir das
Berichtsjahr zugeflossene Vergiitung.

Grundvergitung, Sachbeziige/Nebenleistungen und Versorgungsaufwand (Summe
aus Personalaufwand fiir leistungsorientierte und beitragsorientierte Pensionszusagen)
stimmen mit den Angaben nach DRS 17 liberein. Abweichungen ergeben sich zum Teil
bei der variablen Vergiitung fiir die Jahres- und Mehrjahres-Performance.

Nachfolgend die Tabellen fiir Zufluss und Zuwendung gemaB DCGK.
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Nikolaus von Bomhard

Giuseppina Albo

Vorsitzender des Vorstands

Mitglied des Vorstands

€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundvergltung 1.230.000 1.230.000 1.230.000  1.230.000 487.500 487.500 487.500 121.875
Sachbeziige/Nebenleistungen 33.564 33.564 33.564 31.669 96.010 96.010 96.010 61.323
Summe 1.263.564 1.263.564 1.263.564 1.261.669 583.510 583.510 583.510 183.198
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 2014 861.000 85.313
Jahres-Performance 2015 861.000 0 1.722.000 341.250 0 682.500
Mehrjéahrige variable Vergitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 2.009.000 199.063
Mehrjahres-Performance 2015-2017  2.009.000 0 4.018.000 796.250 0 1.592.500
Sonstiges
Summe 4.133.564 1.263.564 7.003.564 4.131.669 1.721.010 583.510 2.858.510 467.574
Versorgungsaufwand 1.224.633 1.224.633 1.224.633 1.069.943 415.061 415.061 415.061 103.594
Gesamtvergiitung 5.358.197 2.488.197 8.228.197 5.201.612 2.136.071 998.571  3.273.571 571.168
- Ludger Arnoldussen Thomas Blunck
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundverglitung 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 38.717 38.717 38.717 46.133 33.996 33.996 33.996 40.860
Summe 638.717 638.717 638.717 646.133 633.996 633.996 633.996 640.860
Einjahrige variable Vergilitung
Jahres-Performance 2014 420.000 420.000
Jahres-Performance 2015 420.000 0 840.000 420.000 0 840.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 980.000 980.000
Mehrjahres-Performance 2015-2017 980.000 0 1.960.000 980.000 0 1.960.000
Sonstiges
Summe 2.038.717 638.717 3.438.717 2.046.133  2.033.996 633.996 3.433.996 2.040.860
Versorgungsaufwand 688.528 688.528 688.528 552.315 505.249 505.249 505.249 438.941
Gesamtvergiitung 2.727.245 1.327.245 4.127.245 2.598.448 2.539.245 1.139.245 3.939.245 2.479.801
- Doris Hopke Torsten Jeworrek
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundvergltung 487.500 487.500 487.500 325.000 870.000 870.000 870.000 870.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 29.884 29.884 29.884 17.086 182.311 182.311 182.311 34.293
Summe 517.384 517.384 517.384 342.086 1.052.311 1.052.311 1.052.311 904.293
Einjahrige variable Vergltung
Jahres-Performance 2014 227.500 609.000
Jahres-Performance 2015 341.250 0 682.500 609.000 0 1.218.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 530.833 1.421.000
Mehrjahres-Performance 2015-2017 796.250 0 1.592.500 1.421.000 0 2.842.000
Sonstiges
Summe 1.654.884 517.384 2.792.384 1.100.419 3.082.311 1.052.311 5.112.311 2.934.293
Versorgungsaufwand 414.979 414.979 414.979 278.106 779.384 779.384 779.384 707.110
Gesamtvergiitung 2.069.863 932.363 3.207.363 1.378.525 3.861.695 1.831.695 5.891.695 3.641.403

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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Markus RieB
Mitglied des Vorstands (Eintritt: 16.9.2015)
- insgesamt! davon fiir Miinchener Riick AG
€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundverglitung 280.365 280.365 280.365 - 94.063 94.063 94.063 -
Sachbeziige/Nebenleistungen 7.430 7.430 7.430 - 801 801 801 -
Summe 287.795 287.795 287.795 - 94.864 94.864 94.864 -
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2014 - -
Jahres-Performance 2015 169.641 0 339.281 65.844 0 131.688
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 -
Mehrjahres-Performance 2015-2017 395.828 0 791.656 153.635 0 307.270
Sonstiges? 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000 750.000
Summe 1.603.264 1.037.795 2.168.732 - 1.064.343 844.864 1.283.822 -
Versorgungsaufwand 213.026 213.026 213.026 - 79.953 79.953 79.953 -
Gesamtvergiitung 1.816.290 1.250.821  2.381.758 - 1.144.296 924.817 1.363.775 -
- Peter Roder Jorg Schneider
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundvergiitung 600.000 600.000 600.000 600.000 870.000 870.000 870.000 870.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 34.932 34.932 34.932 134.808 34.627 34.627 34.627 36.180
Summe 634.932 634.932 634.932 734.808 904.627 904.627 904.627 906.180
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2014 420.000 609.000
Jahres-Performance 2015 420.000 0 840.000 609.000 0 1.218.000
Mehrjéhrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 980.000 1.421.000
Mehrjahres-Performance 2015-2017 980.000 0 1.960.000 1.421.000 0 2.842.000
Sonstiges
Summe 2.034.932 634.932 3.434.932 2.134.808 2.934.627 904.627 4.964.627 2.936.180
Versorgungsaufwand 518.204 518.204 518.204 480.812 834.957 834.957 834.957 723.225
Gesamtvergiitung 2.553.136  1.153.136 3.953.136 2.615.620 3.769.584 1.739.584 5.799.584  3.659.405
- Joachim Wenning
Mitglied des Vorstands
€ 2015 2015 (Min) 2015 (Max) 2014
Grundvergiitung 600.000 600.000 600.000 600.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 33.699 33.699 33.699 34.585
Summe 633.699 633.699 633.699 634.585
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2014 420.000
Jahres-Performance 2015 420.000 0 840.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016 980.000
Mehrjahres-Performance 2015-2017 980.000 0 1.960.000
Sonstiges
Summe 2.033.699 633.699 3.433.699 2.034.585
Versorgungsaufwand 511.395 511.395 511.395 511.021
Gesamtvergiitung 2.545.094 1.145.094 3.945.094 2.545.606

1 Die Vergiitung umfasst auch die Beziigebestandteile und Versorgungsleistungen, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der ERGO Versicherungsgruppe AG erhielt.
2 Markus RieB: Ausgleich fiir die beim Vorarbeitgeber verfallene variable Vergutung, der in vier gleichen Teilbetragen ausbezahlt wird.
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Vergiitungstabelle - Zufluss gem. DCGK

Nikolaus von Bomhard

Giuseppina Albo

Ludger Arnoldussen

Vorsitzender des Vorstands

Mitglied des Vorstands

Mitglied des Vorstands

€ 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Grundvergltung 1.230.000 1.230.000 487.500 121.875 600.000 600.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 33.564 31.669 96.010 61.323 38.717 46.133
Summe 1.263.564 1.261.669 583.510 183.198 638.717 646.133
Einjahrige variable Vergltung
Jahres-Performance 20141 861.000 96.404 378.000
Jahres-Performance 20152 990.494 435.333 481.614
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2012-20141 2.214.800 - 1.163.750
Mehrjahres-Performance 2013-20153 1.958.138 - 974.943
Langfristiger Incentive-Plan 20074 577.433 208.088
Langfristiger Incentive-Plan 20094
Sonstiges
Summe 4.212.196 4.914.902 1.018.843 279.602 2.095.274 2.395.971
Versorgungsaufwand 1.224.633 1.069.943 415.061 103.594 688.528 552.315
Gesamtvergiitung 5.436.829 5.984.845 1.433.904 383.196 2.783.802 2.948.286
- Thomas Blunck Doris Hopke Torsten Jeworrek
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Grundvergltung 600.000 600.000 487.500 325.000 870.000 870.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 33.996 40.860 29.884 17.086 182.311 34.293
Summe 633.996 640.860 517.384 342.086 1.052.311 904.293
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 20141 361.200 236.600 621.180
Jahres-Performance 20152 457.674 261.056 717.281
Mehrjahrige variable Vergltung
Mehrjahres-Performance 2012-20141 1.173.060 - 1.745.625
Mehrjahres-Performance 2013-20158 974.943 = 1.462.415
Langfristiger Incentive-Plan 20074 242.774 381.490
Langfristiger Incentive-Plan 20094
Sonstiges
Summe 2.066.613 2.417.894 778.440 578.686 3.232.007 3.652.588
Versorgungsaufwand 505.249 438.941 414.979 278.106 779.384 707.110
Gesamtvergiitung 2.571.862 2.856.835 1.193.419 856.792 4.011.391 4.359.698

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite
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- Markus RieB Peter Roder
Mitglied des Vorstands (Eintritt 16.9.2015) Mitglied des Vorstands
davon fiir
insgesamt’® Miinchener Riick AG
€ 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Grundverglitung 280.365 - 94.063 - 600.000 600.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 7.430 - 801 - 34.932 134.808
Summe 287.795 - 94.864 - 634.932 734.808
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 20141 - - 466.200
Jahres-Performance 20152 176.488 - 72.691 520.674
Mehrjéahrige variable Vergilitung
Mehrjahres-Performance 2012-20141 - - 1.173.060
Mehrjahres-Performance 2013-20158 = = 974.943
Langfristiger Incentive-Plan 20074 52.029
Langfristiger Incentive-Plan 20094 392.406
Sonstiges® 750.000 750.000
Summe 1.214.283 - 917.555 - 2.130.549 2.818.503
Versorgungsaufwand 213.026 - 79.953 - 518.204 480.812
Gesamtvergiitung 1.427.309 - 997.508 - 2.648.753 3.299.315
- Jorg Schneider Joachim Wenning
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2015 2014 2015 2014
Grundverglitung 870.000 870.000 600.000 600.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 34.627 36.180 33.699 34.585
Summe 904.627 906.180 633.699 634.585
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 20141 633.360 394.800
Jahres-Performance 20152 690.850 503.412
Mehrjéahrige variable Vergilitung
Mehrjahres-Performance 2012-20141 1.592.010 1.093.680
Mehrjahres-Performance 2013-20158 1.395.173 974.943
Langfristiger Incentive-Plan 20074 416.176
Langfristiger Incentive-Plan 20094 586.057
Sonstiges
Summe 2.990.650 4.133.783 2.112.054 2.123.065
Versorgungsaufwand 834.957 723.225 511.395 511.021
Gesamtvergiitung 3.825.607 4.857.008 2.623.449 2.634.086

1 Im Geschaftsbericht 2014 wurden die Auszahlungsbetrage fiir Jahres-Performance 2014 und Mehrjahres-Performance 2012-2014 auf Basis der Riickstellungen
ausgewiesen, da noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die tatsachlichen Bonusbetrage vorlag. Im Geschaftsbericht 2015 werden fiir 2014 die vom Aufsichtsrat
beschlossenen tatsachlichen Auszahlungsbetrage ausgewiesen.

2 Zum Erstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats iber die Auszahlungsbetrage fiir die Jahres-Performance 2015 vor. Der Ausweis der Vergiitung fiir
die Jahres-Performance 2015 erfolgt auf Basis von Schatzungen und den entsprechend gebildeten Riickstellungen.

3 Zum Erstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die Auszahlungsbetréage fiir die Mehrjahres-Performance 2013-2015 vor. Der Ausweis der

Vergltung fiir die Mehrjahres-Performance 2013-2015 erfolgt auf Basis von Schatzungen und den entsprechend gebildeten Riickstellungen.

Erlose aus Ausiibung von Wertsteigerungsrechten, die 2007 und 2009 gewahrt wurden.

Die Vergiitung umfasst auch die Bezligebestandteile und Versorgungsleistungen, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der ERGO Versicherungsgruppe AG erhielt.

Markus RieB: Ausgleich fir die beim Vorarbeitgeber verfallene variable Vergiitung, der in vier gleichen Teilbetragen ausbezahlt wird.

oo b
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Gruppe

Vergltungsstruktur der leitenden Angestellten

Die leitenden Angestellten der Mlinchener Riick AG erhalten als fixe Bestandteile eine
feste jahrliche Grundverglitung, die als monatliches Gehalt ausbezahlt wird, sowie
marktiibliche Sachbeziige 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.

Fir die Leistungsvariable bilden quantitative und qualitative Zielvorgaben die Basis.
Bei den quantitativen Zielen kommen GréBen aus der operativen Planung zum Einsatz,
fiir den qualitativen Anteil werden personliche Ziele vereinbart.

Beim Company-Result-Bonus handelt es sich um eine Beteiligung am Unternehmens-
erfolg. Fiir den Company-Result-Bonus wird der RoRaC als BezugsgroBe verwendet.
Die Vorgaben entsprechen dem Konzernziel bei der variablen Vergiitung der Vorstands-
mitglieder. Hier wird je nach Zielerreichung des RoRaC eine Gesamtsumme ermittelt,
die als Bonus an die Mitarbeiter ausgeschiittet werden kann. Mit steigender Manage-
mentebene nimmt der Anteil des Company-Result-Bonus zu. Seine Funktionsweise
stellt sicher, dass der Konzernerfolg systematisch in die Vergiitung der Mitarbeiter ein-
flieBt und die Bonussumme in einem angemessenen Verhaltnis zum Erfolg des Gesamt-
unternehmens steht.

Der Mid-Term Incentive Plan mit einer Laufzeit von drei Jahren legt die gleichen quanti-
tativen Zielvorgaben zugrunde wie der Mehrjahresbonus der Vorstandsmitglieder

der Miinchener Rick AG. Dariiber hinaus wird die Entwicklung des Total Shareholder
Return beriicksichtigt. Neben den leitenden Angestellten in Miinchen nehmen auch
ausgewahlte Fiihrungskrafte 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 Fiihrungsebene unter dem Vorstand mehr als 50 %; dieser
Anteil nimmt auf den folgenden Managementebenen sukzessive ab und betragt fir die
unterste Managementebene ca. ein Drittel. Die kurz- und langfristigen Komponenten
stehen in einem ausgewogenen Verhéltnis zueinander. Bei der ersten Fiihrungsebene
unter dem Vorstand betragt der Anteil des Mid-Term Incentive Plans als langerfristiger
Vergiitungsbestandteil ca. 25 % der Gesamtvergitung. Dies entspricht mehr als 50 %
der variablen Vergiitung insgesamt, sodass ein nachhaltiges Anreizsystem sicher-
gestelltist. Auf variable Vergiitungsbestandteile besteht keine Garantie.

Gesamtbeziige des Aufsichtsrats

Die seit dem Geschaftsjahr 2014 geltende Regelung sieht eine reine Festverglitung
vor. Danach erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats eine jahrliche Verglitung von
jeweils 90.000 €. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt eine jahrliche Vergiitung
von 180.000 €, sein erster Stellvertreter eine jahrliche Vergiitung von 135.000 €.

Die Mitglieder des Priifungsausschusses erhalten jeweils zusatzlich 45.000 €, die
Mitglieder des Personalausschusses jeweils zusatzlich 27.000 € und die Mitglieder
des Standigen Ausschusses jeweils zusatzlich 13.500 €. Die Vorsitzenden der Aus-
schiisse erhalten jeweils das Zweifache der genannten Betrage. Fiir die Tatigkeit im
Nominierungsausschuss und im Vermittlungsausschuss wird keine zuséatzliche
Vergiitung gewahrt.

Fiir die Teilnahme an den Sitzungen des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse - mit

Ausnahme des Vermittlungsausschusses - erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats
fiir jeden Sitzungstag einmalig ein Sitzungsgeld von 1.000 €.
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Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder gemaB § 15 der Satzung?

Feste

Vergiitung?

Geschiéfts- Fiir Ausschuss-
Name jahr Jahrlich tatigkeiten Gesamt
€ € €
Bernd Pischetsrieder 2015 187.000 135.000 322.000
Vorsitzender 2014 186.000 136.000 322.000
Marco Norenberg 2015 142.000 13.500 155.500
stellvertr. Vorsitzender 2014 129.750 27.125 156.875
Ann-Kristin Achleitner 2015 97.000 1.000 98.000
2014 96.000 - 96.000
Frank Fassin 2015 97.000 - 97.000
2014 96.000 - 96.000
Benita Ferrero-Waldner 2015 96.000 - 96.000
2014 95.000 - 95.000
Christian Fuhrmann 2015 96.000 51.000 147.000
2014 96.000 51.000 147.000
Ursula Gather 2015 96.000 - 96.000
2014 71.500 - 71.500
Peter Gruss 2015 96.000 - 96.000
2014 95.000 - 95.000
Gerd Hausler 2015 97.000 - 97.000
2014 71.500 - 71.500
Anne Horstmann 2015 97.000 51.000 148.000
2014 71.500 37.750 109.250
Ina Hosenfelder 2015 97.000 - 97.000
2014 70.500 - 70.500
Henning Kagermann 2015 96.000 110.500 206.500
2014 96.000 111.500 207.500
Wolfgang Mayrhuber 2015 97.000 42.500 139.500
2014 95.000 42.500 137.500
Beate Mensch 2015 96.000 - 96.000
2014 70.500 - 70.500
Ulrich Plottke 2015 97.000 - 97.000
2014 71.500 - 71.500
Anton van Rossum 2015 95.000 51.000 146.000
2014 95.000 51.000 146.000
Andrés Ruiz Feger 2015 97.000 13.500 110.500
2014 96.000 10.125 106.125
Gabriele Sinz-Toporzysek 2015 97.000 - 97.000
2014 71.500 - 71.500
Ron Sommer 2015 97.000 - 97.000
2014 96.000 - 96.000
Angelika Wirtz 2015 96.000 29.000 125.000
2014 71.500 20.250 91.750
Gesamt® 2015 2.066.000 498.000 2.564.000
2014 1.841.750 487.250 2.329.000

1 Jeweils zuzlglich Umsatzsteuer gem. § 15 Abs. 6 der Satzung.
2 Jeweils einschlieBlich Sitzungsgeld gem. § 15 Abs. 4 der Satzung.
3 Die Vorjahresangaben beinhalten nicht die Verglitung der im Geschaftsjahr 2014 ausgeschiedenen Mitglieder.
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Verglitung der Aufsichtsratsmitglieder fiir Aufsichtsratstatigkeiten bei Tochterunternehmen der Miinchener Riick AG
gemabB deren jeweiligen Satzungsbestimmungen?

Feste

Vergiitung

Fiir Ausschuss-
Name Geschiftsjahr Jahrlich2 tatigkeiten? Gesamt
€ € €
Frank Fassin 2015 29.822 - 29.822
2014 35.000 - 35.000
Anne Horstmann 2015 44.110 5.932 50.042
2014 35.000 - 35.000
Marco Nérenberg 2015 33.849 2.425 36.274
2014 35.000 7.500 42.500
Ulrich Plottke 2015 21.575 10.260 31.835
2014 - - -
Gabriele Sinz-Toporzysek 2015 15.000 - 15.000
2014 9.990 - 9.990
Gesamt 2015 144.356 18.617 162.973
2014 114.990 7.500 122.490

1 Jeweils zuziiglich Umsatzsteuer geméaB 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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Gesamtwirtschaftliche und branchen-
bezogene Rahmenbedingungen

Moderates Wachstumstempo der Weltwirtschaft

Zinsen weiterhin sehr niedrig

Wachstum der globalen Erstversicherungspramien insgesamt solide
Weiterer Preisverfall in der Schaden- und Unfallriickversicherung

Das Wachstumstempo der Weltwirtschaft blieb auch 2015 nur moderat. Zwar beschleu-
nigte sich die konjunkturelle Erholung in der Eurozone etwas, und die USA sowie das
Vereinigte Konigreich zeigten beide solides Wachstum. Dampfend wirkten jedoch ein
schwaches Konjunkturumfeld in vielen Schwellenlandern und die Entwicklung in
Asien: Japans Wirtschaft expandierte nur langsam, und in China setzte sich die struk-
turell bedingte Wachstumsverlangsamung fort. Deutschland wuchs leicht starker als
der Durchschnitt der Eurozone.

Kapitalmarkte

Die amerikanische Zentralbank Fed vollzog im Dezember 2015 mit der ersten Leitzins-
erhohung seit vielen Jahren die geldpolitische Wende in den USA. Demgegentiiber
intensivierte die Europaische Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf 2015 ihre sehr expan-
sive Geldpolitik, indem sie in groBem Umfang Anleihen kaufte und den Einlagesatz
weiter auf zuletzt -0,3 % senkte.

Die Unsicherheit an den globalen Kapital- und Devisenmarkten nahm 2015 im Vergleich
zum Vorjahr zu. Unter anderem wirkten sich die Turbulenzen auf dem chinesischen
Aktienmarkt, die Schwache einiger Schwellenlander und das erneute Aufflammen der
Griechenlandkrise auf andere Markte aus.

Die Verzinsung deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen lag zum Jahresende
verglichen mit dem Jahresbeginn leicht hoher. Bei den deutschen Zinsen gab es im
zweiten Quartal eine deutliche Wende gegen den bis dahin fallenden Trend. Anleihen
der USA und Deutschlands mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren brachten zum

31. Dezember 2015 eine Rendite von 2,3% bzw. 0,6 % im Vergleich zu 2,2% bzw. 0,5%
Ende 2014. Insgesamt stellte das historisch niedrige Zinsumfeld die Versicherer
anhaltend vor erhebliche Herausforderungen, zumal die laufenden Zinsertrage erneut
zuriickgingen.
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Renditeentwicklung zehnjahriger Staatsanleihen in %
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Einen groBen Teil unseres Geschafts zeichnen wir auBerhalb des Euroraums. Eine Auf-
wertung des Euro driickt die in Euro ausgewiesene Entwicklung der Beitragseinnahmen,
eine Abwertung steigert sie. Der Euro wertete im Durchschnitt im Vergleich zum Vor-
jahr gegeniiber dem US-Dollar um 16,5 % ab. Der Eurokurs war im Schnitt auch niedriger
gegeniiber dem kanadischen Dollar (-3,2%), dem japanischen Yen (-4,3%) und dem
Pfund Sterling (-9,9%). Daher ist die Entwicklung der ausgewiesenen Beitrage im Ver-
gleich zum Vorjahr durch Wahrungseffekte nach oben verzerrt.

Wechselkurseffekte wirkten sich positiv auf die Entwicklung der Kapitalanlagen aus,
deren Wert zu Stichtagskursen umgerechnet wird. Zum 31. Dezember 2015 notierte
der Euro bei 1,09 US-Dollar und damit um 10,2 % niedriger als noch zum Ende des Jahres
2014 (1,21 US-Dollar). Gegeniiber dem japanischen Yen war er um 9,8 % schwacher und
gegeniiber dem Pfund Sterling um 5,1%. Gegeniiber dem kanadischen Dollar notierte
er im Jahresvergleich um 6,9 % hoher.

Versicherungswirtschaft

Die globalen Beitragseinnahmen wuchsen in der Erstversicherungssparte Schaden/
Unfall 2015 nach vorlaufigen Schatzungen inflationsbereinigt robust. Insbesondere
Nordamerika als bedeutendster Markt konnte erneut solide Wachstumsraten vorweisen.
Weiterhin gedampft war aber die Entwicklung in einigen europaischen Landern und
insbesondere in Osteuropa, wahrend in wichtigen asiatischen Markten starkes Wachs-
tum zu beobachten war. In der Lebenserstversicherung stiegen die globalen Beitrags-
einnahmen 2015 nach vorlaufigen Schatzungen inflationsbereinigt deutlich weniger
stark als noch im Vorjahr. Die Industrielander Asiens und Westeuropas zeigten tber-
wiegend geringeres Wachstum. Dagegen beeindruckte bei den Schwellen- und Ent-
wicklungslandern vor allem China mit starken Wachstumsraten im Lebenserstver-
sicherungsgeschaft.

Die Beitragseinnahmen der deutschen Versicherungswirtschaft stagnierten nach
Abzug der Inflation vorlaufigen Schatzungen zufolge im Jahr 2015, wofiir vor allem ein
deutlicher Riickgang der Einmalbeitrdge im Lebensversicherungsgeschaft verantwort-
lich war. Auch die private Krankenversicherung wuchs nur moderat. Wie auch in den
Vorjahren stiitzte die Schaden- und Unfallsparte mit solidem Wachstum die Entwick-
lung der gesamten Beitragseinnahmen.

Bei den Erneuerungen in der Schaden- und Unfallriickversicherung im Jahresverlauf
2015 setzte sich der Ratenriickgang fort, wenn auch mit geringerem Tempo als noch
im Vorjahr. Alternatives Kapital erhohte weiterhin die Kapazitat auf dem Riickversiche-
rungsmarkt. Auch die mehr als ausreichende Eigenkapitalbasis der Riickversicherungs-
unternehmen, die durch eine niedrige Schadenbelastung begiinstigt wurde, trug zum
schwierigen Marktumfeld bei. Dies hatte zur Folge, dass sich auch bei den Erneuerungen
zum 1. Januar 2016 keine Trendumkehr bei der Ratenentwicklung einstellte.
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Geschaftsverlauf

Bruttobeitrage gestiegen (3,1%)

GroBschadenbelastung erneut deutlich unter den Erwartungen
Ergebnis aus Kapitalanlagen gefallen (-5,8 %)

Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC) von
11,5 (13,2) % nach Steuern

Erhohung der Dividende auf 8,25 (7,75) € je Aktie vorgeschlagen

Gesamtaussage des Vorstands zum Geschaftsverlauf und zur Lage
der Gruppe

Der Konzerngewinn des vergangenen Jahres hat unser ausgegebenes Ziel libertroffen:
Mit 3,1 Milliarden € erreichten wir fast wieder das sehr gute Vorjahresniveau. In der
Schaden- und Unfallrlickversicherung war der Gewinn mit 2,9 Milliarden € erneut sehr
erfreulich, wobei die GroBschaden wiederum deutlich unter unseren Erwartungen
lagen. Das Lebensriickversicherungsgeschaft trug 0,3 Milliarden € zum Konzernergeb-
nis bei; es war belastet durch sehr hohe Aufwendungen fiir zwei Todesfélle. Die ERGO
Segmente verzeichneten insgesamt einen Verlust von -0,2 Milliarden €, unter anderem
aufgrund von Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte. Das Ergebnis von
Munich Health erfiillte mit 0,1 Milliarden € unsere Erwartungen.

Geschéftsverlauf von Munich Re im Uberblick und wichtige
Kennzahlen

Risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC) und Economic Earnings

2015 Vorjahr Veranderung
%
RoRaC % 11,5 13,2
Economic Earnings Mrd. € 5.3 3,2 67,1
Dividende
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gesamte Dividendenausschiittung Mrd. € 1,3 1,3 3,2
Héhe der Dividende € 8,25 7.75 6,5

Die risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (Return on Risk adjusted Capital, RoRaC)
betrug fir das Gesamtjahr 2015 11,5 %; im Vorjahr waren es 13,2 % gewesen. Der
RoRaC 2015 lag somit unter unserem langfristigen Ziel von 15%. Im gegenwartigen
Umfeld sehr niedriger Zinsen ist dieser Zielwert, den wir uns erstmals 2006 bei einem
deutlich héheren Marktzinsniveau vorgenommen hatten, nur schwer erreichbar. Unser
weiteres Ergebnisziel fiir das Jahr 2015, einen Jahresiiberschuss von 2,5 bis 3 Milliar-
den € zu realisieren, konnten wir mit 3,1 Milliarden € ibertreffen.
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Erlauterungen zu den
Economic Earnings
finden Sie auf Seite 41f.

Dividendenvorschlag:
8,25 € je Aktie

Schaden-Kosten-Quote 2015
mit 89,7 % erfreulich niedrig
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Geschéftsverlauf

Die Economic Earnings lassen sich durch Faktoren aus dem Neu- und Bestandsgeschéft,
die der Versicherungstechnik zuzuordnen sind, sowie durch 6konomische Einflussgréen
erklaren. Letztere sind stark beeinflusst von Wahrungsgewinnen sowie positiven Effek-
ten aus Anleihen sowie Immobilien- und Infrastrukturinvestitionen. Gegenlaufig wirkten
insbesondere Marktwertverluste wegen gestiegener Kreditrisikokaufschlage. Weiterhin
wurde das Ergebnis positiv durch Auflosungen aus Steuerriickstellungen fiir friihere
Jahre beeinflusst.

An unserem erfreulichen Unternehmenserfolg wollen wir wieder unsere Aktionare

beteiligen. Daher schlagen wir der Hauptversammlung vor, eine Dividende in Héhe von
8,25 (7,75) € je gewinnberechtigter Aktie zu zahlen.

Wichtige Kennzahlen?

2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 50,4 48,8 3,1
Schaden-Kosten-Quote
Rickversicherung Schaden/Unfall % 89,7 92,7
ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 97,9 95,3
ERGO International % 104,7 97,3
Munich Health? % 99,9 98,8
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 4.014 3.242 23,8
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 7.536 8.002 -5,8
Ergebnis aus Kapitalanlagen mit
Versicherungsbezug Mio. € 140 414 -66,1
Operatives Ergebnis Mio. € 4.819 4.027 19,7
Ertragsteuern Mio. € -476 312 -
Konzernergebnis Mio. € 3.122 3.170 -1,5
Kapitalanlagen Mrd. € 215,1 218,9 -1,8
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 9,2 8,5 8,3
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 198,5 198,4 0,0
Eigenkapital Mrd. € 31,0 30,3 2,2

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

Die Bruttobeitragseinnahmen haben sich gegeniiber dem Vorjahr erhoht; verantwort-
lich hierfiir war die Wahrungsentwicklung.

Die Belastung aus GroBschaden, insbesondere aus Naturkatastrophen, blieb erneut
deutlich unter unseren Erwartungen. Das spiegelt sich auch in der Schaden-Kosten-Quote
der Schaden- und Unfallrlickversicherung wider, die flir das gesamte Jahr 89,7 (92,7) %
betragt.

Konzernumsatz
Riickversicherung Leben 21 21)%
, [ Riickversicherung Schaden/Unfall 35 (34)%
. B ERGO Leben/Gesundheit Deutschland 19 (20)%
B ERGO Schaden/Unfall Deutschland 6 6)%
B ERGO International 8 8%
Munich Health 11 1) %
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Konzernergebnis

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Riickversicherung Leben 345 409 -15,5
Ruckversicherung Schaden/Unfall 2.915 2.483 17,4
ERGO Leben/Gesundheit Deutschland -329 269 -
ERGO Schaden/Unfall Deutschland 214 176 21,8
ERGO International -112 -276 59,3
Munich Health 88 109 -18,9
Gesamt 3.122 3.170 -1,5

Im Geschéftsjahr 2015 konnten wir das Konzernergebnis mit 3,1 (3,2) Milliarden €
nahezu auf dem sehr guten Niveau des Vorjahres halten. Dem hervorragenden Ergebnis
in der Schaden- und Unfallriickversicherung standen vor allem Abschreibungen auf
Geschaéfts- oder Firmenwerte in dem Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland
gegeniiber.

Im Berichtsjahr weisen wir eine Steuerquote von 13,2 (-10,9) % aus. Hintergrund dafur
ist, dass Munich Re an vielen Standorten mit niedrigeren Steuersatzen als in Deutsch-
land tatig ist. Zusatzlich tragen Steuerertrage fiir Vorjahre zur geringen Steuerquote
im Jahr 2015 bei.

Assetmanagement fiir Kunden

Die MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH (MEAG) ist der Vermogensver-
walter von Munich Re. Daneben bietet die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH privaten und institutionellen Kunden ihre Kompetenz an. Das Volu-
men des fiir Dritte verwalteten Vermdgens ist um 0,2 Milliarden € auf 14,1 Milliarden €
gestiegen.

Im Assetmanagement verwaltetes Drittvermdgen

31.12.2015 Vorjahr Veranderung

Mrd. € Mrd. € %

Kapitalanlagen aus dem Drittgeschéft 14,1 13,9 1,1
davon: Externe institutionelle Anleger 10,5 10,8 -3,0
davon: Privatkundengeschaft 3,6 3,1 15,1

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick AG im
Marz 2015 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis Ende Februar 2016
weitere 1,0 Millionen Aktien im Wert von 169 Millionen € zuriickgekauft.

Am 1. Januar 2016 erwarb Munich Re liber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an der Solarparkgesell-
schaft Lynt Farm Solar Ltd, London, England von Solarpark Lynt GmbH, Grafelfing,
Deutschland mit einer installierten Leistung von 26,9 Megawatt Peak.

Am 12. Januar 2016 erwarb Munich Re lber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an der Windparkgesell-
schaft Eolus Vindpark Tio AB, Hassleholm, Schweden von Eolus Vindpark Nio AB,
Hassleholm, Schweden. Eolus Vindpark Tio AB wurde direkt nach dem Erwerb in Wind
Farms Vastra Gotaland AB umbenannt und halt Windenergieanlagen mit einer instal-
lierten Leistung von 12 Megawatt.
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Die Unternehmenserwerbe sind Teil unseres Investitionsprogramms in Infrastruktur
(inklusive erneuerbarer Energien und neuer Technologien).

Die ERGO Versicherungsgruppe AG erwarb zusatzliche Anteile an der HDFC ERGO
General Insurance Company (HDFC ERGO) und erhohte die Beteiligung an dieser
Gesellschaft um 22,9 % auf 48,7 %. Der Kaufpreis betragt 155 Millionen €. Die Erhohung
unseres Beteiligungsbuchwerts wird voraussichtlich im ersten Halbjahr 2016 erfolgen.
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Rickversicherung Leben

— Gebuchte Bruttobeitrage wuchsen wechselkursbedingt um 4,9 % auf 10,5 Milliarden €
— Versicherungstechnisches Ergebnis mit 335 Millionen € etwas schwacher
als erwartet
— Kapitalanlageergebnis mit 898 Millionen € liber dem Vorjahresniveau
— Befriedigendes Konzernergebnis bei 345 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 10.536 10.040 4,9
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Riickversicherung % 37.3 37,5
Anteil des Auslandsgeschéfts an gebuchten
Bruttobeitragen % 96,7 96,2
Operatives Ergebnis Mio. € 500 459 9,0
Konzernergebnis Mio. € 345 409 -15,5
Umsatz

Der Anstieg des Bruttobeitragsvolumens ist darauf zurlickzufiihren, dass die fiir
Munich Re wichtigen Fremdwahrungen gegeniiber dem Euro zulegten. Rund 90 %
unserer Beitrdge erzielten wir in Fremdwahrungen, davon 37 Prozentpunkte in
kanadischen Dollar und 25 Prozentpunkte in US-Dollar.

Bei unveranderten Wechselkursen wéren unsere Beitragseinnahmen um 2,5% gesunken.
GroBvolumige Vertrage sind ein maBgeblicher Faktor unseres Geschafts und beein-
flussen in besonderem MaBe die Umsatzentwicklung. Unsere Kunden schlieBen sie ab,
um ihren Kapitalbedarf zu verringern. Einige dieser Vertrage sind im vergangenen Jahr
planmaBig ausgelaufen oder wurden mit einem geringeren Volumen verlangert.

In unserem traditionellen Riickversicherungsgeschaft entwickelten sich die Beitrage
in diesem Jahr weitgehend stabil. Die anhaltende Niedrigzinsphase und die schwache
Konjunktur in vielen fiir uns wichtigen Markten belasteten die Geschaftsentwicklung
unserer Kunden und dampften damit auch die Nachfrage nach Riickversicherung. In
Asien entwickelte sich unser Neugeschéaft dagegen weiterhin sehr positiv.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis lag mit 335 (279) Millionen € etwas unter der
Erwartung in der GréBenordnung von 400 Millionen €. Die Aufwendungen fiir zwei
Todesfalle, bei denen wir jeweils einen zweistelligen Millionen-Euro-Betrag auszahlten,
driickten auf das versicherungstechnische Ergebnis.

Im Ubrigen verzeichneten wir in Kanada, Asien und den europaischen Mérkten fiir unser
Geschéft sehr zufriedenstellende Ergebnisse. In den USA und Australien entwickelte sich
unser Geschaft nach der negativen Ergebnisbelastung 2014 weitgehend wie erwartet.

Mit einem Kapitalanlageergebnis von 898 (811) Millionen € liegen wir liber dem Vorjahres-
niveau. Der Anstieg ist auf hohere laufende Ertrage, die vor allem durch Wechselkurs-
effekte positiv beeinflusst wurden, sowie ein verbessertes Derivateergebnis zuriickzu-
fihren. Insbesondere bei den Inflations- und Aktienderivaten verzeichneten wir geringere
Verluste als noch im Vorjahr.
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Schwerpunkte der Geschaftstatigkeit

In der Lebensriickversicherung sind wir weltweit tatig und auf unseren wichtigsten
Markten in der Regel liber lokale Prasenzen vertreten. Traditionelle Riickversicherungs-
I6sungen, die sich auf den Transfer des Sterblichkeitsrisikos konzentrieren, bilden den
Schwerpunkt unserer Geschéftsaktivitat. Dariiber hinaus sind wir seit mehreren Jahren
verstarkt im Markt fir sogenannte Living-Benefits-Produkte aktiv. Dies sind Versiche-
rungsprodukte wie Berufsunfahigkeit, Pflegefall, Eintritt von schweren Krankheiten
(,Critical llness”), die eine deutlich zunehmende Nachfrage verzeichnen. SchlieBlich
haben wir vor einigen Jahren begonnen, in begrenztem Maf Kapazitat fir Langlebig-
keitsrisiken bereitzustellen; dabei konzentrieren wir uns aufgrund des dort vorhande-
nen guten Marktumfelds bislang auf GroBbritannien.

Wir bieten unseren Kunden neben der Ubernahme versicherungstechnischer Risiken
ein breites Serviceangebot, das von der medizinischen Expertise bis zu automatisierten
Ablaufen in der Risikopriifung reicht. Fiir Letztere bieten wir weltweit Software-Losun-
gen lber unsere Tochtergesellschaft Munich Re Automation Solutions Limited an.

Dartiber hinaus erweitern wir standig unsere maBBgeschneiderten strukturierten Kon-
zepte, mit denen unsere Kunden ihre Kapitalausstattung, ihre Liquiditat oder bestimmte
Bilanzpositionen optimieren kdnnen. Hier haben wir im besonderen MaBe auf die sich
andernden aufsichtsrechtlichen Bestimmungen wie Solvency Il in Europa reagiert. Mit
diesen Produkten sind wir im Jahr 2015 besonders in Europa, Asien und Nordamerika
erfolgreich gewesen.

Auch fir Kapitalmarktrisiken, die zum Beispiel in fondsgebundenen Lebensversiche-
rungsprodukten enthalten sind, steigt der Riickversicherungsbedarf. Wir beraten
unsere Kunden umfassend in der Produktgestaltung und bieten Absicherung fiir die
eingebetteten kapitalmarktabhangigen Optionen und Garantien. Unsere eigene
Exponierung sichern wir wiederum am Kapitalmarkt ab.

Die rapide zunehmende Digitalisierung und ihre Auswirkungen auf die Versicherungs-
wirtschaft entwickeln sich zu einem zentralen Thema. Wir investieren hier, indem wir
unsere Datenquellen ausbauen und unsere Analysemethoden weiterentwickeln. Damit
wollen wir unsere Kunden unterstiitzen, ihre Vertriebsprozesse und Risikopriifung effi-
zienter zu gestalten und ihr Schadenmanagement zu verbessern.

Bei allen Pfeilern unserer Geschaftstatigkeit profitieren unsere Kunden von unserer
globalen Expertise rund um Versicherungsprodukte und biometrische Risiken, unserem
Strukturierungs-Knowhow sowie nicht zuletzt von unserer Kapitalstarke.

Unsere Kernmarkte im Einzelnen

Gemessen am Umsatz zeichnen wir liber die Halfte (ca. 60 %) unseres weltweiten
Lebensriickversicherungsgeschéfts in Nordamerika, wobei Kanada (ca. 35 %) weiterhin
vor den USA (ca. 25 %) rangiert. Etwa ein Fiinftel (ca. 20 %) des Umsatzes kommt aus
Europa, darunter GroBbritannien (ca. 10 %) und Deutschland (ca. 5%). Weitere wesent-
liche Anteile stammen aus Asien (ca. 10 %) und Australien/Neuseeland (ca. 5%). Auch
in Afrika und Lateinamerika sind wir gut positioniert, aufgrund der GréBe der Markte
ist deren Anteil an unserem globalen Geschéft allerdings gering (ca. 5%).

In Kanada verbuchte unsere Niederlassung Munich Re, Toronto (Life), im Rickversi-
cherungssegment Leben Beitragseinnahmen von 3,7 (3,5) Milliarden €. Der Anstieg ist
unterstitzt durch Wechselkurseffekte. Die Einheit behauptete ihre fiihrende Markt-
position und erzielte wiederum ein sehr gutes versicherungstechnisches Ergebnis. Sie
tragt Gberproportional zum Gesamtergebnis bei. Ein guter Verlauf bei den Basisschaden
konnte dabei die Belastung aus einem einzelnen GroBschaden im zweistelligen Millio-
nen-Euro-Bereich fast ausgleichen.
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In den USA stiegen die Bruttobeitrage unserer Tochtergesellschaft Munich American
Reassurance Company auf 2,5 (2,1) Milliarden €, ebenfalls beeinflusst durch Wechsel-
kurseffekte. Damit zahlen wir weiterhin zu den fiihrenden Riickversicherern auf dem
weltgroBten Markt. Das versicherungstechnische Ergebnis entwickelte sich im Wesent-
lichen gemaB unseren Erwartungen, wenn man von der Belastung durch einen zufalls-
bedingt sehr hohen Todesfallschaden absieht. Aufgrund dieser Sondersituation ver-
zeichneten wir 2015 einen Verlust.

Der Umsatz in Europa betrug 2,1 (2,1) Milliarden €, wovon 1,2 (1,0) Milliarden € von
unserer Niederlassung in GroBbritannien stammten. Weitere 344 (377) Millionen €
kamen aus Deutschland. Das versicherungstechnische Ergebnis war insgesamt
zufriedenstellend.

In Asien stiegen unsere Beitragseinnahmen auf 910 (870) Millionen €. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis entwickelte sich sehr erfreulich und lag auf historischem
Rekordniveau.

Bei unserer Tochtergesellschaft Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd.,
tber die wir unser Lebensriickversicherungsgeschaft in Australien und Neuseeland
zeichnen, reduzierten sich die Pramieneinnahmen auf 658 (727) Millionen €, haupt-
sachlich bedingt durch die Beendigung einiger groBer Vertrage. Nach den Belastungen
aus dem Invaliditatsgeschaft in den vergangenen beiden Jahren erwirtschafteten wir
im Jahr 2015 ein ausgeglichenes versicherungstechnisches Ergebnis. Damit lag es
insgesamt im Rahmen unserer aktuellen Erwartungen.

Auf dem afrikanischen Kontinent stiegen die Beitrdge unserer siidafrikanischen Tochter-

gesellschaft Munich Reinsurance Company of Africa Ltd. auf 187 (164) Millionen €. Das
versicherungstechnische Ergebnis lag wieder im Rahmen unserer Erwartung.
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Riickversicherung Schaden/Unfall

— Gebuchte Bruttobeitrage wuchsen wechselkursbedingt um 5,7 % auf 17,7 Milliarden €
— Sehr gute Schaden-Kosten-Quote von 89,7 %

— Kapitalanlageergebnis steigt auf 2.046 Millionen €

— Sehr gutes Konzernergebnis von 2.915 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 17.680 16.730 57
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen
der Riickversicherung % 62,7 62,5
Anteil des Auslandsgeschéfts an gebuchten
Bruttobeitragen % 96,2 95,4
Schadenquote % 57,0 60,2
davon: GroBschaden %-Punkte 6,2 7,2
Kostenquote % 32,6 32,5
Schaden-Kosten-Quote % 89,7 92,7
Operatives Ergebnis Mio. € 3.641 2.824 28,9
Konzernergebnis Mio. € 2.915 2.483 17,4
Umsatz
Bruttobeitrdge nach Ressorts
Global Clients and North America 39 (40)%
/ B Special and Financial Risks 22 (18)%
B Germany, Asia Pacific and Africa 20 21)%
B Europe and Latin America 19 21)%

e

Der Anstieg der Beitragseinnahmen ist darauf zurtickzufiihren, dass die fiir Munich Re
wichtigen Fremdwahrungen gegeniiber dem Euro zulegten. Wir zeichnen unser Port-
folio zu 11% in Euro sowie zu 89 % in Fremdwahrung, davon entfallen 51 Prozentpunkte
auf Geschaftsaktivitaten in US-Dollar und 14 Prozentpunkte in Pfund Sterling. Die
Wechselkursentwicklung beeinflusste unseren Umsatz im Vergleich zum Vorjahr mit
1.916 Millionen € positiv.

Bei unveranderten Wechselkursen ware das Beitragsvolumen um 5,8 % gesunken. Wir
reduzierten unser Portfolio in Bereichen, in denen keine risikoadaquaten Preise und
Bedingungen mehr zu erzielen waren. Dies betraf vor allem das Sach- und das Trans-
portversicherungsgeschéft, die dem Preisdruck derzeit in besonderem MaBe ausge-
setzt sind. In der Spezialbranche Agroversicherung sind die Pramieneinnahmen wie die
versicherten Risiken an die Entwicklung der stark nachgebenden Rohstoffpreise fiir
Agrargiiter gekoppelt. Auch die hoheren Eigenbehalte auf Kundenseite, zum Beispiel
in der Kreditversicherung, wirkten sich umsatzreduzierend aus. Unsere langfristig
bestehenden Kundenbeziehungen und unser umfassendes Knowhow ermdoglichten
uns aber auch organisches Wachstum mit bedeutenden Geschaftspartnern, wodurch
der Umsatzriickgang abgemildert werden konnte. Dazu trugen auch die relativ stabil
verlaufenden Geschafte unserer Spezialerstversicherer bei, die in Nischensegmenten
tatig sind.
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Hohe Wettbewerbsintensitat pragte erneut die Erneuerungsrunden 2015, denn die
meisten Marktteilnehmer konnten ihre Kapitalausstattung dank guter Ergebnisse weiter
verbessern. Dies dampfte auf der Erstversicherungsseite die Nachfrage nach Riick-
versicherungsschutz, wahrend auf der Riickversicherungsseite das Uberangebot an
Riickversicherungskapazitat bestehen blieb. Auf dem US-Markt kam noch die anhal-
tende Prasenz des alternativen Kapitals hinzu: Pensions- und Hedgefonds betrachten
Rickversicherung weiterhin als attraktive Anlagealternative, um Risiken zu diversi-
fizieren und Renditeanforderungen im derzeitigen Niedrigzinsumfeld zu erfiillen. Diese
insgesamt schwierige Marktsituation fiihrte zu einem unverandert hohen Druck auf
Preise und Bedingungen und im Bereich der nicht proportionalen Naturkatastrophen-
deckungen zu weiteren, deutlichen Preisriickgangen.

Ergebnis

Das Konzernergebnis in der Schaden- und Unfallriickversicherung erhéhte sich gegen-
lber dem Vorjahr. Das operative Ergebnis, in welches das Kapitalanlageergebnis und
das versicherungstechnische Ergebnis einflieBen, stieg ebenfalls. Das versicherungs-
technische Ergebnis betrug 3.116 (2.392) Millionen €. Die Belastung aus GroBschaden
lag erneut deutlich unter unseren Erwartungen. Die iibliche Uberpriifung der Riickstel-
lungen ergab, dass wir bereinigt um Anpassungen bei den Provisionen fiir das Gesamt-
jahr die Riickstellungen flir Schaden aus fritheren Jahren um rund 1.200 Millionen €
reduzieren konnten; dies entspricht etwa 7,2 Prozentpunkten der Schaden-Kosten-
Quote. Die positive Entwicklung betraf beinahe alle Sparten unseres Portfolios. Das
Sicherheitsniveau der Riickstellungen blieb 2015 unverandert hoch.

Die Gesamtbelastung durch GroBschaden lag mit -1.046 (-1.162) Millionen € nach Retro-
zession und vor Steuern sowohl unter dem Vorjahreswert als auch unterhalb unserer
Erwartung. Wie die Vorjahre ist auch 2015 gepragt von einer Vielzahl von GroBschaden,
wobei hier erneut Einzelereignisse mit auBergewohnlichem Umfang ausblieben.
Abwicklungsgewinne fielen etwas hoher aus als Nachreservierungen fiir GroBschaden
aus vergangenen Jahren.

Die Summe der Schaden aus Naturkatastrophen blieb zufallsbedingt erneut sehr nied-
rig und betrug -149 (-538) Millionen €. Das entspricht 0,9 (3,3) % der verdienten Netto-
pramie und liegt damit weit unter dem zu erwartenden Niveau. Starke Regenfalle im
Norden Chiles, die erhebliche Uberschwemmungen herbeifiihrten, waren mit -47 Milli-
onen € das groBte Schadenereignis des Jahres. Ein schweres Erdbeben vor der Kiiste
von Chile belastete mit -45 Millionen €. Im Dezember I6ste Orkan Desmond heftige
Regenfille im Norden Englands aus, wofiir -43 Millionen € reserviert wurden. Orkan
Niklas, der im Marz Giber Europa zog, verursachte Schaden in Hohe von -40 Millionen €.

Die von Menschen verursachten GroBschaden lagen mit -897 (-625) Millionen € liber
dem Vorjahreswert und etwas tiber unseren Erwartungen. Sie machten bezogen auf
die verdienten Nettobeitrage 5,3 (3,9) % aus. Die beiden mit Abstand groBten Einzel-
schaden des Jahres waren die Explosionskatastrophe im Hafen von Tianjin in China
(-175 Millionen €) sowie ein Dammbruch in Brasilien (-156 Millionen €). Schaden
groBeren AusmaBes verursachte ein Feuer in einem siidkoreanischen Lagerhaus

(=51 Millionen €). Fur einen Transportversicherungsschaden reservierten wir -45 Milli-
onen €. Ein Feuer in einer amerikanischen Raffinerie (-36 Millionen €) belastete eben-
falls unser Ergebnis.

Das Kapitalanlageergebnis betragt 2.046 (1.785) Millionen €. Der Anstieg ist vor allem
auf ein deutlich verbessertes Derivateergebnis zurlickzufiihren. Insbesondere bei den
Inflations- und Aktienderivaten sowie bei Derivaten auf festverzinsliche Wertpapiere
verzeichneten wir geringere Verluste als im Vorjahr. Zuséatzlich realisierten wir im
dritten Quartal einen positiven Sondereffekt von rund 220 Millionen € aus dem nahezu
vollstandigen Erwerb der 13th & F Associates Limited Partnership Columbia Square,
Washington D.C. (13th & F).
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Entwicklung der Umsatze und Ergebnisse pro Ressort
Germany, Asia Pacific and Africa

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.607 3.588 0,5
Schaden-Kosten-Quote % 87,4 97,5

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa zeichnet Geschaft in Deutschland, im
asiatisch-pazifischen Raum sowie in Afrika. Von seinem Umsatz entfallen auf Austra-
lien/Neuseeland und Japan zusammen ca. 30 %, Greater China ca. 30 % sowie Afrika/
MENA ca. 10 %. In Australien/Neuseeland und Japan liegt der Schwerpunkt unserer
Aktivitaten auf der Deckung von Naturgefahren, Greater China ist stark durch das
Kraftfahrtversicherungsgeschaft gepragt.

Das Beitragsvolumen des Ressorts sank wechselkursbereinigt gegeniiber dem Vorjahr.
Dies ist insbesondere auf die geplante Reduktion eines groBen maBgeschneiderten
Rickversicherungsvertrags im Kraftfahrtversicherungsgeschéft in Australien aus dem
Jahr 2014 zurlickzufiihren. Zudem fiihrte der starke Preisdruck auf verschiedenen
Markten zu einem Geschaftsabrieb, zum Beispiel in Japan und Greater China. Demge-
geniiber konnten wir unser Geschéft in Indien und Siidkorea erfolgreich ausbauen.

China ist einer der Markte, von denen wir uns trotz der gedampften Entwicklung im
Jahr 2015 langfristig groBes Wachstumspotenzial erwarten. Wir haben daher unsere
lokale Prasenz nochmals gestarkt, um auch unter den in China ab 2016 geltenden
neuen Solvenzvorschriften nachhaltig sehr gut positioniert zu sein und die sich bieten-
den Chancen auf profitables Wachstum nutzen zu kdnnen.

Aufgrund einer geringen Belastung aus GroBschaden sowie durch die positive Abwick-
lung bei den Riickstellungen fiir Basisschaden verbesserte sich die Schaden-Kosten-
Quote gegeniiber dem Vorjahr.

Europe and Latin America

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.279 3.452 -5,0
Schaden-Kosten-Quote % 85,4 85,0

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 Geschaft ungefahr 75 %. In der
Karibik und in Mittel- und Stidamerika liegt der Schwerpunkt auf Sachversicherungen,
insbesondere im Bereich Naturgefahrendeckungen. Das europaische Geschaft ist Giber
das Sachversicherungsgeschaft hinaus stark gepragt durch das Kraftfahrtversiche-
rungsgeschaft in GroBbritannien.

Das Beitragsvolumen des Ressorts ging zuriick, da wir bewusst unser Portfolio redu-
ziert haben. Dennoch stellten wir weiterhin eine konstante Kapazitat fiir die Deckung
von Naturgefahren bereit, insbesondere fiir Sturm und Erdbeben, und konnten unsere
starke Marktposition in der Karibik, in Lateinamerika sowie in Europa bei noch aus-
kémmlichen Margen verteidigen.
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Die Schaden-Kosten-Quote fiir das Ressort belief sich erneut auf sehr niedrigem
Niveau. Wir profitierten sowohl von einem duBerst geringen GroBschadenanfall als
auch von der positiven Abwicklung von Schadenriickstellungen fiir friihere Jahre.
Global Clients and North America

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 6.817 6.702 1,7
Schaden-Kosten-Quote % 91,9 89,5

Das Ressort Global Clients and North America zeichnet internationales Geschéft globaler
Kunden (ca. 25 %), weltweites Lloyd's-Geschaft (ca. 10 %) sowie das Schaden- und
Unfallgeschaft in den USA und Kanada (ca. 65 %). Der Anteil des weltweiten Lloyd’s-
Geschafts ist niedriger als im Vorjahr, da das Watkins-Syndikat nun vom Ressort
Special and Financial Risks verantwortet wird.

