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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Kapitel

Seite

A - Geschaftstatigkeit
und Geschafts-
ergebnis

Die Geschaftstatigkeit unserer Geschéftsfelder Riickversicherung und ERGO wird
nach wesentlichen Geschéaftsbereichen und Regionen dargestellt. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis lag in der Riickversicherung und bei ERGO unter dem Ni-
veau des Vorjahres. In der Riickversicherung Schaden/Unfall hat der h6here Scha-
denaufwand durch GroBschaden aus Naturkatastrophen zum Ergebnisriickgang
beigetragen. In der Riickversicherung Leben/Gesundheit ist das niedrigere Ergebnis
vor allem auf die Belastungen aus dem australischen Invaliditatsgeschaft zurlickzu-
fiihren; diese konnten nur zum Teil durch gute Ergebnisse aus den USA und Europa
kompensiert werden. Auch im Geschéftsfeld ERGO reduzierte sich das versiche-
rungstechnische Ergebnis. Unser Kapitalanlageergebnis verbesserte sich im Vorjah-
resvergleich deutlich. Dazu haben héhere Abgangsergebnisse aus unserem Portfolio
der festverzinslichen Wertpapiere und der Aktien wesentlich beigetragen.

5-14

B - Governance-
System

Munich Re verfiigt liber ein effektives Governance-System, welches fiir Art, Umfang
und Komplexitat der mit der Geschéftstatigkeit einhergehenden Risiken angemessen
ist. Das 2018 eingefiihrte Verglitungssystem entspricht den relevanten gesellschafts-
und aufsichtsrechtlichen Vorgaben und ist im Einklang mit der Geschéfts -und Risi-
komanagementstrategie. Personen, die das Unternehmen leiten oder andere Schliis-
selaufgaben wahrnehmen, u. a. die Solvency-II-Schliisselfunktionen, verfligen tiber
die beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfahrungen, um die jeweiligen Auf-
gaben zu erfiillen, sowie tiber die fachliche Eignung. Das Risikomanagementsystem
einschlieBlich ORSA ist eng mit der gruppenweiten Planung, Risikostrategie und den
Entscheidungsprozessen verkniipft. Prozesse, die mit materiellen Risiken behaftet
sind, werden regelméaBig im Rahmen des Internen Kontrollsystems lberpriift. Die
Ausgliederung operativer Tatigkeiten und Funktionen wird iberwacht.
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C - Risikoprofil

Wir quantifizieren die Solvenzkapitalanforderungen (SCR) der Risikokategorien mit-
hilfe eines internen Modells. Im Vergleich zum Vorjahr steigt das SCR auf Gruppen-
ebene von 14,7 Milliarden € auf 17,5 Milliarden € an. Anstiege sind in fast allen Risi-
kokategorien zu verzeichnen. Im Riickversicherungssegment Schaden/Unfall liegt
die Erhéhung des Kapitalbedarfs vornehmlich am weiteren Wachstum naturgefah-
renexponierten Geschéfts, welches im Einklang mit unserer Geschaftsstrategie steht.
Fir Leben/Gesundheit erhoht sich das SCR vor allem durch das gesunkene Zinsni-
veau, Wechselkursveranderungen und Neugeschéft in der Lebensriickversicherung
sowie die Auswirkungen der niedrigeren Zinsen bei den ERGO Lebensversicherern.
Auch das Kreditrisiko SCR steigt infolge des niedrigeren Zinsniveaus, da sich der
Marktwert der festverzinslichen Kapitalanlagen erhéht. Zur Risikosteuerung und Be-
grenzung von Risikokonzentrationen setzen wir geeignete Limit- und Friihwarnsys-
teme ein. Risikominderung betreiben wir liber Riickversicherung und Retrozession
sowie durch Risikotransfer an den Kapitalmarkt, zum Beispiel durch den Einsatz de-
rivativer Finanzinstrumente.
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D - Bewertung fiir
Solvabilitatszwecke