Das Beitragsvolumen des Ressorts erhohte sich stark unterstiitzt durch positive Wech-
selkurseffekte im Vergleich zum Vorjahr. Leichtes Wachstum verzeichneten wir in der
Haftpflichtversicherung; hier konnten wir selektiv profitables Geschaft zeichnen - vor
allem auf dem US-Markt. Der Druck auf die Riickversicherungspreise insbesondere fiir
Naturgefahrendeckungen hielt weiterhin an, daher reduzierten wir bewusst unser
Geschaft in den besonders betroffenen Bereichen. Dagegen konnte die Hartford Steam
Boiler Group (HSB Group) ihr Pramienaufkommen in Hohe von 968 (752) Millionen €
weiter ausbauen. Insgesamt tragen unsere Erstversicherungsgesellschaften HSB
Group und American Modern Insurance Group (American Modern) fast 50 % zu unse-
rem Umsatz in Nordamerika bei. Darliber hinaus stammten 2.463 (2.239) Millionen €
von Munich Reinsurance America.

Die Ergebnisse unserer Tochtergesellschaften in den USA waren erneut sehr erfreulich.
2015 zahlten sie eine Dividende von insgesamt 915 Millionen US$ an die Konzern-
muttergesellschaft Miinchener Riick AG.

Unsere Strategie, Erst- und Riickversicherungsaktivitaten zu kombinieren, bleibt
weiterhin auf Erfolgskurs, wir werden sie auch in Zukunft verfolgen.

Die Schaden-Kosten-Quote fiir das Ressort war wieder erfreulich, wenn auch im
Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen. Wir profitierten sowohl von einem sehr
geringen GroBschadenanfall als auch von der positiven Abwicklung von Schaden-
rickstellungen fir frithere Jahre.

Special and Financial Risks

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.976 2.988 33,1
Schaden-Kosten-Quote % 91,8 103,1

Im Ressort Special and Financial Risks zeichnen wir Geschaft in den Spezialbranchen
Agroversicherungen (ca. 25 %), Kredit- und Kautionsriickversicherungen (ca. 15 %)
sowie Luft- und Raumfahrtrisiken (ca. 10 %). Zu diesem Ressort gehort neben der
Einheit Corporate Insurance Partner (ca. 15 %) auch das Schweizer Tochterunternehmen
New Reinsurance Company Ltd. (ca. 15%). Seit 2015 biindeln wir in diesem Ressort
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aus strategischen Griinden auch das Underwriting der Transportversicherung ein-
schlieBlich des Watkins-Syndikats (ca. 20 %). Um die globalen Geschaftsaktivitaten zu
unterstiitzen, haben wir das Watkins-Syndikat ab dem 1. Januar 2016 in ,Munich Re
Syndicate Ltd.” umbenannt.

Auch die Einheit Capital Partners gehort zu diesem Ressort. Sie bietet unseren Kunden
ein breites Spektrum an strukturierten, individuellen Rickversicherungs- und Kapital-
marktlosungen an. Zusatzlich nutzen wir die Leistungen dieser Einheit flir eigene
Zwecke, um auf Basis unserer Risikostrategie Retrozessionsschutz zu kaufen. Im Jahr
2015 wurden sechs Transaktionen bei Investoren platziert. Es handelte sich um zwei
Kundentransaktionen von 200 Millionen € und 100 Millionen US$, zwei Eigenverbrie-
fungen von jeweils 100 Millionen US$ (Queenstreet X und Queenstreet XI) sowie um
zwei Sidecar-Transaktionen von 75 Millionen US$ und 290 Millionen US$ (Eden Re | Ltd.
und Eden Re Il Ltd. 2015).

Die Beitragseinnahmen des Ressorts stiegen im Vergleich zum Vorjahr. Die Biindelung
der Transportversicherung ist ein wesentlicher Grund fiir den Pramienanstieg. Dieser
Effekt wird durch die geringeren Pramieneinnahmen in der Agroversicherung aufgrund
ricklaufiger Rohstoffpreise fiir Agrargliter gedampft. Die geringe Schadenbelastung
und die positive Abwicklung der Riickstellungen flir Basisschaden tragen dazu bei, dass
sich die Schaden-Kosten-Quote im Ressort deutlich verbessert. In dieser sind die Kosten
fiir die unternehmensweiten Retrozessionen in Héhe von 2,3 Prozentpunkten enthalten.
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ERGO Leben/Gesundheit Deutschland

— Gesamte Beitragseinnahmen sinken auf 10,3 Milliarden €, gebuchte Bruttobeitrage
auf 9,4 Milliarden €

— Versicherungstechnisches Ergebnis auf 383 Millionen € gestiegen

— Kapitalanlageergebnis geht zuriick auf 3,8 Milliarden €

— Konzernergebnis von -329 Millionen € durch Abschreibungen auf den Geschéfts-
oder Firmenwert belastet

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gesamte Beitragseinnahmen? Mio. € 10.322 10.730 -3,8

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 9.426 9.812 -3.9
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen von ERGO % 57,0 58,6

Operatives Ergebnis Mio. € 311 44 607,5

Konzernergebnis Mio. € -329 269 -

1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten tiber die gebuchten Bruttobeitréage hinaus auch die Sparbeitrage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
statutorischen Bilanzierungsrichtlinien.

Umsatz

Bruttobeitrage nach Geschaftsbereichen

’ Gesundheit Deutschland 55 (54) %
[ Leben Deutschland 34 (36)%
M Direkt Deutschland 11 (100%

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland berichten wir Giber die Geschafts-
bereiche Leben Deutschland, Gesundheit Deutschland sowie Direkt Deutschland.

Der Riickgang der gesamten Beitragseinnahmen ist auf das weiterhin schwierige
Marktumfeld zurtickzufiihren, das vor allem durch niedrige Zinsen gepragt war. Auch
die gebuchten Bruttobeitrage fielen im abgelaufenen Geschaftsjahr niedriger aus.
MaBgeblich sorgten geringere Einmalbeitrage in der Lebensversicherung fiir den
Riickgang in diesem Segment.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment ERGO Leben/Gesundheit
Deutschland lag bei 383 (144) Millionen €. Der Anstieg ist insbesondere durch geringere
Leistungen in der Lebens- und Krankenversicherung gepragt. Das Kapitalanlageergeb-
nis entwickelte sich mit 3.841 (4.453) Millionen € riicklaufig. Hier machte sich vor allem
ein erwarteter Riickgang beim Derivateergebnis negativ bemerkbar. Aufgrund des
Zinsrlickgangs hatten wir im Jahr 2014 hohe Gewinne aus unseren Zinsabsicherungs-
geschaften zu verzeichnen. Im Jahr 2015 hingegen stiegen die langfristigen Zinsen
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leicht an, sodass es zu Abschreibungen auf unsere Zinsabsicherungsinstrumente kam.
Die Verbesserung beim versicherungstechnischen Ergebnis war entscheidend fiir das
hohere operative Ergebnis. Der Riickgang des Konzernergebnisses ist auf die Abschrei-
bung in Hohe von -429 Millionen € auf den Geschafts- oder Firmenwert zurtickzufiihren.

Entwicklung der Umséatze und Ergebnisse pro Geschaftsbereich

Leben Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Gesamte Beitragseinnahmen? 4.016 4.363 -8,0
Gebuchte Bruttobeitrage 3.214 3.553 -9,6
Versicherungstechnisches Ergebnis =25 -160 84,4
Operatives Ergebnis 6 53 -88,7

1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten iiber die gebuchten Bruttobeitrdge hinaus auch die Sparbeitrage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
statutorischen Bilanzierungsrichtlinien.

Der Geschaftsbereich Leben Deutschland umfasst das deutsche Geschéft in der
Lebensversicherung. Davon ausgenommen ist das Direktversicherungsgeschaft.

Der Beitragsriickgang resultierte insbesondere aus geringeren Einmalbeitragen. Ins-
gesamt verzeichneten wir beim Neuzugang im Jahr 2015 einen Riickgang von 12,2 %,
gemessen in der unter Investoren gebrauchlichen GréBe Jahresbeitragsaquivalent
(Annual Premium Equivalent, APE: laufende Beitrage plus ein Zehntel der Einmalbei-
trage). Dabei machte der Anteil der neu entwickelten Generation von Lebensversiche-
rungsprodukten am gesamten Neugeschaft etwas weniger als ein Viertel aus.

Das Neugeschaft mit klassischen Garantien in der Privaten Altersvorsorge haben wir
zum Jahresende 2015 weitgehend eingestellt. Das Bestandsgeschaft und samtliche
Risikoversicherungsprodukte - einschlieBlich Sterbegeld - und sofort beginnende Renten
sind davon aber ausgenommen. Nunmehr setzen wir fiir die ansparende ungeforderte
Altersvorsorge auf unsere neuen Produkte, die eine Kombination aus einer klassischen
und einer fondsgebundenen Lebensversicherung sind und sich im Bedarfsfall ideal an
die individuelle Kundensituation anpassen.

Neugeschift Leben Deutschland

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Laufende Beitrage 189 207 -8,6
Einmalbeitrage 670 848 -21,0
Gesamt 859 1.055 -18,6
Jahresbeitragsaquivalent! 256 292 -12,2

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

Das versicherungstechnische Ergebnis stieg gegentiber dem Vorjahr an. Der Grund fiir
die positive Entwicklung sind insbesondere die im Vergleich zum Vorjahr geringeren
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen. Auch ein Riickgang bei den Abschluss-
kosten wirkte sich positiv aus. Das Kapitalanlageergebnis lag im abgelaufenen Geschéfts-
jahr bei 2.377 (2.896) Millionen €. Zur Verschlechterung trug insbesondere ein riick-
laufiges Derivateergebnis bei, hauptsachlich bedingt durch Abschreibungen auf unsere
Zinsabsicherungsgeschafte. Die Entwicklung beim Kapitalanlageergebnis war mit-
entscheidend fir den Riickgang beim operativen Ergebnis.
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Gesundheit Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Gesamte Beitragseinnahmen 5.202 5.250 -0,9
Gebuchte Bruttobeitrage 5.202 5.250 -0,9
Versicherungstechnisches Ergebnis 337 220 53,2
Operatives Ergebnis 233 -88 -

Im Geschaftsbereich Gesundheit Deutschland berichten wir liber die Krankenversiche-
rung im Inland mit Ausnahme des Direktversicherungsgeschafts. Auch unsere welt-
weiten Aktivitaten in der Reiseversicherung zahlen zu diesem Geschéftsbereich. Bezo-
gen auf den Umsatz des Geschéftsbereichs entfallen auf die Krankenversicherung ca.
91% und auf die Reiseversicherung ca. 9 %.

Die Beitrage in der Ergadnzungsversicherung blieben im Vorjahresvergleich konstant,
wahrend sie in der Krankheitskostenvollversicherung um 1,7 % zuriickgingen. Im Jah-
resvergleich konnte zwar der Zugang in der Vollversicherung um 5,3% und in der
Erganzungsversicherung um 14,9 % gesteigert werden. Insgesamt sanken die Beitrdge
dennoch, weil in der Vollversicherung mehr Versicherte ausschieden, als neue
gewonnen werden konnten.

In unserem Geschaft der Reiseversicherung, das wir im Geschaftsbereich Gesundheit
Deutschland ausweisen und im In- und Ausland betreiben, lagen die Beitragseinnah-
men mit 449 (433) Millionen € Giber dem Vorjahresniveau (+3,8 %). Wahrend das deut-
sche Geschaft zulegte, ging das internationale Geschaft zuriick.

Das versicherungstechnische Ergebnis lag Giber dem Vorjahresniveau. Der Anstieg ist
vor allem darauf zurlickzufiihren, dass im Vorjahr héhere Leistungen aufgrund der
Beteiligung unserer Versicherungsnehmer an einer erwarteten Steuererstattung zu
verzeichnen waren. Das Kapitalanlageergebnis war mit 1.320 (1.392) Millionen € leicht
ricklaufig. Hier machten sich unter anderem Abschreibungen auf Aktien und auf
unsere Bestande der HETA Asset Resolution AG, Klagenfurt (HETA), negativ bemerk-
bar. Insgesamt ergab sich ein deutlich verbessertes operatives Ergebnis.

Direkt Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Gesamte Beitragseinnahmen? 1.104 1.117 -1,2
Gebuchte Bruttobeitrage 1.011 1.009 0,2
Versicherungstechnisches Ergebnis 71 84 -15,5
Operatives Ergebnis 72 79 -89

1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten tber die gebuchten Bruttobeitrage hinaus auch die Sparbeitrage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
statutorischen Bilanzierungsrichtlinien.

Im Geschaftsbereich Direkt Deutschland biindeln wir das Direktversicherungsgeschéft
fir die Lebens-, Kranken- sowie Schaden- und Unfallversicherung im Inland. Bezogen
auf den Umsatz des Geschéaftsbereichs macht das Lebensversicherungsgeschaft

ca. 46 % aus. Auf das Krankenversicherungsgeschaft entfallen ca. 39 % und auf das
Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft ca. 15 %.
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Der Beitragsriickgang ist vor allem auf den Riickgang der Einmalbeitrage im Lebens-
versicherungsgeschéft zuriickzufiihren. Im Einklang mit den niedrigen Kapitalmarkt-
zinsen senkten auch wir bei unserem Kapitalisierungsprodukt MaxiZins die Zinssatze
und erzielten dadurch 15 Millionen € geringere Beitrage als im Jahr 2014. Bereinigt um
die Beitrage aus MaxiZins waren die Gesamtbeitrdge gegeniiber dem Vorjahr um
0,2% leicht gestiegen. Die gebuchten Bruttobeitrage sind dagegen moderat um 0,2%
gewachsen.

Die Schaden-Kosten-Quote im Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft lag mit
87,8 (86,3) % zwar ber dem Vorjahreswert, aber weiterhin auf einem sehr guten Niveau.

Neugeschaft Direkt Leben Deutschland

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Laufende Beitrdage 29 29 -1,2
Einmalbeitrage 98 131 -25,1
Gesamt 127 160 -20,8
Jahresbeitragsaquivalent! 38 42 -84

1 Das Jahresbeitragsaquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuzliglich 10 % der Einmalbeitrége.

Der Riickgang beim versicherungstechnischen Ergebnis ist unter anderem auf einen
geringeren technischen Zinsertrag im Lebensversicherungsgeschaft zurtickzufiihren.
Das Kapitalanlageergebnis lag mit 143 (165) Millionen € unter dem Vorjahresniveau.
Hier machten sich unter anderem geringere laufende Ertrage negativ bemerkbar. In
Summe fiihrte dies zu einem Riickgang beim operativen Ergebnis.
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ERGO Schaden/Unfall Deutschland

— Beitragseinnahmen wachsen leicht auf 3,2 Milliarden €
— Schaden-Kosten-Quote steigt auf 97,9 %

— Kapitalanlageergebnis mit 187 Millionen € unter Vorjahr
— Gutes Konzernergebnis von 214 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.162 3.115 1,5
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen von ERGO % 19,1 18,6
Schadenquote % 64,7 63,1
Kostenquote % 33,2 32,2
Schaden-Kosten-Quote % 97,9 95,3

Operatives Ergebnis Mio. € 219 304 -28,1

Konzernergebnis Mio. € 214 176 21,8

Umsatz

Im Segment ERGO Schaden/Unfall Deutschland berichten wir iber das Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft in Deutschland. Davon ausgenommen ist das Geschaft
von ERGO Direkt. Zu unseren groBten Versicherungszweigen gehoren die Unfall- sowie
die Kraftfahrtversicherung; bezogen auf den Umsatz des Segments entfallen auf sie
jeweils ca. 21%.

Die Beitragseinnahmen stiegen im Vergleich zum Vorjahr leicht an, dabei entwickelten
sich die einzelnen Versicherungszweige unterschiedlich: In der Feuer- und Sachver-
sicherung (+8,5%) sowie in der Haftpflichtversicherung (+0,3 %) konnten wir das Bei-
tragsaufkommen steigern. Dagegen ist es in der Unfall- (-2,6 %), in der Rechtsschutz-
(-1,2%) sowie in der Kraftfahrtversicherung (-0,4 %) gesunken. In den Sparten Unfall
und Rechtsschutz hat die riicklaufige Bestandsentwicklung dazu beigetragen, dass
sich die Beitrage verminderten.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment ERGO Schaden/Unfall Deutsch-
land verminderte sich auf 122 (214) Millionen €. Der Riickgang im Jahr 2015 resultierte
maBgeblich aus einer hoheren GroBschadenbelastung in Feuer sowie hoheren Belas-
tungen durch Naturereignisse in der Wohngeb&audeversicherung und in der sonstigen
Sachversicherung. Das Kapitalanlageergebnis betrug 187 (204) Millionen €; der Riick-
gang resultierte vor allem aus Abschreibungen auf Aktien. Dies flihrte insgesamt zu
einem riicklaufigen operativen Ergebnis, dagegen ist das Konzernergebnis aufgrund
der Auflésung einer Steuerriickstellung gestiegen.

Die Schaden-Kosten-Quote lag Giber dem Vorjahreswert. Das grof3te Schadenereignis
waren Uberschwemmungen durch die Tiefdruckgebiete Eva und Frank im vierten
Quartal. Dariiber hinaus belasteten uns eine Reihe von groBen menschenverursachten
Schaden. Den bezahlten Schaden und der Verdnderung der Schadenriickstellung von
insgesamt -1.981 (-1.942) Millionen € sowie den Nettoaufwendungen fiir den Versiche-
rungsbetrieb von -1.015 (-994) Millionen € standen verdiente Nettobeitrage von 3.059
(3.080) Millionen € gegeniiber.
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ERGO International

— Gesamte Beitragseinnahmen steigen auf 4,4 Milliarden €
— Schaden-Kosten-Quote von 104,7 % tber Vorjahr

— Kapitalanlageergebnis geht auf 447 Millionen € zuriick
— Konzernergebnis von -112 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung

%

Gesamte Beitragseinnahmen? Mio. € 4.382 4.213 4,0

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.947 3.809 3,6
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen von ERGO % 23,9 22,8
Schadenquote % 65,3 58,5
Kostenquote % 39,4 38,8
Schaden-Kosten-Quote % 104,7 97,3

Operatives Ergebnis Mio. € 68 278 -75,5

Konzernergebnis Mio. € -112 -276 59,3

davon auf nicht beherrschende
Anteile entfallend Mio. € 11 13 -12,5

1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten iiber die gebuchten Bruttobeitrdge hinaus auch die Sparbeitrage aus
fondsgebundenen Lebensversicherungen und Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden
statutorischen Bilanzierungsrichtlinien.

Umsatz

Im Segment ERGO International biindeln wir unser Lebens- sowie Schaden- und
Unfallversicherungsgeschaft auBerhalb Deutschlands. Bezogen auf den Umsatz des
Segments entfallen auf die Lebensversicherung ca. 45% und auf die Schaden- und
Unfallversicherung ca. 55 %. Unsere groBten Markte sind Polen mit ca. 30 % des
Beitragsvolumens, Osterreich mit ca. 17% und Belgien mit ca. 14 %.

Das Plus bei den Beitragseinnahmen ist organischem Wachstum in Polen und in der
Turkei zu verdanken. In GroBbritannien fiihrten positive Wahrungskurseffekte zu einem
Beitragsanstieg. Bereinigt um Wahrungskurseffekte waren die gebuchten Bruttobei-
trage im Segment ERGO International im Vergleich zum Vorjahr um 4,1% gestiegen.

In der internationalen Lebensversicherung lagen die gesamten Beitragseinnahmen mit
1,99 (2,03) Milliarden € um 1,9 % unter dem Vorjahreswert. Dem Wachstum in Polen
standen Beitragsriickgange vor allem in Belgien und Osterreich gegeniiber. Das inter-
nationale Lebensneugeschéft lag im Jahr 2015 gemessen am Jahresbeitragsaquivalent
um 17,5% unter dem Vorjahr. Im internationalen Schaden- und Unfallgeschéaft erwirt-
schafteten wir Beitragseinnahmen von 2,4 (2,2) Milliarden €. Der Beitragsanstieg resul-
tierte vor allem aus dem Wachstum in Polen und der Tiirkei. Der im Jahr 2014 erworbene
Schaden- und Unfallversicherer ERGO Insurance Pte. Ltd., Singapur (ERGO Insurance)
trug im abgelaufenen Geschaftsjahr 34 (15) Millionen € zu den Beitragen bei.

Neugeschaft Leben International

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Laufende Beitrage 146 194 -25,0
Einmalbeitrage 856 857 -0,2
Gesamt 1.001 1.051 -4,7
Jahresbeitragsaquivalent? 231 280 -17,5

1 Das Jahresbeitragsédquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuziiglich 10% der Einmalbeitrage.
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Ende 2015 verauBerten wir unser italienisches Tochterunternehmen ERGO lItalia mit
den Versicherungsgesellschaften ERGO Previdenza und ERGO Assicurazioni an den
Private-Equity-Investor Cinven. Hieraus resultierte ein erwarteter Abgangsverlustin
Hohe von 82 Millionen €. Der Verkauf steht derzeit noch unter dem Vorbehalt der
behordlichen Genehmigung. Damit geht ERGO auch im Ausland einen weiteren Schritt,
das traditionelle Lebensversicherungsgeschaft mit Garantieprodukten zu reduzieren.

Ebenfalls Ende 2015 erwarben wir von unserem Joint-Venture-Partner HDFC, der
Housing Development Finance Corporation in Indien, zusatzliche Anteile von 22,9%
an der HDFC ERGO General Insurance Company (HDFC ERGO). Nach Abschluss der
Transaktion wird unser Anteil bei 48,7 % liegen. Der Kauf steht derzeit noch unter dem
Vorbehalt der Genehmigung der Aufsichtsbehdrden. Mit dem Anteilserwerb starkt
ERGO die Prasenz in Indien als einem ihrer Zielmarkte und setzt die internationale
Wachstumsstrategie fort.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment ERGO International ging auf

33 (136) Millionen € zurlick. Grund fir die riicklaufige Entwicklung waren insbeson-
dere die im Vergleich zum Vorjahr héheren Belastungen in der Tiirkei, Belgien und
Polen. Das Kapitalanlageergebnis lag im abgelaufenen Geschaftsjahr bei 447 (662) Milli-
onen €. Der Riickgang ist vor allem auf Abschreibungen auf festverzinsliche Wert-
papiere und Verluste aus Derivaten zurlickzufiihren. Letztere resultieren hauptsachlich
aus Zins- und Aktienabsicherungsgeschaften. Insgesamt fiihrte dies zu einem niedri-
geren operativen Ergebnis. Hingegen verbesserte sich das Konzernergebnis gegeniiber
2014; im Vorjahr fielen Abschreibungen in Hohe von -445 Millionen € auf den
Geschafts- oder Firmenwert an.

Ursache fiir den Anstieg der Schaden-Kosten-Quote war insbesondere die Schaden-
quote, die unter anderem infolge neuer, von der polnischen Aufsicht erlassener Regula-
rien zur Schadenbearbeitung in Polen zunahm. Zudem ist die Verschlechterung auf
hohere Zufiihrungen zu Schadenriickstellungen in der Tiirkei und in GroBbritannien
zurlickzuflihren. Auch die Kostenquote im internationalen Schaden- und Unfallge-
schaft erhohte sich, unter anderem aufgrund des liberproportionalen Anstiegs der
Abschlusskosten in GroBbritannien. Den bezahlten Schaden und der Veranderung der
Schadenriickstellung von zusammen -1.373 (-1.152) Millionen € sowie den Nettoauf-
wendungen fir den Versicherungsbetrieb von -828 (-763) Millionen € standen ver-
diente Nettobeitrage von 2.103 (1.968) Millionen € gegeniiber.
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Munich Health

— Gebuchte Bruttobeitrage von 5,6 Milliarden € leicht tiber Vorjahresniveau
— Schaden-Kosten-Quote steigt auf 99,9 %

— Verbessertes Kapitalanlageergebnis von 118 Millionen €

— Konzernergebnis sinkt auf 88 Millionen €

Wichtige Kennzahlen

2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.623 5.342 53
Anteil des Auslandsgeschéfts an gebuchten
Bruttobeitragen % 99,0 98,6
Schadenquote?! % 84,5 82,0
Kostenquote! % 15,4 16,8
Schaden-Kosten-Quote! % 99,9 98,8
Operatives Ergebnis Mio. € 80 118 -32,3
Konzernergebnis Mio. € 88 109 -18,9
davon auf nicht beherrschende
Anteile entfallend Mio. € 2 5 -48,8

1 Ohne nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.

Unter der Marke Munich Health biindeln wir das globale Gesundheitsgeschéaft aus der
Erst- und Riickversicherung; ausgenommen sind die zu ERGO gehérenden deutschen
Krankenversicherer. Weltweit bieten wir unseren internationalen Kunden innovative
Versicherungslosungen sowie individuelle Service- und Beratungsleistungen.

Umsatz

Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen leicht gegeniiber dem Vorjahr.

Bruttobeitrage

’ Riickversicherung
Nordamerika 54 (55)%
Europa und Lateinamerika 10 (12)%
— I Afrika, Naher und Mittlerer Osten 9 N%
B Asien-Pazifik 4 (2%

\ Erstversicherung
B Spanien 13 (13)%
B Belgien 9 9%
Sonstige 1 2%

In der Rickversicherung fiihren positive Wechselkurseffekte bei kanadischem Dollar
und US-Dollar, die eine Anteilsreduktion bei einem GroBvertrag in Nordamerika tber-
steigen, zu einem Anstieg der Bruttobeitrdge um 6,8 % auf 4,3 (4,1) Milliarden €. In der
Erstversicherung ergab sich trotz des Verkaufs der DKV Luxembourg ein leichtes Plus
von 0,5% auf 1,3 (1,3) Milliarden €. Beitragszuwachse erzielten insbesondere unsere
Gesellschaften in Belgien und Spanien. Bei unveranderten Wechselkursen und bereinigt
um den Verkauf der DKV Luxembourg wéren die Bruttobeitrage von Munich Health im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 0,5 % gestiegen.
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Ergebnis

Das versicherungstechnische Ergebnis lag mit 24 (77) Millionen € deutlich unter dem
Niveau des Vorjahres. Der Ergebnisriickgang beruht auf einer deutlich h6heren Schaden-
belastung in einzelnen Segmenten unseres Riickversicherungsgeschafts in den USA.
Ein wesentlich héheres Kapitalanlageergebnis von insgesamt 118 (87) Millionen €
resultiert einerseits aus einer nachtraglichen Kaufpreisanpassung aus dem Verkauf der
Windsor Health Group sowie der Tatsache, dass das Vorjahr durch Abschreibungen auf
assoziierte Unternehmen belastet war.

Die Schaden-Kosten-Quote von Munich Health, die sich nur auf das kurzfristige Kranken-
versicherungsgeschaft und nicht auf das nach Art der Lebensversicherung betriebene
Geschaéft bezieht, stieg. Das nach Art der Lebensversicherung betriebene Geschaft
machte im Berichtsjahr 9,0 (9,9) % der gebuchten Bruttobeitrage aus. In der Riickver-
sicherung betrug die Schaden-Kosten-Quote 101,1 (99,4) %, in der Erstversicherung
93,2 (95,5) %.
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Entwicklung der Kapitalanlagen

— Hohes Gewicht an Staatsanleihen mit sehr guter Bonitéat

— Saldo aus bilanzierten und nicht bilanzierten unrealisierten Gewinnen und
Verlusten gefallen, doch mit 26,5 Milliarden € auf sehr hohem Niveau

— Ergebnis aus Kapitalanlagen bei 7,5 Milliarden €

— Kapitalanlageverzinsung fiir das Gesamtjahr (Return on Investment, Rol) 3,2%

Kapitalanlagen nach Anlagearten

91

31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 4.317 3.732 15,7
Anteile an verbundenen Unternehmen 145 274 -46,9
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 1.132 1.285 -11,9
Darlehen 53.516 54.550 -1,9
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 127.661 129.806 -1,7
Nicht festverzinslich 13.882 14.037 -1,1
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande
Festverzinslich 30 45 -34,0
Nicht festverzinslich 56 45 25,4
Derivate 2.107 1.874 12,4
Bestande, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert
Festverzinslich 165 204 -19,1
Nicht festverzinslich 193 1 >1.000,0
Depotforderungen 7.253 8.750 -17.1
Sonstige Kapitalanlagen 4.635 4.324 7.2
Gesamt 215.093 218.927 -1,8

Die Kapitalmarktzinsen der etablierten Markte stiegen 2015 leicht an, allerdings war
die Entwicklung im Jahresverlauf von starker Volatilitat gepragt. Die weiteren Locke-
rungsmaBnahmen der EZB sowie das Ende der US-Nullzinspolitik spielten dabei eine
zentrale Rolle. Dadurch wertete der Euro deutlich gegeniiber dem US-Dollar ab. Auch
die Aktienmarkte waren innerhalb des Jahres erhéhten Schwankungen ausgesetzt,
konnten sich in Summe aber leicht positiv entwickeln. Der EURO STOXX 50 legte im
Berichtszeitraum um etwa 4 % zu, der Dow-Jones-Index fiel um rund 2%, und der

DAX 30 kletterte um rund 10 %. Im ersten Quartal 2015 waren die Zinsen auf zehnjah-
rige Bundesanleihen auf ein historisch niedriges Niveau gesunken, im zweiten Quartal
deutlich gestiegen und im dritten Quartal leicht gefallen. Zum Jahresende lagen die
Zinsen leicht Giber dem Jahresanfang.

Verteilung der Kapitalanlagen nach Anlagearten

Gesamt: 215 (219) Mrd. €
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Wir wahlen unsere Kapitalanlagen nach 6konomischen Kriterien aus und richten sie an
den Charakteristika unserer versicherungstechnischen Riickstellungen und Verbind-
lichkeiten aus. Zusatzlich setzen wir zur Portfoliosteuerung, insbesondere zur sogenann-
ten Erwerbsvorbereitung, zur Absicherung von Schwankungen an den Zins-, Aktien- und
Wahrungsmarkten sowie zu unserem Schutz gegen inflationare Entwicklungen deriva-
tive Finanzinstrumente ein. Volatilitaten an den Kapitalmarkten fiihren bei Derivaten
zu Wertanderungen, die wir in der IFRS-Rechnungslegung ergebniswirksam erfassen.

Unser Bestand an Kapitalanlagen zu Bilanzwerten hat sich vor allem durch den Aus-
weis von ERGO Italia als VerduBerungsgruppe reduziert; er wird weiterhin maBgeblich
bestimmt von festverzinslichen Wertpapieren, Darlehen und kurzfristigen festverzins-
lichen Anlagen. Zum 31. Dezember 2015 beliefen sich die Bilanzwerte unserer Kapital-
anlagen auf 215,1 (218,9) Milliarden €.

Die Verzinsung unserer Kapitalanlagen (Return on Investment, Rol) sank auf 3,2 (3,6) %.

Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste

Nicht bilanzierte

Beizulegende unrealisierte Gewinne
Zeitwerte und Verluste Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2015 Vorjahr 31.12.2015 Vorjahr 31.12.2015 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten? 9.514 8.647 2.795 2.491 6.719 6.156
Assoziierte Unternehmen 1.678 1.796 553 516 1.125 1.280
Darlehen 66.126 68.950 12.610 14.400 53.516 54.550
Gesamt 77.318 79.393 15.958 17.407 61.360 61.986

1 Inklusive eigengenutzten Grundbesitzes.

— Die bilanzierten und nicht bilanzierten unrealisierten Gewinne und Verluste - ein-
Eine Ubersicht der bilanzierten schlieBlich eigengenutzten Grundbesitzes -, die erst bei VerauBerung der Kapital-
unrealisierten Gewinne/Verluste anlagen als Gewinne ausgewiesen wiirden, sanken vor allem aufgrund der Abgangs-
finden Sieim Konzernanhang auf  gewinne auf festverzinsliche Wertpapiere und Aktien sowie des leichten Anstiegs
Selte 221 der Langfristzinsen von 32,0 Milliarden € auf 26,5 Milliarden €.

Zinstragerportfolio nach 6konomischen Kategorient!

Gesamt: 203 (207) Mrd. €

“‘ Staatsanleihen? 52 (50)%
davon Inflationsanleihen 8 (8)%

[ Pfandbriefe 24 (27)%

B Unternehmensanleihen 10 (10)%

B Zahlungsmittel/Sonstiges 4 A%

B Strukturierte Produkte (Kreditstrukturen) 2 (3)%

I Bankanleihen 3 @)%

Policen- und Hypothekendarlehen 3 3%

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.

Im Berichtszeitraum haben wir unsere Investitionen in Staatsanleihen erhht und im
Gegenzug unsere Investitionen in Pfandbriefe und Kreditstrukturen verringert.
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Geschéftsverlauf

Gut die Halfte unseres Zinstragerportfolios ist in Staatsanleihen angelegt. Im laufen-
den Geschéftsjahr haben wir bei der Neuanlage vor allem in US-amerikanische, franzo-
sische und spanische Staatsanleihen investiert. Auch der Kauf von Staatsanleihen aus
Schwellenlandern gehort zu unserer ausgewogenen Anlagestrategie. Wir haben vor
allem die Bestéande an Anleihen deutscher und italienischer Emittenten vermindert,
Letztere vor allem durch den Ausweis von ERGO ltalia als VerauBerungsgruppe. Nach
wie vor stammt der weitaus liberwiegende Teil unserer Staatsanleihen aus Landern,
die als besonders sicher eingeschéatzt werden. Im Rahmen unseres Risikomanagements
setzen wir differenzierte Risikokapitalanforderungen und Limite je nach Bonitat der
jeweiligen Emittenten, behandeln aber keine Kreditexponierung als risikolos. Etwa
46 % unseres Staatsanleihenportfolios entfallen auf deutsche und US-amerikanische
Anleihen, 9% auf italienische, spanische, portugiesische und irische Emittenten. Von
Griechenland, Zypern und Argentinien halten wir keine Staatsanleihen.

Der Anteil von Pfandbriefen an unseren festverzinslichen Titeln liegt bei 24 %. Den
Schwerpunkt bilden mit rund 34 % weiterhin deutsche Pfandbriefe.

10 % des Zinstragerportfolios entfallen auf Unternehmensanleihen. Mit Derivaten

erhéhen wir unsere Kreditexponierung um einen weiteren Prozentpunkt.

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

Mrd. € 31.12.2015 Vorjahr Veranderung

Staatsanleihen
Deutschland 29,0 30,6 -1,6
USA 20,0 16,1 3,9
Supranationale Institutionen* 6,3 7.6 -1,3
Kanada 585 5,7 -0,2
GroBbritannien 52 4,9 0,3
Spanien 3,7 3,3 0,4
Frankreich 3,7 3,3 0,4
Italien 3,2 4,5 -1,3
Belgien 3,2 3,0 0,2
Australien 3,0 3.1 -0,1
Osterreich 2,7 3,5 -0,8
Polen 2,0 1,6 0,4
Irland 2,0 1,7 0,3
Niederlande 1,8 2,1 -0,3
Finnland 1,8 1,9 -0.1
China 1,5 1,2 0,3

Pfandbriefe
Deutschland 17,0 19,2 -2,2
Frankreich 9,2 10,3 -1,1
GroBbritannien 4,2 4,7 -0,5
Niederlande 35 3.8 -0,3
Schweden 2,9 3,2 -0,3
Norwegen 2,8 3,1 -0,3
Spanien 2,4 3,4 -1,0

Unternehmensanleihen

USA 8,5 8,1 0,4
GroBbritannien 2,0 1,9 0,1
Niederlande 1,7 1,9 -0,2

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.

B ON R
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Unser Portfolio aus Staatsanleihen, Pfandbriefen und Unternehmensanleihen zeichnet
sich durch eine gute Ratingstruktur aus: Am 31. Dezember 2015 waren ca. 84 % 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 23,5 14,9 11 0.5 0,1 0.1 40,1
USA 19,6 1,1 3,0 3.9 0,9 0.1 28,6
Frankreich 5,0 6.6 0,3 0,9 0,2 0,0 13,0
GroBbritannien 3,8 53 0,6 1,2 0,2 0,0 11,0
Kanada 2,7 3.1 1,3 0,2 0,0 0,0 7.3
Niederlande 4,8 0.2 0,3 1,0 0,3 0,0 6,5
Spanien 0,0 0.7 0,9 4,2 0,6 0,0 6.4
Supranationale Institutionen 4,1 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 6,2
Australien 3.3 0.9 0,1 0,0 0,0 0,0 4,3
Italien 0,0 0.4 0,2 3.4 0,1 0,0 4,2
Irland 0,0 1,4 2,1 0,0 0,1 0,0 3.7
Osterreich 0,4 2,4 0,1 0,2 0,2 0,2 3,5
Belgien 0,1 2,7 04 0,0 0,0 0,0 3.2
Norwegen 2,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6
Schweden 2,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 2,6
Finnland 1,1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1
Polen 0,0 0.0 2,0 0,0 0,0 0,0 2,0
Danemark 1,4 0.0 0,0 0,2 0,0 0,0 1,6
China 0,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5
Ubrige 1,4 1,6 3,6 52 2,1 0,0 14,0
Gesamt 75,9 45,8 16,1 21,3 4,8 0,3 164,2

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 13,0
Mehr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 11,1
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 10,7
Mehr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 11,4
Mehr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 13,0
Mehr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 45,2
Mehr als zehn Jahre 59,8
Gesamt 164,2

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

Unser Engagement in Bankanleihen ist limitiert und liegt zum Stichtag bei 3% unseres
Zinstragerportfolios. In diesem Bestand sind Papiere aus siideuropaischen Staaten
sowie Irland mit 7% enthalten. Das Gros unserer Bankanleihen bilden die sogenannten
Senior Bonds mit 79 %, also Anleihen ohne Nachrangvereinbarung oder Verlustbeteili-
gung. Nachrangige und verlusttragende Anleihen haben einen Anteil von 21%.
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Festverzinsliche Wertpapiere: Bankanleihen?

% 31.12.2015 Vorjahr
Senior Bonds 79 81
Verlusttragende Anleihen 6 5
Nachranganleihen 15 14

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 durch Verkaufe auf

4,7 (6,0) Milliarden €. Es handelt sich bei dieser Anlagekategorie um verbriefte Forde-
rungen (Asset-Backed Securities, ABS, und Mortgage-Backed Securities, MBS),
zum Beispiel Verbriefungen von Immobilienfinanzierungen, Konsumentenkrediten
oder Studentendarlehen. Rund 56 % unserer Kreditstrukturen weisen ein Rating
von AAA auf.

In der Riickversicherung naherten wir im Berichtsjahr aufgrund des weiterhin niedrigen
Zinsniveaus die Duration unserer festverzinslichen Kapitalanlagen an die niedrigere
Duration der versicherungstechnischen Verpflichtungen an und verkiirzten weiter unsere
aktive Zinsposition. Zum Jahresende lag die Zinssensitivitat der festverzinslichen
Anlagen in der Riickversicherung leicht unterhalb der der versicherungstechnischen
Verpflichtungen.

Auch im Geschaftsfeld ERGO haben sich die Duration der festverzinslichen Kapital-
anlagen und die der versicherungstechnischen Verpflichtungen leicht angenahert.
Dabei ist die Duration der versicherungstechnischen Verpflichtungen zurlickgegangen
und die Duration der festverzinslichen Anlagen gestiegen. Weiterhin lag zum Jahres-
ende die Zinssensitivitat der festverzinslichen Kapitalanlagen unterhalb der der ver-
sicherungstechnischen Verpflichtungen.

Auf Gruppenebene fiihrt die verkliirzte Zinsposition in der Riickversicherung gemein-
sam mit der Durationsposition von ERGO im Jahresvergleich zu einer leicht erhéhten
Exponierung gegeniiber fallenden Zinsen.

Der Bestand unseres Aktienportfolios vor Berlicksichtigung von Derivaten inklusive der
Anteile an verbundenen und assoziierten Unternehmen sowie Gemeinschaftsunter-
nehmen zu Marktwerten hat sich im Laufe des Jahres leicht verringert. Die Aktienquote
betrug weiterhin 5,2 (5,2) %. Die Aktienquote inklusive Derivaten macht 4,8 (4,3) %

aus. Zusatzlich sichern wir uns gegen eine beschleunigte Inflation bei anhaltend nied-
rigem Zinsniveau ab. Dazu halten wir Inflationsanleihen von 8,9 (8,5) Milliarden €
(Marktwerte) und Inflationsswaps von 3,8 (5,9) Milliarden € (Exposures); wegen der
besonders niedrigen Inflation verzeichneten wir hier Wertverluste. Dem Inflationsschutz
dienen auch Sachwerte wie Aktien, Immobilien, Rohstoffe sowie Investitionen in
Infrastruktur, erneuerbare Energien und neue Technologien. Darliber hinaus geht mit
unserem Engagement in Sachwerten ein positiver Diversifikationseffekt fiir das
Gesamtportfolio einher.
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Ergebnis aus Kapitalanlagen?

2015 Rendite? Vorjahr Rendite?

Mio. € % Mio. € %

Laufende Ertrage 7.370 3,1 7.203 3,2
Zu-/Abschreibungen auf nicht-derivative Kapitalanlagen -754 -0,3 -234 -0,1
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von nicht-derivativen Kapitalanlagen 2.693 1,1 2.629 1,2
Derivateergebnis -1.226 -0,5 -1.068 -0,5
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -548 -0,2 -528 -0,2
Gesamt 7.536 3,2 8.002 3,6

1 Das Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie im Konzernanhang auf Seite 264 f.
2 Rendite auf den Mittelwert des zu Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands in% p.a.

Die laufenden Ertrage stiegen trotz niedrigerer Bestandswerte gegentiber dem Vorjahr
leicht an. Positive Effekte aus Wechselkursentwicklungen und héhere Dividenden-
einnahmen konnten die geringeren Zinszahlungen aus festverzinslichen Wertpapieren
kompensieren. Die Wiederanlagerendite betrug 1,8 (2,1) %. Aufgrund des niedrigen
Zinsniveaus im Geschéftsjahr liegt die Verzinsung von Neuinvestitionen weiterhin deut-
lich unter der durchschnittlichen Rendite unseres bestehenden Portfolios festverzins-

licher Kapitalanlagen.

Bei den Zu-/Abschreibungen auf nicht-derivative Kapitalanlagen verzeichneten wir per
saldo Abschreibungen von -754 (-234) Millionen €, vor allem auf unseren Aktienbestand.

Im Geschaftsjahr 2015 verbuchten wir bei aktivem Kapitalanlagemanagement bei
nicht-derivativen Kapitalanlagen per saldo Abgangsgewinne von 2.693 (2.629) Millio-
nen €. Sie betreffen insbesondere unseren Bestand an festverzinslichen Wertpapieren,
allen voran Staatsanleihen, sowie unser Aktienportfolio. Die Verbesserung unseres
Abgangsergebnisses gegeniiber dem Vorjahr ist vor allem zuriickzufiihren auf héhere
Gewinnrealisierungen bei festverzinslichen Wertpapieren sowie auf einen positiven
Sondereffekt aus dem nahezu vollstandigen Erwerb der 13th & F Associates Limited
Partnership Columbia Square, Washington D.C. (13th & F). Ergebnismindernd wirkt hier
der erwartete Verlust aus dem Verkauf von ERGO ltalia, die wir zum Bilanzstichtag als

VerdauBerungsgruppe ausweisen.

Beim Derivateergebnis verzeichneten wir im Geschéftsjahr Verluste aus Zu-/Abschrei-
bungen und Abgangen von insgesamt -1.226 (-1.068) Millionen €. Die Belastungen
resultieren vor allem aus Aktien-, Inflations- und Rohstoffderivaten sowie aus Zins-
derivaten (vor allem aus dem Zinsabsicherungsprogramm von ERGO). Bei den Zins-
derivaten verzeichneten wir im Vorjahr noch Gewinne, bei den Rohstoffderivaten sind
die Verluste gegeniiber dem Vorjahr angestiegen.
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Finanzlage

Hoheres Eigenkapital trotz Dividendenausschiittung und
Aktienrlckkauf

Niedriger Verschuldungsgrad

Solvabilitatsanforderung auf Gruppenebene mehr als dreimal
so hoch wie gesetzlich gefordert

Finanzstarke

Die Finanzstarke von Munich Re bewerten die flilhrenden Ratingagenturen weiterhin
mit ihrer jeweils zweithchsten 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 Wertschopfung im Kerngeschéft ausgerichtet haben, dienen die Kapital-
anlagen der Bedeckung versicherungstechnischer Riickstellungen (73 % der Bilanz-
summe). Das Eigenkapital (11% der Bilanzsumme) sowie die Anleihen, die als strate-
gisches Fremdkapital einzuordnen sind (2% der Bilanzsumme), machen die wichtigsten
Finanzmittel aus.

Konzerneigenkapital

Entwicklung des Konzerneigenkapitals

31.12.2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.418 7.417 0,0

Gewinnriicklagen 14.110 12.991 8,6

Ubrige Riicklagen 6.032 6.458 -6,6
Konzernergebnis auf Anteilseigner der

Minchener Riick AG entfallend 3.107 3.152 -1,4

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital 298 271 10,1

Gesamt 30.966 30.289 2,2
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Die Zusammensetzung unserer
nachrangigen Verbindlichkeiten
finden Sie im Konzernanhang auf
Seite 240 f.

—

Erlauterungen zu den
Eventualverbindlichkeiten finden
Sie im Konzernanhang

auf Seite 286 f.
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Finanzlage

Neben dem Konzernergebnis war fiir die Erhohung des Eigenkapitals ein Anstieg der
Riicklage aus der Wahrungsumrechnung verantwortlich. Eigenkapitalmindernd wirkten
vor allem die Dividendenausschiittung, das Aktienriickkaufprogramm und ein negativer
Saldo aus unrealisierten Gewinnen und Verlusten. Dieser resultierte im Wesentlichen
aus unseren festverzinslichen Wertpapieren der Kategorie ,jederzeit verauBerbar”.

Strategisches Fremdkapital

Als strategisches Fremdkapital bezeichnen wir alle Finanzierungsinstrumente mit Fremd-
kapitalcharakter, die nicht direkt mit dem operativen Versicherungsgeschaft zusammen-
hangen. Sie ergénzen unsere Finanzmittel, sollen im Wesentlichen die Kapitalkosten
optimieren und sicherstellen, dass jederzeit ausreichend Liquiditat vorhanden ist. Um
unsere Kapitalstruktur transparent zu machen, quantifizieren wir unseren Verschuldungs-
grad, der im Wettbewerbervergleich erfreulich niedrig ist: Er definiert sich als prozen-
tuales Verhaltnis des strategischen Fremdkapitals zur Summe aus Konzerneigenkapital
und strategischem Fremdkapital. Dabei bleiben die versicherungstechnischen Riick-
stellungen unberiicksichtigt, obwohl sie uns zu einem groBen Teil langfristig als Finan-
zierungsquelle fiir die Vermdgensanlage zur Verfligung stehen.

Verschuldungsgrad

31.12.2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Strategisches Fremdkapital 4.791 4.757 0,7

Konzerneigenkapital 30.966 30.289 2,2

Gesamt 35.757 35.046 2,0
Verschuldungsgrad % 13,4 13,6

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 dieses auf 833 Millionen €, und es ergibt
sich lediglich ein Verschuldungsgrad von 2,6 %.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Von den versicherungstechnischen Riickstellungen sind der Riickversicherung etwa
33% zuzuordnen. Der Anteil der Erstversicherung betragt rund 66 %; 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 -héhe nicht sicher vorhersehen. Das gilt vor allem fiir die Riickversicherung.
Wahrend in der Sachversicherung ein GroBteil der Rickstellungen bereits innerhalb
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, das
britische Pfund Sterling und der kanadische Dollar die wichtigsten Valuten.

Verfligungsbeschrankungen

Da wir ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen einige unserer
Finanzmittel Verfligungsbeschrankungen. So verpflichten etwa die Aufsichtsbehdrden

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

9,1(8,4) Milliarden €. Zudem sind wir Eventualverbindlichkeiten eingegangen.
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Weitere Erlauterungen zum
ALM als Instrument der
Unternehmenssteuerung finden
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-

Informationen zu den
Gewinnriicklagen und der
Schwankungsriickstellung der
Minchener Riick AG finden Sie
auf Seite 155 ff.
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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 verfolgen wir das Ziel, dass volkswirt-
schaftliche Faktoren den Wert unserer Kapitalanlagen &hnlich beeinflussen wie den
Wert der versicherungstechnischen Rickstellungen und Verbindlichkeiten. Dies stabi-
lisiert 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
Investments erwerben, die sich dhnlich entwickeln.

Abweichungen gegeniiber der Struktur unserer Verbindlichkeiten gehen wir bei diesem
Ansatz bewusst und unter Beachtung von Risikotragféhigkeit und erzielbaren Risiko-
pramien ein. So wollen wir Ertrage erwirtschaften, die Gber der erwarteten Verzinsung
der Mittel zur Bedeckung der Verbindlichkeiten liegen. Eingegangene Risiken aus der
Kapitalanlage messen wir daher nicht nur absolut, sondern auch in Relation zu Wert-
anderungen bei den Verpflichtungen. In Bezug auf die Wahrungspositionierung wirken
sich durch diesen Ansatz Wahrungskursschwankungen gleichermaBen auf Vermdgens-
werte wie Verbindlichkeiten aus. Verluste aus der Wahrungsumrechnung von Kapital-
anlagen werden durch Gewinne aus der Umrechnung der versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten 6konomisch weitgehend ausgeglichen. Diesen Zusammenhang bilden
die aus 6konomischer Sicht unvollkommenen Regeln der Rechnungslegung nicht immer
adaquat ab. In beschranktem AusmaB richten wir unser Kapitalanlageportfolio auch so
aus, dass es bei steigenden Inflationsraten an Wert gewinnt. Hierbei investieren wir in
inflationssensitive Anlageklassen wie Inflationsanleihen 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. Schwankun-
gen dieser derivativen Produkte erfassen wir in der IFRS-Rechnungslegung ergebnis-
wirksam, also als Aufwand und Ertrag in der Gewinn- und Verlustrechnung. Eine solche
ergebniswirksame Erfassung ist bei den zugehorigen Grundgeschaften jedoch in der
Regel nicht moglich. Trotz der 6konomisch gut ausgebildeten Balance unseres Versiche-
rungs- und Kapitalanlageportfolios konnen derartige Abweichungen in der Rechnungs-
legung sowie weitere Unterschiede zwischen 6konomischer und bilanzieller Sicht zu
starken Ausschlagen im IFRS-Kapitalanlage-, Wahrungs- und Konzernergebnis fiihren.
Dies gilt insbesondere in Zeiten, in denen die Kapitalmaérkte volatil sind.

Kapitalmanagement

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement streben wir an, dass die Kapitalausstattung
von Munich Re allen maBgeblichen Anforderungen entspricht, aber nicht unnétig

weit liber den Bedarf hinausgeht. So missen die anrechnungsfahigen Eigenmittel den
Kapitalbedarf decken, den wir anhand unseres zertifizierten internen Risikomodells
bestimmen. Zudem missen noch weiter gehende Anforderungen der Aufsichtsbehérden,
Ratingagenturen und der fiir uns maBgeblichen Versicherungsmarkte erfillt werden.
Unsere Finanzkraft soll dabei profitable Wachstumsmaoglichkeiten er6ffnen, von nor-
malen Schwankungen der Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt
werden und auch nach groBen Schadenereignissen oder substanziellen Borsenkurs-
rickgangen grundsatzlich gewahrt bleiben. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet
fiir uns aber ebenso, dass die anrechnungsfahigen Eigenmittel unserer Gruppe das
erforderliche MaB nicht dauerhaft tibersteigen. In der Praxis stoBen wir insofern an
Grenzen, als die Regelungen des deutschen Handelsrechts (HGB) uns bei unserer
Muttergesellschaft Miinchener Riick AG zu einer liber den wirtschaftlichen Bedarf
hinausgehenden Dotierung der Schwankungsriickstellung in der lokalen Rechnungs-
legung zwingen, damit die Gewinnriicklagen schmalern und die Ausschittungs-
moglichkeiten beschranken. Im Grundsatz ist aber die bedarfs- und risikogerechte Kapi-
talisierung unsere Richtschnur, denn sie tragt entscheidend dazu bei, unsere Disziplin
in allen Geschaftsprozessen zu gewahrleisten. Nicht bendtigtes Kapital geben wir
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unseren Aktionaren Gber attraktive Dividenden und Aktienriickkaufe zuriick. Zwischen
2006 und 2015 waren es insgesamt 19,7 Milliarden €. Im Marz 2015 kiindigten wir ein

weiteres Aktienrlickkaufprogramm von bis zu 1 Milliarde € bis zur Hauptversammlung
2016 an. Bis Ende Februar 2016 kauften wir Aktien im Wert von 867 Millionen € zurlick.

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 2015 in insgesamt 166.843.961 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. Im
Verhéltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmungen des deutschen Aktienrechts
(§ 67 AktG) als Aktionar nur, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist.

Beschriankungen, 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 ihre Griindung im Jahr 1880 zuriick. Die
Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustimmung der Miinchener Riick AG
auf einen neuen Erwerber libertragen werden konnen. GemaB § 3 Abs. 2 der Satzung
der Minchener Riick AG steht es im freien Ermessen der Gesellschaft, die Zustim-
mung zu erteilen. Da die Ablaufe fiir Aktiengeschéfte 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 vertrag-
liche Vereinbarungen mit den Mitgliedern des Vorstands tiber zwei- oder vierjahrige
VerauBerungssperren zu Aktien der Gesellschaft, die diese im Rahmen aktienbasierter
Verglitungsprogramme erwerben miissen.

Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme und ist maBBgebend fiir den
Anteil der Aktiondre am Gewinn der Gesellschaft. Ausgenommen davon sind von der
Gesellschaft gehaltene eigene Aktien, aus denen der Gesellschaft keine Rechte zustehen.
In den Fallen des § 136 AktG ist das Stimmrecht aus den betroffenen Aktien kraft Gesetz
ausgeschlossen. Ist ein Aktionar im eigenen Namen fiir Aktien, die einem anderen
gehoren, verzeichnet, bestehen gemaB § 3 Abs. 5 der Satzung aus der Eintragung keine
Stimmrechte, soweit sie zu diesem Zeitpunkt die Grenze von 2% des satzungsméaBigen
Grundkapitals Gberschreiten.

Beteiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte liberschreiten

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Grundkapital der Miinchener Riick AG, die
zum 31. Dezember 2015 10 % der Stimmrechte Uberschritten, sind der Miinchener
Riick AG nicht bekannt oder gemeldet worden.

Warren E. Buffett und zwei Gesellschaften seiner Unternehmensgruppe (Berkshire
Hathaway Inc. und National Indemnity Company) haben uns gemaB § 21 WpHG ange-
zeigt, dass ihre Beteiligungen an der Miinchener Riick AG am 28. September 2015

die Schwelle von 10 % der Stimmrechte, am 10. Dezember 2015 die Schwelle von 5%
und am 16. Dezember 2015 die Schwelle von 3% unterschritten haben und auf insge-
samtrund 2,5% reduziert wurden. Warren E. Buffett und die genannten Gesellschaften
waren seit Oktober 2010 mit Giber 10 % beteiligt. Beim Erwerb der Aktien hatten sie
erklart, dass die Investition der Erzielung von Handelsgewinnen und nicht der Umset-
zung strategischer Ziele diene. Vor der Mitteilung vom 28. September 2015 hielten sie
zuletzt Aktien von insgesamt rund 12 % des Grundkapitals der Miinchener Riick AG.
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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 Kontroll-
rechte wie andere Aktionare nach der MaBgabe der gesetzlichen Vorschriften und
der Satzung aus.

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

Der rechtliche Rahmen fiir Bestellung und Widerruf der Bestellung von Vorstandsmit-
gliedern ist vorgegeben durch die Mitbestimmungsvereinbarung §§ 13 und 16 der
Satzung und §§ 84, 85 AktG sowie §§ 24, 47 und 303 VAG 2016. Die Mitbestimmungs-
vereinbarung und die Satzung der Miinchener Riick AG haben die Rechtsgedanken
des Mitbestimmungsgesetzes libernommen. Nach § 16 der Satzung besteht der Vor-
stand aus mindestens zwei Personen und der Aufsichtsrat bestimmt im Ubrigen die
Anzahl der Mitglieder des Vorstands. Derzeit umfasst der Vorstand zehn Mitglieder. 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 lblicherweise zwischen drei
und maximal fiinf Jahren. Verlangerungen um bis zu fiinf Jahre sind méglich. Fiir die
Bestellung bzw. Abberufung von Vorstandsmitgliedern ist nach § 13 Abs. 3 der Satzung
im Aufsichtsrat eine Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen erforderlich.
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 Behand-
lung der Angelegenheit in einem dafiir zustandigen Ausschuss, danach aber auch im
Umlaufverfahren moglich. In besonderen Ausnahmefallen kénnen Vorstandsmitglieder
nach § 85 AktG auch gerichtlich bestellt werden.

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 erméach-
tigen. Welche Ermachtigungen bei der Miinchener Riick AG bestehen, ist nachfolgend
aufgefiihrt. In allen Fallen 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 flir 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.
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Die vollstandige Fassung

der genannten Erméachtigungen
finden Sie in den Tagesord-
nungen der genannten Haupt-
versammlungen auf unserer
Internetseite unter
www.munichre.com/hv/archiv

Die Satzung der Miinchener
Riickversicherungs-Gesellschaft
finden Sie ebenfalls im

Internet unter
www.munichre.com/satzung
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Finanzlage

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 Aktienriickkauf stehen dem Vorstand folgende
Befugnisse zu:

— Die Hauptversammlung hat am 23. April 2015 die Gesellschaft nach § 71 Abs. 1 Nr. 8

AktG bis zum 22. April 2020 ermachtigt, 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
Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals entfallen. Der Erwerb kann nach naherer
MaBgabe durch die Erméachtigung 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
weiteren Beschluss der Hauptversammlung einzuziehen. Der Vorstand hat von die-
ser Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien mit Beschluss vom 11. Marz 2015
Gebrauch gemacht. Bis zum 31. Dezember 2015 wurden rund 4,1 Millionen Aktien
zu einem Kaufpreis von 698 Millionen € erworben.

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 23. April 2015 ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats bis zum 22. April 2020 einmalig oder mehrmals Wandel-
schuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte, Gewinn-
schuldverschreibungen oder eine Kombination solcher Instrumente (im Folgenden
gemeinsam ,Schuldverschreibungen”) im Gesamtnennbetrag von bis zu 3 Milliarden €
mit oder ohne Laufzeitbegrenzung zu begeben. Den Aktionaren steht grundséatzlich
ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu. Der Vorstand ist jedoch ermach-
tigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats dieses Bezugsrecht in bestimmten Fallen
auszuschlieBen, die in der Ermachtigung naher bezeichnet werden. Den Glaubigern
dieser Schuldverschreibungen kénnen Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder Wand-
lungspflichten auf Aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grund-
kapitals in Hohe von bis zu 117 Millionen € nach naherer MaBgabe der Wandel- bzw.
Optionsanleihebedingungen gewahrt werden. Zur Absicherung bestehtin § 4 Abs. 3
der Satzung ein bedingtes Kapital von 117 Millionen € (Bedingtes Kapital 2015).

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 erméachtigt, das Grundkapital bis zum
22. April 2020 um insgesamt bis zu 10 Millionen € durch Ausgabe neuer Aktien
gegen Geldeinlagen (Genehmigtes Kapital 2015) zu erhohen. Das Bezugsrecht der
Aktionére ist insoweit ausgeschlossen, um die neuen Aktien an die Mitarbeiter der
Miinchener Riick AG und deren verbundener Unternehmen auszugeben.
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Nahere Informationen zum
langfristigen Incentive-Plan der
Minchener Riick AG finden
Sie im Konzernanhang auf
Seite 281 ff.

ﬁ\

Solvenzkapitalanforderung,
anrechnungsfahige Eigenmittel
und Bedeckungsquote wurden
fiir das Jahresende 2015 erstmals
gemaB Solvency Il berechnet. Sie
finden weitere Informationen im
Risikobericht auf Seite 122 ff. und
Seite 129 1.
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Wesentliche Vereinbarungen, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots stehen,
und die hieraus folgenden Wirkungen

Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere Rickversicherungsvertrage
in der Regel eine Klausel, die beiden Vertragsteilen ein auBerordentliches Kiindigungs-
recht einrdumt, 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 Auslibungsmaoglichkeiten vor.

Entschadigungsvereinbarungen, die fiir den Fall eines Ubernahme-
angebots 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.

Zum 1. Januar 2016 ist das neue europdische Aufsichtsregime Solvency Il in Kraft
getreten. Unter den neuen aufsichtsrechtlichen Vorschriften werden die Kapitalanfor-
derungen deutlich starker mit den tatsachlichen Risiken der Versicherer verkniipft als
unter Solvency . Die Berechnung nach Solvency | erfolgte zum 31. Dezember 2015
letztmalig.

Solvabilitat ist die Fahigkeit eines Versicherers, Verpflichtungen dauerhaft zu erfillen,
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-Konzernab-
schlusses die Eigenmittel, die je nach Geschaftsumfang mindestens vorzuhalten sind
(Solvabilitats-Soll), den tatsachlich vorhandenen Eigenmitteln (Solvabilitats-Ist) gegen-
tbergestellt. Die berlicksichtigungsfahigen Eigenmittel bestimmt man, indem man das
Eigenkapital nach IFRS anpasst und insbesondere um Teile der nachrangigen Verbind-
lichkeiten erh6ht bzw. um die immateriellen Vermogenswerte verringert. Die anrechen-
baren Eigenmittel von Munich Re liegen rund 3,2-mal so hoch wie gesetzlich gefordert.

Bereinigte Solvabilitat nach Solvency |

31.12.2015 Vorjahr Veranderung

%

Beriicksichtigungsfahige Konzerneigenmittel Mrd. € 31,4 30,6 2,5
Bedeckungsquote % 315,6 307,9

Der Anstieg der Bedeckungsquote ist insbesondere auf das hohere IFRS-Konzerneigen-
kapital zurtickzufiihren.
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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-
libernahme und leisten erst spater Zahlungen im Schadenfall. Die Kapitalflussrech-
nung von Versicherungsunternehmen ist daher begrenzt aussagekréftig. In der Kapital-
flussrechnung werden Wahrungskurseffekte sowie Einfliisse aus Veranderungen des
Konsolidierungskreises eliminiert.

Konzern-Kapitalflussrechnung

2015 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Mittelfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 4.327 7.527 -42,5
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -1.030 -4.939 79.1
Mittelfluss aus Finanzierungstéatigkeit =28/ -2.694 13,3
Veranderung des Zahlungsmittelbestands 960 -106 -

In der Konzern-Kapitalflussrechnung wird das Konzernergebnis in Héhe von 3.122 Mil-
lionen € auf den Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit libergeleitet. Das
Konzernergebnis wird unter anderem um den Anstieg der versicherungstechnischen
Rickstellungen von 3.798 Millionen € korrigiert. Der - zur Bereinigung des Konzern-
gewinns vom Mittelfluss abzuziehende - positive Saldo aus den Gewinnen und Verlusten
aus dem Abgang von Kapitalanlagen stammt im Wesentlichen aus dem Verkauf jeder-
zeit verauBerbarer Wertpapiere.

Die Auszahlungen fiir den Erwerb von Kapitalanlagen bestimmten den Mittelabfluss
aus Investitionstatigkeit. Sie Gberstiegen die Einzahlungen aus dem Verkauf oder der
Endfalligkeit von Kapitalanlagen um 566 Millionen €.

Im Geschaftsjahr 2015 erwarb Munich Re zuséatzliche 18 % der Kapitalanteile der

13th & F Associates Limited Partnership Columbia Square, Washington D.C. (13th & F).
Den Kaufpreis verrechneten wir in der Kapitalflussrechnung mit dem Zahlungsmittel-
bestand der erworbenen Gesellschaft. Des Weiteren verauBerte die Munich Health
Holding AG, Miinchen, ihre Anteile an der vollkonsolidierten Gesellschaft DKV Luxem-
bourg S.A. Den Kaufpreis verrechneten wir mit dem Zahlungsmittelbestand der ver-
auBerten Gesellschaft.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammt im Wesentlichen aus der Dividen-
denzahlung 2015 und dem Aktienriickkaufprogramm.

Insgesamt stieg im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand, der die laufenden Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und den Kassenbestand umfasst, um 960 Millionen €
(inklusive Wahrungseinfliissen) auf 4.041 Millionen €. Vom Zahlungsmittelbestand am
Ende des Geschaftsjahres entfallen 86 Millionen € auf VerduBerungsgruppen. Es
bestanden Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit in Héhe von
23 (15) Millionen €.
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Interessensgruppen

Kundenorientierung mit innovativen wie traditionellen Losungen
Stetige und offene Kommunikation mit allen Interessensgruppen
Zielgerichtete Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter vor dem
Hintergrund sich verandernder Markte und Rahmenbedingungen
Ausbau des konzernweiten Umweltmanagements

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 Lésungen 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

tiber 160 Landern zusammen. ERGO betreut iber 35 Millionen liberwiegend private
Kunden in mehr als 30 Landern, wobei der Schwerpunkt auf Europa und Asien liegt.
Das Geschaftsfeld Munich Health hat mehr als sechs Millionen Erstversicherungs-
kunden und etwa 400 Kunden in der Riickversicherung. Unser Assetmanager MEAG
bietet seine Kompetenz in Deutschland neben weit (iber 100.000 privaten auch tber
50 institutionellen Anlegern auBerhalb der Gruppe an, etwa Versicherern, Versorgungs-
einrichtungen, Pensionskassen, kirchlichen Organisationen, Stiftungen, Kommunen
und Industrieunternehmen.

Wir wollen unsere Kunden und ihre Risiken so gut wie moglich verstehen und fiir sie
bedarfsgerechte Versicherungslésungen entwickeln. Deshalb sind wir nahe am Kunden,
um seinen Bedarf zu verstehen, ihn umfassend zu beraten und optimale Lésungen
anzubieten. Unser Ziel ist es, ein kompetenter, verldsslicher und transparenter Partner
zu sein, dem die Kunden vertrauen kénnen.

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 Risikotransferldsungen und wollen den Ausbau der Risikokompetenz
durch strategische Kooperationen vorantreiben. Daher bieten wir unseren Kunden die
gesamte Bandbreite versicherungstechnischer Produkte und vielfaltige Services an.
Letztere umfassen neben unserer Kundenplattform (connect) und speziellen Produkt-
publikationen unter anderem Instrumente zur Verbesserung der Geschaftsablaufe,
individuelle Beratungsangebote und Kundenseminare zu vielen Aspekten des Versiche-
rungsgeschafts.
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Sie finden den

ERGO Kundenbericht 2015 unter
www.ergo.de/de/ERGO/
Verstehen/Kundenbericht

Zusammengefasster Lagebericht
Interessensgruppen

Wir arbeiten mit unseren Kunden direkt oder tiber von ihnen mandatierte Riickver-
sicherungsmakler, je nach Wunsch des Kunden. Wir unterhalten mit allen relevanten
Riickversicherungsmaklern Beziehungen auf lokaler operativer sowie auf strategischer
Ebene und entwickeln diese gezielt, um sie an die sich wandelnden Gegebenheiten
anzupassen. Wir sehen Makler als kompetente Vertreter unserer Kunden und wichtige
Knowhow-Partner fiir die Entwicklung neuer, kundenorientierter Lésungen.

Spezialisierte Kundenmanager (Client Manager) kiimmern sich darum, die Bediirfnisse
der Kunden mdéglichst genau zu erfassen und passgenaue Lésungen und Unterstiit-
zung anzubieten. Dafiir legen wir unser gesamtes Wissen und unsere Innovationskraft
in die Waagschale und scheuen auch nicht vor ungewohnlichen Wegen zurtick - getreu
unserem Anspruch NOT IF, BUT HOW. Beispielsweise nehmen wir immer wieder eine
Vorreiterrolle bei der Entwicklung von Deckungskonzepten ein, etwa bei der Vorbe-
reitung europaischer Zedenten auf Solvency Il. Wir erschlieBen neue Kundengruppen
lber unser Leistungsfeld Risk Solutions und offerieren spezielle Losungen fiir GroB-
kunden und Industrieunternehmen. Uber eigene Zeichnungsagenturen (sogenannte
MGASs) generieren wir Geschéaft vor allem in Nordamerika, aber auch in der Region
Asien-Pazifik. Dariiber hinaus zahlen Public Private Partnerships und Versicherungs-
pools zu unserer Zielgruppe. Mit Niederlassungen und Tochtergesellschaften in aller
Welt finden unsere Kunden uns dort, wo sie uns brauchen.

Veranderte Rahmenbedingungen erzeugen Nachfrage nach neuen
Versicherungslésungen

Mit dem Wirtschaftswachstum und den Veranderungen in den Bereichen Technologie,
Klima, Gesellschaft und Politik entstehen weltweit neue Risiken, die mithilfe innovati-
ver Versicherungskonzepte abgesichert werden kdnnen. Wir entwickeln komplexe und
mafBgeschneiderte Lésungen zusammen mit unseren Kunden und erweitern die Grenzen
der Versicherbarkeit durch innovative Produkte, wie etwa zur Deckung von Cyberrisiken,
Betriebsunterbrechungen und Reputationsrisiken.

ERGO

ERGO betreut Privatkunden sowie gewerbliche und industrielle Kunden; die privaten
Kunden stellen das Gros. Ihnen bietet ERGO Produkte und Dienstleistungen fiir Alters-
vorsorge und Vermdgensbildung, den Schutz von Eigentum sowie Gesundheits-, Rechts-
und Reiseschutz an. Dank der Vielfalt unserer Vertriebswege konnen uns unsere Kunden
lber selbststandige hauptberufliche Vermittler, iber Makler, im Internet, am Telefon im
Direktvertrieb und liber verschiedene Kooperationspartner erreichen.

Das Kundenversprechen von ERGO ,Versichern heiBt verstehen” steht fiir die hohe
Kundenorientierung der Erstversicherungsgruppe und ihr Ziel, sich konsequent an den
Bediirfnissen der Menschen auszurichten. Uber die Umsetzung berichten wir im
ERGO Kundenbericht, der im April 2015 zum vierten Mal erschienen ist.

Getreu diesem Anspruch antwortet ERGO auf neue Trends und Kundenerwartungen
mit der Entwicklung neuer Angebote. Insbesondere ihre Leistungen fiir die wachsende
Zahl internetaffiner Verbraucher baut ERGO konsequent aus und nutzt dafiir auch ihre
langjahrige Erfahrung im Direktvertrieb. Das Produktangebot zum Onlineabschluss
wurde 2015 nochmals erweitert. Flir den Kontakt zum Unternehmen konnen Kunden
mit Live-Chat und WhatsApp beziehungsweise dem chinesischen Aquivalent WeChat
immer mehr digitale Kanéle nutzen. Weitere digitale Serviceleistungen wie die Eigen-
regulierung von Zahnreinigungskosten erleichtern und beschleunigen Ablaufe fiir
Kunden und Unternehmen.

Bei der standigen Weiterentwicklung ihres Angebots setzt ERGO auf das Feedback
der Verbraucher. lhre Meinung anzuhoren ist fester Prozessbestandteil der Produktent-
wicklung. Fiir den standigen Dialog stehen den Kunden auch der ERGO Kundenbeirat
oder die ERGO Kundenwerkstatt im Internet zur Verfligung
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Auf den Verbraucherwunsch nach klarer und verstandlicher Kommunikation antwortet
ERGO mit der 2011 gestarteten Klartext-Initiative. Versicherungsbedingungen und
Produktinformationen wurden vereinfacht und gekiirzt. Texte und Briefe werden nach
verbindlichen Schreibregeln erstellt und mit einer speziellen Software auf Verstand-
lichkeit tiberpriift. Der TUV Saarland verlieh dem Erstversicherer im Februar 2015 nach
einer aufwendigen Priifung das Siegel fiir verstandliche Kommunikation mit der Note
Lgut” (1,90). Die TUV-Experten begleiten und bewerten auch in Zukunft diese Aktivitaten.

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. Wir entwickeln unter diesem
Dach integrierte Losungen, die auf die Bediirfnisse der Kunden in den einzelnen Mérk-
ten zugeschnitten sind. Ein wichtiger Treiber fiir die Entwicklung dieser Lésungen ist
die zunehmende Digitalisierung der Interaktion mit unseren Kunden.

In der Erstversicherung bieten wir Individualpolicen (fuir Privatpersonen) ebenso wie
Gruppenpolicen (zum Beispiel fir Unternehmen, Arbeitnehmer bzw. Bedienstete
offentlicher Arbeitgeber) an. Flir Marktanbieter, die kein eigenes Krankenversicherungs-
geschéft betreiben, etwa Banken, entwickelt Munich Health Krankenversicherungs-
produkte und tGibernimmt ihre administrative Abwicklung.

Wir liefern unseren Kunden in der Riickversicherung marktspezifische Daten- und
Rickversicherungsmodelle sowie Kapitalmanagementlésungen. Neben unseren spe-
zialisierten Kundenmanagern stehen weitere Spezialisten zur Verfligung, um unsere
Kunden direkt bei der Geschaftsentwicklung zu beraten und spezifische Leistungs-
pakete anzubieten. In die Weiterentwicklung unserer Angebote flieBt das Feedback
unserer Kunden maBgeblich ein.

Unsere Kunden kénnen dariiber hinaus umfassende Bestandteile des Geschafts-
betriebs, von der Schadenbearbeitung bis hin zum Management von medizinischen
Netzwerken (Krankenh&usern, Arztezentren etc.), auch an Munich Health abgeben.
Unsere Serviceeinheiten MedNet sind als spezialisierte Third Party Administrators
insbesondere im Nahen Osten und in Stideuropa tatig.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlageaktivitaten von Munich Re und ERGO werden von unserem Asset
Manager MEAG verantwortet. Zum Leistungsspektrum gehoren die Beratung zur
strategischen Asset-Allokation, deren taktische Umsetzung und die Auswahl der ein-
zelnen 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 Asset-
klassen. Dazu gehoren neben den eher traditionellen Arten wie Anleihen, Aktien, Wah-
rungen und Immobilien auch Forst, Investitionen in Infrastruktur, erneuerbare Energien
und neue Technologien sowie zwei Nachhaltigkeitsfonds.

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 Versicherungs-
einheiten von Munich Re leiten ihre Zielvorgaben im Asset Management von ihren
Zahlungsverpflichtungen im Kerngeschéft ab (Asset-Liability-Management) und geben
dariiber hinaus ihre Risiko- und Renditepraferenzen vor.

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-
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management. Der disziplinierte Investmentprozess fiihrt auch dazu, dass die Wertent-
wicklung der MEAG-Publikumsfonds in der Regel Giberdurchschnittlich verlauft und
von unabhangigen Fondsrating-Agenturen ausgezeichnet wird.

Mitarbeiter

Talentierte und leistungsstarke Mitarbeiter sind das Fundament unseres Erfolgs. Mit
Fachwissen, Engagement und Innovationsbereitschaft treiben sie unser Geschaft
voran. Dafiir schaffen wir attraktive Rahmenbedingungen, die personliche Weiterent-
wicklung und Leistungsfahigkeit in allen Bereichen fordern. Umfangreiche Expertise
und breite Erfahrung im Konzern zu entwickeln und zu binden ist somit eines unserer
wichtigsten Ziele.

Ein gruppenweiter Schwerpunkt der Personalarbeit 2015 war daher die Fokussierung
der Konzerneinheit Group Human Resources (Group HR) mit dem Ziel, die Identifika-
tion und Entwicklung von Talenten fiir Managementfunktionen in der Gruppe maglichst
einheitlich zu gestalten. Bestehende MaBnahmen zur Identifikation von Talenten und
Nachfolgeplanung werden weiter optimiert sowie neue zusatzliche Formate und Kon-
zepte implementiert. Management Development fiir die gegenwartige wie die kiinftige
Managergenerationen stellt die Kernaktivitat von Group HR dar. Wir unterstiitzen die
Manager sowohl beim Aufbau ihres gruppenweiten personlichen Netzwerks als auch
durch ein inhaltlich herausforderndes Lernsetting.

Mittelfristig streben wir eine weitere Integration der HR-Systeme und Prozesse der
Geschaéftsfelder fiir eine ganzheitliche effektive Steuerung der HR-Arbeit an.

Rotationen von Mitarbeitern und Fiihrungskraften innerhalb des Konzerns unterstiitzen
den Erfahrungsaufbau und Wissenstransfer. Um diese Durchlassigkeit zwischen den
Geschaéftsfeldern zu fordern, wurden die Rahmenbedingungen im vergangenen Jahr
optimiert und in einer entsprechenden Leitlinie festgehalten.

Die Positionierung von Munich Re als Wissensfiihrer wird durch die systematische Ent-
wicklung von herausragenden Spezialisten in geschéaftsrelevanten Wissensgebieten
gefordert. Schliisselbaustein hierfiir ist ein umfassendes und aktuelles Fortbildungs-
angebot. Gerade in sich dynamisch entwickelnden Themengebieten wie der Digitali-
sierung der Versicherungswirtschaft bewéahren sich interne, von den verantwortlichen
Spezialisten direkt gestaltete Formate. Besondere Einstiegsprogramme stellen sicher,
dass vom externen Arbeitsmarkt rekrutierte Spezialisten wie Ingenieure mit breiter
Berufserfahrung fundiert in das Riickversicherungsgeschaft eingearbeitet werden. Auf
diese Weise konnen wir unseren Kunden mit spezifischem Experten-Knowhow dienen
und sorgen fiir den Erhalt aktuellen Wissens in der Organisation.

Bei der Qualifizierung von Fiihrungskraften und Schliisselpersonen gehen wir neue
Wege und fordern so den Wandel und die Innovationsfahigkeit innerhalb des Unterneh-
mens. Wir setzen dabei auf Programme und Methoden mit direktem Geschaftsbezug.

Die Griindung neuer Einheiten ist eine Reaktion auf Herausforderungen des Marktes.
So spiegelt die im Juli 2015 in Miinchen gegriindete ,Cyber Support Unit” wider, dass
der Bedarf an Cyberversicherungs- und -rlickversicherungslésungen steigt. Die Einheit
unterstitzt die operativen Bereiche bei allen Fragen rund um Cyberrisiken, etwa bei
der Kumulkontrolle, bei Vertragstexten sowie bei der Entwicklung neuer Cyber-
produkte sowie - zusammen mit der Einheit HSB Loss Control Engineering - bei der
Bewertung von Risiken.

Die umfassende Weiterentwicklung der Fiihrungskultur und -kompetenz steht im
Mittelpunkt der im Herbst 2013 gestarteten Initiative ,ERGO Fokus Fiihrung”. Ca.
2.300 Fiihrungskrafte von ERGO in Deutschland durchlaufen im Rahmen dieses
JFlhrungskraftetriathlons” ein verbindliches, mehrstufiges Entwicklungsprogramm.
Schwerpunkte liegen hier in der Vermittlung von aktuellem Methodenwissen und
dem Training von praxisrelevanten Situationen.
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Dariiber hinaus fiel 2015 im Vertrieb von ERGO der Startschuss flir Personalinitiativen:
So starken wir beispielsweise aktuell den Vertriebsfokus unserer Erstausbildung.

Bei der MEAG wurden 2015 ebenfalls wichtige Themen angegangen:

Mit ,Employer Branding” startete ein Projekt zur Herausarbeitung der von Mitarbeitern
geschatzten Attribute des Unternehmens. Das Ergebnis war ein passender Claim fiir
die Kommunikation: ,Alle Assets - Ein Team"”. Er steht dafiir, dass die MEAG als Asset-
manager, nicht nur Wertpapiere betreut, sondern auch Immobilien sowie die neuen
Jlliquiden” Assets. Die Mitarbeiter unterstiitzen dieses Anliegen in einem klaren Team-
Ansatz.

Des Weiteren investierten wir 2015 in die Fiihrungskrafte-Entwicklung: So wurden die
Werte und Kompetenzen fiir Fiihrungskrafte auf Basis der Gruppenstandards ange-
passt und Veranstaltungen wie ,wertschatzende Fiihrung” oder ,Innovation” umgesetzt.

Die Herausforderungen der modernen Arbeitswelt sind gekennzeichnet durch schnell
wechselnde Trends, Internationalisierung, dynamische Teamstrukturen, erhhte Mobi-
litat und schnelle Marktveranderungen. Aber auch der Wunsch der Mitarbeiter nach
Individualitat und einer besseren Vereinbarkeit von Privatem und Beruf in den unter-
schiedlichen Lebensphasen nimmt weiterhin zu. Um diesen Anforderungen gerecht zu
werden, hat die Riickversicherungsgruppe 2015 auch fiir leitende Mitarbeiter flexible
Arbeitszeit- und Auszeitenmodelle eingefiihrt.

Internationalitat ist ein Hauptschwerpunkt unseres Diversity Managements. Dazu
gehort auch der Aufbau internationaler Talentpools. In diesem Zusammenhang ist
2015 in Miinchen die Anzahl internationaler, auch nicht Deutsch sprechender Mit-
arbeiter gestiegen.

Ein weiterer Schwerpunkt des Diversity Managements ist die Férderung von Frauen in
Fihrungspositionen. Hier hatte sich Munich Re (Gruppe) bereits vier Jahre vor der Ver-
pflichtung durch das ,Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und Mannern
an Fiihrungspositionen” im Rahmen der Selbstverpflichtung der Unternehmen im

DAX 30 das Ziel gesetzt, den Anteil von Frauen in Fiihrungspositionen in Deutschland
bis Ende 2020 auf 25% zu steigern. Ende Dezember 2015 betrug der Anteil 23,5 %.

Auch international soll der Anteil weiter ausgebaut werden. Weltweit erreichen wir in
der Gruppe heute bereits einen Frauenanteil in Flihrungspositionen von 30,8 %. Mit
zahlreichen Aktivitaten und MaBnahmen unterstiitzen wir die Realisierung unserer
Ziele und messen den Fortschritt regelmaBig.

Die Forderung von Frauen in der Breite und im gesamten Unternehmen ist dabei eine
entscheidende Voraussetzung fiir die Erhohung des Frauenanteils auf den obersten

Flihrungsebenen.

Die Mitarbeiterzahl im Konzern hat sich aufgrund einzelner regionaler Faktoren in den
Geschaftsfeldern im Vergleich zum Vorjahr leicht erhdht.
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Mitarbeiter

Gesamt: 43.554 (43.316)

Mitarbeiter nach Geschaftsfeldern

Riickversicherung

27,6 (27.1)%

Munich Health

57 (7,00%

ERGO

66,6 (65,9) %

’w Mitarbeiter nach Regionen
Deutschland

50,1 (50,6) %

@ Ubriges Europa 34,5 (33,7)%
M Nordamerika 12,5 (12,4) %
B Asien und Australasien 21 (1.8%
B Afrika, Naher und Mittlerer Osten 06 (1.2%

Lateinamerika 0,3 (0,3)%

Altersstruktur der Mitarbeiter

Unternehmenszugehdrigkeit der Mitarbeiter

Im Durchschnitt: 43,3 (42,7) Jahre

Im Durchschnitt: 12,7 (12,4) Jahre

{iber 61 [ | 3,5% Uber 41 0,5%
56-60 | 8,1% 36-40 1,6%
51-55 ] 14,0% 31-35 3,1%
46-50 [ ] 16,9% 26-30 5,3%
41-45 | 15,4% 21-25 ] 10,8%
36-40 | 14,3% 16-20 | 11,3%
31-35 [ | 13,7% 11-15 [ | 16,7%
26-30 | 10,2% 6-10 ] 19,4%
21-25 ] 3,7% 1-5 ] 23,6%
bis 20 | 0,2% Unter 1 | 7.7%
Anteil Frauen am Personalbestand Anteil Frauen in Fithrungspositionen

2015 I 54,0% 2015 | 30,8%
2014 53,9% 2014 31,1%

Anteilseigner

Unser Aktienregister verzeichnete zum Ende des Jahres etwa 196.000 (im Vorjahr:
180.000) Aktionare. Der weitaus groBte Teil der Aktien lag bei institutionellen Anlegern
wie Banken, Versicherungen oder Investmentgesellschaften; rund 16,0 (14,3) % hielten
private Investoren. Der Anteil der auslandischen Investoren lag mit rund 64 % zum
Jahresende etwas unter dem Niveau des Vorjahres. Zu unseren Anteilseignern gehoren

auch Investoren, die sich besonders an Nachhaltigkeitskriterien orientieren.

GroBter Anteilseigner war zum Jahresende der Vermogensverwalter BlackRock mit
gemeldeten rund 6,6 % der Stimmrechte.
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Regionale Verteilung?

’ Nordamerika 27%

Deutschland 36%
B Ubriges Europa 23%
B GroBbritannien 13%
Andere 1%
1 Anteil am Grundkapital; Stand: 31.12.2015. Quelle: Miinchener-Riick-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 Finanz-
platzen in Europa und Nordamerika. Die Investor-Relations-Aktivitaten erganzen wir
regelmaBig um Sonderveranstaltungen; beispielsweise fiihrten wir ein Analystentreffen
zum Thema Solvency Il in London durch. Des Weiteren bieten wir regelméaBig einen
Austausch fiir Investoren an, die ihre Anlagestrategie gezielt an Nachhaltigkeitskriterien
ausrichten.

Unsere Investor-Relations-Arbeit erfahrt nach wie vor positive Resonanz: In mehreren
brancheniibergreifenden Analysen zur Qualitat des Investorendialogs nimmt Munich Re
erneut filhrende Positionen ein; vor allem Konsistenz und Transparenz unserer Bericht-
erstattung werden von unseren Gesprachspartnern geschatzt. Samtliche Prasentationen,
die wir in Analysten- und Investorengesprachen, auf Konferenzen und Roadshows vor-
stellen, veroffentlichen wir zeitgleich im Internet und versenden diese auf Wunsch auch
an interessierte Privatinvestoren. Viele dieser Veranstaltungen libertragen wir live tiber
Webstreaming. Anfragen, die uns liber die telefonische Aktionarshotline oder per E-Mail
erreichen, beantwortet unser Team fir Privatanleger 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 128. ordentlichen Haupt-
versammlung am 23. April 2015 teil. 44,9 % des stimmberechtigten Grundkapitals
beteiligten sich an den Abstimmungen. Die Beschlussvorschlage wurden jeweils mit
klarer Mehrheit angenommen. Mit Online-Teilnahme an der Hauptversammlung und
(elektronischer) Briefwahl bot die Miinchener Riick AG ihren Aktionaren erneut alle
Maoglichkeiten, ihre Stimme zu den Tagesordnungspunkten abzugeben.

Umwelt und Gesellschaft

Die Themen Umwelt- und Klimaschutz sowie gesellschaftliches Engagement sind
neben der strategischen Integration von Nachhaltigkeitsaspekten ins Kerngeschaft
wesentliche Aktionsfelder unserer Corporate-Responsibility-Strategie.
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Umwelt

Ressourcen zu schonen und Belastungen von Umwelt und Klima durch unseren
Geschaéftsbetrieb zu vermeiden ist ein definiertes Ziel von Munich Re (Gruppe).

Unsere Strategie: Konzernweites Umweltmanagement und Klimaschutz

2012 wurde fir die Standorte von Munich Re ein einheitliches und gruppenweit ver-
bindliches Umweltmanagementsystem in Anlehnung an die internationale Norm

DIN ISO 14001 eingefiihrt. Unsere Umweltleitlinie, CO,-Einsparziele, einheitliche,
unternehmensweit giiltige Prozesse sowie organisatorische Strukturen, die unseren
Ansatz in allen Geschaftsfeldern verankern, sind Bestandteil dieses Management-
systems. Wir verbessern damit unsere Umweltleistung kontinuierlich und unterstiitzen
und entwickeln gleichzeitig umweltbewusstes Verhalten bei allen Mitarbeitern der
Gruppe.

Das gruppenweite Ziel fiir den Zeitraum von 2009 bis 2015 (10 % CO, pro Mitarbeiter
einzusparen und bis 2015 CO,-neutral zu werden) wurde lbertroffen: Bei einer Mitar-
beiterabdeckung von tiber 80 % konnten wir zwischen 2009 und 2015 ca. 14 % an CO,
pro Mitarbeiter durch Reduktion unserer Verbrauche von Energie, Wasser und Papier
sowie durch Vermeidung von Geschaftsreisen und Abfall einsparen. Weitere 10 % an
CO, konnten durch den Einsatz von Elektrizitat aus erneuerbaren Quellen ersetzt wer-
den. Unvermeidbare CO,-Emissionen werden durch CO,-Zertifikate aus sorgféltig aus-
gewahlten Projekten mit hoher sozialer Wirkung neutralisiert. Seit 2015 ist Munich Re
(Gruppe) also CO,-neutral.

Die neue Umwelt- und Klimaschutzstrategie fiir den Zeitraum von 2016 bis 2020
wurde im September 2015 vom Vorstand beschlossen. Sie baut im Wesentlichen auf
den Erfolgen der bisherigen Strategie auf und beinhaltet folgende Elemente:

— Munich Re (Gruppe) bleibt CO,-neutral und investiert in weitere Klimaschutzprojekte

— Wir verbessern die Qualitat und Transparenz unserer Umweltdaten durch externe
Uberpriifung

— Wir erweitern unser CO,-Einsparziel auf 35 % pro Mitarbeiter flir den Zeitraum von
2009 bis 2020

— Bis 2020 ist unsere eingekaufte Elektrizitat zu nahezu 100 % aus erneuerbaren
Quellen

— Wir tberpriifen und verbessern kontinuierlich die Energieeffizienz von Gebauden,
technischem Equipment, Verbrauchsgiitern, der Fahrzeugflotte etc.

— Wir fordern und unterstiitzen umweltbewusstes Verhalten unserer Mitarbeiter
konsequent und nachhaltig

— Flhrungskrafte und Mitarbeiter mit einem hohen Anteil an umwelt- und klimaschutz-
relevanten Aufgaben werden auf diese Aufgaben verzielt.

Gesellschaft

Einen Mehrwert fiir die Gesellschaft zu schaffen, wo dieser moglich ist, ist das Ziel unse-
res gesellschaftlichen Engagements. Den Handlungsrahmen dafiir bildet unser Cor-
porate-Citizenship-Konzept mit transparent definierten Férderrichtlinien. Neben der
Grundfoérderung sozialer und kultureller Vorhaben an unseren Unternehmensstand-
orten méchten wir Themen bewegen, die mit unserem Geschaft in Verbindung stehen
und projekt- bzw. kooperationsbezogen in der Zukunft sowohl Effekte fiir das Unter-
nehmen als auch die Gesellschaft generieren. Dies gilt vor allem fiir unsere seit 2015
laufenden innovativen Kooperationen auf nationaler und internationaler Ebene in den
Sektoren Regenerative Energieerzeugung, Naturkatastrophenpravention und Schutz
natiirlicher Ressourcen. Munich Re hat Unternehmensstiftungen: die Miinchener Riick
Stiftung, die Dr. Hans-Jlirgen Schinzler Stiftung sowie die ERGO Stiftung ,Jugend &
Zukunft”. Sie engagieren sich gemaB ihren Stiftungszwecken gleichermaBen fiir
Projekte und Vorhaben, die eine messbare Wirkung bei der Bewaltigung gesellschaft-
licher Herausforderungen auf regionaler, nationaler und internationaler Ebene erzielen.
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Die herausragenden Projekte im zuriickliegenden Geschéftsjahr waren folgende:

Bei der franzosisch-deutschen Initiative POC21 (,Proof of Concept”) schufen liber
hundert kreative Talente und junge Experten aus aller Welt in einem professionellen
Zusammenspiel - begleitet von verschiedenen Akteuren aus Nichtregierungsorga-
nisationen (NGOs), Forschung und Wirtschaft - innovative Lésungen fiir eine klima-
neutrale und ressourcenschonende Zukunft. Die zwolf im Vorfeld ausgewahlten
Projekte, deren Prototypen zu markttauglichen Angeboten entwickelt wurden, kamen
aus den Bereichen Energie, Lebensmittel, Mobilitat, Kommunikation, Kreislaufwirt-
schaft und Haushalt. Munich Re unterstiitzte diese Projekte als Kooperationspartner.

Im Rahmen des Fellowship-Programms ,Eight Billion Lives” von Impact Hub Miinchen
und Munich Re erarbeiteten junge Unternehmerteams in Start-ups ausgewahlte
soziale und zukunftsfahige Geschéftsideen, die sich mit den Herausforderungen der
stetig steigenden Weltbevolkerung auseinandersetzen. Ziel des einjahrigen Programms
ist es, neue Methoden und Instrumente zu entwickeln, um gesellschaftliche Prozesse
fiir die Zukunft nachhaltiger zu gestalten. Urbanisierung, Nahrungsmittelproduktion
und -konsum sowie die Chancen der Digitalisierung stehen dabei im Mittelpunkt.

Viele unserer Mitarbeiter wollen sich fiir gemeinnitzige Zwecke einsetzen. Unter dem
Motto ,Mitmachen, Mut machen!” bietet ERGO ihren Mitarbeitern seit 2015 mit einem
Corporate-Volunteering-Programm die Mdglichkeit, sich gemeinsam mit Kollegen
einen Tag in sozialen Einrichtungen zu engagieren. Ob handwerklicher Einsatz, ein
gemeinsamer Ausflug oder Knowhow-Vermittlung - die Mitarbeiter konnten zwischen
verschiedenen Projekten zur Unterstiitzung oder Begegnung mit Senioren, behinderten
Menschen, Kindern, benachteiligten Jugendlichen oder Fliichtlingen wéhlen.

Munich Re engagiert sich auch fiir Fliichtlinge in Deutschland und férdert mit ver-
schiedenen Projekten die mittel- und langerfristige Integration fiir Asylsuchende in
Deutschland. Die zielgerichteten Kooperationen mit der Caritas, dem Roten Kreuz und
ArrivalAid e. V. vermittelt unsere Unterstiitzung an die betreffenden Bedarfsorte. So
wurden etwa Mitarbeiter mit arabischen Sprachkenntnissen sowie ehrenamtliche
Helfer an Sozialzentren und Aufnahmeeinrichtungen in Miinchen und Umgebung ver-
mittelt. Der Verein Horizont e. V. erhielt fiir verschiedene Sonderprojekte in Miinchen
Unterstiitzung, um seine laufenden Angebote im Rahmen der Fliichtlingshilfe zu
erweitern. ERGO forderte in Kooperation mit dem Deutschen Roten Kreuz verschiedene
Aufnahmeeinrichtungen an ihren Verwaltungsstandorten mit Geld- und bedarfs-
orientierten Sachspenden der Mitarbeiter. Im Rahmen des Corporate-Volunteering-
Programms wurden Integrations-Aktionstage mit Fliichtlingen angeboten.

Bangladesch ist eines der gefahrdetsten Lander der Erde, wenn es um Naturkatastrophen
und Folgen des Klimawandels geht. In Partnerschaft mit der Universitat der Vereinten
Nationen in Bonn (UNU-EHS) unterstiitzt die Miinchener Riick Stiftung das ,Inter-
national Centre for Climate Change and Development” (ICCCAD). Neben Forschung
zur Resilienz der Menschen in Bangladesch geht es in erster Linie um die Erhaltung der
einfachen Lebensgrundlagen: Gemeinden in Risikozonen sollen beispielsweise gegen
Stiirme und Fluten geschiitzt werden. Erfahrungen aus vorangegangenen Warnprojekten
in Mosambik helfen den Verantwortlichen im Rahmen der Kooperation dabei, geeignete
Systeme und Prozesse auf die betroffenen Menschen zuzuschneiden. Jiingste Arbeits-
ergebnisse machen deutlich, dass zahlreiche AnpassungsmaBnahmen notwendig sind,
um das Land und die Menschen gegen Umweltveranderungen langfristig und wirkungs-
voll zu wappnen.
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Risikobericht

Risikobericht

Risikolage tragfahig und kontrolliert
Kapitalausstattung weiterhin komfortabel
Internes Risikomodell zur Verwendung unter Solvency Il zertifiziert

Risk Governance und Risikomanagement-System

Risikomanagement-Organisation, Rollen und Verantwortlichkeiten

Organisatorischer

In Ubereinstimmung mit Solvency Il hat Munich Re neben den Schliisselfunktionen
Compliance, versicherungsmathematische Funktion und Group Audit auch eine Risiko-
management-Funktion (RMF) auf Gruppenebene. Sie ist dem Bereich Integrated

Risk Management (IRM) zugeordnet und steht unter der Leitung des Chief Risk Officer
(Group-CRO). Neben den Gruppenfunktionen gibt es weitere Risikomanagement-
Einheiten in den Geschaftsfeldern, die jeweils durch einen dezentralen CRO geleitet
werden. Dank umfassender Dokumentationen, Richtlinien und Anweisungen sind die
Mitarbeiter der Risikomanagement-Organisation sowie der gesamten Gruppe liber
unsere Risikostrategie sowie die Aufbau- und Ablauforganisation der RMF informiert.
Dies ist die Grundlage fiir eine aktive Steuerung der eingegangenen Risiken.

Risk Governance

Die Risk Governance wahrt und fordert eine wirksame Risiko- und Kontrollkultur, die
alle materiellen Risikokategorien umfasst. Verschiedene Gremien auf Gruppen- und
Geschaftsfeldebene unterstiitzen sie.

Gruppenebene

Im Konzernausschuss des Vorstands zahlen die Wahrung und Weiterentwicklung des
Risikomanagements und der Risk Governance auf Konzernebene zu den wichtigsten
Aufgaben.

Der Konzernausschuss tagt grundséatzlich zusammen mit dem CRO der Gruppe sowie
weiteren, vom Konzernausschuss bestimmten Personen, die in den Geschaftsfeldern
fiir das Risikomanagement zustandig sind, als Group Risk Committee. Das Gremium
nimmt Aufgaben zur Wahrung und Weiterentwicklung des Risikomanagements und
der Risk Governance des Konzerns sowie der Geschéftsfelder wahr.

Das Group Investment Committee ist verantwortlich fiir wesentliche Themen, welche
die Kapitalanlagen der Gruppe sowie der Geschéftsfelder betreffen. Hierzu zahlen
spezifische Kapitalanlagerisiken und ihre Steuerung. Mitglieder sind die Vertreter des
Konzernausschusses, der Geschaftsfelder und der MEAG mit Verantwortung fiir
Kapitalanlagen sowie der CRO der Gruppe.

Das Group Actuarial Committee befasst sich mit der Angemessenheit der Methoden
und Annahmen zur Bestimmung der versicherungstechnischen Riickstellungen sowie
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mit den Unsicherheiten in der damit einhergehenden Modellierung. Es unterstiitzt die
versicherungsmathematische Funktion auch bei der Einschatzung der Angemessen-
heit der generellen Annahmepolitik fiir versicherungstechnische Risiken und der ein-
gegangenen Retrozessionsvereinbarungen.

Das Group Compliance Committee setzt sich mit Compliance-Risiken sowie konkreten
Reputationsfragen und -risiken der Geschaftseinheiten auseinander. Damit gewahrleisten
wir eine gruppenweit einheitliche Herangehensweise bei diesen Risiken.

Geschaftsfeldebene

Auf der Ebene unserer Geschéaftsfelder haben wir weitere Gremien gebildet, die
Aufgaben im Rahmen der Risk Governance wahrnehmen. In diesen ist auch der CRO
der Gruppe vertreten. Zu nennen sind insbesondere das Global Underwriting and

Risk Committee - es ist verantwortlich fiir die Einrichtung und laufende Durchfiihrung
eines angemessenen Risikomanagementprozesses im Geschaftsfeld Riickversiche-
rung -, das Munich Health Risk Committee sowie das ERGO Risk Committee.

Festlegung der Risikostrategie

Unser Geschéft besteht im Wesentlichen aus der Ubernahme von Risiken. Die Risiko-
strategie, die sich aus der Geschéftsstrategie ableitet, legt fest, wo, wie und in welchem
AusmabB wir Risiken eingehen. Die Fortentwicklung der Risikostrategie ist in den Jahres-
planungszyklus und damit in die Geschéftsstrategie eingebettet. Sie wird vom Vorstand
verabschiedet und regelméaBig mit dem Aufsichtsrat erortert.

Risikostrategie

—_

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

Wir bestimmen unsere Risikostrategie, indem wir fiir eine Reihe von Risikokriterien
Toleranzwerte definieren. Diese orientieren sich an der Kapital- und Liquiditatsaus-
stattung sowie an unserem angestrebten Gewinn innerhalb bestimmter Volatilitats-
grenzen. Die Toleranzwerte sind eine Vorgabe fiir die Geschaftsbereiche der Gruppe.

— Gesamtportfolio-Kriterien: Sie beziehen sich auf das gesamte Portfolio und zielen
darauf ab, unsere Kapitalstarke sicherzustellen und die Wahrscheinlichkeit eines
okonomischen Jahresverlusts zu begrenzen. Eine besondere Bedeutung hat das
Finanzstarke-Kriterium. Dies zeigt das Verhaltnis der anrechnungsfahigen Eigen-
mittel zur Solvenzkapitalanforderung unter Solvency Il.

— Erganzende Kriterien: Damit begrenzen wir Schadensummen fiir einzelne Risiko-
arten und entstehende Kumule, zum Beispiel fiir Naturgefahren, Terrorismus- oder
Pandemierisiken, aber auch fiir Markt- und Kreditrisiken sowie Liquiditatsrisiken,
welche die Uberlebensfihigkeit von Munich Re gefahrden kénnten.

— Weitere Kriterien: Sie gelten unserem Ziel, die Reputation von Munich Re zu bewah-
ren und kiinftiges Geschaftspotenzial zu schiitzen. Diese Kriterien umfassen die
Limitierung von Einzelrisiken, die nicht die Existenz des Unternehmens gefahrden,
aber das Vertrauen von Kunden, Aktiondren und Mitarbeitern in das Unternehmen
nachhaltig beschadigen konnten.
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Die jeweils gewahlte Risikotoleranz sorgt fiir ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Geschéftschancen und eingegangenen Risiken. Mit unserem Geschaftsmodell aus der
Kombination von Erst- und Rickversicherung sind wir in der Lage, auch in besonders
schwierigen Markten fiir unsere Kunden ein starker Partner und fiir unsere Aktionare
eine stabile Investition zu sein. Mit unserem breit diversifizierten Portfolio der Kapital-
anlagen sind wir gut gewappnet fiir alle realistisch vorstellbaren, also auch extreme
Marktszenarien.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagement-Kreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit wird in der Geschéftsplanung beriicksich-
tigt und ist in der operativen Geschaftsfiihrung verankert. Bei Kapazitatsengpassen
oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem wird nach festgelegten Eskalations-
und Entscheidungsprozessen verfahren. Diese stellen sicher, dass Geschéftsinteressen
und Risikomanagement-Aspekte in Einklang gebracht werden.

Die operative Umsetzung des Risikomanagements umfasst Identifikation, Messung,
Analyse und Bewertung aller wesentlichen Risiken. Daraus leiten sich die Bericht-
erstattung, die Limitierung und die Uberwachung der Risiken ab. Die Risikoidentifika-
tion erfolgt liber geeignete Prozesse und Kennzahlen, die ergdnzt werden durch
Expertenmeinungen bzw. die Einschatzung ausgewahlter und besonders erfahrener
Fihrungskrafte. Mithilfe unseres Ad-hoc-Prozesses kénnen unsere Mitarbeiter Risiken
jederzeit bei unserem zentralen Risikomanagement (IRM) melden.

Risikoanalyse und -bewertung werden auf oberster Ebene von IRM auf Basis der kon-
solidierten Gruppensicht vorgenommen. Diese setzen teilweise auf den Analysen auf,
welche die Geschéftsfelder erstellen. In diesem Fall ist IRM dafiir verantwortlich, die
Analysen der vorgelagerten Instanzen zu plausibilisieren und zu validieren. Zu diesem
Zweck arbeitet IRM eng mit zahlreichen Bereichen und Experten zusammen. Insge-
samt stellt IRM sicher, dass eine quantitative und qualitative Bewertung aller Risiken
auf konsolidierter Gruppenebene erfolgt, welche die mdglichen Wechselwirkungen
zwischen den Risiken beriicksichtigt.

Unser internes Modell fuBt auf 6konomischen Grundsatzen und ist zur Ermittlung

der Solvenzkapitalanforderung unter Solvency Il als internes Gruppenmodell zugelas-
sen. Anpassungen unseres internen Modells miissen - je nach Materialitat und Auswir-
kung - teilweise von den Aufsichtsbehorden vor Implementierung genehmigt werden.
Hierzu befinden wir uns im regelmaBigen Austausch mit den entsprechenden Behérden.
Dariiber hinaus validieren wir unsere internen Risikomodellergebnisse mithilfe von
Ergebnissen aus Standardanséatzen, Modellen von Ratingagenturen und gewerblichen
Modellierungsagenturen und nehmen an Branchenumfragen teil.

Unsere Finanzstarke ist ein wichtiges Kriterium unseres Geschaftserfolgs. Neben
unseren internen Anforderungen streben wir bei Bewertungen unserer Finanzstarke
durch fur uns wesentliche Ratingagenturen an, in der jeweils zweithdchsten Rating-
kategorie eingestuft zu werden. Die Erfullung dieses Ziels ist eine Nebenbedingung
unserer Unternehmenssteuerung und Risikostrategie und wird in regelmaBigen Abstan-
den Giberwacht. Wir gehen derzeit davon aus, dass unsere Finanzstarke, unsere gute
Wettbewerbsposition und unser hoch entwickeltes Risikomanagement auch zukiinftig
durch entsprechend hohe Ratings Anerkennung finden werden.

Die Risikolimitierung ergibt sich aus der Risikostrategie. Ausgehend von den definierten
Risikotoleranzen werden Limite, Regeln und - sofern notwendig - risikoverringernde
MaBnahmen beschlossen und umgesetzt. Darliber hinaus verfligen wir Gber ein
umfangreiches Frithwarnsystem, das uns auf mogliche Kapazitatsengpasse aufmerk-
sam macht. Identifiziert ein Geschéaftsbereich ein attraktives Geschéft, das seine
Risikovorgaben tiberschreiten wiirde, analysieren die zustandigen Risikomanagement-
Abteilungen und IRM die moglichen Auswirkungen auf das Gruppenportfolio und

die Risikotoleranz der Gesamtgruppe. Unter Beriicksichtigung dieser Ergebnisse und
der Ertragserwartungen aus dem Geschaft entwickeln wir ein Konzept, mit dem wir
das Risiko gegebenenfalls in unsere Blicher nehmen konnen.
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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 im Anschluss zentral zusammengefihrt. Risiken, die sich nicht
unmittelbar in Zahlen ausdriicken lassen, iiberwachen wir nach ihrer Wesentlichkeit
und Zuordnung dezentral oder zentral.