Fir einzelne Bilanzpositionen zeigen wir die Unterschiede in den Bewertungsmetho-
den zwischen der Solvenzbilanz und der Finanzberichterstattung nach IFRS auf. Die
Bewertungsunterschiede ergeben sich insbesondere daraus, dass die Solvenzbilanz
grundsatzlich eine reine Marktwertbilanz darstellt, wahrend in IFRS ein gemischtes
Bewertungsmodell aus Zeitwerten und fortgefiihrten Anschaffungskosten angewen-
det wird. Weiterhin erlautern wir Unterschiede innerhalb der einzelnen Bilanzposten,
um die Vergleichbarkeit zwischen den Zahlen aus unserem IFRS-Abschluss und der
Solvenzbilanz zusatzlich zu erleichtern. Drei Lebenserstversicherungsgesellschaften
(ERGO Lebensversicherung AG, Victoria Lebensversicherung AG, ERGO Versiche-
rung AG, Wien) wenden als UbergangsmaBnahme einen voriibergehenden Abzug
bei versicherungstechnischen Riickstellungen und vier Personenerstversicherungen
(ERGO Lebensversicherung AG, Victoria Lebensversicherung AG, DKV Belgium S.A.,
ERGO Insurance N.V.) die Volatilitatsanpassung (Artikel 308d und Artikel 77d der
Richtlinie 2009/138/EQG) an.

51-76
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Zusammenfassung

E - Kapital-
management

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement verfolgen wir eine bedarfs- und risikoge-
rechte Kapitalisierung. Der Gesamtbetrag der anrechnungsfahigen Eigenmittel

78-90

(EOF) betragt 48,1 Milliarden €. Die EOF sind im Berichtszeitraum um 4,4 Milliar-
den € gestiegen. Bei einem SCR von 17,5 Milliarden € ergibt sich zum 31.12.2019 eine
sehr komfortable Solvenzquote von 274 %. Die dargestellte Solvenzquote berlicksich-
tigt UbergangsmaBnahmen unter Solvency Il sowie die Dividende fiir das Geschafts-
jahr 2019 und ein bis auf Weiteres zurlickgestelltes Aktienrlickkaufprogramm
2020/2021. Ohne UbergangsmaBnahmen betrégt die Solvenzquote 237 %.

Aufgrund von kaufmannischen Rundungen kénnen sich im vorliegenden Bericht bei Summenbildungen und
bei der Berechnung von Prozentangaben geringfiigige Abweichungen ergeben.

Aktualisierung aufgrund Covid-19: Stand 3. April 2020

Seit Anfang Januar 2020 verbreitet sich weltweit ein neu-
artiges Coronavirus (Covid-19). Die moéglichen Auswirkun-
gen von Covid-19 sind in der Solvenzbilanz zum Stichtag
31.12.2019 nicht enthalten.

Wahrend die MaBnahmen zur Einddmmung der Ausbrei-
tung in Landern wie China, Singapur oder Japan erste Er-
folge zu zeigen scheinen, beobachtet man derzeit weltweit
einen dramatischen Anstieg bei der Anzahl der Infizierten.
Um die Ausbreitungsgeschwindigkeit zu verlangsamen,
haben zahlreiche Regierungen drastische MaBnahmen er-
griffen, die sich unter anderem auf die Bewegungsfreiheit
der Menschen und die weitere wirtschaftliche Entwicklung
auswirken. Derzeit besteht eine hohe Unsicherheit, inwie-
weit sich die ergriffenen MaBnahmen als wirksam erwei-
sen werden und ob die weitere Ausbreitung des Virus auf
ein kontrollierbares MaB reduziert werden kann. Diese Un-
sicherheit und die damit verbundenen nicht abschatzbaren
Auswirkungen auf die Wirtschaft spiegeln sich auch in den
Reaktionen der Kapitalmarkte wider. Prognosen zur weite-
ren Entwicklung sind zum aktuellen Zeitpunkt schwierig.
Eine weltweite Pandemie mit einer hohen Zahl von Todes-
opfern in Kombination mit einer langer anhaltenden globa-
len Rezession kann aus heutiger Sicht allerdings nicht aus-
geschlossen werden.

Das Risikomanagement von Munich Re beobachtet die ak-
tuelle Entwicklung sehr eng. Im Rahmen unserer Kumulri-
sikokontrolle haben wir die Exponierungen aufgrund einer
weltweiten Pandemie limitiert. Unser Pandemieszenario
berlicksichtigt auch Kapitalmarktverwerfungen und eine
Zunahme von Kreditausfallen, die sich aufgrund der Aus-
wirkungen auf die Weltwirtschaft ergeben kénnen. Im
Segment Schaden/Unfall erwarten wir durch Covid-19 ins-
besondere Schaden durch die Versicherung von GroBver-
anstaltungen. Mittelbar konnen sich aber auch Verluste
aus anderen Bereichen ergeben. In der Lebens- und Ge-
sundheitsversicherung hangt unsere Schadenerwartung
stark von der weiteren Entwicklung der Todesfallzahlen,
insbesondere in Nordamerika, ab. An den Kapitalmarkten
beobachten wir derzeit einen starken Riickgang an den Ak-
tienmarkten und eine Ausweitung der Kreditrisikoauf-
schlage fiir Anleihen. Dies wirkt sich negativ auf unsere
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Solvenzquote aus, allerdings werden die Auswirkungen
aufgrund von Absicherungen teilweise reduziert. Zudem
hat Munich Re bereits MaBnahmen ergriffen, um die mog-
lichen weiteren Auswirkungen von Covid-19 abzumildern.

Munich Re ist weiterhin sehr solide kapitalisiert. Auch
nach den Belastungen aus den Entwicklungen an den Ka-
pitalmarkten und aus Schaden durch Covid-19 befindet
sich die Solvenzquote (ohne Inanspruchnahme der Uber-
gangsmaBnahmen) aktuell komfortabel innerhalb der kom-
munizierten optimalen Bandbreite von 175% - 220% der
Anforderung. Selbst im Fall von zusatzlichen Versiche-
rungsanspriichen im AusmabB eines 200-Jahresereignisses
gemal des internen Pandemiemodells von Munich Re liegt
die Solvenzquote noch immer deutlich iber 175%. Die vor-
gesehene Dividendenzahlung und das urspriinglich ge-
plante Aktienriickkaufprogramm sind hierbei bereits be-
ricksichtigt.

Wie am 31. Marz 2020 bekanntgegeben, wird der Haupt-
versammlung am 29. April unverandert eine auf 9,80 € je
Aktie steigende Dividende vorgeschlagen. Die Durchfiih-
rung des am 26. Februar 2020 angekiindigten Aktienriick-
kaufprogramms 2020/2021 wird allerdings bis auf Weite-
res ausgesetzt, bis mehr Klarheit sowohl tiber die tat-
sachlichen Belastungen aus Covid-19 als auch lber die
sich aus moglichen organischen oder anorganischen Ge-
schéaftsopportunitaten ergebenden Kapitalbedarfe besteht.

Munich Re hélt an diesen Entscheidungen auch vor dem
Hintergrund der Erklarungen der européaischen Versiche-
rungsaufsichtsbehérde EIOPA und der deutschen Finanz-
marktaufsichtsbehdrde BaFin vom 02. April 2020 fest. In
engem Dialog hat Munich Re BaFin ihre hohe Risikotragfa-
higkeit auch bei extremen Schaden darlegen kénnen. Die
BaFin hat keine Bedenken gegen die Dividendenzahlung
geduBert.

In den anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum 31.12.2019
werden daher sowohl die geplante Dividende als auch das
bis auf Weiteres zuriickgestellte Aktienriickkaufprogramm
2020/2021 zum Abzug gebracht.
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Geschaftstatigkeit und Geschéaftsergebnis

A Geschaftstatigkeit und
Geschaftsergebnis

Al Geschaftstatigkeit

Oberstes Mutterunternehmen von Munich Re (Gruppe) ist
die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktienge-
sellschaft in Miinchen, KdniginstraBe 107, 80802 Miin-
chen. Die Miinchener Riick AG ist eine Aktiengesellschaft
gemaB deutschem Aktiengesetz. Der Sitz der Gesellschaft
ist Miinchen, Deutschland. Die Gesellschaft erfiillt neben
ihrer Aufgabe als Riickversicherer auch die Aufgaben einer
Holding fiir die Gruppe.