Das Risikomanagement-System ist Priifungsgegenstand von Group Audit. Entsprechend
dem Priifungsplan werden jahrlich verschiedene Teilfunktionen gepriift.

Kontroll- und Uberwachungssysteme

Unser Internes Kontrollsystem (IKS) ist ein liber alle Risikodimensionen und Unter-
nehmensbereiche hinweg integriertes System zum Management von operationellen
Risiken. Es adressiert neben den fiir die Konzernleitung geltenden Anforderungen
auch die jeweiligen lokalen Vorschriften.

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

Das IKS liefert auf Prozessebene fiir jedes Geschéftsfeld eine Risikolandkarte; das heiBt,
es verknlipft systematisch jeden Prozessschritt mit wesentlichen Risiken und deren
Kontrollen. Diese Transparenz liber unsere Risikosituation ermdglicht es uns, auf
Schwachstellen gezielt zu reagieren. So konnen wir operationelle Risiken friihzeitig
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 flir unternehmens-
interne Kontrollen. Fiir Kontrollen auf IT-Ebene wird das maBBgebende 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, kann aber, trotz sorgfaltiger Ausgestaltung und
Anwendung, keine vollstandige Sicherheit in Bezug auf die Abdeckung aller operatio-
nellen Risiken gewéhrleisten. Dennoch sind wir davon liberzeugt, dass wir mit unseren
Kontroll- und Dokumentationsaktivitaten Vertrauen bei unseren Interessensgruppen
genieBen.

Der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats lasst sich regelmaBig tiber die Wirkungs-
weise des IKS und Veranderungen der Risiko- und Kontrolllandschaft im Vergleich zum
Vorjahr berichten. Dabei werden die angewandten KontrollmaBnahmen erlautert und
dargelegt, ob alle fiir notwendig gehaltenen Kontrollen korrekt durchgefiihrt wurden.
Die Berichte unseres Abschlusspriifers und von Group Audit unterstiitzen dies.

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.

Fir die Finanzbuchhaltung und -berichterstattung bestehen sorgféltig bestimmte
Wesentlichkeitsgrenzen, um die Angemessenheit der internen Kontrollen mit einem
adaquaten Aufwand-Nutzen-Verhaltnis sicherzustellen. Diese Grenzen werden anhand
der Kriterien GroBe, Risikoerfahrung und Einhaltung von Rechtsvorschriften und maB-
geblichen internen Regelungen ermittelt. Risiken, die aus Gruppensicht fiir die Finanz-
berichterstattung wesentlich sind, werden nach einheitlichen Kriterien in das IKS
aufgenommen. Die IKS-Risikolandkarte wird einmal jahrlich von den Risikotragern auf
Aktualitat gepriift und angepasst.
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Munich Re gibt durch ein Bilanzierungshandbuch und regelmaBige Informationen tiber
Anderungsanforderungen konzernweit einheitliche Regeln vor. Sie gelten fiir Ansatz,
Bewertung und Ausweis samtlicher Positionen von Bilanz-, Gewinn- und Verlustrechnung
sowie der weiteren Bestandteile des Abschlusses.

Der Rechnungslegungsprozess ist in hohem MaBe von IT-Systemen abhangig. Diese
unterliegen laufenden Kontrollen. Deren Ziel ist es, vor nicht autorisierten Zugriffen zu
schiitzen und die Effektivitat und Stabilitat der Informations- und Kommunikations-
prozesse zu gewahrleisten. Die Konzernabschlusserstellung beruht auf einer zentralen
IT-Lésung, die auf konzernweit weitgehend einheitlichen Hauptbiichern aufsetzt. Sie
fuBt auf harmonisierten Stammdaten, einheitlichen Prozessen und Buchungsregeln
sowie einer standardisierten Schnittstelle fiir die Datenlieferung an den Konzern oder
Teilkonzern. Berechtigungskonzepte regeln den Zugriff auf die Rechnungslegungs-
systeme. Die OrdnungsmaBigkeit der Datenbewirtschaftung in den Rechnungslegungs-
systemen wird regelmaBig durch Group Audit geprift.

Risikoberichterstattung

Die interne Risikoberichterstattung informiert den Vorstand regelmaBig liber die Risiko-
lage in Bezug auf die einzelnen Risikokategorien und die Lage der gesamten Gruppe.
So ist Gber Frihwarnmechanismen sichergestellt, dass negative Trends rechtzeitig
erkannt und GegenmaBnahmen ergriffen werden kdnnen.

Unsere externe Risikoberichterstattung soll Kunden und Aktionaren einen verstand-
lichen Uberblick tiber die Risikolage der Gruppe verschaffen. Dazu gehéren die
Informationen ber unsere Risikomanagement-Methoden und -Prozesse, die Risk
Governance sowie liber die einzelnen Risiken, denen Munich Re ausgesetzt ist.

Im Zuge der Einfiihrung von Solvency Il implementieren wir die vorgeschriebenen
quantitativen und beschreibenden Risikoberichte, die sich sowohl an die Offentlichkeit
als auch an die Aufsichtsbehdrden richten. Diese Berichte werden fiir die externe
Risikoberichterstattung zukiinftig zentral sein.

Wesentliche Risiken

Allgemein definieren wir Risiko als mdgliche 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
Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage von Munich Re auswirken kdnnen. Diese Definition
haben wir - unter Beriicksichtigung der individuellen Risikotragfahigkeit - in gleicher
Weise auf die einzelnen Geschéaftsbereiche und Gesellschaften tibertragen. Wesent-
liche Risiken entstehen aus folgenden Risikokategorien:

Versicherungstechnisches Risiko: Schaden/Unfall

Die Risikokategorie Schaden/Unfall umfasst die versicherungstechnischen Risiken aus
den Sparten Sachversicherung, Motor, Haftpflicht, Unfall, Transport, Luft- und Raum-
fahrt, Kreditversicherung sowie Spezialsparten, die ebenfalls dem Bereich Schaden/
Unfall zugeordnet werden. Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir, dass
die versicherten Schaden tber unseren Erwartungen liegen konnen. Wesentliche Risiken
sind dabei das Beitrags- und das Reserverisiko. Das Beitragsrisiko umfasst, dass kiinf-
tige Entschadigungen aus versicherten, aber noch nicht eingetretenen Schaden hoher
ausfallen als erwartet. Reserverisiko heiBt, dass die Schadenriickstellungen, die fiir
bereits eingetretene Schaden ausgewiesen werden, nicht ausreichend bemessen sind.

Beitragsrisiko Schaden/Unfall

In erster Linie ist das Management der Geschéftsfelder dafiir verantwortlich, das
Beitragsrisiko zu kontrollieren. Dabei beriicksichtigt es einerseits die spezifischen
Exponierungen seines Geschafts, andererseits das Wissen und die Erfahrungen seiner
Mitarbeiter.
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Fir besonders kritische Sachverhalte werden die Zeichnungsvollmachten der operativen
Einheiten durch gruppenweit verbindliche Vorgaben oder durch begrenzte Budgets
eingeschrankt.

Wegen der Vielfalt und starken Verzweigung des Geschafts kann es kein Regelwerk
geben, das fiir Akzeptentscheidungen relevante Risiken vollstandig umfasst. Deshalb
ist das Knowhow unserer operativen Underwriter, insbesondere in der Riickversiche-
rung, von hoher Bedeutung. Dem tragen wir Rechnung, indem wir FortbildungsmaB-
nahmen organisieren, IT-Systeme fiir Risikoeinschatzung und Tarifierung bereitstellen,
Informationspapiere und Underwriting-Empfehlungen intern veréffentlichen.

Reserverisiko Schaden/Unfall

Die Schatzung der Riickstellungen ist mit Unsicherheiten behaftet, denn die Regulie-
rung von Schaden, die vor dem Bilanzstichtag eingetreten sind, hdngt von kiinftigen
Ereignissen und Entwicklungen ab. Nicht vorhersehbare Schadentrends konnen sich
aus verschiedenen Griinden ergeben: Gerichtsentscheidungen, veranderten gesetz-
lichen Rahmenbedingungen, Unterschieden in der Schadenregulierungspraxis, auf-
grund von medizinischer und pflegerischen Versorgung sowie infolge von gesamt-
wirtschaftlichen Faktoren, beispielsweise Inflation. Sie konnen sich erheblich auf das
Abwicklungsergebnis auswirken.

Wir bestimmen die Reserven fiir Schaden und Schadenregulierungskosten nach den
Grundsatzen versicherungsmathematischer Praxis auf der Grundlage fundierter
Annahmen, Methoden und Bewertungen. Diese Annahmen werden regelmaBig lber-
priift und aktualisiert. Uber gruppenweit geltende Reservierungsregelungen werden
Zuverlassigkeit und Bestandigkeit dieses Vorgehens sichergestellt. Zuséatzlich fiihren
wir gruppenweit interne Prifungen durch, ob diese Regelungen eingehalten werden
und die Riickstellungen angemessen sind. Dariiber hinaus gibt die versicherungs-
mathematische Funktion jahrlich eine Beurteilung der Angemessenheit der Methoden
und Annahmen zur Bestimmung der versicherungstechnischen Riickstellungen ab.

Versicherungstechnisches Risiko: Leben/Gesundheit

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir, dass versicherte Leistungen im
Lebens- und Krankenversicherungsgeschéft iiber unseren Erwartungen liegen kénnen.
Dabei sind besonders die biometrischen Risiken und Risiken aus Kundenverhalten
(zum Beispiel Storno, Kapitalwahlrecht) von Bedeutung. Wir unterscheiden hier zwischen
kurz- und langfristig auf das Portfolio einwirkenden Risiken.

Zufallige jahrliche Schwankungen der Versicherungsleistungen kénnen 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 der Rechnungsgrund-
lagen erforderlich machen. In der Krankenversicherung sind die Morbiditatsrisiken und
Risiken im Zusammenhang mit der Entwicklung von Behandlungskosten relevant. In
der Lebensversicherung sind vor allem die Sterblichkeits-, Langlebigkeits- und Invalidi-
tatsrisiken von Bedeutung. Bei den eher kurzfristig auf das Portfolio einwirkenden
Pandemie- und den langerfristig einwirkenden Langlebigkeitsszenarien werden im
Rahmen der Risikostrategie Limite festgelegt.

Die Erlauterungen zu den Zeichnungsrichtlinien und -limiten der Schaden- und Unfall-
versicherung gelten auch fir die Lebens- und Krankenriickversicherung. Generell sind
die regelmaBige Uberpriifung der Rechnungsgrundlagen durch Aktuare und gegebenen-
falls Anpassungen der Tarifierungsregeln geeignete MaBnahmen, um Risiken wirkungs-
voll zu steuern. Verandern sich in der Krankenerstversicherung die Rechnungsgrund-
lagen nachhaltig, konnen bei langfristigen Vertragen in der Regel die Beitrage angepasst
werden.
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Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Verlust, der infolge von Kursveréan-
derungen auf den Kapitalmarkten auftritt. Hierzu gehdren unter anderem das Aktien-
kursrisiko, das allgemeine Zinsrisiko, das spezifische Zinsrisiko, das Immobilienpreis-
risiko und das Wahrungsrisiko. Das allgemeine Zinsrisiko beschreibt dabei Anderungen
der Basiszinskurven, wahrend das spezifische Zinsrisiko Anderungen in den Kreditrisiko-
aufschlagen berticksichtigt, zum Beispiel auf Staatsanleihen oder Unternehmens-
anleihen. Dariiber hinaus zéhlen wir das Risiko, dass sich Inflationsraten verandern,
ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der impliziten Volatilititen (Kosten von
Optionen).

Marktpreisschwankungen beeinflussen nicht nur unsere Kapitalanlagen, sondern auch
unsere versicherungstechnischen Verpflichtungen. Dies ist vor allem in der Lebenserst-
versicherung der Fall. Aufgrund der teilweise langfristigen Zinsgarantien und der vielfal-
tigen Optionen der Versicherten in der traditionellen Lebensversicherung kann der Wert
der Verpflichtungen mitunter stark von den Kapitalmarktgegebenheiten abhangen.

Die Marktrisiken steuern wir durch geeignete Limit- und Friihwarnsysteme im Rahmen
unseres Asset-Liability-Managements. Mit Stresstests sowie Sensitivitats- und Dura-
tionsanalysen 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 insbesondere
zu Absicherungszwecken zum Einsatz kommen.

Kreditrisiko

Wir definieren Kreditrisiko als einen 6konomischen Verlust, der fiir Munich Re entstehen
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 des-
sen 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).
Fiir Wertpapierleihen und Wertpapierpensionsgeschéfte existieren zusatzlich Volumen-
limite. Anlagen in Asset Backed Securities (ABS) werden ebenfalls getrennt vom Kon-
trahentenlimitsystem 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
Finanzsektorlimit wird auf Gruppenebene das Zinstrager- und Credit Default Swaps
(CDS)-Exposure gegeniiber Emittenten aus dem Finanzsektor zusatzlich limitiert.

Mithilfe unserer Limitsysteme und standigen Arbeitsgruppen iberwachen wir laufend
die fiir uns wesentlichen Kreditrisiken, Landerrisiken und die Qualitat unserer wesent-
lichen Retrozessionére. Zur Steuerung von Kreditrisiken setzen wir auch Kreditderivate,
insbesondere CDS, ein.

Wir steuern das Ausfallrisiko im Bereich Retrozessionen und externer Riickversicherung
mithilfe des Retro Security Committee.

Operationelles Risiko

Wir verstehen unter dem operationellen Risiko das Risiko von Verlusten aufgrund von
unzuldnglichen oder fehlgeschlagenen internen Prozessen, mitarbeiter- und system-
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bedingten oder externen Vorfallen. Darunter fallen zum Beispiel kriminelle Handlungen
von Mitarbeitern oder Dritten, Insidergeschafte, VerstoBe gegen das Kartellrecht,
Geschaftsunterbrechungen, Fehler in der Geschaftsabwicklung, Nichteinhaltung von
Meldepflichten sowie Unstimmigkeiten mit Geschéaftspartnern.

Das Management der operationellen Risiken erfolgt Giber unser IKS, ergénzt durch
Ergebnisse, die aus Szenarioanalysen gewonnen werden. Darliber hinaus 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, Informationen und Sachwerte.

Zur Minderung operationeller Risiken und Behebung erkannter Schwachen oder Fehler
werden angemessene MaBnahmen umgesetzt bis hin zu groBeren Projekten und
gesonderten Geschaftsorganisationen.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko steuern wir liber 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.

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

Strategisches Risiko

Wir definieren strategisches Risiko als Risiko, das von falschen Geschaftsentscheidun-
gen, schlechter Umsetzung von Entscheidungen oder mangelnder Anpassungsfahig-
keit an Veranderungen in der Unternehmensumwelt ausgeht. Strategische Risiken
existieren in Bezug auf die vorhandenen und neuen Erfolgspotenziale des Konzerns
und seiner Geschaftsfelder. Das strategische Risiko steuern wir, indem wir wesentliche
strategische Themen und Entscheidungen im Strategieausschuss diskutieren und ihre
Implementierung regelméaBig nachhalten. Dem Strategieausschuss gehoren die Mit-
glieder des Konzernausschusses, die Chief Executive Officers (CEOs) der Geschafts-
felder und der Leiter der Einheit Group Development an. IRM ist zusatzlich in die ope-
rative Geschéaftsplanung ebenso wie in die Prozesse bei Unternehmenskaufen und
-zusammenschliissen eingebunden.

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 Reputationsrisiken als Folge von operationellen
Risiken im Rahmen des IKS bis hin zur Einrichtung eines Hinweisgebersystems.

Die Beurteilung konkreter Reputationsfragen bei einzelnen Geschéftsvorfallen wird in
den Geschaftsfeldern durch Reputational Risk Committees vorgenommen. Im Zweifels-
fall ist bei allen Fragen zur Einschatzung von Reputationsrisiken der Compliance Officer
der jeweiligen rechtlichen Einheit der Ansprechpartner.

Daneben gibt es das Group Compliance Committee, das sich mit Compliance-Risiken
sowie mit Reputationsfragen und -risiken auf Gruppenebene befasst, um auf eine
gruppeneinheitliche Behandlung dieser Risiken hinzuwirken. Es konzentriert sich vor
allem auf konkrete Reputationsrisiken bei Anfragen aus den Geschéftseinheiten.
Weiterhin haben wir das Group Corporate Responsibility Committee etabliert, das sich
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mit der Wahrnehmung und allgemeinen Analyse sensibler Themen befasst und mit
unserer Positionierung dazu. Auf Basis dieser Einschatzungen treffen die Konzern-
einheiten strategische Entscheidungen.

Solvenzkapitalanforderung

Ubersicht Risikolage

Im Risikomanagement schatzen wir unsere Risikolage anhand qualitativer und quan-
titativer Faktoren ein. Die Risikolage war wahrend des gesamten Berichtszeitraums
tragfahig und kontrolliert. Neben den versicherungstechnischen und Kapitalmarkt-
risiken, die zu unserem Geschaftsmodell gehéren, gibt es eine Vielzahl von weiteren
Risiken, denen Munich Re - wie andere Unternehmen auch - unweigerlich ausgesetzt
ist. Ihr Auftreten ist zufallig, und ihre Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkungen
sind zumeist sehr schwer einzuschatzen. Wir beobachten daher unser Unternehmen
und sein Umfeld sehr genau, um auch diese Risiken rechtzeitig zu erkennen und geeig-
nete MaBnahmen zur Schadenabwehr treffen zu kénnen.

Internes Risikomodell

Wir steuern unser Geschaft auf der Grundlage der konsolidierten Gruppensicht. Dazu
verfligen wir tiber ein vollstandiges internes Risikomodell, das den erforderlichen
Kapitalbedarf ermittelt, um die Verpflichtungen der Gruppe auch nach extremen
Schadenereignissen erfiillen zu kénnen. Fiir das Jahresende 2015 berechnen wir die im
neuen Aufsichtssystem Solvency Il geforderte Solvenzkapitalanforderung (Solvency
Capital Requirement, SCR) mithilfe unseres zertifizierten, internen Risikomodells. Die
Kapitalanforderungen des Vorjahres weisen wir ebenfalls auf SCR-Basis aus, die der
GroBe ERC (Economic Risk Capital) dividiert durch den Faktor 1,75 entspricht. Die in
diesem Bericht gezeigten SCR-Zahlen fiir das Jahresende 2014 haben wir basierend
auf unserem Zertifizierungsantrag, einschlieBlich der fiir das Jahr 2015 verbleibenden
Modellanderungen, abgeschatzt.

Die Solvenzkapitalanforderung gibt dabei den Betrag an anrechnungsfahigen Eigen-
mitteln an, den Munich Re bendétigt, um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz uner-
wartete Verluste des Folgejahres ausgleichen zu kénnen. Dabei entspricht dem SCR
der Value-at-Risk der 6konomischen Gewinn- und Verlustverteilung tiber einen ein-
jahrigen Zeithorizont zu einem Sicherheitsniveau von 99,5 %. Diese GroBe gibt somit
den 6konomischen Verlust von Munich Re an, der bei gleichbleibenden Exponierungen
statistisch in hochstens einem von 200 Jahren liberschritten wird. Munich Re strebt
eine Solvenzkapitalausstattung an, die mindestens beim 1,75-fachen des SCR liegt und
damit deutlich tiber der Solvenzkapitalanforderung. Dieser konservative Ansatz bietet
unseren Kunden ein hohes Sicherheitsniveau.

Im Zuge der Einfiihrung von Solvency Il gab es im Wesentlichen folgende Verande-
rungen mit Einfluss auf die Solvenzkapitalanforderung: Ubergang der Nutzung von
Swapsétzen zu den unter Solvency Il maBgeblichen risikofreien Zinssatzen (EIOPA-
Kurven), Anwendung der Regelungen zur Berlicksichtigung von Kapital-Fungibilitat
und -Ubertragbarkeit bei der Bestimmung der anrechnungsfiahigen Eigenmittel statt
in der SCR-Bestimmung sowie die Beriicksichtigung der Verlustausgleichsfahig-
keit latenter Steuern. In Ubereinstimmung mit dem Vorgehen bei der Bestimmung der
anrechnungsfahigen Eigenmittel nutzen wir im Rahmen der Berechnung der Solvenz-
kapitalanforderung weder die Volatilitdtsanpassung noch die Matching-Anpassung
auf die risikofreie Zinskurve. Auch die UbergangsmaBnahmen fiir risikofreie Zinssitze
oder versicherungstechnische Riickstellungen wenden wir nicht an.

Unser Risikomodell fuBt auf gesondert modellierten Verteilungen fiir die Risikokatego-
rien Schaden/Unfall, Leben/Gesundheit, Markt, Kredit sowie operationelle Risiken.
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Bei der Kalibrierung dieser Verteilungen verwenden wir im Wesentlichen historische
Daten, teilweise erganzt um Expertenschatzungen. Um unserem Zeithorizont von
einem Jahr zu entsprechen und um eine stabile und angemessene Einschatzung unse-
rer Risikoparameter zu erreichen, bilden unsere historischen Daten einen langen Zeit-
raum ab. Ebenfalls beriicksichtigen wir Diversifikationseffekte, die durch unsere breite
Aufstellung tGber die verschiedenen Risikokategorien (Versicherungstechnik, Markt,
Kredit und operationelle Risiken) und durch die Kombination von Erst- und Riickver-
sicherungsgeschaft erzielt werden. Dabei berlicksichtigen wir auch Abhangigkeiten
zwischen den Risiken, die im Vergleich zur Annahme der Unabhangigkeit zu hheren
Kapitalanforderungen fiihren kénnen.

AbschlieBend bestimmen wir den Effekt der Verlustausgleichsfahigkeit latenter
Steuern. Im Normalfall fihrt dieser Effekt zu einer Reduzierung der negativen Wirkung
groBer Verlustszenarien auf die 6konomische Bilanz von Munich Re und damit zu
einem Riickgang der Solvenzkapitalanforderungen, da im Falle des Eintretens groBer
Verlustszenarien in der Folge weniger Steuern zu bezahlen sind.

In der Riickversicherung und bei ERGO wird jede Risikokategorie ausgewiesen. Im
Geschaftsfeld Munich Health werden die Risikokategorien Leben/Gesundheit sowie
operationelle Risiken gezeigt, nicht jedoch das Markt- und Kreditrisiko. Diese Risiken
weisen wir entsprechend unserer internen Risikosteuerung in der Riickversicherung aus.

Riickversicherung ERGO Munich Health
31.12.2015 Vorjahr ~ 31.12.2015 Vorjahr ~ 31.12.2015 Vorjahr
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Schaden/Unfall 6,2 5,6 04 0,3 = -
Leben/Gesundheit 3,8 3,6 1,3 2,1 0,3 0,3
Markt 5,8 5,5 4,3 5,0 - -
Kredit 2,7 2,8 1,6 1,9 = -
Operationelle Risiken 0,8 0,8 0,4 0,4 0,1 0,1
Sonstige! - - - - - -
Summe 19,3 18,3 8,0 9,7 0,4 0,4
Diversifikationseffekt -7.4 -7,1 -2,1 -2,6 0,0 -0,1
Steuer -2,0 -1,9 -0,7 -0,5 -0,1 0,0
Gesamt 9,9 9,3 5,2 6,6 0,3 0,3
- Diversifikation Gruppe
31.12.2015 Vorjahr 31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € %
Schaden/Unfall -0.3 -0,2 6,3 57 0.6 10,5
Leben/Gesundheit -0,7 -1,2 4,7 4,8 -0,1 -2,1
Markt -1,4 -1,7 8,7 8,8 -0,1 -1,1
Kredit -0,1 -0,1 4,2 4,6 -0,4 -8,7
Operationelle Risiken -0,3 -0,3 1,0 1,0 0,0 0,0
Sonstige! - - 0,1 0,2 -0,1 -50,0
Summe - - 25,0 25,1 -0,1 -0,4
Diversifikationseffekt - - -9,2 -9,1 -0,1 11
Steuer = - -2,3 -2,2 -0,1 4,5
Gesamt -1,9 -2,5 13,5 13,8 -0,3 -2,2

1 Kapitalanforderungen fiir andere Finanzbranchen z.B. Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.
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Die Tabelle zeigt die Solvenzkapitalanforderung von Munich Re und ihrer Risikokate-
gorien zum 31. Dezember 2015. Im Vergleich zum Vorjahr sinkt die Solvenzkapital-
anforderung um 0,3 Milliarden €. Die Verdnderung der Solvenzkapitalanforderung in
den jeweiligen Kategorien wird zu einem maBgeblichen Anteil durch zwei gegenlaufige
Effekte bestimmt: Zum einen fiihrt die Abwertung des Euro zu einer Erhéhung der
Solvenzkapitalanforderung, zum anderen sinkt die Solvenzkapitalanforderung im
Geschaftsfeld ERGO.

— Die Hauptursache fiir den Anstieg der Solvenzkapitalanforderung in der Kategorie
Schaden/Unfall um 0,6 Milliarden € sind Wahrungskurseffekte, die sich sowohl| auf
das Basisschadenrisiko als auch auf das GroB- und Kumulschadenrisiko auswirken.
Durch die Abwertung des Euro gegeniiber den meisten Hauptwahrungen kommt es
hier zu einer Erhéhung der in Euro ausgewiesenen Solvenzkapitalanforderung.

— Die Solvenzkapitalanforderung in der Kategorie Leben/Gesundheit verbleibt nahe-
zu unverandert. Im Geschaftsfeld Riickversicherung steigt die Solvenzkapitalan-
forderung leicht um 0,2 Milliarden € an, im Wesentlichen wegen der Abwertung des
Euro gegenliber dem US-Dollar. Der Riickgang der Solvenzkapitalanforderung im
Geschaftsfeld ERGO um etwa 0,8 Milliarden € beruht in etwa zu gleichen Anteilen
auf zwei Ursachen: zum einen auf der endgiiltigen Implementierung der verbliebe-
nen Modellanderungen gemal Zertifizierungsantrag, zum anderen auf einer glinsti-
gen Entwicklung des Kapitalanlageportfolios. Letztere senkt die versicherungstech-
nische Solvenzkapitalanforderung tiber erhohte risikomitigierende Positionen in der
Solvenzbilanz.

— Die Solvenzkapitalanforderung fur Marktrisiken reduziert sich um 0,1 Milliarden €.
Der Anstieg im Geschaftsfeld Riickversicherung um 0,3 Milliarden € resultiert aus
einer Erhéhung der Aktien-Exponierung. Im Geschaftsfeld ERGO reduziert sich die
Solvenzkapitalanforderung um 0,7 Milliarden €. Ahnlich wie in der Risikokategorie
Leben/Gesundheit ist dies zu etwa gleichen Teilen auf die endgiiltige Implementie-
rung der verbliebenen Modellanderungen gemaB Zertifizierungsantrag und die
glinstige Entwicklung des Kapitalanlageportfolios zurlickzufiihren.

— Die Solvenzkapitalanforderung fir Kreditrisiken reduziert sich um 0,4 Milliarden €
und ist vornehmlich auf das Geschéftsfeld ERGO zurlickzufiihren. Auch in dieser
Risikokategorie resultiert der Risikoriickgang aus der endgiiltigen Implementierung
der verbliebenen Modellanderungen gemaB Zertifizierungsantrag sowie der vorteil-
haften Entwicklung des Kapitalanlageportfolios, was zu einer Erhohung der risiko-
mindernden Wirkung der Uberschussbeteiligung fiihrt.

— Der Diversifikationseffekt zwischen den Risikokategorien Schaden/Unfall, Leben/
Gesundheit, Markt, Kredit und operationelle Risiken ist um 0,1 Milliarden € gestiegen
und betragt 36,9 %. Dabei ist die Summe der Solvenzkapitalanforderungen der
einzelnen Risikokategorien (ohne Sonstige) gleich geblieben.

Schaden/Unfall

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 (Beitrags-
risiko). Dazu nutzen wir explizite analytische Methoden (im Geschaftsfeld Ruickver-
sicherung) und simulationsbasierte Ansatze (im Geschéaftsfeld ERGO), die jeweils auf
Standard-Reservierungsverfahren aufsetzen, aber den Einjahreshorizont beriicksich-
tigen. Der Kalibrierung dieses Ansatzes liegen unsere eigenen historischen Schaden-
und Schadenabwicklungsdaten zugrunde. Die Ermittlung von Reserve- und Beitrags-
risiko findet auf geeigneten homogenen Segmenten unseres Schaden/Unfall-Portfolios
statt. Zur Aggregation des Risikos auf Gesamtportfolio-Ebene verwenden wir Korrela-
tionen, in deren Schatzung eigene historische Schadenerfahrung einflieBt.
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Wir steuern aktiv unsere Risikoexponierung. Dazu gehort, dass wir unsere Exponierung
begrenzen, indem wir beispielsweise Naturkatastrophenrisiken limitieren und budge-
tieren. Daflir entwickeln unsere Experten Szenarien fiir mogliche Naturereignisse, die
naturwissenschaftliche Faktoren, Eintrittswahrscheinlichkeit und potenzielle Schaden-
hohe beriicksichtigen. Ausgehend von diesen Modellen werden die Auswirkungen ver-
schiedener Ereignisse auf unser Portfolio ermittelt und in Form eines stochastischen
Modells mathematisch erfasst. Diese Modelle dienen als Grundlage der SCR-Berech-
nung fiir die Kategorie GroB- und Kumulschaden, die neben Naturgefahrenszenarien
auch mogliche von Menschen verursachte Schaden enthalt, sowie der Limitierung und
Budgetierung von Kumulschaden. Die Kumulrisiko-Szenarien werden in unserem
internen Risikomodell als unabhangige Ereignisse betrachtet.

Im Rahmen der vierteljahrlichen SCR-Berechnungen werden die aktuellen Exponie-
rungen pro Szenario verwendet. 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.

Die versicherungstechnische Solvenzkapitalanforderung fiir Schaden/Unfall setzt sich
folgendermaBen zusammen:

Solvenzkapitalanforderung (SCR) Schaden/Unfall

Riickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2015 Vorjahr 31.12.2015 Vorjahr 31.12.2015 Vorjahr

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

Basisschaden 85 3.1 0,3 0,3 -0,2 -0,2

GroB- und Kumulschaden 57 51 0,2 0,2 -0,2 -0,1

Summe 9,2 8,2 0,5 0,5 - -

Diversifikationseffekt -3,0 -2,6 -0,1 -0,2 - -

Gesamt 6,2 5,6 0,4 0,3 -0,3 -0,2
- Gruppe

31.12.2015 Vorjahr Veranderung

Mrd. € Mrd. € Mrd. € %

Basisschaden 3,6 3,2 0,4 12,5

GroB- und Kumulschaden 57 51 0.6 11,8

Summe 9,3 8,3 1,0 12,0

Diversifikationseffekt -3,0 -2,6 -0,4 15,4

Gesamt 6,3 5,7 0,6 10,5

Im Vergleich zum Vorjahr fiihrt bei den Basisschaden die Abwertung des Euro gegen-
tiber den meisten Hauptwahrungen zu einer erhohten Solvenzkapitalanforderung.
AuBerdem ist die Exponierung in Wetterrisiken gestiegen.

Die Solvenzkapitalanforderung fiir GroB- und Kumulschaden ist ebenfalls gestiegen.
Dies ist in erster Linie auf die Aufwertung des US-Dollar gegentiiber dem Euro zuriick-
zuflihren, was zu einem Anstieg des Risikos in Euro bei einigen groBen Naturgefahren-
szenarien fiihrt. Die groBte Naturgefahrenexponierung besteht fiir Munich Re wie im
Jahr 2014 mit 3,9 Milliarden € (Value-at-Risk zur Wiederkehrperiode von 200 Jahren)
im Selbstbehalt derzeit im Szenario ,Atlantic Hurricane”. Das zweitgroBte Szenario ist
mit 2,3 Milliarden € im Selbstbehalt das Szenario ,Sturm Europa”, gefolgt von dem
Szenario ,Erdbeben Los Angeles” mit 2,2 Milliarden € im Selbstbehalt.

Die Grafiken zeigen, wie wir unsere Exponierung gegeniiber den Spitzenszenarien
bei einer Wiederkehrperiode von 200 Jahren einschatzen:
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Atlantic Hurricane
aggregierter VaR (Wiederkehrperiode 200 Jahre)
Mrd. € (vor Steuern), Selbstbehalt

2015 I 3,9
2014 3,4

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

2015 | 2,3
2014 2,3

Erdbeben Los Angeles
aggregierter VaR (Wiederkehrperiode 200 Jahre)
Mrd. € (vor Steuern), Selbstbehalt

2015 I 2,2
2014 1,9

Als weltweit handelnder Risikotrager konnen wir die Einzelrisiken breit mischen und
streuen. So verringern wir die Volatilitat der Summe aller versicherungstechnischen
Zahlungen erheblich und steigern die Wertschopfung 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
einfachen Zufallsrisiko hoherer Schadenbelastungen im Einzeljahr vor allem die
Uberschaden, die sich durch seltene, aber kostenintensive Ereignisse wie Pandemien
ergeben konnten.

Speziell die Produkte der Lebensversicherung sowie ein GroBteil unseres Krankenerst-
versicherungsgeschafts zeichnen sich durch ihre Langfristigkeit und den tber die
Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis aus. Dabei konnen langfristig
wirksame gegenlaufige Entwicklungen von Risikotreibern, etwa Anderungen der
prognostizierten Sterblichkeits- und Invalidisierungstrends, den Wert des versicherten
Portfolios senken (Trendrisiken). Die Risikomodellierung unterlegt die einzelnen
Annahmeéanderungen mit Wahrscheinlichkeiten und erzeugt somit eine vollstandige
Gewinn- und Verlustverteilung. Diese Wahrscheinlichkeiten kalibrieren wir insbesondere
anhand von historischen Daten, die wir aus den zugrunde liegenden Portfolios gewinnen.
Zusatzlich ziehen wir fiir die Modellierung des Sterblichkeitsrisikos auch allgemeine
Sterblichkeitsraten der Bevolkerung heran.

Um das vielfaltige Geschéaft angemessen parametrisieren zu konnen, werden in der
Modellierung Portfolios mit einer homogenen Risikostruktur zusammengefasst. An-
schlieBend werden die einzelnen Gewinn- und Verlustverteilungen unter Berlicksichti-
gung der Abhangigkeitsstruktur zu einer Gesamtverteilung aggregiert. Dabei legen wir
insbesondere Wert darauf, dass wir den Effekt hoher Schaden, die gleichzeitig verschie-
dene Teile des Portfolios treffen, beispielsweise bei einer Pandemie, nicht unterschatzen.

Marktrisiken

Marktrisiken werden durch eine szenariobasierte Simulationsrechnung bestimmt. Die
Kalibrierung der Szenarien, welche die moglichen zukiinftigen Werte dieser Finanz-
instrumente und deren Abhangigkeiten beschreiben, beruhen auf historischen wochent-
lichen Kapitalmarktdaten, wobei die Daten bis 1999 zurtickreichen.
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Solvenzkapitalanforderung (SCR) Markt

Riickversicherung ERGO Diversifikation
31.12.2015 Vorjahr ~ 31.12.2015 Vorjahr ~ 31.12.2015 Vorjahr
Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. € Mrd. €
Aktienrisiko 3,0 2,6 0,7 0,8 0,0 0,0
Allgemeines Zinsrisiko 1,9 1,8 2,2 3,9 -1,0 -1,9
Spezifisches Zinsrisiko 1,6 1,7 2,8 2,0 -0,9 -0,6
Immobilienrisiko 0,9 0,8 0,6 0,5 0,0 0,0
Wahrungsrisiko &8 3,4 0,2 0,2 0,0 -0,1
Summe 10,7 10,3 6,5 7.4 = -
Diversifikationseffekt -4,9 -4,8 -2,2 -2,4 - -
Gesamt 58 55 4,3 5,0 -1,4 -1,7
- Gruppe
31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Mrd. € Mrd. € Mrd. € %
Aktienrisiko 3,7 3,4 0,3 8,8
Allgemeines Zinsrisiko 3,1 3,8 -0,7 -18,4
Spezifisches Zinsrisiko &5 3,1 0,4 12,9
Immobilienrisiko 1,5 1,3 0,2 15,4
Wahrungsrisiko &5 3,5 0,0 0,0
Summe 15,3 15,1 0,2 1,3
Diversifikationseffekt -6,6 -6,3 -0,3 4,8
Gesamt 8,7 8,8 -0,1 -1,1

Aktienrisiko

Der Marktwert unserer Aktien einschlieBlich der Beteiligungen belauft sich am

31. Dezember 2015 auf 12,1 (12,4) Milliarden €. Zu diesem Zeitpunkt betragt die Aktien-
quote auf Marktwertbasis vor Beriicksichtigung von Derivaten 5,2 (5,2) %, nach
Berlicksichtigung von Derivaten 4,8 (4,3) %. Die im Vergleich zum Vorjahr erhohte
Aktienpositionierung nach Derivaten schlagt sich in einem Anstieg der Solvenzkapital-
anforderung nieder.

Zinsrisiken

Im Geschaftsfeld Riickversicherung betragt der Marktwert der zinssensitiven Kapital-
anlagen zum 31. Dezember 2015 76,9 (72,3) Milliarden €. Gemessen in Einheiten der
modifizierten Duration betrégt die Zinssensitivitat dieser Kapitalanlagen 5,4 (5,6), wéh-
rend die modifizierte Duration der Passivseite 4,8 (4,6) ausmacht. Die Veranderung der
frei verfligbaren Eigenmittel bei einem Zinsriickgang um einen Basispunkt betragt
ca.-2,9 (0,4) Millionen €. Dies bedeutet, dass die Zinssensitivitat der Verbindlichkeiten
weitestgehend durch die Kapitalanlagen abgesichert wird.

Der Marktwert der zinssensitiven Kapitalanlagen betragt im Geschaftsfeld ERGO zum
31. Dezember 2015 130,5 (135,2) Milliarden €. Die zinssensitiven Kapitalanlagen weisen
eine modifizierte Duration von 8,4 (8,3) und die Verpflichtungen von 9,1 (9,2) auf. Dies
bedeutet eine Exponierung gegeniiber fallenden Zinsen, die weitgehend aus den lang-
fristigen Optionen und Garantien des Lebensversicherungsgeschafts stammt. Die Ver-
anderung der frei verfligharen Eigenmittel bei einem Riickgang des Zinsniveaus um einen
Basispunkt betragt ca. -15,4 (-16,8) Millionen €.

Die moderaten Veranderungen des allgemeinen bzw. spezifischen Zinsrisikos im
Geschaéftsfeld Riickversicherung sind auf geringfligige Veranderungen der Kapital-
anlage-Allokation zuriickzufiihren.

Im Geschaftsfeld ERGO reduziert die glinstige Entwicklung des Kapitalanlageport-
folios das allgemeine Zinsrisiko. Die endgiiltige Implementierung der verbliebenen
Modellanderungen gemaB Zertifizierungsantrag fiihrt neben einer weiteren Reduktion
zudem zu einem veranderten Ausweis von allgemeinem und spezifischem Zinsrisiko.
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Immobilienrisiko
Der Anstieg des Immobilienrisikos basiert maBgeblich auf Marktwertsteigerungen der
Bestandsimmobilien.

Wahrungsrisiko
Trotz der beobachteten Wechselkurséanderungen bleibt das Wahrungsrisiko durch das
aktive Management der Fremdwahrungsexponierung im Vergleich zum Vorjahr konstant.

Kreditrisiken

Kreditrisiken ermittelt Munich Re mit einem Portfoliomodell, das sowohl Marktwert-
anderungen aufgrund von Bonitatsanderungen als auch Ausfalle von Schuldnern
berticksichtigt. Kalibriert wird das Modell dabei tiber einen Kreditzyklus. Das Kredit-
risiko aus Kapitalanlagen (inklusive Depotforderungen und CDS) und den Anteilen der
Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen wird dabei auf
Basis einzelner Schuldner berechnet. Fiir die zugehérigen Migrationswahrscheinlich-
keiten und Ausfallwahrscheinlichkeiten verwenden wir historische Kapitalmarktdaten.
Korrelationseffekte zwischen einzelnen Schuldnern werden unter Beriicksichtigung
der jeweiligen Zugeharigkeit zu Branchen und Landern abgeleitet. Den Branchen- und
Landerkorrelationen liegen die Abhangigkeiten der jeweilig zugehdrigen Aktienindizes
zugrunde. Die Kalibrierung des Kreditrisikos aus Forderungen erfolgt auf Basis unserer
unternehmenseigenen historischen Schadenerfahrung. Im Lebens- und Krankenerst-
versicherungsgeschaft beriicksichtigen wir dartiber hinaus den Anteil der risikoredu-
zierenden Wirkung am Kreditrisiko, der durch die Versicherungsnehmerbeteiligung an
den Uberschiissen entsteht.

Der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen betragt zum

31. Dezember 2015 194,6 (199,7) Milliarden € und entspricht 84,4 (84,7) % des Markt-
werts der Kapitalanlagen von Munich Re. Diese Wertpapiere machen damit den
groBten Teil unserer Bestande aus.

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

Zum 31. Dezember 2015 sind unsere in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen
gegeniiber Riickversicherern folgenden Ratingklassen zugeordnet:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2015 Vorjahr
AAA 2,4 4,6
AA 31,3 50,0
A 54,3 40,8
BBB und niedriger 1,2 0,9
Kein Rating verfligbar 10,8 3,7

Die Verschiebungen beruhen hauptsachlich auf der Veranderung des Ratings weniger
Riickversicherer sowie der Umklassifizierung von ERGO ltalia in ,zur VerauBerung
bestimmt”.

Operationelle Risiken

Um die operationellen Risiken zu quantifizieren, verwenden wir Szenarioanalysen. Diese
werden jahrlich mit erfahrenen Mitarbeitern der Geschaftsfelder und der relevanten
Gesellschaften erstellt bzw. aktualisiert. Die Ergebnisse flieBen in die Modellierung der
Solvenzkapitalanforderung fiir operationelle Risiken ein. Zur Validierung dieser Ergeb-
nisse werden verschiedene Instrumente herangezogen, beispielsweise Ergebnisse des
IKS oder interne und externe Schadendaten.
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Anrechnungsfahige Eigenmittel

Im Berichtsjahr 2015 haben wir die Methodik zur Ermittlung der bisherigen verfligbaren
Eigenmittel auf das ab 1. Januar 2016 gliltige Aufsichtsregime Solvency Il geandert.
Seitdem stellen wir die Solvenzkapitalanforderung den anrechnungsfahigen Eigen-
mitteln gegeniiber.

Die Grundlage fir die Ermittlung der anrechnungsfahigen Eigenmittel ist die Solvenz-
bilanz nach Solvency II. Mithilfe dieser Solvenzbilanz wird der Uberschuss der Ver-
mogenswerte liber die Verbindlichkeiten der Gruppe ermittelt, wobei Aktiva und Passiva
nach den Prinzipien von Solvency Il und damit im Wesentlichen zu Marktwerten
bewertet werden.

In der Solvenzbilanz diirfen Geschéafts- oder Firmenwerte und sonstige immaterielle
Vermogenswerte nicht als Aktiva berlicksichtigt werden, da deren Werthaltigkeit in
Krisensituationen beeintrachtigt sein kénnte. Uberschussfonds hingegen sind in der
Solvenzbilanz ansetzbar, sofern sie in den nationalen Rechtsvorschriften vorgesehen
sind und gemaB Solvency Il die Voraussetzungen fiir Eigenmittel erfiillen. Hierbei
handelt es sich um akkumulierte Gewinne, die noch nicht zur Ausschiittung an die
Versicherungsnehmer und Anspruchsberechtigte deklariert wurden. Dies ist beispiels-
weise der Fall bei freien Riicklagen fiir Beitragsriickerstattung (RfB) und Schluss-
tiberschussanteilsfonds der deutschen Lebenserstversicherung.

Die wesentlichen Unterschiede zwischen dem IFRS-Eigenkapital von Munich Re und
dem aus der Solvenzbilanz ermittelten Uberschuss der Vermdgenswerte {iber die
Verbindlichkeiten ergeben sich aus unterschiedlichen Vorschriften bei Ansatz und Bewer-
tung. Die Solvency-lI-Methodik wendet die Grundsatze der Bilanzierung zu Markt-
werten umfassender als IFRS an. So werden Kapitalanlagen in der Solvenzbilanz zu
Marktwerten angesetzt. Nach IFRS gilt dies im Wesentlichen nur fiir jederzeit verduBer-
bare Wertpapiere. Der Bewertungsansatz der versicherungstechnischen Positionen
nach Solvency Il unterscheidet sich wesentlich von der Bewertung in unserem Konzern-
abschluss. Der Wert der versicherungstechnischen Riickstellungen nach Solvency I
entspricht dem aktuellen Betrag, den Versicherungs- oder Riickversicherungsunter-
nehmen zahlen missten, wenn sie ihre Verpflichtungen unverziiglich auf ein anderes
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen tibertragen wiirden.

Mrd. € 31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Uberschuss der Vermogenswerte liber die Verbindlichkeiten 37,3 34,8 2,5
Nachrangige Verbindlichkeiten 4,9 5,0 -0,1
Aktienrtickkaufe -1,1 -1,0 -0.1
Einschrankungen der Anrechenbarkeit von Eigenmitteln -0,8 -0,8 0,0
Basiseigenmittel 40,3 38,0 2,3
Anderen Finanzbereichen zugeordnete Eigenmittel 0,4 0,2 0,2
Anrechnungsfahige Eigenmittel! 40,7 38,2 2,5

1 Dieinden anrechnungsfahigen Eigenmitteln enthaltenen KapitalmaBnahmen belaufen sich im Berichtsjahr auf -2,5 Milliarden € und betreffen im Wesentlichen
die Dividendenausschiittung und Aktienrlickkaufe.

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der anrechnungsfahigen Eigenmittel ist der Uber-
schuss der Vermdgenswerte Uber die Verbindlichkeiten. Der Vorjahreswert (34,8 Milli-
arden €) ist um methodische Ansatz- und Bewertungsanderungen, die das Vorjahr
betreffen, nicht angepasst worden. Diese Anpassungen (0,3 Milliarden €) betreffen
unter anderem die aktuelle Auslegungsentscheidung der BaFin zu latenten Steuern.
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Im nachsten Schritt erfolgt die Uberleitung auf die Basiseigenmittel. Dazu ist der
Uberschuss der Vermdgenswerte Giber die Verbindlichkeiten nach Solvency Il um fir
Munich Re relevante Sachverhalte anzupassen:

Nachrangige Verbindlichkeiten sind hinzuzuzahlen, sofern sie zur Verlustdeckung
unter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung standig zur Verfligung stehen. Die
nachrangigen Verbindlichkeiten von Munich Re erflillen diese Voraussetzung. Zum
Bilanzstichtag angekiindigte, aber noch nicht durchgefiihrte Aktienriickkaufe sowie
eigene Anteile sind abzuziehen. Die geplante Dividende fiir das Geschéftsjahr 2015 ist
in den anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum 31. Dezember 2015 noch enthalten.
Bestimmte Eigenmittelbestandteile unterliegen Einschrankungen bei der Anrechen-
barkeit und miissen abgezogen werden, beispiels-weise Uberschussfonds und Minder-
heitenanteile am Konzerneigenkapital. Darliber hinaus sind die Beteiligungsbuchwerte
an Unternehmen in anderen Finanzbranchen wie Kreditinstituten und Wertpapier-
firmen abzuziehen.

Durch die Einbeziehung von nach sektoralen Vorschriften ermittelten Eigenmitteln, die
anderen Finanzbranchen zugeordnet sind, ergeben sich schlieBlich die ,anrechnungs-
fahigen Eigenmittel” der Gruppe.

In Solvency Il werden die Eigenmittel in Abhangigkeit der Verlustabsorptionsfahigkeit
in vier verschiedene Qualitatsstufen eingeordnet, die sogenannte Tiers. Dabei hat Tier 1
unbegrenzt die hochste Qualitat und Tier 3 die niedrigste. Die Eigenmittel von Munich
Re zeichnen sich durch eine sehr hohe Qualitat aus.

Die anrechnungsfahigen Eigenmittel von Munich Re lassen sich nach Tiers wie folgt
gliedern:

Tiering der anrechnungsfahigen Eigenmittel

Mrd. € 31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Tier 1 unbegrenzt 8582 32,5 2,7
Tier 1 begrenzt 1,5 1,5 0,0
Tier 2 3.4 3,5 -0,1
Tier 3 0,6 0,7 -0,1

Solvency-lI-Bedeckungsquote

Die Solvency-llI-Bedeckungsquote ergibt sich als Quotient der anrechnungsfahigen
Eigenmittel und der Solvenzkapitalanforderung:

31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Anrechnungsfahige Eigenmittel Mrd. € 40,7 38,2 2,5
Solvenzkapitalanforderung Mrd. € 13,5 13,8 -0,3
Solvency-II-Bedeckungsquote % 302 277

ﬁ\

Die Bedeckungsquote fir die
regulatorische Solvenzanforde-
rung nach Solvency |, die zum

31. Dezember 2015 letztmalig zur
Anwendung kam, finden Sie auf
Seite 103

Die Solvency-lI-Bedeckungsquote von 302 (277 %) ist gegeniiber dem Vorjahr um

25 Prozentpunkte gestiegen und bringt die Kapitalstarke von Munich Re zum Aus-
druck. Die Solvenzkapitalanforderung basiert in Ubereinstimmung mit dem Solvency-
II-Standard auf einem Value-at-Risk zu einem Sicherheitsniveau von 99,5 %.
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Ausgewahlte Risikokomplexe
Ubergreifende Kumulrisiken

Globale oder regionale Wirtschafts- und Finanzkrisen

Munich Re ist stark im Euroraum investiert. Dabei legen wir Wert auf eine entsprechend
breite Diversifikation der Kapitalanlagen als Gegenposition zu unseren versicherungs-
technischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten in Euro. Vor allem in der Lebens-
und Krankenerstversicherung nutzen wir Staatsanleihen zur wahrungs- und laufzeit-
kongruenten Anlage entsprechend unseren versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.
Das Wachstum in der Eurozone hat sich 2015 weiter stabilisiert. Dennoch war die Staats-
schuldenkrise durch die Entwicklungen in Griechenland um die Jahresmitte ein domi-
nierendes Thema an den Kapitalmarkten. Im Umfeld dieser Entwicklungen haben sich
auch die Risikopramien von Staatsanleihen anderer Peripherielander temporar merk-
lich ausgeweitet. Trotz der Einigung mit den europdischen Partnerlandern auf ein drittes
Hilfsprogramm fiir Griechenland existieren weiterhin erhebliche politische Risiken mit
moglichen Auswirkungen auf den Euroraum. Daneben bergen unter anderem die Fliicht-
lingskrise und das geplante Referendum GroBbritanniens liber eine weitere Mitglied-
schaft in der Européaischen Union das Risiko einer weiteren Desintegration in Europa.

Das Niedrigzinsumfeld stellt vor allem Lebensversicherungsgesellschaften im Euroraum
vor groB3e Herausforderungen. Die Schwankungen an den Kapitalmarkten fiihren zu
hohen Volatilitdten unserer Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten an den Bewertungs-
stichtagen. Diesen Risiken wirken wir mittels verschiedener Risikomanagement-Ma@-
nahmen entgegen.

Bei der Uberwachung der Landerrisiken verlassen wir uns nicht nur auf die gangigen
Ratings, sondern analysieren eigenstandig die politische, wirtschaftliche und fiskalische
Situation in den wichtigsten Staaten, die flir Emissionen in Betracht kommen. Zudem
werten unsere Experten die Informationen aus, die sich aus den Borsenkursbewegungen
der von den Staaten emittierten Anleihen oder Derivaten ableiten lassen. Auf dieser
Basis sowie unter Berlicksichtigung der Anlagenotwendigkeiten der Geschaftsfelder in
den jeweiligen Wahrungsraumen und Landern werden Limite oder konkrete MaBnahmen
vorgeschlagen, iiber die das Group Investment Committee entscheidet. Diese Limite
sind konzernweit bei der Vermdgensanlage sowie fiir die Versicherung von politischen
Risiken bindend.

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.

GroBe Unsicherheit entsteht auch durch die derzeitige Entwicklung in einigen Schwellen-
landern. Ein starker Verschuldungsaufbau in der Vergangenheit, der hauptsachlich

im Privatsektor stattgefunden hat, der Rohstoffpreisverfall sowie die einsetzende Straf-
fung der US-Geldpolitik und das daraus resultierende Risiko von Kapitalabfliissen
machen einigen Schwellenlandern zu schaffen. Im Fokus stehen dabei insbesondere
China, Brasilien, Turkei und Stdafrika.

Neben den politischen Unwagbarkeiten in Europa und der Situation in den Schwellen-

landern sorgen internationale Krisen wie etwa die Situation im Nahen und Mittleren
Osten oder in der Ukraine zusatzlich fiir erh6hte Unsicherheiten.
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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
MaBnahmen zur Risikosteuerung definieren.

Klimawandel

Der Klimawandel ist langfristig eines der groBten Anderungsrisiken fiir die Versiche-
rungswirtschaft. In unserem Corporate Climate Centre entwickeln und koordinieren
wir hierzu einen ganzheitlichen strategischen Ansatz und analysieren und bewerten
dieses Risiko. Die Ergebnisse stehen allen Geschéaftsbereichen, den Konzern- und
Rickversicherungs-Entwicklungsbereichen, dem Corporate Underwriting, dem
Integrated Risk Management sowie dem Kapitalanlagemanagement (Asset-Liability-
Management und der MEAG) zur Verfiigung.

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
nicht erkannte Auswirkungen auf unser Portfolio haben kdnnen. Bei diesen Risiken ist
die Unsicherheit in Bezug auf Schadenausmalf und Eintrittswahrscheinlichkeit natur-
gemaB sehr hoch.

Trends und schwache Signale erkennen wir auf vielfaltige Weise, zum Beispiel mithilfe
einer systematischen Trendforschung, unseres Wissensmanagements oder regel-
maBiger strukturierter Diskussionen im ,Emerging Risks Think Tank” und in 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 ergdnzen das interne Frilhwarnsystem, beispielsweise
die Emerging Risk Initiative des CRO-Forums.

Ein Beispiel fir Emerging Risks sind Cyberrisiken. Die zunehmende Verbreitung von
Informationstechnologie in Gesellschaft und Wirtschaft hat gravierende Auswirkungen.
Die rasante Entwicklung verandert unser Arbeitsleben und unser Sozialverhalten und
schafft neue Rahmenbedingungen fir Industrie, Handel, Verkehr, die Energie- und Roh-
stoffversorgung. Aber auch unser Gesundheitswesen, die internationalen wirtschaft-
lichen und politischen Beziehungen sind angesichts des raschen IT-Fortschritts standi-
gen Veranderungen unterworfen. In unserem Emerging Risk Management beobachten
wir diese Entwicklungen intensiv und erarbeiten daraus Ansatze fiir das Risikomanage-
ment, aber ebenso fiir die Entwicklung von neuen Geschaftsmaoglichkeiten.

Auch Risiken, die sich aus Umweltaspekten, der gesellschaftlichen Verantwortung und
der guten Unternehmensfiihrung (ESG) ergeben konnen, werden systematisch erfasst.
Neben der Beratung und Unterstiitzung bei ESG-Risiken durch unseren Corporate-
Responsibility-Bereich identifiziert und priorisiert das Group Corporate Responsibility
Committee besonders sensible Themen und beauftragt eine Untersuchung unter Ein-
bindung aller relevanten Experten im Unternehmen.

Da die globalen Abhéngigkeiten zunehmen und sich technologische Innovationen rasch
verbreiten, treten immer wieder Ereignisse auf, die das klassische Risikomanagement
lber Szenarien an seine Grenzen bringen. Sowohl das Auftreten eines Ereignisses als
auch die moglichen Folgewirkungen sind zunehmend schwer vorhersehbar. Aktuelle
Beispiele sind der Ukraine-Konflikt und der Krieg in Syrien, die sich nicht nur dramatisch
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auf die Bevolkerung, Infrastruktur und Wirtschaft in den unmittelbar betroffenen Landern
auswirken. Die Folgen dieser Konflikte sind als Migration und sich verandernde geo-
politische Stabilitat weltweit spiirbar und haben damit mittelbar Einfluss auf unsere
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Derartige Ereignisketten werden in der Zukunft
wichtiger. Mithilfe eines systembasierten Ansatzes analysieren wir daher auch Abhéan-
gigkeiten in vielschichtigen Risiken und haben hierfiir den Complex Accumulation Risk
Explorer (CARE) entwickelt. Mit dieser Methode konnen Risiken und deren Wechsel-
wirkung transparent gemacht und zumindest ansatzweise quantifiziert werden.

Rechtliche, aufsichtsrechtliche, bilanzielle und steuerrechtliche Risiken

Rechtsrisiken

Rechtsstreitigkeiten

Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) sind im Rahmen der normalen Geschaftstétig-
keit in gerichtliche und aufsichtsrechtliche Verfahren sowie in Schiedsverfahren in
verschiedenen Landern involviert. Der Ausgang der schwebenden oder drohenden Ver-
fahren ist nicht bestimmbar oder vorhersagbar. Das Management von Munich Re ist
jedoch der Ansicht, dass keines dieser Verfahren, einschlieBlich der nachfolgend aufge-
flhrten, wesentliche negative Auswirkungen auf die finanzielle Lage von Munich Re hat.

Die Miinchener Riick Sucursal Espafia y Portugal hatte im Dezember 2009 gegen einen
BuBgeldbescheid der spanischen Kartellbehdrde CNC in Hohe von 15,9 Millionen €
wegen des Vorwurfs wettbewerbsbeschrankender Absprachen Rechtsmittel eingelegt.
Mittlerweile hat die letzte Instanz bestatigt, dass der Vorwurf kartellrechtswidrigen
Verhaltens von Munich Re unbegriindet ist, und das BuBgeld aufgehoben.

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 kdnnen. Aktuelle Entwicklun-
gen deuten darauf hin, dass man in der US-Rechtspraxis missbrauchlichen Haftpflicht-
klagen zunehmend entschlossen entgegentritt. Ob und inwieweit dies die Schaden-
entwicklungen in der Versicherungswirtschaft kiinftig vorteilhaft beeinflusst, lasst sich
derzeit nicht sagen, zumal die Klageranwaltschaft groBe Anstrengungen unternimmt,
die Initiativen der Tort Reform zuriickzudrangen. Zurzeit belasten uns noch immer
teilweise hohe Nachmeldungen fiir Schaden aus Asbesterkrankungen und dhnlichen
Haftungskomplexen. Wir konnen zwar beobachten, dass die Anzahl der Asbestklagen
insgesamt riicklaufig ist, die Anzahl schwerer Mesothelioma- und anderer Krebsfélle
blieb in den vergangenen Jahren jedoch relativ konstant.

Ehemalige Minderheitsaktionare der ERGO Versicherungsgruppe AG versuchen,

in einem Spruchverfahren eine Nachbesserung ihrer Barabfindung zu erreichen. Das
materielle Risiko ist begrenzt durch die Anzahl abfindungsberechtigter Aktien (ca.
237.000 Stiick) und das obere Ende der Bandbreite, innerhalb derer man den Unter-
nehmenswert der ERGO Versicherungsgruppe AG zum Bewertungsstichtag fest-
setzen kann.

Bei Gericht anhangig ist eine Reihe von Verfahren gegen verschiedene Gesellschaften
der Ideenkapital Gruppe. Diese hat geschlossene Fonds konzipiert und insbesondere
iber Banken an private Anleger vertrieben. Zum Portfolio gehéren Medien-, Immobilien-,
Lebensversicherungs- und Schiffsfonds. Klager sind Fondsanleger, die im Wesent-
lichen Prospekt- und Produktmangel geltend machen. Weitere Klagen und damit ver-
bundene Reputationsrisiken sind nicht auszuschlieBen.

Rechtsdnderungsrisiken

Mit Urteil vom 19. Dezember 2013 hatte der Europaische Gerichtshof (EuGH) entschieden,
dass die Ausschlussfrist des sogenannten Policenmodells (§ 5a Abs. 2 Satz 4 VVG a.F.) in
der Lebensversicherung gegen europaisches Recht verstoBt. Der Bundesgerichtshof
(BGH) hat diese Entscheidung mit Urteil vom 7. Mai 2014 umgesetzt. Danach kénnen
Kunden noch spater als ein Jahr nach Abschluss des Versicherungsvertrags ein Wider-
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spruchsrecht haben. Voraussetzung ist, dass sie liber dieses Recht nicht ordnungsge-
maB belehrt worden sind. Gleiches gilt, wenn sie die Versicherungsbedingungen oder
eine Verbraucherinformation nicht erhalten haben. Betroffen sind Lebensversicherungen,
die zwischen 1995 und 2007 nach dem sogenannten Policenmodell abgeschlossen
wurden. Mit Urteil vom 17. Dezember 2014 hat der BGH seine Rechtsprechung auf
Vertragsschliisse nach dem sogenannten Antragsmodell erstreckt. Den Kunden steht
damit auch noch spater als einen Monat nach Zahlung der ersten Pramie ein Riick-
trittsrecht zu, wenn sie iber dieses Recht nicht ordnungsgemal belehrt worden sind.
Betroffen sind Lebensversicherungen, die ab dem 29. Juli 1994 bis zum 31. Dezember
2007 nach dem Antragsmodell bzw. dem Invitatiomodell abgeschlossen wurden. Welche
Rechtsfolgen sich aus den Urteilen vom 7. Mai 2014 bzw. 17. Dezember 2014 ergeben,
hat der BGH nicht abschlieBend entschieden. Hier bleibt die weitere Rechtsprechung
abzuwarten. Auf andere Sparten als die Lebensversicherung kdnnen die Entscheidungen
nicht Gibertragen werden.

Aufsichtsrechtliche Risiken

Durch das Inkrafttreten von Solvency Il, dem derzeit wichtigsten Projekt im Bereich der
Versicherungsaufsicht in der Européischen Union, steht die Aufsicht tiber Erst- und
Ruckversicherer vor tief greifenden Veranderungen. Mit Wirkung zum 1. Januar 2016
sind die Neuerungen auch in deutsches Recht, insbesondere im Versicherungsaufsichts-
gesetz (VAG), umgesetzt worden. Daneben wird das neue VAG durch unmittelbar
geltende EU-Rechtsverordnungen und diverse Verlautbarungen der Aufsichtsbehdrden
erganzt. Wir legen die neuen prinzipienbasierten Anforderungen dem Grundsatz der
Proportionalitat folgend aus und wenden sie dementsprechend an. Jedoch zeigt die
praktische Umsetzung, dass noch zahlreiche Unsicherheiten bestehen.

Bei einem erneuten Zinsriickgang erhdhen sich fiir einzelne Lebensversicherungs-
gesellschaften unserer Gruppe die Anforderungen zur Bedeckung der Solvabilitats-
anforderungen. Diese Situation beobachten wir genau und initiieren gegebenenfalls
MaBnahmen, um eine ausreichende Bedeckung der Solvabilitdtsanforderungen
sicherzustellen.

Auf globaler Ebene gehen die Arbeiten an zuséatzlichen aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen fiir systemrelevante Finanzunternehmen (Sifi) weiter. Dabei zielt systemische
Relevanz nicht auf die grundséatzliche Bedeutung einer Branche fiir die Volkswirtschaft
ab, sondern auf die Auswirkungen, welche die Insolvenz eines einzelnen Unternehmens
fiir die globalen Finanzmarkte und die Realwirtschaft haben kann. Die Versicherungs-
wirtschaft ist der Auffassung, dass vom Kerngeschéft eines Erst- oder Riickversicherers
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-SllIs (Globally Systemically Important
Insurers). Eine Uberpriifung, ob auch Riickversicherer potenziell systemrelevant sein
konnen, wurde vom FSB wiederholt vertagt und nunmehr fiir 2016 angekiindigt. Még-
licherweise schlieBt sich an die globale Diskussion eine nationale an. Dartiber hinaus
kdnnten bestimmte Rechtsfolgen mittelbar auch auf nicht systemrelevante Unternehmen
anzuwenden sein. Es ist davon auszugehen, dass die Einstufung von Munich Re als
systemrelevant wesentlich héhere Regulierungsanforderungen zur Folge hatte.

Neben der Sifi-Thematik verfolgen FSB und IAIS (International Association of Insurance
Supervisors) die Entwicklung eines Regelwerks (Common Framework, ComFrame),

das voraussichtlich ab 2019 der internationale Standard zur Beaufsichtigung groBer,
international tatiger Versicherungsgruppen werden soll. ComFrame soll unter anderem
die vielfaltigen gruppenweiten Aktivitaten dieser Unternehmen durch eine effiziente
Kooperation und Koordination unter den Aufsehern besser erfassen und weltweit zur
Harmonisierung der Aufsichtsprozesse fiihren. Wichtiger Bestandteil von ComFrame
wird eine neu zu entwickelnde globale Kapitalanforderung sein (Global Insurance
Capital Standard, ICS), fiir die erste Uberlegungen und iibergeordnete Prinzipien vor-
liegen. Es ist zu erwarten, dass auch die Einfiihrung dieses Regelwerks mit erhohten
Regulierungsanforderungen einhergeht.
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Die American Modern Insurance Group (American Modern) hat im Mai 2015 mit 49 US-
Bundesstaaten sowie dem District of Columbia ein ,Regulatory Settlement Agreement”
betreffend das sogenannte ,force placed business” abgeschlossen. Darin verpflichtet
sich American Modern zur Zahlung einer Nettostrafe von 6 Millionen US$ und richtet
einen Kompensationsfonds von ca. 20,4 Millionen US$ fiir betroffene Schuldner bzw.
Versicherungsnehmer ein. Weiterhin verpflichtet sich American Modern, vor Ablauf des
31. Marz 2016 bestimmte Geschaftspraktiken zu &ndern, ansonsten erhoht sich die oben
genannte zu zahlende Strafe um weitere 6 Millionen US$.

Bilanzielle Risiken

Unter bilanziellem Risiko verstehen wir das Risiko einer negativen Beeinflussung unseres
Jahresergebnisses bzw. des bilanziellen Eigenkapitals infolge von unvorhergesehenen
Wertberichtigungen der bilanziellen Aktiva bzw. Erh6hungen der Passiva. Bilanzielle
Risiken ergeben sich vor allem aus Veranderungen von Kapitalmarktparametern sowie
unvorhergesehenem Anpassungsbedarf bei den Annahmen der versicherungstechnischen
Verpflichtungen, die zu Nachreservierungen fiihren konnen. Dariiber hinaus kénnen 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 Tochterunternehmen zu zahlen, die
regelmaBigen Werthaltigkeitspriifungen unterzogen werden. Aus den Verdanderungen
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 Tendenz
zur Erhéhung der Unternehmensteuerbelastung erkennbar. In Deutschland werden

vor allem die Einfiihrung einer Finanztransaktionsteuer und die Einschrankung der
Besteuerungsprivilegien von Investmentfonds diskutiert. Nach der bereits erfolgten
Abschaffung der Steuerfreiheit der Streubesitzdividenden ist eine zukiinftige Besteue-
rung der VerduBerungsgewinne aus Beteiligungen im Streubesitz nicht unwahrschein-
lich. Welche dieser Konzepte tatsachlich umgesetzt werden, ist derzeit noch nicht
absehbar. Fiir uns sind jahrliche steuerliche Mehrbelastungen im unteren dreistelligen
Millionen-Euro-Bereich aus diesen diskutierten Vorhaben nicht ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Unsere Leitungsgremien haben im Berichtsjahr in den definierten Prozessen die Risiko-
toleranz fiir die wesentlichen Risikokategorien explizit festgelegt und anhand von
Kennzahlen beziffert. Die Risikotoleranz haben wir entlang der Gruppenhierarchie fest-
gesetzt, dokumentiert und im Unternehmen kommuniziert. Die Risikoexponierungen
wurden 2015 regelmaBig quantifiziert und mit der Risikotoleranz abgeglichen. Die Risiko-
situation von Munich Re halten wir daher fiir beherrschbar und kontrolliert.
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— Technischer Fortschritt, demografischer Wandel und regulatorische

Anderungen eréffnen Méglichkeiten fiir profitables Wachstum
Entwicklung der Schwellenlander bietet Gelegenheiten zum Ausbau
und zur weiteren Diversifizierung des Portfolios

Chancen entstehen durch innovative Produkt- und Servicelésungen
fir unsere Kunden in Zukunftsfeldern wie erneuerbaren Energien und
Wetterrisiken

Das Geschaftsmodell von Munich Re kombiniert Erst- und Riickversicherung unter einem
Dach. Wir sind von der Zukunftsfahigkeit der traditionellen Riickversicherung tiber-
zeugt. Mit den Erstversicherungsaktivitaten, die wir aus dem Geschéftsfeld Riickver-
sicherung betreiben, sowie mit unseren Geschaftsfeldern ERGO und Munich Health
haben wir uns zusétzlich profitable Wachstumschancen erschlossen. Wir iibernehmen
Risiken aus den verschiedensten Bereichen des privaten und wirtschaftlichen Lebens
und bieten finanziellen Schutz und Risikomanagement. Doch liberraschende und
unvorhergesehene Entwicklungen kénnen niemals ganz ausgeschlossen werden. Um
uns vor daraus entstehenden Risiken zu schiitzen, haben wir ein ausgefeiltes Risiko-
management etabliert, das im Risikobericht ausfiihrlich beschrieben wird. Insgesamt
sind wir gut geriistet, um entstehende Chancen zum Nutzen unseres Unternehmens
zu ergreifen.

Fir Munich Re er6ffnen sich erweiterte Geschaftsmaoglichkeiten, wenn sich zentrale
volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen besser entwickeln als angenommen. So
wirden sich ein starkeres Wirtschaftswachstum in den USA oder Deutschland - zum
Beispiel getrieben durch positive Effekte der niedrigen Energiepreise auf den privaten
Konsum - und eine raschere Konjunkturerholung in der Eurozone oder in groBen
Schwellenlandern positiv auf die Nachfrage nach Versicherungsschutz auswirken und
in den meisten Sparten hohere Pramienvolumen nach sich ziehen. Zudem konnte eine
solche Entwicklung ebenso wie eine dann vermutlich weniger expansive Geldpolitik
zu einer Normalisierung an den Anleihemaérkten fiihren und damit zu einem allmah-
lichen Renditeanstieg unter anderem bei US-amerikanischen und deutschen Staats-
anleihen. Dies wiirde unser Kapitalanlageergebnis kurzfristig belasten, langfristig aber
Mehrertrage mit sich bringen und kdme damit unserem langfristigen Versicherungs-
geschéft zugute.

Wir streben vielversprechende Geschaftsmaoglichkeiten fiir unser Kerngeschaft an,
indem wir Aspekte aus den Bereichen Umwelt, Governance und gesellschaftliche Ver-
antwortung (ESG-Aspekte) in die Wertschopfungskette unseres Kerngeschéfts ein-
beziehen. Die sich kontinuierlich wandelnden Markte und verandertes Kundenverhalten
erfordern Flexibilitat auf der Deckungs- und Losungsseite. Den dafiir notwendigen
Perspektivenwandel im Hinblick auf neue innovative Produkte und Prozesse unter-
stlitzen unsere Kooperationen mit jungen und kreativen Start-ups und Impact Hubs.
Als sehr wichtig erweist sich der unmittelbare und transparente Dialog mit dem Kunden.
Realisierbare Optionen und Aspekte integrieren wir nach kontextbezogener Priifung
und wo maglich in unsere Geschaftspraxis. In Zusammenarbeit mit zukunftsorientierten
Partnern erarbeiten wir gezielt ein tieferes Verstandnis liber neu entstehende Geschafts-
sektoren mit potenziellen Kundensegmenten.
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Riickversicherung

Das Geschaftsfeld Riickversicherung bietet in einem weiterhin sehr wettbewerbsinten-
siven Umfeld vielfaltige Entwicklungschancen. Zunehmende regulatorische Anforde-
rungen stellen viele Versicherer vor die erhebliche Herausforderung, Kapitalentlastung
und -optimierung nachhaltig zu steuern und sich bestmdglich zu diversifizieren. Dank
unserer starken Kapitalbasis, Innovationskraft und fundierter Expertise konnen wir
unseren Kunden als langfristiger strategischer Partner ein differenziertes Angebot von
umfassender Beratung bis zu maBgeschneiderten Riickversicherungs- und Kapital-
marktlésungen bieten.

Im Kerngeschaft der Riickversicherung ergeben sich langfristig Chancen zur Geschéfts-
ausweitung. Der Bedarf an Versicherung wéachst, da Werte und Versicherungsdichte
aufgrund steigender Industrialisierung insbesondere in vielen naturgefahrenexponier-
ten Regionen stark zunehmen. Wir sind durch unsere Kompetenz bei der Analyse von
GroBschadenereignissen und die auf dieser Basis moglichen Produktlésungen fiir unsere
Kunden hervorragend positioniert.

Erfolgreiche Neuentwicklungen, insbesondere zur Versicherung wirtschaftlicher Risiken,
sind eine weitere Moglichkeit flir zusatzliches profitables Geschaft. Wir arbeiten
gemeinsam mit unseren Kunden permanent daran, die Grenzen der Versicherbarkeit
auszudehnen. Beispielsweise ergeben sich fiir uns aus der zunehmenden digitalen
Vernetzung und dem raschen Wandel im Bereich von Hard- und Software erhebliche
Geschéftschancen, etwa bei Betriebsunterbrechungen ohne vorweggehenden Sach-
schaden oder bei der Deckung von Cyberrisiken. Unsere Experten beschaftigen sich
seit vielen Jahren mit Cyberrisiken und der Erweiterung der Deckungsmaglichkeiten.
Inzwischen bieten wir ein breites Spektrum an Riickversicherungslésungen an und sind
auch in der Lage, Kumulgefahren wie Schaden durch Computerviren zu versichern.

Ein weiteres Beispiel fiir unsere Innovationen ist die durch unser Tochterunternehmen
Hartford Steam Boiler entwickelte, neuartige Produktlinie ,Erneuerbare Energie Ver-
sicherung” fiir Entwickler, Betreiber und Investoren von Projekten in den Energie-
Bereichen Wind, Solartechnik, Photovoltaik, Bio-Kraftstoffe und Bio-Masse sowie
Wasserkraft und Geothermie-Systeme. Wir sind in allen Zentren der hochgradig inno-
vativen Start-up-Szene, unter anderem dem Silicon Valley, Berlin, London und Tel Aviy,
mit eigenen Experten prasent und tauschen uns aktiv mit vielen interessanten, auf
.FinTech” und andere versicherungsrelevante Bereiche spezialisierte Jungunternehmen
und Forschungseinrichtungen aus. Daraus entstehen viele neuartige Kooperations-
und Geschéftsideen, die unser Geschaftsmodell Riickversicherung sukzessive erweitern
und uns die Méglichkeiten der digitalen Welt erschlieBen.

Einen groBen Einfluss auf unser Geschaft haben auch schwere Naturkatastrophen.
Wir gehen davon aus, dass der Klimawandel langfristig zu einer Zunahme von wetter-
bedingten Naturkatastrophen flihrt, wobei Wetterextreme wie Hochwasser oder
saisonale Wasserknappheit unterschiedliche regionale Auswirkungen haben. Unsere
Kompetenzen im Risikomanagement und unsere hoch entwickelten Risikomodelle
ermoglichen uns, diese Risiken besser einzuschatzen und neue Lésungen fiir unsere
Kunden zu entwickeln.

Die positive wirtschaftliche Dynamik und die geringe Versicherungsdurchdringung

in vielen Schwellenlandern bieten ebenfalls Chancen zum profitablen Ausbau und zur
weiteren Diversifizierung unseres Geschaftsportfolios: Auf Wachstumsmarkten wie
Lateinamerika und vor allem Asien sind wir als einer der fiihrenden Riickversicherer
aktiv und beteiligen uns zunehmend auch an Erstversicherungsaktivitaten. So haben
wir zum Beispiel in Indien unsere Prasenz und Geschaftstatigkeit im Segment Non-Life
Rickversicherung am Standort Mumbai verstarkt. Darliber hinaus versprechen
Nischen- und Spezialversicherer aus unserem Leistungsbereich ,Risk Solutions” wie
Hartford Steam Boiler, Corporate Insurance Partner, Watkins-Syndikat oder American
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Modern dank internationaler Innovationsnetzwerke und hochster Expertise aussichts-
reiche Synergien bei der Produktentwicklung auch tiber das Segment Riickversiche-
rung hinaus ein erhebliches, nachhaltiges Wachstumspotenzial. Zudem bietet dieses
Segment aufgrund eines vom Riickversicherungsmarkt abgekoppelten Zyklus und
geringer Naturgefahren-Exponierung wertvolle Moglichkeiten, unsere Risiken zu diver-
sifizieren und unser Portfolio profitabel auszuweiten.

Im Bereich des nachhaltigen Katastrophenmanagements unterstiitzen wir aktiv und
zukunftsweisend mit Public Private Partnerships. Wir konnen Risikobewusstsein schér-
fen, politisch und wirtschaftlich nachhaltige Risikotransferldsungen entwickeln und
ihre Umsetzung mit unserer starken Kapitalbasis garantieren. Auf diese Weise kdnnen
wir einen Paradigmenwechsel weg von der nachtraglichen Schadenfinanzierung hin
zur Risikovorsorge (zum Beispiel durch Riickversicherungslésungen) unterstiitzen und
Landern helfen, die Kosten von Naturkatastrophen in Zukunft besser zu bewaltigen.

Zudem gibt es Chancen in attraktiven Nischen. So wachst zum Beispiel die Ernteaus-
fallversicherung auf Basis von Public Private Partnerships (SystemAgro) stark, weil die
Sicherung der Erndhrung einer wachsenden Weltbevélkerung und der Klimawandel
den Bedarf der Landwirte nach einer Absicherung ihrer finanziellen Risiken erhéhen.
Hier haben wir als Marktfiihrer Kompetenzen aufgebaut und gemeinsam mit den Auf-
sichtsbehorden und den Erstversicherern nachhaltige Versicherungskonzepte etabliert.

In der Lebensversicherung ergeben sich im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld Heraus-
forderungen und Chancen aus dem Altersvorsorgebedarf einer zunehmend alter
werdenden Bevdlkerung bei gleichzeitig volatilen, von dauerhaft niedrigen Zinsen
gepragten Kapitalmarkten. Als Riickversicherer sind wir liber ein spezifisches Angebot
an Absicherungslésungen fiir Kapitalanlagen (,Asset Protection”) ein kompetenter
Partner fiir Lebenserstversicherer und entwickeln in Zusammenarbeit mit der MEAG
erfolgreich integrierte Riickversicherungs- und Finanzldsungen fiir Lebensversicherungs-
unternehmen.

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.

ERGO

In der Erstversicherung orientiert sich ERGO weiter konsequent an den Bedirfnissen
der Kunden. Dies stellt ein wichtiges Differenzierungsmerkmal im Markt dar, eréffnet
Wettbewerbsvorteile und damit Wachstumschancen. Wir wollen unsere Kunden und
unsere Vertriebspartner mit umfassenden, attraktiven und modernen Angeboten
liberzeugen. Dabei wollen wir die aus der digitalen Revolution resultierenden Chancen
schneller und konsequenter nutzen als andere sowie unser traditionelles Geschéfts-
modell weiterentwickeln und erganzen.

Beim Kauf von Versicherungen nutzen Kunden zunehmend klassische und digitale
Kanéle parallel. Daher bieten wir unsere Produkte auf verschiedenen Kanalen an und
bauen den Direktvertrieb in allen Sparten aus. Die Anspriiche unserer Kunden an
Kontaktangeboten, nahtlose Ubergiange zwischen Kanalen und das schnelle Erledigen
von Anliegen steigen. Wir wollen die daraus resultierenden Chancen schnell und
konsequent nutzen. Dabei bauen wir stark auf die Kompetenz von ERGO Direkt und
nutzen den gruppeninternen Wissensaustausch.

Die steigende Nachfrage nach digitalen Angeboten beriicksichtigen wir auch bei unse-
ren Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten. ERGO investiert in hohem MaBe in die
Entwicklung sogenannter E-Services und hat verschiedene MaBnahmen bereits umge-
setzt. Wir wollen unseren Kunden in den unterschiedlichen Vertriebskanalen jeweils
den bedarfsgerechten Zugang ermdglichen. Dazu sollen der Funktionsumfang und die
Benutzerfreundlichkeit von digitalen Zugangswegen ausgebaut werden. Wir werden
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auch den eingeschlagenen Weg, externe und interne Innovationsressourcen breiter

zu nutzen, konsequent weiterverfolgen. Wir haben unsere Aktivitaten, digitale Innova-
tionen zu fordern, 2015 weiter verstarkt. Neben der gezielten Zusammenarbeit mit
Accelerator ,Axel Springer Plug & Play” und Start-ups in Berlin haben wir unseren
externen Fokus auf zwei weitere Standorte, im Silicon Valley und in London, erweitert.
Auch unsere internen Innovationsprojekte sind weiter erfolgreich: Die ERGO Wohn-
gebaudeversicherung erhielt das Siegel ,Beste Service-Innovation” in der Kategorie
.Versicherungsbranche” des britischen Meinungsforschungsinstituts YouGov.

Wir streben mittelfristig eine moglichst hohe Dunkelverarbeitungsquote (Automati-
sierung der Bearbeitungsprozesse) zur Verbesserung von Prozesssicherheit, -effizienz
und -qualitat Giber die gesamte Wertschopfungskette mit neuen digitalen Kunden-
schnittstellen an. Unsere Prozesse werden auf schnelle, im Idealfall sofortige Erledigung
zielen.

Im Heimatmarkt Deutschland sind unsere selbststandigen Vermittler weiter Kern
unseres Marktauftritts. Die Weiterentwicklung des auf die individuellen Bediirfnisse
der Kunden und Interessenten ausgerichteten Beratungs- und Betreuungsprozesses
bietet die Chance, den Vertrieb zu starken.

Im Ausland wird ERGO sich weiterhin auf Wachstumsmarkte fokussieren und dabei
auch den Eintritt in neue Markte in neuen Regionen als zusatzliche Wachstumsquelle
prifen. Dabei bietet die konsequente Nutzung von Synergiepotenzialen zwischen dem
Geschaéft in Deutschland und den auslandischen Gesellschaften weiteres Potenzial.

Munich Health

Der globale Gesundheitsmarkt ist einer der umsatz- und wachstumsstarksten Wirt-
schaftszweige. Wesentliche Griinde dafiir sind das weltweite Bevilkerungswachstum
und der Anstieg der Lebenserwartung, verbunden mit dem steigenden Wohlstand
breiter Bevolkerungsgruppen und der Weiterentwicklung der medizinischen Infra-
struktur vor allem in den Entwicklungs- und Schwellenlandern. Diese Entwicklungen
werden einerseits verstarkt durch den medizinischen Fortschritt und die steigende
Bedeutung von Pravention und sogenannten Disease-Management-Programmen sowie
andererseits durch die globale Zunahme von Zivilisationskrankheiten wie Adipositas
oder Diabetes.

Fiir uns als global agierendes Krankenerst- und Riickversicherungsunternehmen sowie
Servicedienstleister gibt es je nach Entwicklungsstand der internationalen Gesund-
heitsmarkte vielfaltige Moglichkeiten, unterschiedlichste Kundenbedarfe zu bedienen
und unser Geschéaft auszubauen. Dazu dient uns vor allem unsere breite Aufstellung
und unser Knowhow aus Erst- und Riickversicherung, das wir bei Munich Health biindeln.

Verstarkt durch die globalen wirtschaftlichen Turbulenzen der jlingsten Zeit steigt in
den Industrielandern der Druck auf die historisch gewachsenen Gesundheits- und
Sozialsysteme. Neben einer zunehmenden Steuerung und Limitierung im 6ffentlichen
Bereich ist eine Verschiebung von Gesundheitsleistungen in den privat zu finanzie-
renden Bereich die Folge. Dies eroffnet uns in den hoch entwickelten Méarkten Chancen
im Privatkundengeschaft. Beispielsweise stellen wir unseren Riickversicherungs-
kunden fiir die Analyse von Gesundheitsrisiken moderne Programme und Werkzeuge
zur standardisierten, medizinischen Risikobewertung zur Verfligung. Im Endkunden-
segment wollen wir neue Geschéaftspotenziale durch innovative Produkte erschlieBen.
Die fortschreitende Digitalisierung eroffnet uns hier die Moglichkeit, individualisierte
Produkte anzubieten. Damit streben wir sowohl eine bessere Kundenbindung an als
auch ein umfangreicheres Serviceangebot durch digitale Lésungen. Diese ermdglichen
gerade im Bereich der Pravention neue und verstarkte Aktivitaten. So kann zum Bei-
spiel bei chronischen Erkrankungen oder bei Patienten mit bestimmten Risikofaktoren
digitale Monitoring-Technik helfen, laufende Behandlungen optimal auf den einzelnen
Patienten abzustimmen und akute Verschlechterungen des Gesundheitszustands
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friihzeitig zu erkennen. Insgesamt konnen die neuen digitalen Technologien dazu bei-
tragen, dass die Kooperation zwischen Arzt und Patient intensiviert wird, der Patient
selbst mehr Verantwortung fiir seine Gesundheit tibernehmen kann und eine individu-
ellere Behandlung maoglich wird.

Die Entwicklungs- und Schwellenlander stehen vor der Herausforderung, tragfahige
Gesundheitssysteme zu entwickeln, die méglichst groBen Teilen der Bevolkerung
Zugang zu adaquater, bezahlbarer medizinischer Versorgung ermaglichen. Privat-
wirtschaftliche Versicherungsangebote, gegebenenfalls eng verzahnt mit staatlichen
Programmen, kénnen in dieser Situation einen wertvollen Beitrag leisten. Wir haben
fiir unsere internationale Expansion erfolgreiche Konzepte entwickelt, die kontinuier-
lich verbessert werden und auf neue Markte tibertragbar sind.

Ebenso wie in den Industrielandern spielt auch in den Entwicklungs- und Schwellen-
landern die Digitalisierung eine wichtige Rolle. So lassen sich etwa mithilfe von
mobilen Losungen auf Smartphones Schwéachen in der Infrastruktur der Gesundheits-
versorgung ausgleichen. Zum Beispiel kann (iber mobile Anwendungen gezielt der
Zugang und die Bezahlung von medizinischen Leistungen sichergestellt und damit in
vielen Fallen der erste Schritt in den Auf- und Ausbau einer Basisversorgung ermdg-
licht werden. Die Digitalisierung und das fortgeschrittene Datenmanagement spielen
eine wichtige Rolle, um unsere Servicekonzepte weiterzuentwickeln und unser
Geschaft auszubauen. Unser Bestreben ist es, die neuen digitalen Mdglichkeiten fiir
eine nachhaltige Versicherbarkeit von Gesundheitsrisiken zu nutzen. In diesem Zusam-
menhang wollen wir die Disease-Management- und Praventionsprogramme unserer
Krankenerstversicherungsunternehmen im Interesse der Kunden zu einer besseren
Versorgung ausweiten. Insgesamt erwarten wir, dass sich neben der insbesondere das
Nutzungsverhalten verandernden Digitalisierung auch die grundlegenden Kundenbe-
durfnisse und Erwartungen verschieben werden - weg von der reinen Kostentragung
im Krankheitsfall in Richtung Gesundheitserhaltung. Dadurch wird sich das klassische
Geschéaftsmodell der Krankenversicherung verandern und neue Geschaftschancen fiir
uns entstehen.

Kapitalanlagen

Die weiter anhaltende Niedrigzinsphase fordert unser Assetmanagement heraus,
Ertrage bei tiberschaubaren Risiken zu erzielen. Chancen bei hoherverzinslichen Anleihen
nutzt die MEAG nur, sofern die Risiken in einem vertretbaren Rahmen gehalten werden
kénnen. Dazu baut die MEAG ihre Kompetenzen zur Beurteilung von Bonitatsrisiken
kontinuierlich aus, um Anlagechancen in Anleihen wahrnehmen zu kdnnen, die in
zunehmend illiquiden Markten gehandelt werden. In Infrastrukturkredite inklusive
erneuerbare Energien investieren wir sehr selektiv und achten dabei auf hohe Qualitéat.
Zudem bieten sich verstarkt Renditechancen als Eigenkapitalgeber in den Anlage-
klassen Infrastruktur und erneuerbare Energien.

Wir bieten unsere Produkte und Dienstleistungen nicht nur den Versicherungsunter-
nehmen unserer Gruppe an, sondern managen mit tberdurchschnittlicher Wertent-
wicklung und entsprechend unserer nachhaltigen Anlagephilosophie Kapitalanlage-
Portfolios institutioneller Anleger. Wir sehen weiterhin gute Wachstumschancen im
Geschaft mit institutionellen Kunden, deren Anforderungen aufgrund spezifischer
Bediirfnisse und Praferenzen ahnlich konservativ und sicherheitsorientiert sind wie
unsere. Zu unseren Zielkunden gehdren Versicherungen, Pensionskassen, Versorgungs-
werke, aber auch kirchliche Institute, Stiftungen sowie ausgewahlte Kreditinstitute
und Industrieunternehmen. Zusatzliches Wachstumspotenzial sehen wir auch im
Vertrieb der ausgezeichneten MEAG-Publikumsfonds tiber Multiplikatoren wie Ver-
mogensverwalter, Dachfondsmanager oder Banken.
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Fir 2015 angestrebtes Konzernergebnis mit 3,1 Milliarden € erreicht
Dividendenvorschlag fiir 2015: 8,25 € je Aktie

Erwartete Kapitalanlagerendite fiir 2016 von rund 3%
Konzernergebnis fiir 2016 von 2,3 bis 2,8 Milliarden € angestrebt

Die kommende Entwicklung unseres Unternehmens schéatzen 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.

Eine verlassliche Vorhersage von IFRS-Ergebnissen ist einerseits wegen der offen-
kundigen Schwankungen beim Anfall von GroBschaden nicht moglich; andererseits
erschweren die ausgepragte Volatilitat von Kapitalméarkten und Wahrungskursen
sowie die Eigenheiten der IFRS-Rechnungslegung eine Ergebnisprognose. So kdnnen
sich fiir das Kapitalanlage-, Wahrungs- und Konzernergebnis - trotz der Orientierung
unserer Kapitalanlagen an den Charakteristika unserer Verpflichtungen - erhebliche
Ausschlage ergeben.

Vergleich des Ausblicks fiir 2015 mit dem erreichten Ergebnis
Munich Re (Gruppe)

Vergleich Ausblick Munich Re (Gruppe) 2015 mit erreichtem Ergebnis

Ausblick Ergebnis

2015 2015

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 47-49 50,4
Konzernergebnis Mrd. € 2,/5=8 3.1
Versicherungstechnisches Ergebnis Mrd. € knapp 3 4,0
Kapitalanlagerendite! % mind. 3 3,2
Verzinsung des risikoadjustierten Eigenkapitals (RoRaC) % 15 11,5

1 Ohne Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Die Bruttobeitrage lagen mit 50,4 Milliarden € wegen positiver Wahrungseffekte
deutlich tGber unserem Zielkorridor von 47 bis 49 Milliarden €.

Unser Jahresgewinn Gbertraf mit 3,1 Milliarden € die urspriinglich anvisierten 2,5 bis
3 Milliarden €, unter anderem weil die GroBschaden aus Naturkatastrophen in der
Schaden- und Unfallrlickversicherung unter unserer Erwartung lagen. Dariiber hinaus
konnten wir Riickstellungen fiir Basisschaden friiherer Jahre auflésen. Auch eine ver-
gleichsweise niedrige Steuerbelastung aufgrund von Anpassungen fir frithere Jahre
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wirkte sich positiv aus. Gegenlaufig wirkten vor allem Abschreibungen auf Geschéfts-
oder Firmenwerte in dem Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland.

Das versicherungstechnische Ergebnis lag mit 4,0 Milliarden € deutlich iber unserem
Ziel von knapp 3 Milliarden €. Ursachlich hierfiir waren vor allem die unterdurchschnitt-
liche GroBschadenbelastung und die Auflésung von Schadenriickstellungen in der
Riickversicherung.

Das Ziel einer Rendite von 15 % auf unser Risikokapital (RoRaC) nach Steuern liber den
Zyklus der Versicherungs- und Zinsmarkte ist angesichts der gegenwartig sehr niedri-
gen Zinsen auf risikoarme Kapitalanlagen nur schwer zu erreichen. Mit dem fiir 2015
erzielten RoRaC von 11,5% sind wir sehr zufrieden; das Gleiche gilt fiir die Verzinsung
auf das gesamte IFRS-Kapital (Return on Equity, ROE) von 10,0 %.

Die Economic Earnings betrugen 5,3 Milliarden €. Unser Ziel, ein Ergebnis in Hohe des
erwarteten IFRS-Ergebnisses von 2,5 bis 3 Milliarden € zu erreichen, haben wir damit
deutlich lbertroffen.

Rickversicherung

Das Geschaftsfeld Riickversicherung hat 2015 bei den Bruttobeitragen mit 28,2 Milli-
arden € den Zielkorridor von 26 bis 27 Milliarden € deutlich Gbertroffen. Ursachlich
hierfiir war die Wechselkursentwicklung des Euro gegeniiber anderen Wahrungen. Die
Lebensriickversicherung lag mit Bruttobeitragen in Hohe von 10,5 Milliarden € eben-
falls tiber der erwarteten Spanne von 9 bis 10 Milliarden €. Auch die Schaden- und
Unfallriickversicherung tibertraf mit 17,7 Milliarden € die urspriingliche Prognose von
rund 17 Milliarden €.

Das versicherungstechnische Ergebnis in der Lebensriickversicherung lag bei 335 Mil-
lionen €. Damit verpassten wir den Zielwert fiir 2015 von rund 400 Millionen €, haupt-
sachlich aufgrund zweier Todesfalle, bei denen Munich Re jeweils einen zweistelligen
Millionen-Euro-Betrag auszahlte.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden- und Unfallriickversicherung war mit
exzellenten 89,7 % deutlich besser als die angestrebte Quote von rund 98 %. Das lag vor
allem an der unter unseren Erwartungen liegenden GroBschadenbelastung aus Natur-
katastrophen und an der Auflésung von Riickstellungen flir Basisschaden vergangener
Jahre. Fiir das Gesamtjahr konnte Munich Re Schadenriickstellungen bereinigt um
Anpassungen bei den Provisionen in Hohe von rund 1,2 Milliarden € auflésen; dies ent-
spricht etwa 7,2 Prozentpunkten der Schaden-Kosten-Quote.

Das Konzernergebnis 2015 in der Riickversicherung tibertraf mit 3,3 Milliarden €
unsere urspriingliche Erwartung von mindestens 2 Milliarden € deutlich.

ERGO

Die gesamten Beitragseinnahmen im Geschéftsfeld ERGO betrugen 17,9 Milliarden €
und lagen damit am oberen Ende unseres Zielkorridors fiir 2015 von 17,5 und 18 Milliar-
den €, ebenso wie die gebuchten Bruttobeitrdge mit 16,5 Milliarden € gegentiber der
prognostizierten Spanne von zwischen 16 und 16,5 Milliarden €. In ERGO Leben/
Gesundheit Deutschland betrugen die gesamten Beitragseinnahmen 10,3 Milliarden €,
unser Ausblick hatte bei ,etwa 10,5 Milliarden € leicht hoher gelegen. Die gebuchten
Bruttobeitrage summierten sich auf 9,4 Milliarden € und lagen in der angestrebten
Spanne von 9 bis 9,5 Milliarden €. In ERGO International betrugen die gebuchten Brutto-
beitrage 3,9 Milliarden €, zu Jahresbeginn hatten wir zwischen 3,5 und 4 Milliarden €
erwartet. Die Schaden-Kosten-Quote lag in diesem Segment mit 104,7 % vor allem
wegen der Erhohung von Riickstellungen deutlich iber dem erwarteten Wert von rund
97 %. In ERGO Schaden/Unfall Deutschland beliefen sich die gebuchten Bruttobei-
trage auf 3,2 Milliarden €, die ZielgréBe 2015 mit ,etwas lber 3 Milliarden € haben
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wir damit ibertroffen. Die Schaden-Kosten-Quote im Segment ERGO Schaden/Unfall
Deutschland lag aufgrund héherer GroBschaden mit 97,9 % deutlich liber dem ange-
strebten Ziel von rund 93 %.

Zu Jahresbeginn hatten wir fiir das Geschéaftsfeld ERGO ein Ergebnis von rund

500 Millionen € angestrebt. Diesen Zielwert haben wir mit -227 Millionen € vor allem
aufgrund der Neubewertung der Geschafts- oder Firmenwerte in dem Segment ERGO
Leben/Gesundheit Deutschland deutlich verfehlt.

Munich Health

Die Bruttobeitrage lagen mit 5,6 Milliarden € signifikant Giber dem Ziel von ,gut 5 Milli-
arden €". Die Schaden-Kosten-Quote lag mit 99,9 % tber unserem Ziel von rund 99 %.
Das Konzernergebnis von Munich Health betrug 88 Millionen €. Damit haben wir unser
urspriingliches Ziel, einen Gewinn in einer Spanne von 50 bis 100 Millionen € auszu-
weisen, erreicht.

Ausblick 2016

Ausblick Munich Re (Gruppe)

2016
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 47-49
Konzernergebnis Mrd. € 2,3-2,8
Schaden-Kosten-Quote Riickversicherung Schaden/Unfall % 98
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 95
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall International % 99
Kapitalanlagerendite! % rund 3

1 Ohne Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Rickversicherung

Die Riickversicherung bleibt nach wie vor ein attraktives Geschaftsfeld, das uns auf-
grund eines noch nicht ausgeschopften Geschaftspotenzials langfristig vielfaltige
Ertragsmaglichkeiten eréffnet. Obwohl die Gefahrdung infolge wetterbedingter Natur-
gefahren mit der Klimaveranderung und wegen zunehmender Wertekonzentration

in exponierten Regionen tendenziell zunimmt, ist von den Schaden aus schweren
Naturkatastrophen bisher ein groBer Teil nicht versichert. Zudem besteht unverandert
eine hohe Nachfrage nach Versicherungsschutz, um die groBen Zentren hochwertiger
industrieller Fertigungskapazitaten sowie den wachsenden privaten Wohlstand der
Bevolkerung abzusichern. Dariiber hinaus sind Risiken aus mdoglichen Haftungs-
anspriichen Dritter generell nur zu einem geringen Teil versichert, gerade im Bereich
der komplexen Hochtechnologie.

Munich Re bietet ihren Zedenten als gut diversifizierter Riickversicherer mit umfassen-
dem Knowhow spezialisierte Beratung und maBgeschneiderte Lésungsanséatze. Riick-
versicherung schiitzt Erstversicherer flexibel und effizient vor GroBschaden- und
Kumulbelastungen und starkt ihre Kapitalbasis. Zuséatzlich entwickeln wir innovative
Deckungskonzepte, wodurch wir profitables Geschaft erschlieBen und EinbuBen beim
traditionellen Geschéft ausgleichen wollen. Neben der Verbriefung von Versicherungs-
risiken und dem Risikotransfer auf den Kapitalmarkt begleiten wir unsere Kunden bei
der Anpassung an aufsichtsrechtliche Anforderungen, die derzeit in vielen Landern neu
ausgerichtet werden.

Die gesamte Riickversicherung diirfte 2016 Bruttobeitrdage in einer Spanne von 26 bis
28 Milliarden € erwirtschaften und damit unter dem Vorjahresniveau liegen, wobei
Wechselkurseffekte erheblichen Einfluss auf diese Schatzung haben kénnen. Das Kon-
zernergebnis in der Riickversicherung sollte 2016 zwischen 1,9 und 2,4 Milliarden €
liegen. Das Ergebnis liegt damit bis zu 1,4 Milliarden € unter dem herausragenden
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Resultat aus 2015, was auf eine im weiteren Jahresverlauf normale GroBschadenbelas-
tung, das Ausbleiben steuerlicher Sondereffekte, den Riickgang der Preise in der Scha-
den- und Unfallrtickversicherung und den Druck auf unsere Kapitalanlageertrage bei
anhaltend niedrigen Marktzinsen zuriickzufiihren waére.

In der Lebensriickversicherung sehen wir weiter gute Entwicklungschancen. Impulse
werden vor allem vom dynamischen Wachstum der Lebensversicherungsmarkte in Asien
sowie von den fortschreitenden Privatisierungstendenzen bei der Alters-, Pflege- und
Berufsunfahigkeitsvorsorge ausgehen. Eine steigende Nachfrage erwarten wir auBer-
dem beim Management von Kapitalanlagerisiken in Lebensversicherungsportfolios. Auf
der anderen Seite dampft die anhaltend schwache Entwicklung der Erstversicherung in
vielen etablierten Markten auch die Nachfrage nach Riickversicherung; zudem sehen wir
uns hier mit zunehmendem Preisdruck konfrontiert.

Fiir 2016 rechnen wir in der Lebensriickversicherung mit gebuchten Bruttobeitragen
zwischen 9 und 10 Milliarden €. An unserem Ziel eines versicherungstechnischen
Ergebnisses von rund 400 Millionen € halten wir fest.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung erleben wir derzeit eine anhaltend hohe
Wettbewerbsintensitat. Einer stagnierenden Nachfrage steht ein Angebotsiiberhang
von traditionellen Riickversicherern und ,alternativem Kapital” entgegen. Vor allem
kleinere Anbieter stehen hier unter Druck, wodurch sich Ubernahmen und Fusionen in
der Branche zuletzt gehauft haben.

Flir 2016 rechnen wir in der Schaden- und Unfallriickversicherung mit gebuchten
Bruttobeitragen zwischen 17 und 18 Milliarden €; das wéaren Beitréage in etwa auf
Vorjahresniveau. Unter Berlicksichtigung des niedrigen GroBschadenaufwands in den
ersten beiden Monaten des Jahres 2016 erwarten wir eine Schaden-Kosten-Quote
von rund 98 % der verdienten Nettobeitrdge. Dabei gehen wir bei einem unveranderten
Sicherheitsniveau von Riickstellungsauflosungen fiir Schaden aus friiheren Jahren im
Umfang von 4 Prozentpunkten aus. Der Anstieg der Schaden-Kosten-Quote von mehr
als 8 Prozentpunkten zu der 2015 erzielten Quote ist im Wesentlichen darauf zuriick-
zuflihren, dass 2015 zufallsbedingt weniger GroBschaden aus Naturkatastrophen als
prognostiziert eingetreten waren und in groBem Umfang Riickstellungen fiir Schaden
friherer Anfalljahre aufgel6st werden konnten. Fiir 2016 rechneten wir vor Jahres-
beginn mit GroBschaden im Umfang von gut 2 Milliarden €; das entspricht 12 % der
verdienten Nettobeitrage.

Noch immer beobachten wir zudem einen leichten Druck auf die Preise: Die Erneuerungs-
verhandlungen zum 1. Januar 2016 waren erneut gepragt von einem Uberangebot an
Riickversicherungskapazitat und einer guten Kapitalisierung der meisten Marktteil-
nehmer. Im Januar standen Vertrage mit 9,1 Milliarden € Pramie zur Erneuerung an, also
mehr als die Halfte unseres im Segment Riickversicherung Schaden/Unfall erfassten
Geschafts. Das Pramienvolumen des erneuerten Geschéfts stieg leicht um 1% auf

9,2 Milliarden €. Bei weiterhin profitabilitatsorientierter Zeichnungspolitik konnten wir
trotz des nach wie vor schwierigen Umfelds Volumenreduzierungen durch attraktives
Neugeschéft und innovative Deckungskonzepte mehr als kompensieren. Dank der sehr
engen Beziehungen zu unseren Kunden konnten wir zudem einige maBgeschneiderte
kapitalentlastende Losungen entwickeln, zum Beispiel bei kurzfristigem Kapitalbedarf
nach einer Akquisition.

Per saldo mussten wir fiir das gesamte erneuerte Portfolio ein um 1,0 % leicht gesun-
kenes Preisniveau hinnehmen. Preisriickgange waren weltweit vor allem im Naturkata-
strophengeschaft zu verzeichnen, dabei jedoch in Nordamerika mit abnehmender
Dynamik, sowie im Transportgeschéaft und in der Luftfahrtversicherung. Dagegen ging
das Preisniveau in der Haftpflicht- sowie in der Kredit- und Kautionsversicherung nur
leicht zuriick. Dass flir Munich Re die PreiseinbuBen vergleichsweise moderat ausfielen,
unterstreicht die Bedeutung einer konsequent auf Profitabilitat ausgerichteten Zeich-
nungspolitik und belegt, dass einzelne Kunden zunehmend Wert auf bestandige Riick-
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versicherungsbeziehungen legen. Der umfassende Service und die Finanzstarke von
Munich Re werden hoher geschatzt als ein noch niedrigerer Preis.

In den Erneuerungsrunden zum 1. April 2016 (vor allem Japan) sowie zum 1. Juli 2016
(Teile der Portfolios in den USA, Australien und Lateinamerika) wird ein Geschafts-
volumen von rund 3 Milliarden € aus dem Riickversicherungsvertragsgeschaft neu
verhandelt. Munich Re geht davon aus, dass sich das Marktumfeld bei diesen Erneue-
rungsrunden nicht wesentlich verandert, vorausgesetzt, es treten keine auBerordent-
lichen Schadenereignisse oder sonstigen erheblichen Marktverwerfungen ein.

ERGO

Im Konzernabschluss von Munich Re weisen wir das von ERGO verantwortete Geschaft
in den drei Segmenten Leben/Gesundheit Deutschland, Schaden/Unfall Deutschland
und International aus.

Die ERGO Versicherungsgruppe erhélt eine neue Unternehmensstruktur. Wir werden
die ERGO Versicherungsgruppe AG umfirmieren in ERGO Group AG. Unter dem

Dach der neu firmierten ERGO Group AG erfolgt die Steuerung des deutschen, inter-
nationalen sowie des Direkt- und Digitalgeschafts kiinftig in drei separaten Einheiten.
Zusatzlich zur bestehenden ERGO International AG wird es zwei neue Holding-Gesell-
schaften geben: Die ERGO Deutschland AG biindelt das traditionelle Deutschlandge-
schaft. Als dritte Saule wird die ERGO Digital Ventures AG fiir alle Digital- und Direkt-
aktivitaten der Gruppe einschlieBlich der ERGO Direkt Versicherungen zustandig sein.
ERGO modernisiert damit seine Struktur und starkt die Basis flir Innovation sowie eine
konsequente strategische und operative Steuerung. Fiir ERGO sehen wir insgesamt
gute Zukunftschancen in den sich entwickelnden Auslandsmarkten und in verschiede-
nen Bereichen des deutschen Heimatmarkts.

Die gesamten Beitragseinnahmen in unserem Geschaftsfeld ERGO sollten 2016 zwischen
17 und 18 Milliarden € liegen, die gebuchten Bruttobeitrdge zwischen 15,5 und 16 Milli-
arden € und damit jeweils unter den Vorjahreswerten. Fiir das Geschaftsfeld ERGO
erwarten wir fiir 2016 ein Konzernergebnis von 250 bis 350 Millionen € und damit
deutlich tGiber dem Ergebnis von 2015, das vor allem durch die Abschreibung des
Geschafts- oder Firmenwerts im Segment Leben/Gesundheit Deutschland gepragt
wurde. Die ZielgroBen berlicksichtigen bereits den Verkauf von ERGO ltalia, nicht aber
groBere Aufwendungen fiir die Umsetzung der derzeit unter neuer Leitung entwickel-
ten Strategie.

Im Segment Leben/Gesundheit Deutschland diirften unsere gesamten Beitrags-
einnahmen bei etwas tiber 10 Milliarden € liegen, die gebuchten Bruttobeitréage in einer
Spanne von 9 bis 9,5 Milliarden €.

Im Geschéftsbereich Leben Deutschland bleibt das wirtschaftliche Marktumfeld weiter-
hin angespannt. Den 2013 eingeschlagenen Weg hin zu einer chancenorientierten,
modernen Produktwelt gehen wir kiinftig noch konsequenter und bieten mit unserer
neuen Produktfamilie Losungen fiir die private Altersvorsorge und die Direktversiche-
rung. Zusatzliche Impulse erwarten wir aus der zum Jahresbeginn eingefiihrten neuen
.ERGO Berufsunfahigkeitsversicherung”. Wir rechnen 2016 mit einem Riickgang der
Einmalbeitrage und einem Anstieg beim Neugeschéaft gegen laufenden Beitrag. Den-
noch erwarten wir fiir den Geschéftsbereich Leben Deutschland wegen des schrump-
fenden Bestands insgesamt rlicklaufige Gesamtbeitrage flir das Geschéftsjahr 2016 in
einer Spanne von 3,5 bis 4 Milliarden €.
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Fir den Geschaftsbereich Gesundheit Deutschland gehen wir davon aus, dass wir die
gebuchten Bruttobeitrage leicht auf 5 bis 5,5 Milliarden € steigern kdnnen. Der Vor-
sorgebedarf nimmt in Deutschland weiter zu, da die Bevolkerung immer alter wird. Die
Nachfrage nach Pflegeleistungen und entsprechenden Versicherungsprodukten ist
deshalb weiterhin hoch und wird weiter steigen. Mit neuen Produkten in der Pflege-
und in der Erganzungsversicherung, aber auch mit Verbesserungen in der Vollversiche-
rung wollen wir unsere Wachstumsziele erreichen.

Im Geschaftsbereich Direkt Deutschland sollten die gebuchten Bruttobeitrage 2016
gegeniiber dem Vorjahr auf rund 1 Milliarde € etwas zurtickgehen. Riickgange im
Lebensversicherungs- und Schaden- und Unfallgeschaft werden im kommenden Jahr
voraussichtlich durch erneutes Wachstum in der Krankenversicherung nicht kompen-
siert werden kdnnen.

Im Segment Schaden/Unfall Deutschland diirften die gebuchten Bruttobeitrdge etwas
tber 3 Milliarden € liegen. Wir legen weiterhin groBen Wert auf risikoadaquate Preise
und setzen MaBnahmen zur Verbesserung der Ertragssituation konsequent um. Das
durch ein starkes Wettbewerbsumfeld gepragte Privatkundengeschaft wollen wir weiter
ausbauen und ebenfalls unsere Marktstellung in den gewerblichen und industriellen
Versicherungssparten vorantreiben. Die Schaden-Kosten-Quote in der Kompositver-
sicherung Deutschland sollte sich bei einer normalen GroBschadenlast auf rund 95%
verbessern.

In unserem Segment International wollen wir 2016 gebuchte Bruttobeitrage zwischen
3 und 3,5 Milliarden € erreichen und ein gesamtes Beitragsvolumen zwischen 3,5 bis

4 Milliarden €, mit Unwéagbarkeiten hinsichtlich der Nachfrage nach Einmalbeitrags-
geschaft in der Lebensversicherung. Die ZielgroBen beriicksichtigen bereits den
Verkauf von ERGO Italia. Im Schaden- und Unfallgeschaft diirften wir, sofern keine
konjunkturellen Riickschlage oder Wechselkursverluste eintreten, Beitragseinnahmen
etwa auf dem Niveau des Vorjahrs erzielen. Fiir die Schaden-Kosten-Quote streben wir
bei normaler GroBschadenlast eine deutliche Verbesserung auf rund 99 % an.

Munich Health

Die internationalen Gesundheitsmarkte bieten aufgrund des medizinischen Fortschritts,
einer allgemein hoheren Lebenserwartung und des steigenden Wohlstands breiter
Bevolkerungsgruppen vielfaltige Wachstumsmaglichkeiten fiir Munich Health. Diese
Chancen wollen wir nach einzelnen Korrekturen unserer strategischen Ausrichtung
klinftig noch gezielter nutzen. Sowohl infolge steigender Versichertenzahlen bei unseren
Kunden als auch aufgrund des hohen Bedarfs an maBgeschneiderten Losungen sehen
wir in der Riickversicherung Wachstumschancen. Vor allem in unserem wichtigsten
Markt, den USA, haben wir MaBnahmen zur Stabilisierung und Ergebnisverbesserung
eingeleitet. In der Erstversicherung erwarten wir eine stabile Geschaftsentwicklung.

Die gebuchten Bruttobeitrage diirften 2016 knapp 5 Milliarden € betragen und damit
unter dem Niveau von 2015 liegen. Die Schaden-Kosten-Quote sollte bei rund 99 %
liegen. Insgesamt erwarten wir fiir 2016 einen Gewinn in einer Spanne von 50 bis
100 Millionen €.
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Kapitalanlagen'

Im Jahr 2016 erwarten wir divergierende MaBnahmen der wichtigen Notenbanken. Die
daraus resultierenden Auswirkungen auf die Weltwirtschaft in Kombination mit hohen
geopolitischen Risiken werden zu weiterhin hohen Unsicherheiten und Kursschwan-
kungen am Kapitalmarkt fiihren. Gegen diese Volatilitat sichern wir uns durch ein breit
diversifiziertes Kapitalanlageportfolio ab. Die auf Sicht insgesamt sehr niedrigen Zinsen
werden die gesamte Versicherungsbranche, wie auch andere groBe Kapitalanleger,
2016 unverandert belasten.

Dank unserer stark diversifizierten Anlagen sind wir flir sehr unterschiedliche Kapital-
marktszenarien 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 abgefedert
werden. Diese ausgewogene Kapitalanlagestrategie hat sich in den vergangenen Jahren
bewahrt. Fiir 2016 planen wir, den Bestand an Staatsanleihen einzelner Industrielander
etwas weiter zu reduzieren und den Bestand an Unternehmensanleihen sowie Anleihen
aus Schwellenlandern sehr selektiv auszubauen.

Die Duration des Kapitalanlageportfolios ist eine wichtige Stellschraube in unserem
Asset-Liability-Management. Wir wahlen die Duration der Kapitalanlagen dabei ent-
sprechend der Duration unserer Verbindlichkeiten. Dadurch reagieren beide Seiten der
uns wichtigen 6konomischen, risikobasierten Bilanz dhnlich stark auf Zinsanderungen,
wahrend sich in der IFRS-Konzernbilanz durchaus erhebliche Ausschlage ergeben
konnen. Im Jahresverlauf wollen wir die Feinsteuerung des Portfolios von unseren jeweils
aktuellen Markteinschatzungen abhangig machen, dabei aber an unserer grundsatz-
lichen Ausrichtung an der Struktur der Verbindlichkeiten unbedingt festhalten.

Wie im Vorjahr wollen wir auch im Jahr 2016 unsere Investitionen und Investitions-
zusagen in Infrastruktur (inklusive erneuerbarer Energien und neuer Technologien)
moderat erhohen, wenn und soweit wir verlassliche Rahmenbedingungen vorfinden
und eine angemessene Rendite erzielen konnen. Wir setzen dabei unverandert stark
auf eine regionale wie auch technologie- und infrastrukturspezifische Diversifikation
dieser Investitionen. Dadurch streuen wir die Risiken dieses Portfolios. Einen beson-
deren Schwerpunkt wollen wir 2016 auch weiterhin auf Anleihen und Darlehen fiir
Infrastrukturprojekte setzen. Unseren Immobilienbestand planen wir, abhangig von
der Marktentwicklung, in den kommenden Jahren leicht zu erhéhen.

Fiir 2016 gehen wir weiterhin von einem insgesamt sehr niedrigen Zinsniveau und
somit infolge der Wiederanlage geringeren laufenden Ertrdgen aus festverzinslichen
Wertpapieren und Darlehen aus. Auch unsere mit 5,2 % moderate Aktienquote wollen
wir nur wenig verandern, um die Abschreibungsrisiken weiterhin zu begrenzen. Die
laufenden Ertrdge aus unseren Kapitalanlagen sollten bei knapp 3% liegen; das waren
mindestens 0,1 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr. Unter Berlicksichtigung des
Ergebnisses aus dem Abgang von Kapitalanlagen, der Zu- und Abschreibungen sowie
der sonstigen Ertrdge und Aufwendungen gehen wir von einem Kapitalanlageergebnis
aus, das unter dem Vorjahresniveau bei rund 7 Milliarden € liegen diirfte und einer jahr-
lichen Verzinsung unserer Kapitalanlagen von rund 3% entspréche.

1 Die Aussagen betreffen den Bestand an Kapitalanlagen ohne Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.
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Munich Re (Gruppe)

Fiir 2016 erwarten wir fiir den Konzern gebuchte Bruttobeitrage zwischen 47 und

49 Milliarden €. Der Mittelwert liegt rund 2,4 Milliarden € unter den Beitragen des
Vorjahres. An unserem langfristigen Ziel einer Rendite von 15% auf unser Risikokapital
(RoRaC) nach Steuern lber den Zyklus der Versicherungs- und Zinsmarkte hinweg
halten wir fest. Langfristig wollen wir mit innovativem Geschéft ertragreich wachsen.
Im gegenwartigen Umfeld sehr niedriger Zinsen auf risikoarme Kapitalanlagen ist
dieses Ziel jedoch nur schwer zu erreichen.

Fir die 6konomische Wertschaffung erwarten wir, gemessen auf Basis der Economic
Earnings, ein erfreuliches, wenn auch gegentiber 2015 riicklaufiges Ergebnis, das sich
fir die Gruppe und die Geschéaftsfelder auf der Hohe der erwarteten IFRS-Ergebnisse
bewegen sollte. Diese Prognose basiert auf der Annahme stabiler Kapitalmarkte und
unveranderter Modellierungs-Parameter sowie eines im weiteren Jahresverlauf norma-
len GroBschadenaufkommens. In der Lebenserstversicherung gehen wir auf Basis der
aktuellen Zinsentwicklung gegeniiber den librigen Segmenten von verschlechterten
Ergebnisbeitragen aus.

Flr das Jahr 2016 rechnen wir bei von nun an erwartungsgemaBem GroB3schadenver-
lauf mit einem Riickgang des versicherungstechnischen Ergebnisses von Munich Re
auf knapp 3 Milliarden €.

Der Konzerngewinn diirfte hinter dem guten Ergebnis aus 2015 zuriickbleiben, was
auf den im Jahr 2015 zu verzeichnenden Riickgang der Preise in der Riickversicherung,
die im Vorjahr zufallsbedingt besonders niedrige GroBschadenbelastung, ein riick-
laufiges Kapitalanlageergebnis und das Wegfallen steuerlicher Sondereffekte zuriick-
zuflihren ware. Hinzu kommt eine generell auBerordentlich hohe Unsicherheit - politisch
und makrodkonomisch - auf allen fiir uns relevanten Markten. Dennoch streben wir fiir
2016 ein Konzernergebnis von 2,3 bis 2,8 Milliarden € an. Die Steuerquote dirfte bei
einer fiir unsere Gruppe generell zu erwartenden Spanne von 20 bis 25 %, und damit
hoher als im Jahr 2015, liegen. Die Prognosen verstehen sich vorbehaltlich des GroB-
schadenverlaufs, der Veranderung von Schadenriickstellungen und der Gewinn- und
Verlustauswirkungen von gravierenden Wahrungskurs- oder Kapitalmarktbewegungen,
signifikanten Anderungen der steuerlichen Rahmenbedingungen, besonderer Restruk-
turierungsaufwendungen und anderer auBergewdhnlicher Effekte.

Von Juni 2015 bis Ende Februar 2016 haben wir Aktien im Wert von 867 Millionen €
zurlickgekauft; weitere 133 Millionen € sollen bis zur Hauptversammlung im April 2016
fiir Rickkaufe aufgewendet werden. Mit dem Einzug dieser Aktien geben wir nicht
bendtigtes Kapital an die Aktionare zurlick. Trotz der Riickkaufe ermdoglicht 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
Aktienriickkdufe im Volumen von 8,9 Milliarden € getatigt. Vorbehaltlich der Zustim-
mung der Hauptversammlung soll die Dividende um 50 Cent auf 8,25 € je Aktie steigen.
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Munchener Riick AG
(Erlauterungen auf Basis HGB)

Fiir das Berichtsjahr 2015 hat Munich Re erstmals von dem Wahlrecht zur zusammen-
gefassten Lageberichterstattung gemaB § 315 Abs. 3 Handelsgesetzbuch (HGB)

in Verbindung mit § 298 Abs. 3 HGB Gebrauch gemacht. Erganzend zur Bericht-
erstattung Giber Munich Re (Gruppe) erlautern wir im Folgenden die Entwicklung der
Minchener Riick AG.

Der Jahresabschluss der Miinchener Riick AG wird nach deutschen Rechnungslegungs-
vorschriften (HGB) aufgestellt. Der Konzernabschluss folgt demgegeniiber den Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS). Daraus ergeben sich verschiedene
Abweichungen bei den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Diese betreffen vor
allem immaterielle Vermdgensgegenstande, Kapitalanlagen, Finanzinstrumente, einzelne
versicherungstechnische Aktiva und Passiva sowie latente Steuern.

Rahmenbedingungen und wesentliche Einflussfaktoren

Die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezogenen Rahmenbedingungen der
Miinchener Riick AG stimmen im Wesentlichen mit denen des Konzerns iiberein.

Geschaftsverlauf

Das Geschéftsjahr 2015 der Miinchener Riick AG war gepragt von einem insgesamt
sehr guten Geschaftsverlauf. Die GroBschadenbelastung lag deutlich unter unseren
Erwartungen. Zudem trug die Auflésung von Schadenriickstellungen fiir friihere
Anfalljahre, die wir im Zuge der Uberpriifung unserer Reservierungssituation vornehmen
konnten, positiv zum versicherungstechnischen Ergebnis vor Schwankungsriick-
stellungen bei.

In den vergangenen Geschéftsjahren entwickelte sich die Zusammensetzung des
handelsrechtlichen Ergebnisses der Miinchener Riick AG wie folgt:

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2015



150 Zusammengefasster Lagebericht
Miinchener Riick AG (Erlauterungen auf Basis HGB)

Verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung der Miinchener Riick AG

2015 Vorjahr Veranderung
T€ T€ %
Verdiente Beitrége fiir eigene Rechnung 21.172.217  20.979.607 0,9
Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung 447.521 418.644 6,9
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 5.005 5.030 -0,5
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung -14.086.362 -14.782.442 4,7
Veranderung der (ibrigen versicherungstechnischen Nettoriickstellungen -599.993 -590.178 -1,7
Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung
fiir eigene Rechnung -4.198 -7.211 41,8
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung -5.747.566 -5.414.897 -6,1
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung 7.739 -1.716 -
Zwischensumme 1.194.362 606.837 96,8
Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen -676.931 -1.429.603 52,6
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 517.432 -822.766 -
Ertrage aus Kapitalanlagen 5.718.791 5.206.428 9,8
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen -3.390.482 -2.022.967 -67,6
Technischer Zinsertrag -505.631 -466.524 -8.4
Sonstige Ertrage 415.018 398.239 4,2
Sonstige Aufwendungen -878.859 -835.206 -5,2
Nicht versicherungstechnisches Ergebnis 1.358.835 2.279.970 -40,4
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 1.876.267 1.457.204 28,8
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und sonstige Steuern 701.728 548.680 27.9
Jahresiiberschuss 2.577.995 2.005.885 28,5
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 47.274 46.451 1,8
Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 0 0 -
Einstellungen in andere Gewinnriicklagen -1.248.807 -712.030 -75,4
Bilanzgewinn 1.376.463 1.340.305 2,7

Versicherungstechnisches Ergebnis

Im Geschaftsjahr 2015 zeichnete die Miinchener Riick AG Bruttobeitrage von 24.234
(22.491) Millionen €; der Anstieg gegenliber dem Vorjahr um 7,7 % resultiert vor allem
aus der Wechselkursentwicklung des Euro gegentiber anderen Wahrungen.

In der Lebensriickversicherung erwirtschafteten wir 2015 ein hoheres Bruttobei-
tragsvolumen als im Vorjahr: Die Bruttobeitrage stiegen leicht um 2,5% auf 8.021
(7.822) Millionen €. In der Krankenriickversicherung verbuchten wir Beitrage von 3.567
(3.348) Millionen €; dies entspricht einem Anstieg um 6,5 %. Ausschlaggebend fiir die
Steigerungen waren im Wesentlichen positive Wechselkurseffekte. Bei unveranderten
Wechselkursen waren unsere Beitragseinnahmen in der Lebensriickversicherung um
3,4% gesunken. Einen groBen Anteil am Umsatzriickgang hatten die in den vergange-
nen Jahren gezeichneten groBvolumigen Vertrage zur Kapitalentlastung unserer Kunden.
ErwartungsgemaB konnte der Abschluss neuer Vertrage die Beendigung bzw. die
Anteilsreduktion einiger besonders groBBer Vertrage im Jahr 2015 nicht ausgleichen.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung verzeichneten wir 2015 einen Anstieg der
Beitragseinnahmen um 11,7% auf 12.646 (11.321) Millionen €. Neben positiven Wah-
rungseffekten hat ein groBvolumiger, gruppeninterner Riickversicherungsvertrag von
der MR China Branch liber Munich Re America zur Miinchener Riick AG positiven Ein-
fluss auf die Beitrage. Netto betrachtet hat dieser im Berichtsjahr neu abgeschlossene
Vertrag nur einen begrenzten Effekt auf das Ergebnis. Bei unveranderten Wechselkursen
hatte sich das Beitragsvolumen nur um 0,5 % erhoéht. Nach wie vor fanden die Verhand-
lungen zur Erneuerung der Riickversicherungsvertrage in einem auBerst wettbewerbs-
intensiven Marktumfeld statt und waren geprégt von einem Uberangebot an Riickver-
sicherungskapazitat und einer guten Kapitalisierung der meisten Marktteilnehmer. In
denjenigen Bereichen, in denen keine risikoadaquaten Preise und Bedingungen mehr zu
erzielen waren, wurden bewusst Portfolios reduziert. Unsere langfristig bestehenden
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Kundenbeziehungen und unser umfassendes Knowhow ermdéglichten uns aber auch
organisches Wachstum mit bedeutenden Geschaftspartnern.

Beim versicherungstechnischen Ergebnis vor Schwankungsriickstellungen erzielten
wir im Geschaftsjahr 2015 ein Ergebnis von 1.194 Millionen €, im Vorjahr hatten wir
einen Gewinn von 607 Millionen € ausgewiesen. Diese Ergebnisverbesserung resultiert
im Wesentlichen aus der zufallsbedingt unterdurchschnittlichen GroBschadenbelastung.
AuBerdem ergab sich aus der {iblichen Uberpriifung der Riickstellungen fiir das Gesamt-
jahr eine Reduzierung der Riickstellungen fiir Schaden aus fritheren Jahren. Uber die
Jahre betrachtet blieb das Sicherheitsniveau der Riickstellungen unverandert hoch, da
Munich Re bei der Bestimmung der Schadenriickstellungen und deren Adjustierung
an ihrer sorgfaltigen Handhabung festhielt. Die Gesamtbelastung durch GroBschaden
nach Retrozession und vor Steuern lag mit -903 (-1.085) Millionen € sowohl unter dem
Niveau des Vorjahres als auch unterhalb unserer Erwartungen. Wie das Vorjahr war
2015 gepragt von einer Vielzahl von GroBschaden, wobei auch hier Einzelereignisse
mit auBergewohnlichem Umfang ausblieben.

Die Summe der Schaden aus Naturkatastrophen fiel mit -93 (-513) Millionen €
wesentlich niedriger aus als im Vorjahr und machte bezogen auf die verdienten
Nettobeitrage lediglich 0,6 (3,6) Prozentpunkte aus.

Die von Menschen verursachten GroBschaden betrugen -771 (-572) Millionen € in
der Schaden- und Unfallrlickversicherung. Das entspricht 5,4 (4,0) Prozentpunkten
der verdienten Nettobeitrage.

Die Schaden-Kosten-Quote, die das Verhaltnis der Summe zwischen Schaden- und
Kostenaufwendungen zu den verdienten Nettobeitragen ausdriickt, betragt insgesamt
91,2 (95,9) %. Aufgrund der unterdurchschnittlichen Belastung aus GroBschaden sowie
einer niedrigeren Basisschadenbelastung lag die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden-
und Unfallriickversicherung unter dem Vorjahresniveau.

Entwicklung der Versicherungszweige

Leben
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 8.021 7.822 2,5
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € -59 31 -

In der Lebensversicherung beeinflussen groBvolumige Vertrage in besonderem MaBe
die Umsatzentwicklung unseres Geschafts. Einige dieser Vertrage sind im vergange-
nen Jahr planmaBig ausgelaufen oder wurden mit einem geringeren Volumen verlangert.
Positive Wahrungseffekte haben diese Entwicklung tiberkompensiert. Dagegen ent-
wickelten sich die Beitrage in unserem traditionellen Riickversicherungsgeschaft 2015
insgesamt weitgehend stabil. Die anhaltende Niedrigzinsphase und die schwache Kon-
junktur in vielen fiir uns wichtigen Markten belasteten die Geschéaftsentwicklung unse-
rer Kunden und dampften damit auch die Nachfrage nach Riickversicherung. In Asien
zeigten sich mit den nach wie vor wachsenden Méarkten auch positive Effekte fiir unser
Geschaft.

Der Ergebnisriickgang beruht im Wesentlichen auf Erhéhungen von Deckungsriick-
stellungen im Bereich der internationalen Pflegefallversicherung, hohen Aufwendun-
gen fiir zwei Todesfalle, einer Anderung bei der Verteilung der Verwaltungskosten
sowie abgelosten Riickversicherungsvertragen. In Kanada, Asien und den européaischen
Markten verzeichneten wir sehr zufriedenstellende Ergebnisse. In den USA und Aus-
tralien entwickelte sich unser Geschaft nach der negativen Ergebnisbelastung 2014
weitgehend wie erwartet.
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Kranken
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.567 3.349 6,5
Schaden-Kosten-Quote % 100,2 99,7
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € -8 11 -

In der Krankenversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitragsanstieg,
im Wesentlichen aufgrund positiver Wechselkurseffekte. Das Ergebnis hat sich gegen-
tiber dem Vorjahr schadenbedingt sowie aufgrund einer Anderung bei der Verteilung
der Verwaltungskosten leicht verschlechtert.

Unfall
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 183 201 -9,0
Schaden-Kosten-Quote % 72,3 35,3
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 42 97 -56,7

In der Unfallversicherung sind die Beitragseinnahmen im Berichtsjahr leicht gesunken.
Das Ergebnis vor Schwankungsrickstellungen fiel schadenbedingt niedriger aus als
im Vorjahr. Trotzdem konnten wir im Geschéftsjahr wieder ein erfreuliches Ergebnis

erzielen.
Haftpflicht
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 1.974 1.651 19,6
Schaden-Kosten-Quote % 110,5 100,8
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € -190 -14 <-1.000

In der Haftpflichtversicherung konnten wir im Berichtsjahr die Beitragseinnahmen
steigern. Neben positiven Wahrungseffekten war der groBvolumige, gruppeninterne
Riickversicherungsvertrag mit Munich Re America flir den Anstieg verantwortlich. Das
versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsriickstellungen verschlechterte sich
deutlich im Vergleich zum Vorjahr aufgrund einer reduzierten Auflésung von Schaden-
rickstellungen sowie einer stark gestiegenen GroB3schadenbelastung.

Kraftfahrt
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.130 2.505 25,0
Schaden-Kosten-Quote % 97.4 107,0
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 62 -177 -
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In der Kraftfahrtversicherung verzeichneten wir im Berichtsjahr einen Beitragsanstieg,
der neben positiven Wahrungseffekten ebenfalls auf den Abschluss des groBvolumigen,
gruppeninternen Riickversicherungsvertrags mit Munich Re America zurlickzufiihren
ist. Gegenlaufig wirkte die geplante Reduktion eines groBen maBgeschneiderten Riick-
versicherungsvertrags in Australien aus dem Jahr 2014. Das versicherungstechnische
Ergebnis vor Schwankungsriickstellungen hat sich deutlich verbessert und ist im
Wesentlichen zurlickzufiihren auf die Reserveaufldsung fiir Schaden friherer Anfall-
jahre sowie eine reduzierte GroBschadenbelastung im Vergleich zum Vorjahr.

Transport
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 471 506 -6,9
Schaden-Kosten-Quote % 65,5 84,8
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 143 75 90,7

In der Transportversicherung ist das Beitragsniveau im Vergleich zum Vorjahr leicht
gesunken. Das positive versicherungstechnische Ergebnis vor Schwankungsriick-
stellungen hat sich stark verbessert, vor allem aufgrund héherer Auflésungen von
Schadenrtickstellungen im Vergleich zum Vorjahr.

Luftfahrt
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 454 384 18,2
Schaden-Kosten-Quote % 75,9 88,7
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 106 43 146,5

Die Beitragseinnahmen in der Luftfahrtversicherung, welche die Geschaftsbereiche
Luft- und Raumfahrt umfasst, sind im Geschaftsjahr hoher ausgefallen, was insbeson-
dere an positiven Wahrungseffekten lag. Das Ergebnis in der Luftfahrtversicherung
erhohte sich stark gegentiber dem Vorjahr. Wesentlich fiir diese Entwicklung war neben
dem gestiegenen Beitragsvolumen eine geringere GroBschadenbelastung.

Feuer
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.579 3.354 6,7
Schaden-Kosten-Quote % 66,4 76,6
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 1.012 704 43,8

Die Erhohung der Beitragseinnahmen ist im Wesentlichen den positiven Wahrungs-
effekten sowie dem Abschluss des groBvolumigen, gruppeninternen Riickversiche-
rungsvertrags mit Munich Re America geschuldet. Andererseits wurden Portfolios redu-
ziert, bei denen Preise und Bedingungen nicht mehr risikoadaquat waren. Wir realisierten
im Berichtsjahr erneut einen erfreulichen Gewinn vor Schwankungsriickstellungen.
Beglinstigt wurde der Anstieg dieses Ergebnisses im Vergleich zum Vorjahr durch eine
geringere GroBschadenbelastung sowie erhohte Auflésungen von Schadenreserven.
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Technik
2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 823 804 2,4
Schaden-Kosten-Quote % 89,7 113,3
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 76 -103 -

In den Technischen Versicherungen (Maschinen, Montage, Bauleistung, Elektronik und
andere) blieb das Beitragsniveau im Vergleich zum Vorjahr auf konstantem Niveau.
Nachdem 2014 ein Verlust erzielt wurde, fiel das Ergebnis im Berichtsjahr positiv aus;
vor allem eine geringere GroBschadenbelastung sowie hohere Auflésungen von Schaden-
reserven trugen dazu bei.

Sonstige Zweige

2015 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 2.033 1.915 6,2
Schaden-Kosten-Quote % 99,4 103,1
Versicherungstechnisches Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung u.A. Mio. € 10 -60 -

Unter ,Sonstige” subsumieren wir die tibrigen Versicherungszweige der Sachversiche-
rung: Einbruchdiebstahl-, Glas-, Hagel- inklusive Agro-, Leitungswasser-, Sonderrisiken-,
Sturm-, Tier-, Verbundene Hausrat- und Verbundene Gebaudeversicherung; auBerdem
fallen hierunter die Kredit- und die Vertrauensschadenversicherung.

Die Beitragseinnahmen stiegen im Vergleich zum Vorjahr leicht. Im Wesentlichen ist
dies auf positive Wahrungseffekte zurlickzufiihren, welche die BeitragseinbuBen
aufgrund von Vertragskiindigungen sowie riicklaufigen Rohstoffpreisen flir Agrargiiter
liberkompensieren konnten. Beim zusammengefassten versicherungstechnischen
Ergebnis der Sonstigen Versicherungen verbuchten wir im Geschaftsjahr einen Gewinn,
nachdem 2014 noch ein Verlust angefallen war. Das Ergebnis hat sich im Vergleich zum
Vorjahr insbesondere verbessert, weil die Schadenbelastung niedrig ausfiel.

Nichtversicherungstechnisches Ergebnis

Die Kapitalmarktzinsen der etablierten Méarkte stiegen 2015 leicht an, allerdings war
die Entwicklung im Jahresverlauf von starker Volatilitat gepragt. Die weiteren Locke-
rungsmaBnahmen der EZB sowie das Ende der US-Nullzinspolitik spielten dabei eine
zentrale Rolle. Dadurch wertete der Euro deutlich gegeniiber dem US-Dollar ab. Auch
die Aktienmarkte waren innerhalb des Jahres erhohten Schwankungen ausgesetzt,
konnten sich in Summe aber leicht positiv entwickeln. Der EURO STOXX 50 legte im
Berichtszeitraum um etwa 4 % zu, der Dow-Jones-Index fiel um rund 2%, und der DAX
30 kletterte um rund 10 %. Im ersten Quartal 2015 waren die Zinsen auf zehnjahrige
Bundesanleihen auf ein historisch niedriges Niveau gesunken, im zweiten Quartal
deutlich gestiegen und im dritten Quartal leicht gefallen. Zum Jahresende lagen die
Zinsen leicht Giber dem Jahresanfang.

Die Rendite der Kapitalanlagen inklusive Depotforderungen der Miinchener Riick AG
auf Basis von Buchwerten belief sich im Geschaftsjahr 2015 auf 3,1 (4,3) %.
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Ergebnisse aus Kapitalanlagen
Mio. € 2015 Vorjahr
Laufende Ertrage 3.411 3.117
Zu-/Abschreibungen -1.479 117
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 672 579
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -276 -630
Gesamt 2.328 3.183

Im Geschaftsjahr 2015 verringerte sich das Kapitalanlageergebnis um 855 Millionen €.
Hohere laufende Ertrage sowie geringere Belastungen aus sonstigen Ertragen/Auf-
wendungen konnten den Riickgang im auBerordentlichen Ergebnis, der maBgeblich
durch Abschreibungen von direkt und indirekt gehaltenen Anteilen an der ERGO Ver-
sicherungsgruppe AG von insgesamt -1.071 Millionen € verursacht wurde, nur teilweise

kompensieren.

Jahresiberschuss

Der Jahresliberschuss in Hohe von 2.578 (2.006) Millionen € liegt 572 Millionen € iiber
dem Vorjahr, was vor allem auf das gestiegene versicherungstechnische Ergebnis
zurlickzuflihren ist. Das Kapitalanlageergebnis ist insbesondere gepragt von dem

negativen Saldo aus Zu- und Abschreibungen.

Im Geschaftsjahr 2015 (ibersteigen die steuerfreien Bestandteile des Vorsteuerergeb-
nisses der Miinchener Riick AG, zum Beispiel steuerfreie Beteiligungsertrage und
steuerfreie VerauBerungsgewinne aus Aktien und Aktienspezialfonds, die steuerpflich-
tigen Ertrage. Dadurch wird das zu versteuernde Einkommen der Gesellschaft negativ.
Der Steuerertrag der Miinchener Riick AG resultiert aus der Neubewertung der Riick-

stellungen fiir Steuerrisiken fiir Vorjahre.

Finanzlage

2015 Vorjahr Veranderung

T€ T€ %

Immaterielle Vermégensgegenstéande 18.713 21.689 -13,7
Kapitalanlagen 76.848.046  75.151.242 2,3
Forderungen 4.268.867 3.567.378 19,7
Sonstige Vermdgensgegenstande 528.077 470.907 12,1
Rechnungsabgrenzungsposten 419.890 460.545 -8,8
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermdégensverrechnung 346.395 396.927 -12,7
Summe der Aktiva 82.429.988 80.068.688 29
Eigenkapital 10.877.980  10.596.723 2,7
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.266.620 4.215.483 1,2
Versicherungstechnische Riickstellungen 56.764.247 54.661.921 3,8
Andere Riickstellungen 1.919.638 3.035.013 -36,8
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 2.728.421 1.785.470 52,8
Andere Verbindlichkeiten 5.852.467 5.754.402 1,7
Rechnungsabgrenzungsposten 20.614 19.676 4,8
Summe der Passiva 82.429.988 80.068.688 29

Die Miunchener Riick AG erzielte im Geschéftsjahr 2015 einen nach deutscher HGB-
Rechnungslegung ermittelten Bilanzgewinn von 1.376 (1.340) Millionen €. EinschlieB-
lich dieses Bilanzgewinns betrugen ihre Gewinnriicklagen zum Bilanzstichtag 3.460
(3.179) Millionen €, wovon 142 (297) Millionen € einer Ausschiittungssperre unter-
liegen. Als ausschiittungsfahige Mittel ergeben sich somit 3.318 (2.882) Millionen €.
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wichtige EinflussgroBe fiir Divi-
dende und Kapitalmanagement
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Das nach HGB ermittelte Eigenkapital der Miinchener Riick AG wird durch die
Schwankungsriickstellung von 9.764 (9.117) Millionen € wirkungsvoll vor dem Verlust-
risiko aus einer zufélligen Schadenhaufung geschiitzt. Auf der Basis unserer nach allen
Rechenmethoden robusten Kapitalausstattung wollen wir fiir das Geschaftsjahr 2015
vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung unseren Aktionaren aus dem
Bilanzgewinn der Miinchener Riick AG eine gegeniiber dem Vorjahr um 0,50 € erhdhte
Dividende in Héhe von 8,25 € je Aktie bzw. insgesamt 1.329 Millionen € ausschitten.

Der Buchwert der Kapitalanlagen der Miinchener Riick AG (ohne Depotforderungen)
stieg im Geschéftsjahr 2015 um 1.352 Millionen € auf 65.448 (64.096) Millionen €. Die
Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere erhéhten sich durch Neuanlagen vor allem in
US-amerikanische, britische und kanadische Staatsanleihen um 2.389 Millionen €.
Gegenlaufig wirkten Abschreibungen auf direkt und indirekt gehaltene Anteile an der
ERGO Versicherungsgruppe AG in Hohe von -1.071 Millionen €.

Am 31. Dezember 2015 hatten 96 % unserer festverzinslichen Wertpapiere ein Invest-
ment-Grade-Rating, rund 87 % waren mit ,A” oder besser eingestuft.

Eigenkapital

Mio. € 2015 Vorjahr
Ausgegebenes Kapital 573 573
Kapitalriicklage 6.845 6.845
Gewinnriicklagen 2.084 1.839
Bilanzgewinn 1.376 1.340
Eigenkapital 10.878 10.597

Dividenden und Aktienriickkdufe der Miinchener Riick AG sind nach deutschem
Handels- und Gesellschaftsrecht nur aus Gewinnen und Gewinnriicklagen zu finanzie-
ren. Neben den aktuell im laufenden Jahr anfallenden Aufwendungen und Ertragen
spielen fiir die Hohe der Gewinne die Veranderungen der Schwankungsriickstellung
eine wesentliche Rolle.

Die Schwankungsriickstellung wird fiir einzelne Versicherungszweige der Schaden-
und Unfallversicherung gebildet. Sie dient dem Risikoausgleich erheblicher Schwan-
kungen im Schadenverlauf einzelner Versicherungszweige Giber mehrere Jahre. |hr
Ansatz und ihre Bewertung sind weitgehend gesetzlich geregelt.

Wenn in einem Geschéftsjahr die Schadenquoten in einzelnen Sparten deutlich tber
dem langjahrigen, fiir die meisten Sparten 15-jahrigen Durchschnitt liegen, wird die
Schwankungsriickstellung reduziert und somit der tGiberdurchschnittliche Schaden-
aufwand weitgehend ausgeglichen. Nach heutigen Berechnungen ist zu erwarten, dass
sich bei normalem Schadenaufwand ab dem Geschaftsjahr 2016 die ergebnisbelasten-
den Zufiihrungen zur Schwankungsriickstellung zumindest stark verringern; im Jahr
2017 ist voraussichtlich mit einer gréBeren Auflésung zu rechnen, da ab diesem Zeit-
punkt das sehr schlecht verlaufene Schadenjahr 2001, unteranderem mit dem World-
Trade-Center-Schaden, nicht mehr bei der Durchschnittsbildung zu beriicksichtigen ist.

Der Soll- bzw. Hochstbetrag der Schwankungsriickstellung, der im Wesentlichen auf
Basis der verdienten Beitrage sowie der Standardabweichung der Schadenquote

des jeweiligen Versicherungszweigs berechnet wird, bestimmt die Hohe der jahrlichen
erfolgsunabhangigen Zufiihrung zur Schwankungsriickstellung. Hinzu kommt die
erfolgsabhéangige Veranderung der Schwankungsriickstellung, wobei in Jahren mit
Unterschaden bzw. gutem Geschaftsverlauf Betrage zugefiihrt und in Jahren mit Uber-
schaden bzw. schlechtem Geschaftsverlauf Betrage entnommen werden.
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Der Bilanzposten Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen erhohte
sich im Geschéftsjahr 2015 um 677 Millionen € auf 10.254 (9.577) Millionen €. Aus den
positiven Ergebnissen konnten der Schwankungsriickstellung zum Teil deutliche
Betrage zugefiihrt werden, insbesondere in den Versicherungszweigen Haftpflicht
348 (471) Millionen € und Feuer 210 (838) Millionen €, dariiber hinaus in Luftfahrt

105 (-129) Millionen €, Sonstige Versicherungszweige 94 (3) Millionen €, Technik

53 (-6) Millionen € und Unfall 37 (-28) Millionen €.

Dagegen wurde aufgrund von reduzierten Beitragseinnahmen und der damit verbun-
denen Verringerung der maximal moglichen Héchstbetrage die Schwankungsriick-
stellung in einigen Versicherungszweigen reduziert: in Kraftfahrt um -82 (166) Millio-
nen €, in Kredit um -81(24) Millionen € und in Transport um -36 (75) Millionen €.

Die Sollbetrage der Schwankungsriickstellung sind in den Versicherungszweigen
Kraftfahrt, Transport und Unfall zu 100 % und in den Versicherungszweigen Feuer,
Haftpflicht, Kredit, Luftfahrt und Technik zu mehr als 50 % erreicht.

Liquiditat

Die jederzeitige Zahlungsfahigkeit stellen detaillierte Liquiditatsplanungen sicher.
Allgemein generiert die Miinchener Riick AG signifikante Liquiditat aus ihren Pramien-
einnahmen, laufenden Kapitalanlageertrdgen und aus Falligkeiten von Investments.
AuBerdem legen wir besonderen Wert auf die Bonitat und Fungibilitat unserer Kapital-
anlagen. Mit Blick auf die Falligkeitenstruktur der ausstehenden Anleihen und der in
Anspruch genommenen, im Umfang ohnehin relativ unbedeutenden Kreditfazilitaten
besteht kein Refinanzierungsbedarf.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaB § 289a HGB

Die Miinchener Riick AG hat die Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaf
§ 289a HGB abgegeben und auf der Internetseite der Gesellschaft 6ffentlich
zuganglich gemacht.

Weitere Erlauterungen

Risiken und Chancen

Die Geschaftsentwicklung der Miinchener Riick AG unterliegt im Wesentlichen

den gleichen Risiken und Chancen wie die Geschéaftsentwicklung des im Konzern-
abschluss dargestellten Geschaftsfelds Riickversicherung. An den Risiken ihrer
Beteiligungen und Tochterunternehmen partizipiert die Miinchener Riick AG grund-
satzlich entsprechend ihrer jeweiligen Beteiligungsquote. Die Miinchener Riick AG
ist in das konzernweite Risikomanagementsystem und das interne Kontrollsystem
der Gruppe eingebunden.

Vergitungsbericht der Miinchener Riick AG

Die Grundsatze zur Struktur und Ausgestaltung des Vergiitungssystems der
Miinchener Riick AG entsprechen denen der Gruppe.
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Sonstige Angaben

Bei der Miinchener Riick AG waren zum 31. Dezember 2015 4.087 Mitarbeiter beschaftigt.

Die Minchener Riick AG unterhalt Zweigniederlassungen in Australien, China,
Frankreich, GroBbritannien, Hongkong, Italien, Japan, Kanada, Malaysia, Neuseeland,
Singapur, Spanien und Sidkorea.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 16. Dezember 2015 wurde beschlossen, mit Wirkung zum 1. Januar 2016 samtliche
Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten der Tochtergesellschaft Victoria US
Holdings, Inc. Munich Reinsurance America, Inc. gegen Zahlung des vorlaufig und
marktwertorientiert ermittelten Net-Asset-Values von 60,2 Millionen US$ zu (ibertragen.
Die Kaufpreiszahlung wurde gleichzeitig an die Miinchener Riick AG ausgeschiittet. Es
ist vorgesehen, die Gibertragende Gesellschaft zeitnah aufzulésen.

Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand der Miinchener Riick AG im
Marz 2015 beschlossen hat, haben wir nach dem Bilanzstichtag bis Ende Februar 2016
weitere 1,1 Millionen Aktien im Wert von 169 Millionen € zurlickgekauft.

Ausblick

Die Prognosen der Miinchener Riick AG tber die zuklinftige Geschaftsentwicklung
unterliegen im Wesentlichen den gleichen Einflliissen wie die im Konzernabschluss dar-
gestellten Segmente Riickversicherung Leben und Riickversicherung Schaden/Unfall.

Vor diesem Hintergrund sollte die Miinchener Riick AG 2016 Bruttobeitrage von rund
24.000 Millionen € erwirtschaften - bei der Annahme konstanter Wechselkurse. Die
Schaden-Kosten-Quote erwarten wir mit rund 98 % der verdienten Nettobeitrage. Eine
verlassliche Vorhersage ist nicht nur wegen der offenkundigen Schwankungen im
Anfall von GroBschaden nur bedingt moglich. Ausgehend vom vergangenen Geschafts-
jahr rechnen wir 2016 - bei einem durchschnittlichen Schadenverlauf - mit einem
versicherungstechnischen Ergebnis vor Schwankungsriickstellungen, das leicht unter
dem Niveau des Berichtsjahres liegt.

Zudem diirfte sich die Kapitalanlagerendite der Miinchener Riick AG wegen des anhal-
tenden Niedrigzinsumfelds weiter riicklaufig entwickeln. Insgesamt gehen wir nach
derzeitigem Stand davon aus, dass wir 2016 erneut ein gutes HGB-Ergebnis erreichen
werden, das jedoch unter dem Niveau des Berichtsjahres bleiben diirfte.
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 20151

Aktiva
Anhang 31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Immaterielle Vermégenswerte
|.  Geschafts- oder Firmenwert (1) 2.790 3.063 -273 -8,9
Il. Sonstige immaterielle
Vermdgenswerte (2) 1.171 1.220 -49 -4,0
3.961 4.283 -322 -7.5
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken () 4.317 3.732 585 15,7
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen,
assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen (5) 1.278 1.559 -281 -18,0
davon:
Assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen nach
der Equity-Methode bewertet 1.125 1.280 -155 -12,1
Il. Darlehen (6) 53.516 54.550 -1.034 -1,9
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Jederzeit verauBerbar (7) 141.543 143.843 -2.300 -1,6
2. Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet 8) 2.551 2.169 382 17,6
144.094 146.012 -1.918 -1,3
V. Depotforderungen 9) 7.253 8.750 -1.497 -17,1
VI. Sonstige Kapitalanlagen (10) 4.635 4.324 311 7.2
215.093 218.927 -3.834 -1,8
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 8) 9.163 8.461 702 8,3
D. Anteil der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Riickstellungen (11) 4.327 5.328 -1.001 -18,8
E. Forderungen
I. Laufende Steuerforderungen 569 981 -412 -42,0
Il. Sonstige Forderungen (12) 11.823 11.469 354 3,1
12.391 12.450 -59 -0,5
F. Laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 3.955 2.912 1.043 35,8
G. Aktivierte Abschlusskosten (13)
Brutto 9.428 9.555 -127 -1,3
Anteil der Riickversicherer -80 -79 -1 -1,6
Netto 9.348 9.476 -128 -1,4
H. Aktive Steuerabgrenzung (14) 7.859 7.606 253 3,3
1. Ubrige Aktiva (15) 3.477 3.541 -64 -1,8
J. Zur VerauBerung bestimmte Vermogenswerte? (16) 6.947 0 6.947 -
Summe der Aktiva 276.520 272.984 3.536 1,3

1

Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
2 Zuden Vorjahreswerten siehe Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (16) Zur VerauBerung bestimmte und in der Berichtsperiode verkaufte langfristige

Vermdégenswerte und VerauBerungsgruppen.
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Passiva
Anhang 31.12.2015 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Eigenkapital (17)
I. Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.418 7.417 1 0,0
Il. Gewinnriicklagen 14.110 12.991 1.119 8,6
lIl. Ubrige Riicklagen 6.032 6.458 -426 -6,6
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 3.107 3.152 -45 -1,4
V. Nicht beherrschende Anteile 298 271 27 10,1
30.966 30.289 677 2,2
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (19) 4.416 4.413 3 0,1
C. Versicherungstechnische
Riickstellungen (brutto)
|. Beitragsiibertrage (20) 8.841 8.373 468 5,6
Il. Deckungsriickstellung (21) 108.572 112.648 -4.076 -3,6
IIl. Ruckstellung fur noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle (22) 59.756 56.362 3.394 6,0
IV. Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen (23) 17.413 18.492 -1.079 -5,8
194.582 195.875 -1.293 -0,7
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto) (24) 8.201 7.837 364 4,6
E. Andere Riickstellungen (25) 4.145 4.473 -328 -7.3
F. Verbindlichkeiten
I. Anleihen (26) 314 282 32 11,4
II. Depotverbindlichkeiten (27) 1.521 2.673 -1.152 -43,1
IIl. Laufende Steuerverbindlichkeiten 2.018 2.729 -711 -26,1
IV. Sonstige Verbindlichkeiten (28) 14.061 14.637 -576 -3,9
17.914 20.321 -2.407 -11,8
G. Passive Steuerabgrenzung (14) 9.995 9.776 219 2,2
H. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur
VerauBerung bestimmten Vermogenswerten? (16) 6.301 0 6.301 -
Summe der Passiva 276.520 272.984 3.536 1,3
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Posten
Anhang 2015 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
Gebuchte Bruttobeitrage 50.374 48.848 1.526 3,1
1. Verdiente Beitrage (29)
Brutto 50.219 48.987 1.232 2,5
Abgegeben an Riickversicherer -1.910 -1.603 -307 -19,2
Netto 48.309 47.384 925 2,0
2. Technischer Zinsertrag (30) 6.803 7.503 -700 -9,3
3. Leistungen an Kunden (31)
Brutto -39.756 -40.416 660 1,6
Anteil der Rickversicherer 1.025 722 303 42,0
Netto -38.731 -39.694 963 2,4
4. Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (32)
Brutto -12.846 -12.264 -582 -4,7
Anteil der Riickversicherer 478 313 165 52,8
Netto -12.367 -11.951 -416 -3,5
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 4.014 3.242 772 23,8
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen (33) 7.536 8.002 -466 -5,8
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen nach der
Equity-Methode bewertet 875 77 298 386,6
7. Ergebnis aus Kapitalanlagen
mit Versicherungsbezug (34) 140 414 -274 -66,1
8. Sonstige operative Ertrage (35) 873 747 126 16,9
9. Sonstige operative Aufwendungen (35) -941 -875 -66 -7.5
10. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.803 -7.503 700 9,3
11. Nicht versicherungstechnisches
Ergebnis (6.-10.) 806 785 21 2,6
12. Operatives Ergebnis 4.819 4.027 792 19,7
13. Sonstiges nicht operatives Ergebnis (36) -532 -496 -36 -7,2
14. Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte (36) -452 -445 -7 -1,7
15. Finanzierungsergebnis (36) -238 -228 -10 -4,4
16. Ertragsteuern (37) -476 312 -788 -
17. Konzernergebnis 3.122 3.170 -48 -1,5
davon:
Auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend 3.107 3.152 -45 -1,4
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 17) 15 18 -3 -19,1
Anhang € € € %
Ergebnis je Aktie (53) 18,73 18,31 0,42 2,3

1

Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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Mio. € 2015 Vorjahr
Konzernergebnis 3.122 3.170
Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 1.420 1.428
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung iibernommen 0 0
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -933 3.889
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Gibernommen -888 -1.228
Veranderung aus der Equity-Bewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -40 9
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ibernommen 0 0
Veranderung aus Cashflow Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 1 1
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ibernommen 0 0
Sonstige Veranderungen 25 23
I. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Aufwendungen
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -416 4.122
Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 266 -521
Sonstige Veranderungen 0 0
1. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Aufwendungen
nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 266 -521
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen (I. +11.) -150 3.601
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen 2.972 6.771
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 2.947 6.731
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 24 40
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung fiir das Geschaftsjahr 2015

Ausgegebenes
Kapital Kapitalriicklage

Mio. €

31.12.2013 wie urspriinglich ausgewiesen 581 6.845

Anderung aus riickwirkender Anpassung 0 0

Stand 31.12.2013 581 6.845

Einstellung in die Gewinnriicklagen

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

o|lo|o|lo|jo|o|0O|Oo|0O|0O|O0|O | O

Ausschiittung

1
w
o

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

o|lo|ojo|o|0o|0o|o|Oo|Oo|lOo|O|O0|O|O

N
e

Einzug eigener Aktien

31.12.2014 wie urspriinglich ausgewiesen 572 6.845

Anderung aus riickwirkender Anpassung 0 0

Stand 31.12.2014 572 6.845

Einstellung in die Gewinnriicklagen

Konzernergebnis

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wé&hrungsumrechnung

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

o|lo|lo|jo|0o|o|o|o|lo|o|o|Oo|OC

Ausschittung

U
N
o

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

oO|o|0O|lO|0O|0O|0O|lO|O|0OO|lO|O|OC|O

N
(e

Einzug eigener Aktien

Stand 31.12.2015 573 6.845
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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
13.136 -295 3.368 -997 3 3.304 243 26.188
-8 0 0 0 0 -6 0 -14
13.128 -295 3.368 -997 3 3.298 243 26.174
2.044 0 0 0 0 -2.044 0 0
0 0 0 0 0 3.152 18 3.170
-505 0 2.658 1.431 -5 0 22 3.601
0 0 0 1.431 0 0 -3 1.428
0 0 2.645 0 0 0 16 2.661
2 0 13 0 -6 0 0 9
0 0 0 0 1 0 0 1
-523 0 0 0 0 0 2 -521
16 0 0 0 0 0 7 23
-505 0 2.658 1.431 -5 3.152 40 6.771
1 0 0 0 0 0 -3 -2
1 0 0 0 0 0 -6 -5
0 0 0 0 0 -1.254 -3 -1.257
0 -1.383 0 0 0 0 0 -1.413
-1.000 1.000 0 0 0 0 0 21
13.683 -678 6.026 434 -2 3.153 271 30.304
-14 0 0 0 0 -1 0 -15
13.669 -678 6.026 434 -2 3.152 271 30.289
1.859 0 0 0 0 -1.859 0 0
0 0 0 0 0 3.107 15 3.122
266 0 -1.841 1.415 1 0 10 -150
0 0 0 1.415 0 0 5 1.420
0 0 -1.817 0 0 0 -5 -1.821
-15 0 -25 0 0 0 0 -40
0 0 0 0 1 0 0 1
258 0 0 0 0 0 8 266
23 0 0 0 0 0 2 25
266 0 -1.841 1.415 1 3.107 24 2.972
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 5 5
0 0 0 0 0 -1.293 -2 -1.295
0 -1.006 0 0 0 0 0 -1.026
-1.002 1.002 0 0 0 0 0 21
14.793 -683 4.185 1.848 -1 3.107 298 30.966
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Konzern-Kapitalflussrechnung

Konzern-Kapitalflussrechnung fiir das Geschéftsjahr 2015

Mio. € 2015 Vorjahr
Konzernergebnis 3.122 3.170
Veranderung der versicherungstechnischen Rickstellungen (netto) 3.798 5.195
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten 62 60
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten 196 1.262
Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -86 455
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -1.943 -1.808
Verénderung bei erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Wertpapieren -1.683 -1.129
Veranderung sonstiger Bilanzposten 77 -88
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage 784 410
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 4.327 7.527
Verénderung aus dem Verlust der Beherrschung tiber konsolidierte Tochterunternehmen 36 0
Veranderung aus der Ubernahme der Beherrschung iiber konsolidierte Tochterunternehmen -67 -113
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfélligkeit von Kapitalanlagen -566 -4.431
Veranderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen aus fondsgebundenen
Lebensversicherungsvertragen -446 -411
Sonstige 13 16
1. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -1.030 -4.939
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen und von nicht beherrschenden Anteilseignern 0 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner und nicht beherrschende Anteilseigner -1.005 -1.392
Dividendenzahlungen =il 2815 -1.257
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -37 -45
I1l. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.337 -2.694
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (I. + Il. +1ll.) 960 -106
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand 169 198
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschéftsjahres 2.912 2.820
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres 4.041 2912
davon:
Zahlungsmittelbestand ohne VerauBerungsgruppe! 3.955 2.912
Zahlungsmittelbestand der VerauBerungsgruppe 86 0
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) - enthalten im Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit -117 45
Erhaltene Dividenden 660 511
Erhaltene Zinsen 6.138 6.256
Gezahlte Zinsen -455 -479

1

Zur Definition der VerauBerungsgruppe siehe Aktivseite - J Zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte.
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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.

Die versicherungstechnischen Posten werden im Einklang mit den Vorschriften des
IFRS 4, Versicherungsvertrage, 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 2015 eine aktualisierte Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex (§ 161 AktG) abgegeben und ihren Aktionaren liber das Internet
unter www.munichre.com/cg-de dauerhaft zuganglich gemacht.

Bilanzierung und Bewertung

Austibung 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 Eventualverbindlichkeiten aus.

Gerade in der Erst- und Riickversicherung ist fiir die Bewertung der versicherungstech-
nischen Rickstellungen der Einsatz von Schéatzverfahren 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 sowie bei der Abgrenzung des Konsolidierungskreises eine erhebliche Rolle.
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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 berlicksichtigen sind.

Ermessensentscheidungen sowie Schatzwerte sind insbesondere bei den folgenden
Positionen von Bedeutung und werden in den Erlauterungen dieser Positionen naher
beschrieben:

— Konsolidierungskreis

— Geschéfts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte
— Zeitwerte und Wertminderungen von Finanzinstrumenten

— Aktivierte Abschlusskosten

— Versicherungstechnische Riickstellungen

— Pensionsriickstellungen

— Steuerabgrenzung

— Eventualverbindlichkeiten

Berichtswahrung und Vorzeichenlogik

Berichtswéhrung ist der Euro (€). Betragsangaben werden auf Millionen € gerundet
dargestellt. Daher konnen sich bei Summenbildungen und bei der Berechnung von
Prozentangaben geringfiigige Abweichungen ergeben. Betragsangaben in Klammern
beziehen sich auf das Vorjahr. Aufwendungen, Auszahlungen und Schaden werden mit
negativen Vorzeichen, Ertrage und Einzahlungen werden ohne Vorzeichen dargestellt.

Vorjahreszahlen

Anderungen geméB den Vorschriften des IAS 8 machten es erforderlich, die Konzern-
bilanzen der Geschaftsjahre 2013 und 2014 und die Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie die entsprechenden Posten der Erlauterungen des Geschéftsjahres
2014 im Konzernanhang riickwirkend anzupassen, siehe Abschnitt ,Anderung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”. Die librigen
Vorjahreswerte wurden auf derselben Grundlage ermittelt wie die Zahlen flr das
Geschaéftsjahr 2015.

Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere
Anpassungen

Die Anwendung der Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweismethoden folgt dem
Prinzip der Stetigkeit.

Im Geschaftsjahr 2015 waren folgende neue oder gednderte IFRS erstmalig verpflich-
tend anzuwenden:

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, Unternehmenszusammenschliisse, IFRS 13,
Bemessung des beizulegenden Zeitwerts, sowie IAS 40, Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien. In diesen Standards wurden Klarstellungen einzelner Sachverhalte vor-
genommen, die sich in der Praxis als nicht eindeutig erwiesen haben; sie sind fiir
Munich Re nicht relevant.

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-
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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. Sie ist fiir Munich Re von untergeordneter
Bedeutung.

Bei der Bewertung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
wurden der Zeitwert des Geldes und das fur die Riickstellung spezifische Risiko fiir
ein Portfolio des Segments Riickversicherung Leben nicht korrekt beriicksichtigt. Die
betroffenen Positionen wurden im ersten Quartal analog zu IAS 8.41 riickwirkend
korrigiert. Die Anpassungen wirken sich wie folgt aus.

Konzernbilanz
31.12.2013 Veranderungen aus
wie urspriinglich Anpassungen
ausgewiesen im Jahr 2013 31.12.2013
Mio. €
Aktiva
H. Aktive Steuerabgrenzung 6.995 4 6.999
Passiva
A.ll.  Gewinnriicklagen 12.841 -8 12.833
A.IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 3.304 -6 3.298
C.IV. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 53.061 18 53.079
Konzernbilanz
31.12.2014 Veranderungen aus
wie urspriinglich Anpassungen
ausgewiesen im Jahr 2014 31.12.2014
Mio. €
Aktiva
H. Aktive Steuerabgrenzung 7.601 5 7.606
Passiva
A.ll.  Gewinnriicklagen 13.005 -14 12.991
A.1V. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 3.153 -1 3.152
C.IlIl. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 56.342 20 56.362
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
2014 wie Veranderungen
urspriinglich aus Anpassungen
ausgewiesen im Jahr 2014 2014
Mio. €
3. Leistungen an Kunden
brutto -40.415 -1 -40.416
netto -39.693 -1 -39.694
5. Versicherungstechnisches Ergebnis 3.243 -1 3.242
12. Operatives Ergebnis 4.028 -1 4.027
17. Konzernergebnis 3.171 -1 3.170
davon:
auf Anteilseigner der Miinchener Rick AG
entfallend 3.153 -1 3.152
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Noch nicht in Kraft getretene Standards und Anderungen von
Standards

Munich Re beabsichtigt, sofern nicht anders angegeben, alle noch nicht in Kraft
getretenen Standards sowie Anderungen von Standards erstmals mit dem verpflich-
tenden Erstanwendungszeitpunkt fir Unternehmen mit Sitz in der Europaischen
Union anzuwenden.

Die im Folgenden aufgefiihrten Standards sind von Munich Re erstmals verpflichtend
anzuwenden fiir das Geschaftsjahr 2016. Deren Ubernahme in européisches Recht
erfolgte im November 2014 sowie im November bzw. Dezember 2015. Fiir die Anderun-
gen ,Investmentgesellschaften: Anwendung der Konsolidierungsausnahme” zu IFRS
10, IFRS 12 und IAS 28 steht die Ubernahme in européisches Recht noch aus und wird
fiir das zweite Quartal 2016 erwartet.

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 Beitragen von dritten Parteien, die mit
der Dienstzeit verkniipft sind, zu Dienstleistungsperioden beziehen. Diese Anderung
wird auf Munich Re keine wesentlichen Auswirkungen haben.

Die Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an den IFRS, Zyklus 2010-
2012" im Dezember 2013 verdffentlicht wurden, betreffen IFRS 2, Anteilsbasierte
Verglitungen, IFRS 3, Unternehmenszusammenschlisse, IFRS 8, Geschaftssegmente,
IFRS 13, Bemessung des beizulegenden Zeitwerts, IAS 16, Sachanlagen, IAS 24, Anga-
ben liber 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 oben angegebenen Anderungen des IAS 19 und die Jahrlichen Verbesserungen an
den IFRS, Zyklus 2010-2012, waren nach den Vorgaben des IASB bereits ab dem
Geschéftsjahr 2015 verpflichtend anzuwenden. Da die Ubernahme in das européische
Recht jedoch erstim Dezember 2014 erfolgte, sind die beiden Verlautbarungen gemaf
der einschlagigen Ubernahmeverordnung fiir Unternehmen in der Europaischen Union
erst fiir Geschaftsjahre verpflichtend, die am oder nach dem 1. Februar 2015 beginnen.
Eine vorzeitige Anwendung waére zulédssig, wobei dies mangels Relevanz fiir Munich Re
keine Bedeutung hat.

Mit der Veroffentlichung des IFRS , Klarstellung akzeptabler Abschreibungsmethoden”
(Anderungen an 1AS 16 und IAS 38) (05/2014) wird unter anderem festgelegt, dass
eine umsatzbasierte Abschreibung von Immobilien, sonstigen Sachanlagen und imma-
teriellen Vermdgenswerten nicht oder nur unter besonderen Umstanden zuldssig ist.
Die Klarstellungen haben keine wesentlichen Auswirkungen auf Munich Re.

Mit den Anderungen von IFRS 11 (05/2014), Bilanzierung von Erwerben von Anteilen
an einer gemeinsamen Geschaftstatigkeit, wird die Bilanzierung derartiger Erwerbe
klargestellt, bei denen die gemeinsame Geschaftstatigkeit einen Geschaftsbetrieb
darstellt. Der Erwerber der Anteile hat demnach alle Prinzipien in Bezug auf die Bilan-
zierung von Unternehmenszusammenschliissen aus IFRS 3 und anderen IFRS anzu-
wenden, solange diese nicht im Widerspruch zu den Leitlinien in IFRS 11 stehen. Diese
Anderung wird auf Munich Re voraussichtlich keine wesentlichen Auswirkungen haben.

Das IASB hatim Juni 2014 einen IFRS ,Landwirtschaft: Fruchttragende Pflanzen,
Anderungen an IAS 16 und IAS 41 verdffentlicht. Mit den Anderungen fallen frucht-
tragende Pflanzen, die nur zur Erzeugung landwirtschaftlicher Produkte verwendet
werden, in den Anwendungsbereich von IAS 16. Somit werden diese analog zu Sach-
anlagen bilanziert. Fiir Munich Re hat die Anderung nach derzeitiger Einschatzung
keine Relevanz.
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Im August 2014 wurden Anderungen an IAS 27, Equity-Methode im Einzelabschluss,
erlassen. Hierdurch wird die Equity-Methode als Bilanzierungswahlrecht fiir Anteile an
Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen im
Einzelabschluss wieder zugelassen. Fiir Munich Re ist diese Anderung nicht anzuwen-
den.

Die Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen an den IFRS, Zyklus 2012-
2014" im September 2014 veroffentlicht wurden, betreffen IFRS 5, Zur VerauBerung
gehaltene langfristige Vermdgenswerte und aufgegebene Geschaftsbereiche, IFRS 7,
Finanzinstrumente: Angaben, IAS 19, Leistungen an Arbeitnehmer, sowie IAS 34, Zwi-
schenberichterstattung. Bei den Anderungen handelt es sich iberwiegend um Klar-
stellungen von einzelnen Regelungen, die sich in der Praxis als nicht eindeutig erwiesen
haben; sie sind fiir Munich Re voraussichtlich nicht relevant.

Im Dezember 2014 wurden Anderungen ,Investmentgesellschaften: Anwendung
der Konsolidierungsausnahme” zu IFRS 10, IFRS 12 und IAS 28 veroffentlicht. Mit
den Anderungen wird die Anwendung der Konsolidierungsausnahme, wenn das
Mutterunternehmen die Definition einer Investmentgesellschaft erfiillt, klargestellt.
Auf Munich Re hat diese Anderung voraussichtlich keine wesentlichen Auswirkungen.

Im Rahmen der Initiative zu Angaben hat das IASB im Dezember 2014 einen Ande-
rungsstandard ,Angabeninitiative, Anderungen an IAS 1“ (12/2014) verdffentlicht, der
Unsicherheiten bei der Ausiibung von Ermessen bei der Abschlusserstellung beseitigen
soll. Dabei wird klargestellt, welche Uberlegungen im Hinblick auf die Wesentlichkeit
bei den Ausweispositionen der einzelnen Abschlussbestandteile sowie der Reihenfolge
der Darstellung im Anhang zu beriicksichtigen sind. Fiir Munich Re werden wir analy-
sieren, ob bzw. welche Auswirkungen diese Klarstellungen haben werden.

Die im Folgenden aufgefiihrten neuen bzw. gednderten Standards sind erst zu einem
spateren Zeitpunkt verpflichtend anzuwenden. Die relevanten Daten werden gesondert
angegeben. Diese Rechtséanderungen wurden ausnahmslos noch nicht in europaisches
Recht Gibernommen.

Mit IFRS 9 (07/2014), Finanzinstrumente, werden die bisherigen Regelungen des IAS
39 zur Bilanzierung und Bewertung von Finanzinstrumenten abgeldst. Danach richtet
sich die Kategorisierung finanzieller Vermégenswerte kiinftig nach den vertraglichen
Zahlungsstromen und dem Geschaftsmodell, in dem der Vermégenswert gehalten wird.
Dementsprechend erfolgt die Folgebewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten,
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert oder zum beizulegenden Zeitwert mit
erfolgswirksamer Erfassung der Wertanderungen.

Die Mdglichkeit einer freiwilligen Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten (Fair Value
Option) bleibt erhalten. Dagegen entfallt die Verpflichtung zur getrennten Bilanzierung
bestimmter strukturierter Produkte; diese sind unter IFRS 9 immer gesamtheitlich
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Fiir finanzielle Verbindlich-
keiten andern sich die Bewertungsvorschriften nicht, mit der Ausnahme, dass bei
Nutzung der Fair Value Option Wertidnderungen aufgrund der Anderung der Bonitat
des Unternehmens kiinftig erfolgsneutral zu erfassen sind.

Fir die Erfassung von Wertminderungen sieht IFRS 9 ein ,Modell der erwarteten
Verluste” (,Expected Loss Model”) vor, bei dem - anders als im bisherigen ,Modell der
eingetretenen Verluste” (,Incurred Loss Model”) des IAS 39 - erwartete Verluste
bereits vor deren Eintritt antizipiert und bilanziell als Aufwand beriicksichtigt werden
miissen. Dabei gibt es nur noch ein einheitliches Modell fiir die Erfassung von Wert-
minderungen, das einheitlich fir alle finanziellen Vermdgenswerte, die unter die
Impairmentvorschriften des IFRS 9 fallen, anzuwenden ist.
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Das bilanzielle Hedge Accounting nach IFRS 9 ist starker am Risikomanagement eines
Unternehmens ausgerichtet als die bisherigen Regelungen des IAS 39. Dabei sehen die
neuen Regelungen unter anderem Erleichterungen im Hinblick auf die qualifizierenden
Grund- und Sicherungsgeschafte sowie den Effektivitatsnachweis vor.

Einher gehen die Vorschriften des IFRS 9 mit umfangreichen zusatzlichen Angabe-
pflichten im Anhang, die in IFRS 7, Finanzinstrumente: Angaben, ilbernommen
wurden. Die Regelungen sind verpflichtend fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2018 beginnen. Aufgrund der groBen Bedeutung dieses Standards fiir
Munich Re haben wir ein Projekt aufgesetzt, in dem die Regelungen im Detail analy-
siert und die erforderlichen Implementierungsschritte vorangetrieben werden.

ErwartungsgemaB wird der IFRS, der die Bilanzierung und Bewertung von Versiche-
rungsvertragen neu regeln wird (IFRS 4 Phase Il), Ende 2016/Anfang 2017 verab-
schiedet werden, wobei die verpflichtende Erstanwendung der neuen Regelungen
nicht vor 2020 sein wird. Aufgrund des engen Zusammenhangs der versicherungs-
technischen Verpflichtungen und der Kapitalanlagen bei Versicherungsunternehmen,
ist eine abgestimmte Bewertung dieser Positionen im Abschluss von essenzieller
Bedeutung, um rein bilanzielle Verwerfungen zu vermeiden. Daher drangte die Ver-
sicherungswirtschaft auf eine Verschiebung des verpflichtenden Erstanwendungs-
zeitpunkts des IFRS 9 fiir diese Branche in Abstimmung mit dem Zeitplan fiir den
neuen Versicherungsstandard. Das IASB hat dieses Anliegen aufgenommen und
diskutiert derzeit Moglichkeiten, wie dieser Anforderung sachgerecht nachgekommen
werden kénnte. Ein entsprechender Anderungsstandard zu IFRS 4, Versicherungs-
vertrage, wird voraussichtlich im Laufe des Jahres 2016 veroffentlicht werden. Dieser
wirde dann einem definierten Kreis von Versicherungsunternehmen unter anderem
die Moglichkeit geben, die Erstanwendung von IFRS 9 auf 2021 bzw. jeden friiheren
Zeitpunkt, zu dem der neue Versicherungsstandard verpflichtend anzuwenden sein
wird, zu verschieben. Munich Re geht derzeit davon aus, dass wir von dieser Moglich-
keit Gebrauch machen wiirden.

IFRS 15 (05/2014), Erl6se aus Vertragen mit Kunden, regelt den Zeitpunkt und die
Hohe der zu erfassenden Umsatze eines Unternehmens. Da die Vereinnahmung

von Erlésen aus Versicherungsvertragen und Finanzinstrumenten nicht unter den neuen
Standard féllt, ist er fiir die Bilanzierung unseres Kerngeschafts ohne Bedeutung.
Urspriinglich sah der Standard eine erstmals verpflichtende Anwendung flir Geschéafts-
jahre vor, die am oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen. Aufgrund der derzeitigen
Diskussion (iber die Einfiihrung von Klarstellungen vor allem fiir den Implementierungs-
prozess beschloss das IASB im Juli 2015 eine Verschiebung des Erstanwendungszeit-
punkts. Die Regelungen des IFRS 15 sind nun verpflichtend fiir Geschéaftsjahre anzu-
wenden, die am oder nach dem 1. Januar 2018 beginnen. Auch unter Berlicksichtigung
der diskutierten Klarstellungen erwarten wir durch die Neuregelungen keine wesent-
lichen Auswirkungen auf Munich Re.

Die Anderungen von IFRS 10 und IAS 28 (09/2014), VerauBerung oder Einbringung
von Vermdgenswerten zwischen einem Investor und einem assoziierten Unternehmen
oder Gemeinschaftsunternehmen, regeln die Gewinn- bzw. Verlustvereinnahmung
bei Transaktionen zwischen einem Investor und einem assoziierten oder Gemeinschafts-
unternehmen in Abhangigkeit davon, ob ein Geschaftsbetrieb oder lediglich Vermdgens-
werte, die keinen Geschéftsbetrieb darstellen, verauBert werden. Der Erstanwendungs-
zeitpunkt wurde vom IASB auf unbestimmte Zeit verschoben. Diese Anderung wird auf
Munich Re voraussichtlich keine wesentlichen Auswirkungen haben.

Im Januar 2016 hat das IASB den neuen Rechnungslegungsstandard IFRS 16, Leasing-
verhaltnisse, veroffentlicht. GeméaB den neuen Regelungen muss ein Leasingnehmer
kiinftig die meisten Leasingvereinbarungen in seiner Bilanz ausweisen. Dement-
sprechend hat der Leasingnehmer einen Vermogenswert aus einem Nutzungsrecht zu
aktivieren sowie eine Leasingverbindlichkeit zu passivieren. Die Unterscheidung
zwischen Finanzierungs- und Mietleasing entfallt. Dagegen bleibt die Bilanzierung
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beim Leasinggeber gegeniiber den derzeitigen Regelungen weitgehend unverandert
und unterscheidet auch kiinftig zwischen Finanzierungs- und Mietleasing. IFRS 16
ist erstmals verpflichtend anzuwenden fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2019 beginnen. Die Auswirkungen der neuen Regelungen auf Munich Re
werden wir dementsprechend analysieren.

Ebenfalls im Januar 2016 hat das IASB den IFRS Angabeninitiative - Anderung von
IAS 7 verdffentlicht. Durch diese Anderungen des IAS 7 sollen die Informationen, die
den Abschlussadressaten in Bezug auf die Finanzierungstatigkeiten eines Unternehmens
in der Kapitalflussrechnung zur Verfligung gestellt werden, verbessert werden. Sie
treten fir Berichtsjahre in Kraft, die am oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen. Fiir
Munich Re werden wir die Auswirkungen der neuen Regelungen analysieren.

Die im Januar 2016 verdffentlichten Anderungen an IAS 12 ,Ansatz latenter Steuer-
anspriiche fiir nicht realisierte Verluste” (01/2016) enthalten Klarstellungen, dass
nicht realisierte Verluste bei schuldrechtlichen Instrumenten, die nach IFRS zum bei-
zulegenden Zeitwert und steuerlich zu Anschaffungskosten bewertet werden, zu
abzugsfahigen temporaren Differenzen fiihren. Dies gilt unabh&ngig davon, ob der Ver-
mogenswert bis zur Falligkeit gehalten oder verdauBert wird. Das IASB stellt auBerdem
klar, dass grundsatzlich fiir alle abziehbaren temporaren Differenzen zusammen zu
beurteilen ist, ob voraussichtlich kiinftig ausreichendes zu versteuerndes Einkommen
erzielt wird, um diese nutzen und damit ansetzen zu kdnnen. Nur sofern und soweit das
Steuerrecht zwischen verschiedenen Arten von steuerbaren Gewinnen unterscheidet,
ist eine eigenstandige Beurteilung vorzunehmen. Wir erwarten keine wesentlichen
Auswirkungen auf den Konzernabschluss von Munich Re. Die Anderungen sind ver-
pflichtend anzuwenden fiir Berichtsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2017 beginnen.
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Konsolidierung

Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluss beziehen wir die Miinchener Riick AG (Mutterunternehmen)
und alle Unternehmen ein, die von der Miinchener Riick AG direkt oder indirekt
beherrscht werden (Tochterunternehmen).

Bei der groBen Mehrzahl der in den Konsolidierungskreis einbezogenen Unternehmen
halt die Miinchener Riick AG direkt oder indirekt alle Stimmrechte. In wenigen Fallen

gibt es eine kleine Anzahl von gruppenfremden Gesellschaftern, die Miinchener Riick
AG hat aber eine direkte oder indirekte eindeutige Mehrheit bei den Stimmrechten. In
diesen Fallen ist die Einbeziehung frei von Ermessensspielraumen.

Eine kleine Anzahl von Unternehmen beziehen wir in unseren Konsolidierungskreis ein,
obwohl die Miinchener Riick AG keine direkte oder indirekte Mehrheit der Stimmrechte
hat. Dies geschieht in der Regel aufgrund der Beriicksichtigung vertraglicher Rechte,
die zu Bestimmungsmacht tiber die relevanten Geschaftsaktivitaten fiihren.

Investmentfonds werden geméaB IFRS 10 in den Konzernabschluss einbezogen, wenn
diese seitens Munich Re beherrscht werden. Bei der Beurteilung der Einbeziehungs-
pflicht von Anteilen an Investmentfonds beriicksichtigen wir insbesondere den Grad
der Variabilitat der Verglitung des Fondsmanagers, Abberufungsrechte bzw. die Rolle
der Investoren in Organen und Gremien des Investmentfonds. Dabei kommt es teil-
weise zu einer Beherrschung, obwohl die Anteilsquote geringer als 50 % ist.

Im Rahmen von fondsgebundenen Lebensversicherungen investieren wir im Auftrag
unserer Versicherungsnehmer in zahlreiche Publikumsfonds, die tiberwiegend von
Gesellschaften verwaltet werden, bei denen es sich nicht um nahestehende Unterneh-
men von Munich Re handelt. Diese werden von uns grundsatzlich nicht beherrscht,

da wir die fuir den wirtschaftlichen Erfolg relevanten Geschéaftsaktivitaten nicht bestim-
men konnen. Bei den weiteren Investmentfonds fiir die Kapitalanlage der fondsgebun-
denen Lebensversicherung priifen wir unter Einbeziehung der oben genannten Kriterien,
ob Beherrschung vorliegt.

Bei der Beurteilung von strukturierten Unternehmen konzentrieren wir unsere Analyse
auf die Entscheidungen, die in der jeweiligen Einheit noch zu treffen sind, und auf die
Agentenverhéltnisse zwischen den Beteiligten. Bei den strukturierten Unternehmen,
die wir zur Emission von Katastrophenanleihen griinden, betrachten wir vor allem unser
Verhaltnis zum Treuhander und unsere Mdglichkeiten zur Einflussnahme auf dessen
Entscheidungen. In der Regel beherrschen wir das strukturierte Unternehmen auch
dann nicht, wenn wir selbst Anleihen halten.

Anzahl konsolidierter Tochterunternehment

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 98 231 329
Zugange 7 17 24
Abgénge -3 -18 -21
31.12. Geschéftsjahr 102 230 332

1 Zudem wurden 54 inlandische und 6 auslandische Investmentfonds in den Konsolidierungskreis einbezogen.

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes finden Sie im Abschnitt ,Aufstellung
des Anteilsbesitzes zum 31. Dezember 2015 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:
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Zahlungsmittelfluss aus der Ubernahme der Beherrschung

Mio. € 2015 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung -81 -134
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung =il 0
Zahlungswirksames Entgelt fiir die Ubernahme der Beherrschung -80 -134
Zahlungsmittel, tiber welche die Beherrschung erlangt wurde 13 21
Gesamt -67 -113

Ubernommenes Nettovermdgen

Mio. € 2015 Vorjahr
Geschéfts- oder Firmenwert bzw. negativer Unterschiedsbetrag =il 28
Sonstige immaterielle Vermoégenswerte 8 40
Kapitalanlagen 493 102
Zahlungsmittel 13 21
Sonstige Vermogenswerte 5 66
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) 0 -101
Sonstige Schulden -106 -29
Gesamt 412 127

Zahlungsmittelfluss aus dem Verlust der Beherrschung

Mio. € 2015 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung 37 0
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung 0 0
Zahlungswirksames Entgelt fiir den Verlust der Beherrschung 37 0
Zahlungsmittel, tiber welche die Beherrschung verloren wurde =il 0
Gesamt 36 0

Abgehendes Nettovermogen

Mio. € 2015 Vorjahr
Geschafts- oder Firmenwert 0 0
Sonstige immaterielle Vermogenswerte -1 0
Kapitalanlagen -79 0
Zahlungsmittel il 0
Sonstige Vermdgenswerte -16 0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) 59 0
Sonstige Schulden 9 0
Gesamt -30 0

Weitere Erlauterungen zu unseren Abgangen aus dem Verlust der Beherrschung finden
Sie im Abschnitt Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (16) Zur VeraufBerung
bestimmte und in der Berichtsperiode verkaufte langfristige Vermogenswerte.

Unternehmenszusammenschliisse des Geschaftsjahres

Am 1. Januar 2015 erwarb Munich Re tber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an den Solarparkgesell-
schaften KS SPV 23 Limited, London, England und Countryside Renewables (Forest
Heath) Limited, London, England von BayWa r.e. 205. Projektgesellschaft mbH, Grafel-
fing, Deutschland und BayWa r.e. 149. Projektgesellschaft mbH, Grafelfing, Deutsch-
land mit einer Kapazitat von insgesamt 22,7 Megawatt.
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Am 1. Marz 2015 erwarb Munich Re lber ihre Tochtergesellschaft MR RENT-Invest-
ment GmbH, Miinchen, 100 % der stimmberechtigten Anteile an der Solarparkgesell-
schaft Cornwall Power (Polmaugan) Limited, London, England von BayWa r.e. 148.
Projektgesellschaft mbH, Grafelfing, Deutschland mit einer Kapazitat von 5 Megawatt.

Die Unternehmenserwerbe sind Teil unseres Investitionsprogrammes in Infrastruktur
(inklusive erneuerbarer Energien und neuer Technologien).

Am 23.Juli 2015 erwarb Munich Re als MaBnahme zur Kapitalanlage lber ihre Tochter-
gesellschaft Victoria Investment Properties Two L.P., Atlanta, USA, zusatzliche 18 %
der Kapitalanteile an der 13th & F Associates Limited Partnership Columbia Square
(13th & F), Washington D.C., USA von Hines Columbia Square (Hines), L.P., Houston,
USA. Hiermit erhdhten wir unseren Kapitalanteil auf 98 %. Ferner wurden die Anteile
von Hines, dem bisherigen General Managing Partner, in stimmrechtlose Anteile eines
Limited Partners umgewandelt. Wir erlangten so 100 % der Stimmrechte und die
Beherrschung tiber die Gesellschaft. Es handelt sich um die Verwaltungs- und Besitz-
gesellschaft eines Geschaftsgebaudes in Washington D.C. Der beizulegende Zeit-
wert des von Munich Re gehaltenen Eigenkapitalanteils an 13th & F unmittelbar vor
dem Erwerbszeitpunkt betrug 325 Millionen €. Aus der Neubewertung dieses Anteils
resultierte ein Gewinn von 220 Millionen €, welcher in den Ertragen aus Kapital-
anlagen als Ergebnis aus assoziierten Unternehmen erfasst wurde. Fiir den Erwerb der
zusatzlichen Anteile wurde ein Kaufpreis von 82,0 Millionen US$ (75,3 Millionen €)
bezahlt, davon in bar 80,2 Millionen US$ (73,6 Millionen €). Der beizulegende Zeitwert
der nicht beherrschenden Anteile an dem erworbenen Unternehmen wurde auf 8 Milli-
onen € bestimmt, indem die zukiinftigen auf die nicht beherrschenden Anteile ent-
fallenden Einzahlungsiiberschiisse aus der Transaktion zum Bewertungszeitpunkt
diskontiert wurden.

Die beizulegenden IFRS-Zeitwerte der Vermdgenswerte und Schulden der erworbenen
Gesellschaft zum Erwerbszeitpunkt stellen sich wie folgt dar:

Beizulegende IFRS-Zeitwerte der Vermdgenswerte und Schulden zum Erwerbszeitpunkt

Mio. € 13th & F
Kaufpreis 75
Erworbene Vermdgenswerte 463
Immaterielle Vermoégenswerte 0
Kapitalanlagen 452
Forderungen? 1
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 10
Aktive Steuerabgrenzung 0
Weitere Aktiva 0
Ubernommene Schulden -57
Sonstige Riickstellungen 0
Verbindlichkeiten -57
Passive Steuerabgrenzung 0
Weitere Passiva? 0

In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung eingeflossene Erlose
seit Erwerbszeitpunkt 15

In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung eingeflossenes Ergebnis
seit Erwerbszeitpunkt 4

Beitrdge zu den Konzernerlosen, ware der Unternehmenszusammenschluss
am 1. Januar 2015 erfolgt® 27

1 Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen der Transaktionen erworbenen Forderungen entspricht dem Buchwert.
Zum Erwerbszeitpunkt werden keine Forderungsausfalle erwartet.

2 Eswurden keine Eventualverbindlichkeiten, bedingten Leistungen und separaten Transaktionen im Sinne von
IFRS 3 identifiziert.

3 Die Veranderung des Konzernergebnisses kann aufgrund der fehlenden Datengrundlage zum Jahresanfang nicht
verlasslich bestimmt werden.
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Konsolidierungsgrundsatze

Die Jahresabschliisse der in den Konzern einbezogenen Tochterunternehmen unter-
liegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der 31. Dezember.
Investmentfonds haben zum Teil andere Bilanzstichtage; diese Fonds werden auf der
Basis von Zwischenabschliissen zum 31. Dezember konsolidiert. Die Kapitalkonsolidie-
rung erfolgt nach der Erwerbsmethode. Um das Eigenkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs
zu ermitteln, setzen wir die erworbenen identifizierbaren Vermogenswerte und Schul-
den des Tochterunternehmens mit ihren beizulegenden Zeitwerten an. Die im Austausch
fiir die erworbenen Anteile libertragene Gegenleistung wird mit dem auf den Konzern
entfallenden anteiligen Eigenkapital zum Erwerbszeitpunkt verrechnet; ein verbleiben-
der positiver Unterschiedsbetrag wird als Geschafts- oder Firmenwert aktiviert. Jahres-
ergebnisse, welche die Tochterunternehmen nach der Erstkonsolidierung erwirtschaftet
haben, sind im Eigenkapital des Konzerns enthalten. Forderungen und Verbindlichkeiten
sowie Aufwendungen und Ertrage, die aus konzerninternen Geschéften resultieren,
werden eliminiert, sofern sie nicht von untergeordneter Bedeutung sind.

Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen

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 Geschafts- 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.

Bei einigen Investmentfonds, deren relevante Geschaftsaktivitaten weitestgehend
vorbestimmt sind, Glben wir keinen maBgeblichen Einfluss aus, auch wenn die Anteile
zu mehr als 20 % von Munich Re gehalten werden.

Wir berticksichtigen eine kleine Anzahl von Unternehmen trotz eines Stimmrechts-
anteils von unter 20 % als assoziierte Unternehmen, da wir bei diesen in den Aufsichts-
gremien vertreten sind und/oder bedeutende Geschéaftsbeziehungen unterhalten.

Ein Gemeinschaftsunternehmen ist nach IFRS 11 eine gemeinsame Vereinbarung, bei
der die beteiligten Parteien, welche die gemeinschaftliche Fiihrung der Vereinbarung
innehaben, Rechte am Nettovermdgen der Vereinbarung besitzen.

Anteile an assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen bewerten wir grundsatzlich
nach der Equity-Methode, sofern die Anteile fiir die zutreffende Darstellung der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage von Munich Re nicht von untergeordneter Bedeutung
sind. Erlauterungen zu den Bewertungsmethoden der Anteile an assoziierten Unter-
nehmen und Gemeinschaftsunternehmen finden Sie unter Aktivseite - B Kapital-
anlagen - Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen.

Anzahl der nach der Equity-Methode bewerteten Unternehmen

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 17 26 43
Zugénge 0 1 1
Abgénge 0 -4 -4
31.12. Geschéftsjahr 17 23 40
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Anzahl der nicht nach der Equity-Methode bewerteten Unternehmen

Inland Ausland Gesamt
31.12. Vorjahr 35 9 44
Zugénge 3 2 5
Abgange -3 -1 -4
31.12. Geschaftsjahr 35 10 45

Gemeinschaftliche Tatigkeit

Eine gemeinschaftliche Tatigkeit ist nach IFRS 11 eine gemeinsame Vereinbarung, bei
der die beteiligten Parteien, welche gemeinschaftlich die Fiihrung liber die Verein-
barung ausiiben, Rechte an den in der Vereinbarung konkret definierten Vermdgens-
werten haben und Verpflichtungen fir die vertraglich zugeordneten Schulden tber-
nehmen. Rechte an einem Nettovermdogen, wie bei einem Gemeinschaftsunternehmen,
bestehen bei einer gemeinschaftlichen Tatigkeit nicht.

Gemeinschaftliche Tatigkeiten bewerten wir entsprechend dem Anteil der zuzurech-
nenden anteiligen Vermogenswerte, Schulden, Ertrage und Aufwendungen nach
MaBgabe der jeweiligen relevanten IFRS.

Strukturierte Unternehmen

Strukturierte Unternehmen sind Einheiten, die derart ausgestaltet sind, dass Stimm-
rechte oder dhnliche Rechte bei der Entscheidung, wer das Unternehmen beherrscht,
nicht ausschlaggebend sind. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn sich Stimmrechte
nur auf administrative Aufgaben beziehen und die relevanten Geschaftsaktivitaten
durch vertragliche Vereinbarungen gesteuert werden.

Munich Re hélt Anteile an konsolidierten und nicht konsolidierten strukturierten Unter-
nehmen. Ein Anteil an einem nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen liegt vor,
wenn Munich Re variable Riickfliisse aus der Tatigkeit des strukturierten Unternehmens
erhalt, dieses jedoch nicht beherrscht.

Konsolidierte strukturierte Unternehmen Munich Re hat im Jahr 2015 keinerlei
finanzielle oder sonstige Unterstltzung fir konsolidierte strukturierte Unternehmen
gewaéhrt oder beabsichtigt, dies zukiinftig zu tun, deren Erbringung nicht aufgrund
vertraglicher Vereinbarungen erforderlich war.

Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen gliedert Munich Re in Abhangigkeit
von der Art des strukturierten Unternehmens in Investmentfonds und Verbriefungs-
gesellschaften.

Investmentfonds Zu unterscheiden sind Investmentfonds fiir Investitionen, die im
Rahmen der Kapitalanlage von Munich Re erfolgen, und Investmentfonds fiir Investitio-
nen, die im Rahmen der Kapitalanlage fir Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen
Lebensversicherungen getéatigt werden. Die Investmentfonds finanzieren sich tiber-
wiegend durch die Ausgabe von Anteilscheinen, die jederzeit zurlickgegeben werden
kénnen.

Fir die Kapitalanlage von Munich Re erfolgt die Investition vor allem in Publikums- und
Spezialfonds im In- und Ausland, die in Wertpapiere und Immobilien investieren. Einige
der Investmentfonds werden von der MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH
verwaltet, andere von konzernfremden Fondsmanagern. Zudem werden hier Anlagen in
Infrastruktur (inklusive erneuerbarer Energien und neuer Technologien) sowie Private
Equity zugeordnet.
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Im Rahmen der fondsgebundenen Lebensversicherung investieren wir im Auftrag
unserer Versicherungsnehmer in zahlreiche Investmentfonds, die iberwiegend
von Gesellschaften verwaltet werden, die keine nahestehenden Unternehmen von
Munich Re sind. Es handelt sich liberwiegend um Aktien- und Rentenfonds.

Verbriefungsgesellschaften Munich Re investiert in forderungsbesicherte Wertpapiere,
die von Verbriefungsgesellschaften begeben werden, die Munich Re nicht selbst
gegriindet hat. Zudem nutzt Munich Re Verbriefungsgesellschaften zur Emission von
Katastrophenanleihen und investiert in Katastrophenanleihen Dritter. Die Verbriefungs-
gesellschaften finanzieren sich durch Ausgabe der Wertpapiere.

Die Investitionen in forderungsbesicherte Wertpapiere umfassen Asset-Backed
Securities (ABS), Mortgage-Backed Securities (MBS), Collateralized Debt Obligations
(CDO) und Collateralized Loan Obligations (CLO).

Zum Schutz des eigenen Portfolios nutzt Munich Re neben der traditionellen Retrozes-
sion den alternativen Risikotransfer. Dazu werden Versicherungsrisiken unter Zuhilfe-
nahme von Verbriefungsgesellschaften an den Kapitalmarkt transferiert. Der einzige
Zweck der Gesellschaften besteht in der Verbriefung versicherungstechnischer Risiken,
meist aus dem Bereich der Naturkatastrophen, und der Emission der Katastrophen-
anleihen. In Abhangigkeit von der Ausgestaltung des Risikotransfervertrags mit der
Verbriefungsgesellschaft erfolgt eine Einstufung der Transaktion als Derivat oder Ver-
sicherungsvertrag. Derivate werden unter den sonstigen Wertpapieren, erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertet, bzw. sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die als Ver-
sicherungsvertrag eingestuften Vertrage werden erst im Schadenfall bilanziert. Hier
erfolgt der Ausweis in der Position Anteil der Riickversicherer an den versicherungs-
technischen Ruckstellungen.

Dariiber hinaus tritt Munich Re als Investor auf dem Gebiet von Katastrophenrisiken
auf. Munich Re investiert unter anderem in verschiedene Wertpapiere, deren Riickzah-
lung und Verzinsung in der Regel an das Eintreten von Naturkatastrophen gekoppelt
ist. Die Wertpapiere werden von Verbriefungsgesellschaften emittiert, die Munich Re
grundsatzlich nicht selbst griindet. Handelt es sich beim Risikotransfervertrag um
keinen Versicherungsvertrag, wird die Anleihekomponente der Katastrophenanleihe
unter den sonstigen Wertpapieren, jederzeit verduBerbar, ausgewiesen und das dazu-
gehorige Derivat unter den sonstigen Wertpapieren, erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet, bzw. unter den sonstigen Verbindlichkeiten. Liegt ein Versicherungsvertrag
vor, erfolgt der Ausweis in der Bilanzposition Depotforderungen bzw. Versicherungs-
technische Riickstellungen.

GroBe der strukturierten Unternehmen Fiir Investmentfonds einschlieBlich der Anlagen
in Infrastruktur (inklusive erneuerbarer Energien und neuer Technologien) und Private
Equity sowie Investmentfonds fiir die fondsgebundene Lebensversicherung gibt der
gehaltene Bilanzwert Auskunft Giber die GréBe der strukturierten Unternehmen. Bei
forderungsbesicherten Wertpapieren und der Verbriefung von Versicherungsrisiken
wird das Emissionsvolumen (Nennwert) als Indikator fiir die Bewertung der GroBe der
strukturierten Unternehmen herangezogen. Die ausgewiesene GroBe bezieht sich
sowohl auf das Emissionsvolumen der von Munich Re selbst aufgelegten Verbriefungs-
gesellschaften als auch auf das Emissionsvolumen derjenigen Verbriefungsgesell-
schaften, in die Munich Re investiert ist. Im Vorjahr gibt der gehaltene Bilanzwert Aus-
kunft iber die GroBe bei den forderungsbesicherten Wertpapieren.
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Angaben zu nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen

Investment-
fonds - Verbriefungs-
Investment- Kapitalanlage gesell- Verbriefungs-
fonds - aus fonds- schaften - gesell-
Kapital- gebundenen Forderungs- schaften -
anlage von Lebensver- besicherte Versiche-
Munich Re sicherungen Wertpapiere rungsrisiken Gesamt
Mio. € 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2015
Sonstige Wertpapiere
Jederzeit verauBerbar 2.654 0 4.464 549 7.667
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 0 0 0 0 0
Depotforderungen 0 0 0 418 418
Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsvertragen 0 6.536 0 0 6.536
Anteil der Rickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 0 0 0 0 0
Zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte 304 28 64 0 396
Summe der Aktiva 2.958 6.563 4.528 967 15.017
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 0 0 0 2 2
Summe der Passiva 0 0 0 2 2
GroBe des strukturierten Unternehmens 2.958 6.563 264.162 10.810 284.493
Angaben zu nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen
Investment-
fonds - Verbriefungs-
Investment- Kapitalanlage gesell- Verbriefungs-
fonds - aus fonds- schaften - gesell-
Kapital- gebundenen Forderungs- schaften -
anlage von Lebensver- besicherte Versiche-
Munich Re sicherungen Wertpapiere rungsrisiken Gesamt
Mio. € Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Sonstige Wertpapiere
Jederzeit verauBerbar 2.871 0 5.757 288 8.916
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 0 0 0 2 2
Depotforderungen 0 0 0 343 343
Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsvertragen 0 7.395 0 0 7.395
Anteil der Rickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 0 0 0 0 0
Summe der Aktiva 2.871 7.395 5.757 633 16.656
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 0 0 0 1 1
Summe der Passiva 0 0 0 1 1
GroBe des strukturierten Unternehmens 2.871 7.395 5.757 8.078 24.101

Maximales Verlustrisiko Das maximale Verlustrisiko entspricht, mit Ausnahme der
Investmentfonds fiir die Kapitalanlage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen,
dem ausgewiesenen Bilanzwert der jeweiligen Positionen der Aktivseite bzw. null fiir
die Positionen der Passivseite. Somit besteht fiir die Positionen der Aktivseite in der
Regel kein Unterschiedsbetrag zwischen dem Bilanzwert der Anteile an nicht konsoli-
dierten strukturierten Unternehmen und dem maximalen Verlustrisiko.

Grundsatzlich entspricht das maximale Verlustrisiko bei Kapitalanlagen der fonds-
gebundenen Lebensversicherung ebenfalls dem Bilanzwert der Anteile. Die Kapital-

anlage erfolgt jedoch fiir Rechnung und Risiko des Versicherungsnehmers.
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Verwaltetes Fondsvermogen Die MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft
mbH verwaltet auch Investmentfonds fiir Privatkunden und institutionelle Anleger,

fir die sie Verwaltungsvergiitungen erhélt. Die Verwaltungsvergiitungen werden erfolgs-
wirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst (Provisionsertrage).

Das maximale Verlustrisiko stellt den Verlust der zukiinftigen Verwaltungsvergiitungen
dar. Fiir die Fondsverwaltung wurden im Geschéftsjahr 2015 Ertrdge in Hohe von

33 (28) Millionen € erzielt. Die Hohe des verwalteten Fondsvermogens gibt Auskunft
tber die GroBe der nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen. Zum 31. Dezem-
ber 2015 umfasste das verwaltete Fondsvermogen 3.507 (3.073) Millionen €. Zum Teil
ist Munich Re auch selbst mit einem geringen Anteil in diese Fonds investiert.

Finanzielle Unterstiitzung Munich Re hat keine finanzielle oder sonstige Unterstiitzung
fiir die oben beschriebenen nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen gewahrt,
die nicht vertraglich vorgesehen ist, oder hat vor, dies zu tun.

Forderung nicht konsolidierter strukturierter Unternehmen Munich Re erbringt
Strukturierungs- und Beratungsleistungen fiir Kunden im Rahmen der Griindung und
Strukturierung von Verbriefungsgesellschaften. Munich Re halt zum 31. Dezember 2015
keine Anteile an diesen strukturierten Unternehmen.
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Aktivseite
A Immaterielle Vermogenswerte

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen
werden planmaBig mindestens einmal jahrlich Werthaltigkeitsprifungen gemaB IAS
36 unterzogen. Bei Vorliegen von Wertminderungsindikatoren fiihren wir zuséatzlich
auBerplanmaBige Prifungen durch. Zur Werthaltigkeitspriifung sind die Geschéfts-
oder Firmenwerte den zahlungsmittelgenerierenden Einheiten oder Gruppen von
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zuzuordnen, die aus den Synergien des Unter-
nehmenszusammenschlusses Nutzen ziehen sollen. Ein etwaiger Wertminderungs-
bedarf ergibt sich aus dem Vergleich des Buchwerts (inklusive des zugeordneten
Geschafts- oder Firmenwerts) einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit oder einer
Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten mit deren erzielbarem Betrag. Der
erzielbare Betrag ist das Maximum aus dem beizulegenden Zeitwert abzlglich Ver-
kaufskosten und dem Nutzungswert. Sofern der erzielbare Betrag niedriger ist als der
Buchwert, wird eine auBerplanméaBige Abschreibung des Geschéfts- oder Firmenwerts
erfasst. Zur Bestimmung des erzielbaren Betrags sind zahlreiche Annahmen erforder-
lich, die zu signifikanten Wertunterschieden fiihren kdnnen. Die wesentlichen Annah-
men werden im Abschnitt Konzernbilanz - Aktiva (1) Geschéafts- oder Firmenwert erlau-
tert. Fiir méglich gehaltene Anderungen der wesentlichen Annahmen werden im Rahmen
der Werthaltigkeitstests Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt. Falls hierbei der erzielbare
Betrag unter den Buchwert féllt, berichten wir im oben genannten Abschnitt dariiber.

Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte enthalten Giberwiegend 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 tibernommenen Portfolio ohne Beriicksichtigung von
Neugeschéaft 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 nach IFRS 4 auf ihre Werthaltigkeit Gberpriift;
siehe hierzu die Erlauterungen unter Passivseite - C Versicherungstechnische Riick-
stellungen (brutto). Die Abschreibungen weisen wir unter den Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb 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 finf Jahren, im Ausnahmefall mit mindestens 10 %
lber einen Zeitraum bis zu zehn Jahren, planméaBig abgeschrieben. Die Nutzungs-
dauern und planméaBigen Abschreibungssatze der erworbenen Vertriebsnetze und Kun-
denstamme betragen grundsétzlich 2 bis 17 Jahre bzw. 6 % bis 50 %, die der Marken-
namen 1 bis 30 Jahre bzw. 3% bis 100 %; die planmaBige Abschreibung erfolgt
grundsatzlich linear. Die Abschreibungen werden in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung auf die Aufwendungen fiir Kapitalanlagen, auf die Leistungen an Kunden
und auf die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb verteilt. Wenn keine Zuord-
nung auf die Funktionsbereiche mdglich ist, werden sie im sonstigen nicht operativen
Ergebnis ausgewiesen. Sofern erforderlich, werden die Bestéande auBerplanmaBig ab-
oder zugeschrieben.

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-
herigen historischen Gebaudeanschaffungs-/-herstellungskosten auf Aktivierbarkeit
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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 grundséatzlich 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 tibrigen Riicklagen unter
den unrealisierten Gewinnen und Verlusten.

Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen bewerten
wir nach der Equity-Methode mit dem anteiligen Eigenkapital, das auf den Konzern
entfallt. Der Anteil am Jahresergebnis eines assoziierten bzw. Gemeinschaftsunter-
nehmens, der den Konzern betrifft, ist im Ergebnis aus Kapitalanlagen enthalten. In der
Regel werden Eigenkapital und Jahresergebnis dem letzten verfiigharen Jahres- oder
Konzernabschluss des assoziierten bzw. Gemeinschaftsunternehmens entnommen;
bei Jahresabschliissen bedeutender assoziierter bzw. Gemeinschaftsunternehmen
werden fiir den Konzernabschluss angemessene Anpassungen an die Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden von Munich Re vorgenommen; auBerordentliche Sachver-
halte werden phasengleich beriicksichtigt, wenn sie fiir die zutreffende Darstellung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des assoziierten bzw. Gemeinschaftsunterneh-
mens wesentlich sind. Anteile an assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen, die fir
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeu-
tung sind, setzen wir grundsatzlich mit ihrem beizulegenden Zeitwert an. Um diesen
zu bestimmen, verwenden wir die Bérsenwerte zum Bilanzstichtag, falls die Anteile an
einer Borse notiert sind; bei nicht notierten Anteilen wird der beizulegende Zeitwert
nach dem Ertragswert- oder dem Net-Asset-Value-Verfahren, sonstigen marktiiblichen
Bewertungsverfahren bzw. anhand von Unternehmenswertgutachten ermittelt. Die
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts verbuchen wir in den iibrigen Riicklagen
unter den unrealisierten Gewinnen und Verlusten.

Darlehen sind nicht derivative finanzielle Vermdgenswerte mit festen oder bestimm-
baren Zahlungen, die nicht auf einem aktiven Markt notiert sind. Sie werden mit
fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet. Abschrei-
bungen nehmen wir insoweit vor, als mit der Riickzahlung eines Darlehens nicht
mehr zu rechnen ist.

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
Wertanderungen erfolgsneutral im Eigenkapital erfassen. Liegen als Zeitwerte keine
Preisnotierungen 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 Betrédge, die bei Lebens- und Krankenver-
sicherern bei Realisierung den Versicherungsnehmern zustehen (Riickstellung fiir
latente Beitragsriickerstattung), direkt in die ibrigen Riicklagen eingestellt.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere enthalten Handelsbesténde
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 gehoéren zu den Handels-
besténden alle derivativen Finanzinstrumente mit positiven Zeitwerten, die wir erworben
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haben, um Risiken zu steuern und 6konomisch zu sichern, die jedoch nicht den Vorgaben
des IAS 39 fiir eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung geniigen. Bei den Wert-
papieren, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden, handelt
es sich um strukturierte Wertpapiere. Diese Klassifizierung kann nur zum Zugangszeit-
punkt vorgenommen werden, eine Umgliederung in diese Kategorie in spateren Perioden
ist nicht zulassig.

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.

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 vertragsgemaB einbehaltenen Bardepots. Wir bilanzie-
ren sie mit dem Nominalbetrag.

Die sonstigen Kapitalanlagen setzen sich zusammen aus Einlagen bei Kreditinstituten,
Anlagen in erneuerbare Energien, aus physischem Gold sowie Forstinvestments. Die
Einlagen bei Kreditinstituten werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der
Effektivzinsmethode bewertet. Anlagen in erneuerbare Energien bilanzieren wir grund-
satzlich mit fortgefiihrten Anschaffungskosten; die planmaBige Abschreibung erfolgt
linear mit mindestens 4 %, jedoch zum tiberwiegenden Teil mit 5%, Giber eine Nutzungs-
dauer von 20 bis 25 Jahren. AuBerdem werden diese Bestande zum Stichtag auf ihre
Werthaltigkeit Giberprift und, sofern erforderlich, auBerplanmaBig ab- oder zugeschrie-
ben. 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. Forstinvestments werden mit dem beizu-
legenden Zeitwert abzliglich der geschatzten Verkaufskosten bewertet.

Pensionsgeschéfte und Wertpapierleihe

Im Rahmen von Pensionsgeschéaften erwerben wir als Pensionsnehmer gegen Zahlung
eines Betrags Wertpapiere mit der gleichzeitigen Verpflichtung, diese zu einem spa-
teren Zeitpunkt an den Pensionsgeber zuriickzuverkaufen. Da die Chancen und Risiken
aus den Wertpapieren beim Pensionsgeber verbleiben, werden diese bei uns nicht
bilanziert. Vielmehr ist in Hohe des gezahlten Betrags eine Forderung gegentliber dem
Pensionsgeber unter den sonstigen Kapitalanlagen, Einlagen bei Kreditinstituten, aus-
zuweisen. Zinsertrage aus diesen Geschéaften 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 nichtin
der Bilanz. Gebiihren 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 gewéhn-
lichen Transaktion zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf
eines Vermdgenswerts erhalten wiirde oder bei der Ubertragung einer Schuld zu zah-
len hatte. Alle Kapitalanlagen und lbrigen Positionen, die zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden, bzw. solche Kapitalanlagen und tibrige Positionen, die zwar in der
Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, dieser jedoch im Anhang
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anzugeben ist, ordnen wir einem Level der Bewertungshierarchie des IFRS 13 zu. Diese
Bewertungshierarchie sieht drei Level fiir die Bewertung vor.

Die Zuordnung gibt Auskunft dariiber, welche der ausgewiesenen Zeitwerte tiber
Transaktionen am Markt zustande gekommen sind und in welchem Umfang die
Bewertung wegen fehlender Markttransaktionen anhand von Modellen erfolgt. Sofern
Marktpreise vorliegen, stellen diese einen objektiven MaBstab fiir die Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert dar. Falls keine Marktpreise verfligbar sind und die Bewertung
auf Basis von Modellen erfolgt, besteht ein gewisser Spielraum bei der Anwendung
solcher Verfahren. Dabei ist die Ermessensentscheidung von Munich Re umso gréBer,
je mehr Parameter verwendet werden, die nicht am Markt beobachtbar sind, sondern
auf internen Einschatzungen beruhen. Erlauterungen zu den Bewertungsmodellen
sowie zu den Bewertungsprozessen finden Sie unter den Erlauterungen zur Konzern-
bilanz - Aktiva (4) Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung von Kapitalanlagen.
Uber einen internen Prozess stellen wir sicher, dass die Bewertungsbasis zu jedem
Stichtag zu einer korrekten Zuordnung zu den Bewertungsleveln des IFRS 13 fiihrt.

Bei Level 1 handelt es sich um unbereinigte notierte Marktpreise auf aktiven Markten
fir identische finanzielle Vermdgenswerte, auf die Munich Re zum Bewertungsstich-
tag zugreifen kann. Ein Markt gilt als aktiv, sofern Transaktionen in ausreichender
Haufigkeit und ausreichendem Umfang stattfinden und somit laufend Kursinformatio-
nen zur Verfligung stehen. Da ein notierter Preis auf einem aktiven Markt die zuver-
lassigste Indikation des beizulegenden Zeitwerts bestimmt, ist dieser bei Verfligbarkeit
stets zu berticksichtigen. Wir haben dieser Hierarchiestufe iberwiegend Aktien sowie
Aktienfonds zugeordnet, fiir die entweder ein Borsenkurs verfiigbar ist oder fiir die
Preise von einem Preisanbieter zur Verfligung gestellt werden, die auf Basis tatsach-
licher Markttransaktionen zustande gekommen sind. Ebenso ordnen wir bérsengehan-
delte Derivate und borsengehandelte Nachranganleihen 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 tGber die gesamte Vertragslaufzeit des Instruments
beobachtbar sein. AuBerdem ordnen wir diesem Level solche Kapitalanlagen 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 Inhaberschuldverschreibungen und
Rentenfonds, Schuldscheindarlehen, Pfandbriefe, nachrangige Wertpapiere, nicht
borsengehandelte 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 dariiber wider, welche EinflussgréBen die Markt-
teilnehmer bei der Preissetzung beriicksichtigen wiirden. Wir verwenden dazu die
besten verfligbaren Informationen, einschlieBlich unternehmensinterner Daten. Bei
den dieser Bewertungsstufe zugeordneten Bestanden handelt es sich tiberwiegend um
Grundstiicke und Gebaude sowie Immobilienfonds und Fonds, die Giberwiegend in Ins-
trumente investieren, die theoretisch bewertet werden, um Investitionen in Private
Equity, um bestimmte Kreditstrukturen und um Anteile an verbundenen, assoziierten
und Gemeinschaftsunternehmen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.
Auch die Versicherungsderivate ordnen wir Level 3 zu.

Fiir Darlehen, Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen,
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.
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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.

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 heiBt, eventuell vorhandene Auf-
oder Abgelder werden den Anschaffungskosten bis zur Falligkeit ergebniswirksam ab-
oder zugeschrieben.

Wertminderungen (Impairment)

Wertminderungen werden erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung erfasst. Wir priifen zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei unseren finanziellen
Vermdégenswerten und Gruppen finanzieller Vermdgenswerte objektive substanzielle
Hinweise gibt, die auf eine Wertminderung hindeuten. Da fiir die Erfassung von Wert-
minderungen sowohl dem Grunde nach als auch der Hohe nach Ermessensentschei-
dungen zu treffen sind, haben wir hierzu einen Prozess etabliert, der gewahrleistet,
dass zu jedem Stichtag alle Kapitalanlagen, bei denen eine Wertminderung vorliegen
konnte, identifiziert und einem Impairmenttest unterzogen werden. Auf Basis dieser
Testergebnisse wird zunachst eine Vorschlagsliste von Kapitalanlagen, fiir die eine
Wertminderung zu erfassen ist, erstellt, die dann einer nochmaligen Verifizierung unter
Einbeziehung des Managements unterzogen wird.

IAS 39.59 enthalt eine Liste mit Hinweisen auf Wertminderungen finanzieller Ver-
mogenswerte. Zusatzlich bestimmt IAS 39.61, dass der wesentliche oder nachhaltige
Riickgang des beizulegenden Zeitwerts 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 bérsennotierten Aktien ein signifikantes Absinken des beizulegenden Zeitwerts
vorliegt, wenn der Marktwert im Betrachtungszeitpunkt mindestens 20 % oder min-
destens 6 Monate unter den durchschnittlichen historischen Gesellschaftseinstands-
kursen liegt. Bei festverzinslichen Wertpapieren sowie bei Darlehen werden zur
Beurteilung, ob eine Wertminderung vorliegt, insbesondere Hinweise auf erhebliche
finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten sowie die aktuelle Marktsituation und
Nachrichtenlage Gber einen Emittenten herangezogen.

Wir ermitteln die Anschaffungskosten auf Basis der durchschnittlichen Gesellschafts-
einstandskurse. Die Abschreibung erfolgt bei Wertminderung auf den beizulegenden
Zeitwert zum Abschlussstichtag, das heiBt grundsatzlich auf den 6ffentlich notierten
Borsenkurs. Bereits einmal wertberichtigte Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter
werden bei einem weiteren Absinken des beizulegenden Zeitwerts sofort erfolgswirk-
sam abgeschrieben. Diese erfolgswirksam erfassten Wertminderungen diirfen nicht
ergebniswirksam riickgangig gemacht werden. Fallen die Griinde fiir die Abschreibung
bei festverzinslichen Wertpapieren oder Darlehen weg, nehmen wir eine erfolgswirk-
same Zuschreibung maximal auf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten vor.

C Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug

Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsvertragen
Kapitalanlagen der Versicherungsnehmer aus fondsgebundenen Lebensversicherungen
bilanzieren wir zum Marktwert. Die unrealisierten Gewinne oder Verluste aus Markt-
wertanderungen werden im Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug
berilicksichtigt. lhnen stehen Veranderungen der entsprechenden versicherungstechni-
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schen Riickstellungen (siehe Passivseite - D Versicherungstechnische Riickstellungen
im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto)) in gleicher Hohe
gegentiber, die in das versicherungstechnische Ergebnis einbezogen werden. In die
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen gehen zudem Veranderun-
gen aus zusatzlichen Beitragsbestandteilen ein, die zu passivieren sind. Indem wir diese
Kapitalanlagen erfolgswirksam zu Marktwerten bewerten, vermeiden wir Bewertungs-
inkongruenzen, die sich ansonsten durch die abweichende Bewertung der korrespon-
dierenden Riickstellungen ergeben wiirden.

Sonstige Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug

Hierbei handelt es sich um Kapitalanlagen, die nicht fiir das Asset-Liability-Manage-
ment eingesetzt werden. Dazu gehoren Versicherungsderivate, Derivate zur Absiche-
rung von Variable Annuities, Wetter- und Rohstoffderivate sowie physisches Gas.
Versicherungsderivate umfassen die in Variable Annuities eingebetteten Derivate, die
derivativen Bestandteile aus Naturkatastrophenanleihen und aus Verbriefungen von
Sterblichkeits- und Morbiditatsrisiken, individuell ausgestaltete Derivate auf Versiche-
rungsrisiken sowie die derivativen Bestandteile, die vom zugrunde liegenden Versiche-
rungsvertrag getrennt wurden. Zu den Versicherungsderivaten gehoren auch die in
derivativer Form abgeschlossenen Retrozessionen, die der Absicherung tibernomme-
ner Versicherungsrisiken dienen. Unter Versicherungsrisiken verstehen wir solche
Risiken, die in modifizierter Form auch durch einen Versicherungsvertrag im Sinne des
IFRS 4 ibernommen werden kdnnen. Die sonstigen Kapitalanlagen mit Versicherungs-
bezug werden mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert, wobei wir Wertverande-
rungen erfolgswirksam erfassen. Bei physischem Gas ist der beizulegende Zeitwert
um die geschatzten Verkaufskosten zu reduzieren. Liegen als Zeitwerte keine Preisnotie-
rungen auf aktiven Markten vor, bestimmen sich die Wertansétze nach anerkannten
Bewertungsmethoden. Dabei verwendet Munich Re eine Vielzahl von Bewertungs-
modellen. Informationen zu den Bewertungsmodellen sowie zu den Bewertungsprozes-
sen finden Sie in den Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (4) Bewertungshierar-
chie der Zeitwertbewertung von Kapitalanlagen.

Nettoergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug setzt sich zusammen
aus den laufenden Ertragen, Ertrdgen aus Zuschreibungen, Gewinnen und Verlusten
aus dem Abgang von Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug, sonstigen Ertragen,
Abschreibungen auf Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug sowie Verwaltungs-,
Zins- und sonstigen Aufwendungen.

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 Riickstellungen; siehe unter Passivseite - C Versicherungstechnische
Rickstellungen (brutto). Bonitatsrisiken werden beriicksichtigt.

E Forderungen

Wir setzen 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
zunachst, ob einzelne Posten fir sich betrachtet im Wert gemindert sind. Ist dies nicht
der Fall sowie bei unwesentlichen Posten fiihren wir die Werthaltigkeitsprifung auf
der Grundlage von Gruppen von Forderungen durch. Dabei werden solche Forderun-
gen nicht beriicksichtigt, fiir die bereits eine Einzelwertberichtigung gebildet wurde.
Die Hohe des voraussichtlichen Verlusts ergibt sich aus der jeweiligen Differenz der
fortgefiihrten Anschaffungskosten und dem Barwert der erwarteten kiinftigen Zah-
lungsstrome. Die so ermittelte Wertminderung wird aufwandswirksam erfasst. Wert-
minderungen setzen wir grundsatzlich direkt aktivisch - ohne ein Wertberichtigungs-
konto einzuschalten - von den betroffenen Positionen ab. Entfallen die Griinde fiir die
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Abschreibung, 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-
vertriagen anfallen. In Ubereinstimmung mit IFRS 4 wenden wir fiir die aktivierten
Abschlusskosten des Lebenserstversicherungsgeschéfts kein Shadow Accounting an.
In der Lebensversicherung sowie der langfristigen Krankenerstversicherung werden
die aktivierten Abschlusskosten liber die planmaBige Laufzeit der Vertrage abge-
schrieben. Dies geschieht entweder nach FAS 60 proportional zu den Beitragsein-
nahmen oder nach FAS 97 und FAS 120 proportional zu den erwarteten Bruttomargen
der jeweiligen Vertrage, die fur das entsprechende Jahr der Vertragslaufzeit errechnet
wurden. Die Zuordnung der einzelnen Vertrage zu den relevanten FAS ist unter Passiv-
seite - C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto) dargestellt. Bei der Bestim-
mung des Abschreibungsbetrags beriicksichtigen wir eine rechnungsmaBige Ver-
zinsung sowie eine Bestandsveranderung durch den Abgang von Vertragen. In der
Schaden- und Unfallversicherung, der kurzfristigen Krankenerstversicherung sowie
der Krankenriickversicherung schreiben wir die aktivierten Abschlusskosten linear
iber die durchschnittliche Vertragslaufzeit von bis zu flinf Jahren ab. Die aktivierten
Abschlusskosten werden regelmaBig in einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 auf
ihre Werthaltigkeit liberpriift; siehe unter Passivseite - C Versicherungstechnische
Rickstellungen (brutto).

H Aktive Steuerabgrenzung

Aktive latente Steuern missen nach IAS 12 bilanziert werden, wenn Aktivposten in der
Konzernbilanz niedriger oder Passivposten héher anzusetzen sind als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der Zukunft
mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporéare Differenzen). Ebenso werden
aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt. Aktive latente Steuern
werden erfasst, soweit aufgrund der steuerlichen Ergebnisplanung eine Verwertung
mit ausreichender Sicherheit zu erwarten ist. Dabei wird ein in der Regel flinfjahriger
Prognosezeitraum betrachtet. Wir beriicksichtigen die landesspezifischen Steuersatze
und die jeweilige steuerliche Situation der Konzerngesellschaft; teilweise verwenden
wir zur Vereinfachung einheitliche Steuersatze fir einzelne Sachverhalte oder Tochter-
unternehmen. Anderungen des Steuersatzes und der Steuergesetze, die am Bilanz-
stichtag bereits beschlossen sind, beachten wir.

| Ubrige Aktiva

Ubrige Aktiva bilanzieren wir grundsatzlich mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten.
Die unter den tibrigen Aktiva ausgewiesenen eigengenutzten Grundstiicke und Bauten
werden bewertet wie unter Aktivseite - B Kapitalanlagen - Grundstiicke und Bauten
dargestellt. Die Betriebs- und Geschéaftsausstattung wird Giberwiegend linear abge-
schrieben. Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen zwischen 1 und 50 Jahre.
Sofern erforderlich, werden die eigengenutzten Grundstiicke und Bauten und die
Betriebs- und Geschaftsausstattung auBerplanmaBig ab- oder zugeschrieben. Die
Abschreibungen sowie die Zuschreibungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt.
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J Zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte

Bei den zur VerdauBerung bestimmten Vermogenswerten handelt es sich um Vermdgens-
werte, die in ihrem gegenwartigen Zustand verauBert werden kdnnen und deren Ver-
auBerung hochstwahrscheinlich ist. Diese wird innerhalb eines Jahres ab dem Zeitpunkt
der Umklassifizierung erwartet. Die Position kann einzelne Vermdgenswerte oder
Gruppen von Vermogenswerten enthalten. Wird eine Gruppe von Vermodgenswerten in
einer einzigen Transaktion, gegebenenfalls inklusive der direkt in Zusammenhang ste-
henden Verbindlichkeiten, verauBert, handelt es sich um eine VerauBerungsgruppe; zu
den Verbindlichkeiten der VerduBerungsgruppe siehe unter Passivseite - H Verbind-
lichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauBerung bestimmten Vermogenswerten.
Zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte bilanzieren wir mit ihrem beizulegenden
Zeitwert abziiglich Verkaufskosten, sofern dieser niedriger ist als der Buchwert. Sie
werden nicht mehr abgeschrieben. Von dieser Bewertungsvorschrift ausgenommen
sind Positionen, die gemaB IAS 12, Ertragsteuern, IAS 19, Leistungen an Arbeitnehmer,
IAS 39, Finanzinstrumente, IAS 41, Landwirtschaft, und IFRS 4, Versicherungsvertrage,
bilanziert werden. Fir diese erfolgt die Bewertung geméaB den einschlagigen IFRS.
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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 liber den rechnerischen Wert hinausgeht, wird von den
Gewinnriicklagen abgezogen. Die Kapitalriicklage enthalt Gewinne aus der VeraufBe-
rung 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 Verdnderungen des Konsolidierungskreises. Darlber hinaus wird
bei einer Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag
fiir friihere Perioden, die nicht in den Abschluss einbezogen werden, im Er6ffnungs-
bilanzwert der Gewinnriicklagen der friihesten dargestellten Periode erfasst. Die Gewinn-
ricklage wird durch die extern verursachten Kosten, die unmittelbar mit Eigenkapital-
maBnahmen zusammenhangen, nach Beriicksichtigung 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 konsolidier-
ten verbundenen Unternehmen sowie an assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen,
die wir nicht nach der Equity-Methode bewerten, werden in den iibrigen Riicklagen
beriicksichtigt. Die unrealisierten Gewinne und Verluste aus der Equity-Bewertung
assoziierter Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen und die aus der Wahrungs-
umrechnung ausléndischer Tochterunternehmen resultierenden Umrechnungsdiffe-
renzen werden in den ibrigen Riicklagen ausgewiesen, ebenso das Bewertungsergeb-
nis aus der Absicherung von Zahlungsstromen (Cashflow Hedges). Zudem werden bei
Wegfall einer Wertminderung Zuschreibungen auf jederzeit verauBerbare sonstige
Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter 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 gehdren. Die direkten
Fremdanteile an Investmentfonds und Personengesellschaften werden unter den
sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Den Anteil am Ergebnis, der auf die nicht
beherrschenden Anteile entfallt, weisen wir im Konzernergebnis aus.

B Nachrangige Verbindlichkeiten

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten, die im Liquidations- oder
Insolvenzfall 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 entfallt; siehe unter
Aktivseite - D Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellun-
gen. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversicherungsver-
trage ermittelt und bilanziert. Die Abschlusskosten aus Versicherungsvertragen aktivieren
wir und verteilen sie tiber die Laufzeit der Vertrage; siehe unter Aktivseite - G Aktivierte
Abschlusskosten. Grundlage fiir die Bewertung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen sind die Standards FAS 60, FAS 97 und FAS 120 der US GAAP. Kreditver-
sicherungen werden nach den Vorschriften des IFRS 4 bilanziert.
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Die Beitragsilibertrage entsprechen den bereits vereinnahmten Beitrdgen, die auf
kiinftige Risikoperioden entfallen. Diese Beitrdge werden in der Erstversicherung fur
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 Beitragsiibertragen ist auf kurzfristiges
Versicherungsgeschaft beschrankt. Dies betrifft die Schadenversicherung sowie Teile
der Unfall- und Krankenversicherung. Bei langfristigem Geschaft wird eine Deckungs-
rickstellung gebildet

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 Sterb-
lichkeit, Invalidisierung und Morbiditat, sowie Annahmen zur Kapitalanlageverzinsung,
zum Storno und zu Kosten. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses auf
realistischer Basis geschéatzt und umfassen adaquate Sicherheitsmargen, die das
Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko beriicksichtigen. Die Rechnungsgrundlagen
werden angepasst, wenn dies aufgrund eines Angemessenheitstests nach IFRS 4
angezeigt ist.

In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise individuell fiir jedes Einzel-
risiko und teilweise kollektiv fir rickgedeckte Bestande. Daflir werden biometrische
Rechnungsgrundlagen verwendet, die auf Tafeln der nationalen Aktuarvereinigungen
basieren. Sie werden fiir den jeweiligen rlickversicherten Bestand an die beobachteten
Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt eines Versicherungsfalls angepasst. Zinssatze
werden so gewahlt, dass sie die bestmdogliche Schatzung der erwarteten Kapitalertrage
widerspiegeln, abzlglich eines Sicherheitsabschlags. Fiir den GrofBteil des Bestands
werden diese Annahmen zu Beginn des Vertrags festgelegt und tiber 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 tibrigen Erstver-
sicherungsgeschaft 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 Zinsséatze so gewahlt, dass sie der bestmdg-
lichen Schatzung der erwarteten Kapitalertrage abziiglich eines Sicherheitsabschlags
entsprechen.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung erfolgt je nach Art des Vertrags nach FAS 60
(Lebenserstversicherung ohne erfolgsabhangige Uberschussbeteiligung, Kranken-
erstversicherung sowie der Giberwiegende Teil der Riickversicherungsvertrage), nach
FAS 97 (Lebenserstversicherung nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundene
Lebensversicherungen sowie Lebensriickversicherung fiir ibernommene Vertrage
nach FAS 97) oder nach FAS 120 (Lebenserstversicherung mit erfolgsabhangiger Uber-
schussbeteiligung).

Fiir 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 benotigt wird. Die Bewertung von Lebenserstver-
sicherungsvertragen mit abgekiirzter Beitragszahlung nach FAS 97 erfolgt grundséatz-
lich analog.
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Bei allen (ibrigen Vertragen 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 fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto) gesondert ausge-
wiesen.

Bei Vertragen nach FAS 120 setzt sich die Deckungsriickstellung aus einer Riickstellung
fiir Garantieleistungen (Net Level Premium Reserve) und einer Riickstellung fiir Schluss-
lberschussanteile zusammen. Die Net Level Premium Reserve ergibt sich aus dem
Barwert der garantierten Versicherungsleistungen (inklusive erworbener Boni, aber
ohne Schadenregulierungskosten) abzliglich des Barwerts der zukiinftigen 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 tiberein. Die
Riickstellung fiir Schlussiiberschiisse wird anteilig mit einer festen Quote der erwarte-
ten Bruttomargen aufgebaut. Daflir 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 bertick-
sichtigt, deren Eintritt noch nicht bekannt ist (zum Beispiel weil sie noch nicht gemel-
det wurden oder weil sie sich noch nicht manifestiert haben). Eine dritte Klasse von
Riickstellungen deckt die Félle ab, in denen Versicherungsfalle zwar bekannt sind,
deren Ausmal aber spater umfangreicher ist, als zunachst abzusehen war. In all diesen
Ruckstellungen sind jeweils Aufwendungen fir interne und externe Schadenregulie-
rungskosten enthalten. Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zahlungen knnen daher hoher oder
niedriger ausfallen. Angesetzt wird der realistisch geschatzte kiinftige Erfillungs-
betrag; dabei werden Erfahrungen der Vergangenheit und Annahmen in Bezug auf die
weitere Entwicklung (zum Beispiel soziale, wirtschaftliche oder technische Einfluss-
faktoren) beriicksichtigt. Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden {iberwiegend
nicht abgezinst; Ausnahmen gelten bei einigen Riickstellungen fiir Berufsunfahigkeits-
renten, Renten in der Arbeiterunfallversicherung und in anderen Sparten der Schaden-
und Unfallversicherung, die wir diskontieren. Munich Re verwendet bei der Bestimmung
der Riickstellung 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 fir
den Endschaden festgelegt.

Die librigen versicherungstechnischen Riickstellungen enthalten tiberwiegend die
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung in der Erstversicherung und die Riickstellung
fir Gewinnanteile in der Riickversicherung. Riickstellungen fiir Beitragsriickerstattung
werden in der Lebens- und Krankenerstversicherung fiir Verpflichtungen zur Uberschuss-
beteiligung der Versicherungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag noch nicht unwi-
derruflich den einzelnen Vertragen zugeordnet sind. Soweit diese Riickstellungen nach
nationalen Vorschriften gebildet werden, verwendet man in der Regel einen retrospek-
tiven Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrechtlicher oder einzelvertraglicher Regelun-
gen. Nach nationalen Vorschriften ist die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
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ausschlieBlich flir das deutsche Erstversicherungsgeschéft zu bilden. In der deutschen
Krankenerstversicherung werden dariiber hinaus die Beitragszuschlagsriickstellung
und die Riickstellung fiir BeitragsermaBigung im Alter in der Riickstellung flr Beitrags-
rickerstattung ausgewiesen. Fiir Lebensversicherungsunternehmen, Krankenversiche-
rungsunternehmen und Pensionsfonds, die der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unterstehen, sind dabei die aufsichtsrechtlichen Vorschriften geman
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 verduBerbaren Kapitalanlagen, die direkt im Eigenkapital erfasst
werden (siehe unter Aktivseite - B Kapitalanlagen - Festverzinsliche oder nicht fest-
verzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verauBerbar sind), bilden wir die resultierende
Rickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung erfolgsneutral; ansonsten berticksich-
tigen wir Veranderungen dieser Riickstellung erfolgswirksam.

Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden in einem Angemessenheits-
test nach IFRS 4 (Liability Adequacy Test) regelméaBig tGberpriift. Wenn aktuelle Erfah-
rungen zeigen, dass die auf der Grundlage der urspriinglichen Annahmen gebildeten
Rickstellungen abziiglich der aktivierten Abschlusskosten und der Barwert der zuge-
horigen Beitrage nicht ausreichen, um die erwarteten zukiinftigen Leistungen zu
decken, passen wir die betroffenen versicherungstechnischen Riickstellungen erfolgs-
wirksam an und weisen dies in den Erlauterungen zur Konzernbilanz als auBerplan-
maBige Veranderungen aus; siehe Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (2) Sons-
tige immaterielle Vermdgenswerte, Aktiva (13) Aktivierte Abschlusskosten und Passiva
(21) Deckungsriickstellung. Die Angemessenheit der Beitragsiibertrage sowie der
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle iberpriifen wir in Bezug
auf den aktuell realistisch geschatzten kiinftigen Erfiillungsbetrag, die Angemessen-
heit der Deckungsrickstellung priifen wir auf der Basis aktueller realistischer Schatzun-
gen der Rechnungsgrundlagen, des anteiligen Ergebnisses aus Kapitalanlagen sowie
(fiir iberschussbeteiligte Vertrage) der kiinftigen Uberschussbeteiligung.

D Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich der
fondsgebundenen Lebensversicherung (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
mit Versicherungsbezug - Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversiche-
rungsvertragen ausgewiesen werden. Zudem sind wie bei der Deckungsriickstellung
nach FAS 97 unter Umstanden zuséatzliche Beitragsbestandteile zu passivieren; siehe
Erlauterungen unter Passivseite - C Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto).
Die Veranderungen dieser Riickstellung werden vollstandig im versicherungstechni-
schen Ergebnis berlicksichtigt. Soweit sie auf unrealisierten Gewinnen und Verlusten
aus Marktwertveranderungen der zugehorigen Kapitalanlagen beruhen, stehen diesen
gegenlaufige Veranderungen im Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug
gegeniiber. Indem wir diese Riickstellungen erfolgswirksam zu Marktwerten bewerten,
vermeiden wir Bewertungsinkongruenzen, die sich sonst durch die abweichende
Bewertung der korrespondierenden Kapitalanlagen ergeben wiirden.
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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 Pensionszusagen
leisten die Unternehmen einen festen Beitrag an einen Versicherer oder einen Pensions-
fonds. 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 Vermogenswerte 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 fuB3t auf versicherungs-
mathematischen Gutachten. Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten
Anwartschaften und laufenden Renten bewertet, sondern es wird auch ihre zukiinftige
Entwicklung beriicksichtigt. Die Annahmen Gber die zukiinftige Entwicklung werden
entsprechend den Gegebenheiten in den einzelnen Landern festgelegt.

Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abgezinst werden, orientiert sich
an den Zinsséatzen, die fiir 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 Vermdgenswerts. Sie werden
erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet.

Daneben umfasst der Posten die librigen 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 grund-
satzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Derivative Finanzinstrumente werden
zu ihrem beizulegenden Zeitwert angesetzt. Details zur Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts sind unter Aktivseite - B Kapitalanlagen - Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte dargestellt.

Die laufenden Steuerverbindlichkeiten umfassen tatsachliche Ertragsteuern und Steuer-
zinsen der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der jeweiligen nationa-
len Besteuerung ergeben. Sonstige Steuerverbindlichkeiten werden unter den sonstigen
Verbindlichkeiten ausgewiesen.
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Steuerverbindlichkeiten fiir tatsdchliche Steuern werden ohne Abzinsung entsprechend
den voraussichtlichen Steuernachzahlungen fiir das Berichtsjahr und fiir Vorjahre
angesetzt.

Latente Steuerverpflichtungen werden unter dem Passivposten G ausgewiesen.

Die nicht beherrschenden Anteile an Investmentfonds und an Personengesellschaften
werden zum beizulegenden Zeitwert bewertet.

G Passive Steuerabgrenzung

Passive latente Steuern miissen nach IAS 12 bilanziert werden, wenn Aktivposten in
der Konzernbilanz hoher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als in der Steuer-
bilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen in der
Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporare Differenzen); siehe
Erlauterungen unter Aktivseite - H Aktive Steuerabgrenzung.

H Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauB3erung
bestimmten Vermogenswerten

In dieser Position sind Verbindlichkeiten ausgewiesen, die zusammen mit VerauBerungs-
gruppen Ubertragen werden sollen.

Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung von Munich Re ist der Euro (€). Die Bilanzen auslandischer Toch-
terunternehmen, deren Landeswéhrung 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 Gberwiegend erfolgswirksam erfasst und im sonstigen nicht operativen
Ergebnis ausgewiesen. Hierbei handelt es sich um die Umrechnung von Fremdwéh-
rungspositionen in die jeweilige funktionale Wahrung gemaB IAS 21. Eine Uberdeckung,
also ein Uberschuss der Aktiva iiber die Passiva in einer bestimmten Fremdwahrung,
fihrt bei steigenden Fremdwahrungskursen im Saldo zu einem positiven Ergebnisbei-
trag, fallende Fremdwé&hrungskurse verursachen im Saldo einen negativen Ergebnis-
beitrag. Bei einer Unterdeckung ergeben sich gegenlaufige Effekte.

Dariiber hinaus spiegeln sich Effekte aus Wahrungsschwankungen bei Perioden-
vergleichen in allen anderen Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung wider.

Ziel unseres Asset-Liability-Managements, liber das wir auf Seite 99 berichten, ist es,
Uber- und Unterdeckungen in Fremdwahrungen 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.
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Die Umrechnungskurse der fiir uns wichtigsten Wahrungen lauten:

Umrechnungskurse

Bilanz Erfolgsrechnung Erfolgsrechnung

1 € entspricht: 31.12.2015 Vorjahr Q4 2015 Q3 2015 Q2 2015 Q1 2015 Q4 2014 Q3 2014 Q2 2014 Q1 2014

Australischer Dollar 1,49305 1,47865 1,52055 1,53378 1,42290 1,43196 1,46139 1,43264 1,47064 1,52779

Kanadischer Dollar 1,50895  1,40155 1,46278 1,45470 1,36072 1,39583 1,41862 1,44229 1,49605 1,51090

Pfund Sterling 0,73705  0,77605 0,72212 0,71792 0,72197 0,74388 0,78902 0,79379 0,81486 0,82797
Rand 16,83280 13,99880 15,58000 14,45610 13,37680 13,22830 14,01530 14,26520 14,45910 14,87360
Schweizer Franken 1,08740  1,20235 1,08473 1,07280 1,04134 1,07446 1,20437 1,21152 1,21910 1,22350
US-Dollar 1,08630  1,21005 1,09507 1,11170 1,10638 1,12680 1,24892 1,32546 1,37153 1,37039
Yen 130,6760 145,0790 132,9340 135,7950 134,3250 134,2600 142,9660 137,7430 140,0360 140,8670
Yuan Renminbi 7,05395  7,50715 7,00062 7,00853 6,86395 7,02658 7,67889 8,17218 8,54686 8,36070
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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 sechs berichtspflichtige Segmente identifiziert:

— Rickversicherung Leben: weltweites Lebensriickversicherungsgeschaft

— Rickversicherung Schaden/Unfall: weltweites Schaden- und Unfallriickversiche-
rungsgeschaft

— ERGO Leben/Gesundheit Deutschland: deutsches Lebens- und Krankenerst-
versicherungsgeschéaft sowie deutsches Schaden- und Unfallerstversicherungs-
geschéaft aus dem Direktvertrieb und weltweites Reiseversicherungsgeschaft

— ERGO Schaden/Unfall Deutschland: deutsches Schaden- und Unfallerstversiche-
rungsgeschaft (ohne Direktvertrieb)

— ERGO International: Erstversicherungsgeschaft von ERGO auBerhalb Deutschlands

— Munich Health: weltweites Krankenriickversicherungsgeschaft sowie Krankenerst-
versicherungsgeschaft auBerhalb Deutschlands

Bestimmte Erstversicherer, deren Geschaft spezialisierte Losungskompetenz benétigt,
sind an die Riickversicherung als Risikotrager gekoppelt. Deshalb betreiben wir deren
Geschaft aus der Riickversicherung heraus; entsprechend sind sie den Riickversiche-
rungssegmenten zugeordnet.

Munich Re setzt unterschiedliche SteuerungsgréBen bzw. PerformancegréBen ein. Die
bedeutsamsten SteuerungsgréBen auf Gruppenebene sind die 6konomische Wert-
schaffung (Economic Earnings) sowie die risikokapitaladjustierte Eigenkapitalrendite
nach Steuern (RoRaC). Zusatzlich sind die IFRS-Ergebnisbeitrage Grundlage der
Planung und Strategie aller Segmente. Daher dient als einheitliche Bemessungsgrund-
lage fiir die SegmentergebnisgroBe ein operatives Ergebnis, das um nicht operative
Bestandteile bereinigt wird. Das operative Ergebnis spalten wir in die TeilergebnisgroBen
versicherungstechnisches und nicht versicherungstechnisches Ergebnis. Hierbei wird
der Versicherungstechnik eine Zinskomponente in Form des Technischen Zinsertrags
zugewiesen (vgl. Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung - (30) Tech-
nischer Zinsertrag). Im nichtversicherungstechnischen Ergebnis erfolgt zudem ein
getrennter Ausweis des Ergebnisses der Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug vom
weiteren Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Die Segmente nach IFRS 8 werden nach Eliminierung aller konzerninternen
Geschaftsvorfalle (im Wesentlichen Dividendenzahlungen, Verkaufe, Riickversiche-
rungsbeziehungen, Forderungen sowie korrespondierende Zinsertrage) ausgewiesen.
Es erfolgt eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte. Bei konzerninternen Verkaufen
von Vermdgenswerten, bei denen eine Riickstellung fiir 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 Ertrdge der Darlehensgeber
unkonsolidiert in der Position ,Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen
auf Geschéfts- oder Firmenwerte und Finanzierungsergebnis” der jeweiligen Segmente
ausgewiesen. Samtliche konzerninternen Beteiligungsverhéaltnisse werden konsolidiert.
Alle erwirtschafteten Ertrage und Aufwendungen werden im Segment der Tochter-
gesellschaft ausgewiesen.
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Segmentaktival

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
31.12. 31.12.
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
A. Immaterielle Vermégenswerte 156 160 2.282 2.099
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 281 252 1.699 1.204
Il.  Anteile an verbundenen Unternehmen, assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen 7 30 667 892
davon:
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 0 6 635 774
IIl. Darlehen 73 40 305 156
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Jederzeit verauBerbar 18.806 16.261 56.781 57.512
2. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 59 77 340 481
18.865 16.338 57.121 57.993
V. Depotforderungen 5.546 7.082 1.341 1.286
VI. Sonstige Kapitalanlagen 462 463 1.876 1.359
25.233 24.205 63.010 62.890
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 846 803 75 59
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 1.489 1.129 2.031 1.966
E. Zur VerdauBerung bestimmte Vermdgenswerte 0 0 0 0
F. Ubrige Segmentaktiva 7.202 7.268 12.356 10.473
Summe der Segmentaktiva 34.925 33.565 79.753 77.487

1

Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.

Segmentpassival

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
31.12. 31.12.
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 1.143 1.122 3.221 3.235
B. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)
|. Beitragsiibertrage 21 24 6.238 5.973
Il. Deckungsriickstellung 12.924 13.902 26 26
IIl. Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 7.376 6.707 42.060 39.868
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 229 220 26 -123
20.549 20.853 48.350 45.744
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto) 0 0 0 0
D. Andere Riickstellungen 169 179 601 550
E. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauBerung bestimmten Vermdégenswerten 0 0 0 0
F. Ubrige Segmentpassiva 7.377 7.061 11.309 11.498
Summe der Segmentpassiva 29.239 29.215 63.482 61.027

1

Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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ERGO Munich Health Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Inter-

Deutschland Deutschland national

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
221 664 979 974 312 375 12 11 3.961 4.283
2.081 2.016 155 140 93 110 9 10 4.317 3.732
261 335 54 70 173 143 116 89 1.278 1.559
226 272 22 35 137 105 105 88 1.125 1.280
51.504 52.181 1.458 1.709 150 440 27 24 53.516 54.550
46.527 45.591 4.702 4,791 11.268 16.316 3.459 3.372 141.543 143.843
1.519 1.159 63 32 531 416 39 4 2.551 2.169
48.046 46.750 4.765 4.823 11.799 16.732 3.498 3.376 144.094 146.012
31 39 5) 8 0 14 331 321 7.253 8.750
1.537 1.733 354 170 317 514 89 85 4.635 4.324
103.461 103.054 6.790 6.920 12.530 17.953 4.069 3.905 215.093 218.927
4.753 4.301 0 1] 3.488 3.297 1 1 9.163 8.461
19 8 103 76 522 1.940 164 209 4.327 5.328
0 0 0 0 6.947 0 0 0 6.947 0
9.749 10.424 2.574 2.567 3.304 3.597 1.845 1.656 37.029 35.985
118.203 118.451 10.445 10.537 27.103 27.162 6.091 5.782 276.520 272.984
ERGO Munich Health Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Inter-

Deutschland Deutschland national

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
0 0 0 0 25 25 26 31 4.416 4.413
198 174 495 443 1.446 1.363 444 396 8.841 8.373
85.867 84.896 429 428 8.209 12.328 1.118 1.068 108.572 112.648
2.792 2.653 4.080 3.866 2.233 2.231 1.215 1.037 59.756 56.362
16.333 17.077 99 107 538 1.049 188 162 17.413 18.492
105.190 104.800 5.102 4.844 12.426 16.971 2.965 2.663 194.582 195.875
5.157 4.742 0 0 3.044 3.094 1 1 8.201 7.837
1.727 1.981 682 759 811 856 153 148 4.145 4.473
0 0 0 0 6.301 0 0 0 6.301 0
5.226 5.473 776 1.671 2.046 3.044 1.176 1.350 27.910 30.097
117.300 116.996 6.560 7.274 24.653 23.990 4.321 4.193  245.554 242.695
Eigenkapital 30.966 30.289
Summe der Passiva 276.520 272.984
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Segment-Gewinn- und Verlustrechnung?

Riickversicherung

Leben Schaden/Unfall
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage 10.536 10.040 17.680 16.730
1. Verdiente Beitrage netto 9.979 9.627 16.884 16.150
2. Technischer Zinsertrag 749 683 1.373 1.209
3. Leistungen an Kunden netto -8.025 -7.896 -9.631 -9.728
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb netto -2.367 -2.135 -5.510 -5.239
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 335 279 3.116 2.392
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen 898 811 2.046 1.785
7. Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug -43 -1 -74 =77
8. Sonstiges operatives Ergebnis 59 53 =7/ -67
9. Umgliederung technischer Zinsertrag -749 -683 -1.373 -1.209
10. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-9.) 165 180 525 432
11. Operatives Ergebnis 500 459 3.641 2.824
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwerte und Finanzierungsergebnis -98 -95 -299 -235
13. Ertragsteuern -57 45 -427 -106
14. Konzernergebnis 345 409 2.915 2.483

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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ERGO Munich Health Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall Inter-

Deutschland Deutschland national
2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
9.426 9.812 3.162 3.115 3.947 3.809 5.623 5.342 50.374 48.848
9.382 9.761 3.059 3.080 3.581 3.479 5.423 5.287 48.309 47.384
4.103 4.823 87 99 452 652 39 37 6.803 7.503
-11.654 -12.923 -2.009 -1.971 -2.811 -2.816 -4.601 -4.360 -38.731 -39.694
-1.449 -1.517 -1.015 -994 -1.189 -1.179 -838 -887 -12.367 -11.951
383 144 122 214 83 136 24 77 4.014 3.242
3.841 4.453 187 204 447 662 118 87 7.536 8.002
202 320 0 0 55 172 0 0 140 414
-11 -50 =g -15 =15 -40 -24 -9 -68 -128
-4.103 -4.823 -87 -99 -452 -652 =39 -37 -6.803 -7.503
-72 -100 97 90 85 142 56 41 806 785
311 44 219 304 68 278 80 118 4.819 4.027
-631 -188 -64 -94 -129 -553 =il -4 -1.222 -1.169
-9 413 60 -34 -52 -1 9 -5 -476 312
-329 269 214 176 -112 -276 88 109 3.122 3.170
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Langfristige Vermbgenswerte nach Landern?

Mio. € 31.12.2015 Vorjahr
Deutschland 6.921 7.268
USA 2.743 2.062
GroBbritannien 531 489
Schweden 266 262
Osterreich 215 235
Polen 201 192
Italien 190 211
Frankreich 175 152
Niederlande 165 169
Spanien 102 139
Schweiz 100 92
Portugal 58 61
Ubrige 242 271
Gesamt 11.910 11.603

1 Die langfristigen Vermégenswerte beinhalten im Wesentlichen die immateriellen Vermégenswerte (insbesondere
Geschafts- oder Firmenwert), den eigen- und fremdgenutzten Grundbesitz sowie Anlagen in erneuerbare Energien.

Investitionen in langfristige Vermdgenswerte pro Segment!

Mio. € 2015 Vorjahr
Riickversicherung Leben 55 49
Riickversicherung Schaden/Unfall 637 165
ERGO Leben/Gesundheit Deutschland 151 33
ERGO Schaden/Unfall Deutschland 87 72
ERGO International 71 179
Munich Health 16 35
Gesamt 1.017 533

1 Die langfristigen Vermégenswerte beinhalten im Wesentlichen die immateriellen Vermégenswerte (insbesondere
Geschafts- oder Firmenwert), den eigen- und fremdgenutzten Grundbesitz sowie Anlagen in erneuerbare Energien.
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Riickversicherung ERGO Munich Health Gesamt
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Europa
Deutschland 1.015 1.154 12.111 12.593 56 75 13.182 13.822
GroBbritannien 4.324 3.993 527 319 333 304 5.183 4.616
Polen 8 12 1.285 1.188 0 0 1.293 1.200
Spanien 450 475 60 51 716 695 1.226 1.221
Belgien 57 51 328 423 496 484 881 958
Ubrige 2.204 2.506 2.169 2.133 209 324 4.582 4.963
8.057 8.191 16.480 16.707 1.811 1.882 26.348 26.780
Nordamerika
USA 9.600 8.148 0 0 375 384 9.975 8.532
Kanada 4.094 3.891 14 9 2.665 2.570 6.773 6.470
13.693 12.039 14 9 3.040 2.954 16.747 15.002
Asien und Australasien
Australien 1.531 1.857 0 0 0 0 1.532 1.857
China 1.407 1.200 0 0 148 51 1.555 1.251
Japan 522 472 0 0 20 1 542 473
Taiwan 78 212 0 0 2 28 79 240
Ubrige 940 783 37 17 60 41 1.037 841
4.478 4.524 37 17 230 121 4.745 4.662
Afrika, Naher und
Mittlerer Osten
Sidafrika 367 330 0 0 0 0 368 330
Vereinigte
arabische Emirate 25 22 0 0 401 286 426 308
Ubrige 372 346 0 0 134 99 506 445
764 698 0 0 535 385 1.300 1.083
Lateinamerika 1.223 1.318 4 3 7 0 1.234 1.321
Gesamt 28.216 26.770 16.535 16.736 5.623 5.342 50.374 48.848

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 Geschifts- oder Firmenwerts

Riickversicherung

Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America Ubrige
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.140 1.001 493 440
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 0 0 -51 -51
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 1.140 1.001 442 389
Wahrungsanderungen 130 139 47 51
Zugange 0 0 0 2
Umgliederungen 0 0 0 0
Abschreibungen auBerplanmaBig 0 0 0 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 1.270 1.140 489 442
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 0 0 =5l -51
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 1.270 1.140 540 493
—> ERGO
Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von ERGO Versicherungsgruppe Ubrige
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.754 1.754 581 557
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -440 0 -414 -409
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 1.314 1.754 167 148
Wahrungsanderungen 0 0 1 -2
Zugange 0 0 0 26
Umgliederungen 0 0 0 0
Abschreibungen auBerplanméBig -429 -440 -23 -5
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 886 1.314 146 167
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéaftsjahr -869 -440 -437 -414
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 1.755 1.754 583 581
- Munich Health Gesamt
Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Ubrige

Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 156 156 4.124 3.908
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -156 -156 -1.061 -616
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 0 0 3.063 3.292
Waéhrungsanderungen 0 0 179 188
Zugange 0 0 0 28
Umgliederungen 0 0 0 0
Abschreibungen auBerplanméBig 0 0 -452 -445
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 0 0 2.790 3.063
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -156 -156 =1L 5lE -1.061
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 156 156 4.303 4.124

Zuordnung der Geschéfts- oder Firmenwerte zu zahlungsmittelgenerierenden

Einheiten

Fiir die Werthaltigkeitsprifung werden die Geschafts- oder Firmenwerte den zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten bzw. Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten zugeordnet, die aus den Synergien der Unternehmenszusammenschliisse Nutzen
ziehen. Gleichzeitig stellt die Einheit bzw. die Gruppe von Einheiten, welcher der
Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, die niedrigste Ebene dar, auf welcher
der Geschaéfts- oder Firmenwert fiir interne Managementzwecke tiberwacht wird. Nach
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Erfassung des Wertminderungsaufwands der Periode sind die Geschéfts- oder Firmen-
werte in der Riickversicherung zu den Ressorts oder Gruppen von Ressorts, in der Erst-
versicherung zu dem Segment ERGO Schaden/Unfall Deutschland sowie zu legalen
Einheiten zugeordnet.

Zuordnung der Geschéfts- oder Firmenwerte zu zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

Segment Segment Diverse

Riickver- ERGO zahlungs-

sicherung Schaden/ mittel-

Schaden/ Unfall generierende

Mio. € Unfall Deutschland Einheiten
Geschéfts- oder Firmenwert zum 31.12.2015 1.741 910 139

Der Geschéfts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America wurde einer
Gruppe von Ressorts (zahlungsmittelgenerierender Einheiten) zugeordnet (,Segment
Riickversicherung Schaden/Unfall”). Der ausgewiesene Buchwert beinhaltet auBBer
dem Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America weitere
Geschaéfts- oder Firmenwerte, deren Werthaltigkeitspriifung auf Basis von zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten auf Ebene der Ressorts oder Gruppen von Ressorts
innerhalb des Segments erfolgt. Diese weiteren Geschéafts- oder Firmenwerte werden
auf Basis der gleichen wesentlichen Annahmen auf ihre Werthaltigkeit tGberpriift wie
der Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb von Munich Re America. Der Geschéfts-
oder Firmenwert aus dem Erwerb von Anteilen an der ERGO Versicherungsgruppe
wurde urspriinglich auf die Segmente der Erstversicherung ERGO Leben/Gesundheit
Deutschland, ERGO Schaden/Unfall Deutschland und ERGO International verteilt.
Der davon dem Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland anteilig zugeordnete
Geschafts- oder Firmenwert wurde nach erfolgter Werthaltigkeitsprifung im Geschafts-
jahr 2015 vollstandig abgeschrieben (siehe Wertminderungsaufwand der Periode). Der
dem Segment ERGO International anteilig zugeordnete Geschéfts- oder Firmenwert
aus dem Erwerb von Anteilen an der ERGO Versicherungsgruppe wurde bereits 2014
abgeschrieben.

Die Geschéfts- oder Firmenwerte, die den tibrigen 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 Geschafts- oder Firmen-
werts 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, basieren auf
den folgenden Annahmen:
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Zahlungsmittelgenerierende Einheit Segment Segment

bzw. Gruppe von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten

Riickversicherung Schaden/Unfall ERGO Schaden/Unfall Deutschland

Grundlage fiir die Berechnung
des erzielbaren Betrags

Nutzungswert Nutzungswert

Wesentliche Annahmen in Bezug
auf die Planungsrechnung
(zum Zeitpunkt der Planung)

Fur die Detailplanung (3 Jahre) erwarteten wir
bei leicht steigenden Beitragseinnahmen eine
verbesserte Schaden-Kosten-Quote.

In der Detailplanungsphase (3 Jahre)
rechneten wir mit etwa konstanten
Beitragseinnahmen bei einer hoheren
Schaden-Kosten-Quote.

Grundsatzlich gingen wir von moderat
steigenden Aktienmarkten und von einem
stabilen Zinsniveau aus.

Grundsatzlich gingen wir von moderat
steigenden Aktienmarkten und von einem
stabilen Zinsniveau aus.

Wachstumsraten nach 1,5% 1,5%
Detailplanungsphase
Diskontsatz 8,4% 9,6%

Die Berechnung dieser Nutzungswerte erfolgt auf der Grundlage von ausschiittungs-
fahigen Planergebnissen, basierend auf dem gegenwaértigen Marktumfeld und der
aktuellsten vom Management genehmigten Unternehmensplanung. Die Unternehmens-
plane werden im Dialog zwischen den operativen Bereichen, den zustandigen Control-
ling-Einheiten und dem Vorstand erstellt, mindestens quartalsweise tberpriift und
fortgeschrieben. Die oben dargestellten wesentlichen Annahmen zur Entwicklung der
Beitragseinnahmen und der Schaden-Kosten-Quoten resultieren aus der Aggregation
der Einzelunternehmensplane der Gesellschaften einer zahlungsmittelgenerierenden
Einheit bzw. einer Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten. Die wesent-
lichen Annahmen zur Entwicklung des Aktienmarkts und des Zinsniveaus werden ein-
heitlich von Munich Re (Gruppe) auf der Grundlage des gegenwartigen Marktumfelds
festgelegt. Nach der Detailplanungsphase schatzen wir das langfristig erzielbare Plan-
ergebnis auf Basis eines angepassten letzten Planjahres und unter Berlicksichtigung
von aus makrookonomischen Prognosen abgeleiteten Wachstumsraten und Kapital-
anlagerenditen.

Als Diskontsatze wurden mithilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) abgeleitete
Eigenkapitalkostensatze verwendet. Die Berechnungen erfolgten auf Basis von aus-
schiittungsfahigen Planergebnissen nach Berlicksichtigung von normalisierten Steuern.
In obiger Tabelle wird fiir Ausweiszwecke jeweils ein korrespondierender Diskontsatz
vor Steuern angegeben. Es wurden Sensitivitatsanalysen fiir die Diskontséatze, die
Wachstumsraten und die ausschiittungsfahigen Planergebnisse durchgefiihrt. Der
erzielbare Betrag des Segments ERGO Schaden/Unfall Deutschland liegt 306 Millio-
nen € lUber seinem Buchwert. Eine Erhohung des Diskontsatzes um 50 Basispunkte
wiirde bei gleichbleibenden ausschiittungsfahigen Planergebnissen dazu fiihren, dass
der Nutzungswert dem Buchwert des Segments entspricht. Soweit die Erhéhung des
Diskontsatzes auf einer Zinssteigerung beruht, ist zu beachten, dass die positiven
Effekte aus einer Zinssteigerung auf das Kapitalanlageergebnis in dieser Sensitivitat
nicht enthalten sind.

Wertminderungsaufwand der Periode

Bei der Werthaltigkeitspriifung von Geschafts- oder Firmenwerten wurden im Geschéfts-
jahr 2015 Wertminderungen in Hohe von insgesamt -452 Millionen € ermittelt. Diese
wurden erfolgswirksam in der Position Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte
erfasst und sind auf folgende Sachverhalte zuriickzufiihren:
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Der aus dem Erwerb von Anteilen an der ERGO Versicherungsgruppe entstandene und
dem Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland anteilig zugeordnete Geschéfts-
oder Firmenwert in Hohe von 429 Millionen € wurde im vierten Quartal 2015 vollstandig
abgeschrieben. Dies ist insbesondere auf das anhaltend niedrige Zinsumfeld und die
damit verbundenen verschlechterten Ertragsaussichten zuriickzufiihren. Der Wert-
minderungsaufwand wurde im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland erfasst.
Der erzielbare Betrag des Segments ERGO Leben/Gesundheit Deutschland wurde auf
Basis des Nutzungswerts ermittelt; er betragt 908 Millionen €. Der Nutzungswertbe-
rechnung wurde ein Diskontsatz vor Steuern in Hohe von 13,6 (13,2) % zugrunde gelegt.

Der Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb der ERGO Insurance Pte. Ltd., Singa-
pur, wurde im vierten Quartal 2015 in Hohe von 23 Millionen € abgeschrieben. Dies ist
hauptsachlich auf das unter den Erwartungen liegende Wachstum und eine vermin-
derte Profitabilitat infolge des erhohten Wettbewerbsdrucks zuriickzufiihren. Der Wert-
minderungsaufwand wurde im Segment ERGO International erfasst.

2 Sonstige immaterielle Vermégenswerte

Entwicklung der sonstigen immateriellen Vermdgenswerte

Erworbene
Versicherungsbestiande Software
Selbst geschaffen Sonstige
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.320 1.309 367 358 1.049 956
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -1.002 -924 -285 -256 -770 -697
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 318 385 82 102 279 259
Wahrungsanderungen 7 8 1 0 7 5
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 0 0 0 2 0 0
Sonstige 2 0 20 24 95 99
Abgange
Verlust der Beherrschung -1 0 0 0 -1 0
Sonstige 0 0 -3 -9 -3 -5
Umgliederungen 0 0 0 0 =il 0
Zuschreibungen 0 0 0 0 0 0
Abschreibungen
PlanmaBig -31 -69 -39 -37 -81 -78
AuBerplanméBig 0 -6 0 0 0 -1
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 294 318 62 82 295 279
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -1.035 -1.002 -326 -285 -811 -770
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 1.329 1.320 388 367 1.106 1.049

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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- Erworbene
Erworbene Vertriebsnetze/ Erworbene
Markennamen Kundenstamme Lizenzen/Patente
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 232 223 680 613 300 289
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -196 -192 -468 -317 -47 -36
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 36 31 212 296 253 253
Wahrungsanderungen 4 4 17 20 10 11
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 0 2 2 36 6 0
Sonstige 1 2
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0 0 0 0 0
Sonstige 0 0 0 -19 0 0
Umgliederungen 0 0 0 0 0 0
Zuschreibungen 0 0 0 0 2 0
Abschreibungen
Planmé&Big -2 -1 -27 -37 -14 -8
AuBerplanmaBig 0 0 -12 -86 0 -3
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 38 36 192 212 258 253
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -196 -196 -534 -468 -60 -47
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 234 232 726 680 318 300
- )
Ubrige Gesamt
Selbst geschaffen Sonstige
Mio. € 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 0 0 87 88 4.037 3.836
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr 0 0 -47 -34 -2.817 -2.456
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 0 0 40 54 1.220 1.380
Wahrungsanderungen 0 0 1 1 47 49
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 0 0 8 40
Sonstige 0 1 118 126
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0 0 0 -1 0
Sonstige 0 0 0 -7 -6 -40
Umgliederungen 0 0 0 0 -1 0
Zuschreibungen 0 0 0 0 2 0
Abschreibungen
PlanmaBig 0 0 -7 -9 -201 -239
AuBerplanmaBig 0 0 -2 0 -15 -96
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 0 0 & 40 1.171 1.220
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr 0 0 -55 -47 -3.018 -2.815
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 0 0 88 87 4.189 4.035

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen verteilen sich auf die folgenden Segmente:

In der Riickversicherung entfallen O (-1) Millionen € auf Leben und 0 (-27) Millionen €
auf Schaden/Unfall, im Geschéftsfeld ERGO 0 (-6) Millionen € auf Leben/Gesundheit
Deutschland und -14 (-62) Millionen € auf International.

Immaterielle Vermdgenswerte aus dem Erwerb von Vertriebsnetzen/Kundenstammen
wurden tiberwiegend aufgrund verringerter Geschaftsaussichten um -12 Millionen €
abgeschrieben. Die Wertminderungen wurden im Segment ERGO International erfasst.
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Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit bestehen in Hohe von

156 (159) Millionen €. Verpflichtungen zum Erwerb sonstiger immaterieller Vermégens-
werte belaufen sich auf 8 (8) Millionen €. Bei Software-Projekten wurden Aufwendun-

gen fiir Forschung und Entwicklung von -4 (-4) Millionen € nicht aktiviert, sondern als
Aufwand erfasst.

3 Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken

Entwicklung der Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Mio. € 2015 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 4.929 4.892
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -1.197 -1.130
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 3.732 3.762
Wahrungsanderungen 11 -13
Zugange

Nachtragliche Anschaffungskosten 24 16

Unternehmenszusammenschliisse 455 0

Sonstige 184 17
Abgange

Verlust der Beherrschung 0 0

Sonstige -38 -11
Zuschreibungen 48 33
Abschreibungen

PlanmaBig -80 -78

AuBerplanmaBig -30 -9
Umgliederungen 11 15
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 4.317 3.732
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr -1.220 -1.197
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 5.538 4.929

Die Zuschreibungen verteilen sich auf die folgenden Segmente: In der Riickversiche-
rung entfallen auf Leben 5 