Die Miinchener Riick AG verfiigt liber drei Organe: Haupt-
versammlung, Vorstand und Aufsichtsrat, die im Kap. B 1
Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorgane
(VMAO) dieses Berichtes néher beschrieben sind.

Aufgrund unserer weltweiten Unternehmensorganisation
unterliegen wir unterschiedlichsten nationalen und inter-
nationalen Rechtsordnungen, Standards und Corporate-
Governance-Regeln. Innerhalb des Unternehmens ver-
pflichtet ein eigener Verhaltenskodex unser Management
und unsere Mitarbeiter zu ethisch und rechtlich einwand-
freiem Verhalten. Die Prinzipien des Global Compact der
Vereinten Nationen sind in den Verhaltenskodex integriert.
Weitere Informationen finden Sie im Internet unter
www.munichre.com/cg-de.

Die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesell-
schaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft hat den Konzernabschluss, den zusammenge-
fassten Lagebericht sowie den Jahresabschluss der
Minchener Riick AG zum 31. Dezember 2019 ordnungsge-
maB geprift und mit einem uneingeschrankten Bestati-
gungsvermerk versehen. GemaB § 341k HGB wird bei
deutschen Versicherungsgesellschaften der Abschlusspri-
fer nicht von der Hauptversammlung, sondern vom Auf-
sichtsrat bestellt.

Die Beaufsichtigung von Munich Re erfolgt durch

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108
53117 Bonn

Postfach 1253
53002 Bonn

Fon: 0228/4108-0

Fax: 0228/4108-1550

E-Mail: poststelle@bafin.de

De-Mail: poststelle@bafin.de-mail.de
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Munich Re ist einer der weltweit fiihrenden Risikotréager
und kombiniert Erst- und Riickversicherung unter einem
Dach. Auf diese Weise kann die Gruppe auf dem Markt der
Risiken weite Teile der Wertschépfungskette abdecken.
Nahezu alle Riickversicherungseinheiten treten unter der
einheitlichen Marke Munich Re auf. Die ERGO Group AG
(ERGO) engagiert sich in fast allen Zweigen der Lebens-,
Kranken- sowie der Schaden- und Unfallversicherung. Ein
GroBteil der Kapitalanlagen von Munich Re wird von der
MEAG betreut, die ihre Kompetenz auch privaten und in-
stitutionellen Anlegern auBerhalb der Gruppe anbietet. Ak-
tuelle Informationen iber Munich Re finden Sie unter
www.munichre.com.

Die Riickversicherungsunternehmen der Gruppe sind welt-
weit und in nahezu allen Versicherungszweigen tatig. Wir
bieten die gesamte Produktpalette an, von der traditionel-
len Rickversicherung bis zu innovativen Losungen fiir die
Risikoibernahme. Die Unternehmen agieren von ihren je-
weiligen Stammesitzen aus sowie (iber zahlreiche Zweig-
niederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesellschaften.
Zur Riickversicherungsgruppe gehoren auch Spezialerst-
versicherer, deren Geschaft besondere Losungskompetenz
bendtigt. Bei ERGO biindeln wir alle Erstversicherungsak-
tivitdten von Munich Re. Etwa 69 % der gebuchten Brutto-
beitrage erwirtschaftet ERGO in Deutschland, 31% stam-
men aus dem internationalen, hauptsachlich mittel- und
osteuropaischen Geschaft. Auch auf asiatischen Markten,
insbesondere in Indien, China und Thailand, engagiert
ERGO sich.

Die Miinchener Riick AG und die ERGO Group AG stehen
unter einheitlicher Leitung im Sinne des Aktiengesetzes.
Die Verantwortlichkeiten und Kompetenzen von Konzern-
fihrung und ERGO bei maBgeblichen Entscheidungen
sind in den einschlagigen gesetzlichen Regelungen, Be-
herrschungsvertragen und Konzernleitlinien geregelt. Mit
vielen Konzernunternehmen bestehen Beherrschungs- und
Gewinnabflihrungsvertrage, insbesondere zwischen der
ERGO Group AG und ihren Téchtern.

Riickversicherung

Das weltweite Geschéft in der Lebens- und Gesundheits-
rickversicherung wird im Ressort Life and Health gezeich-
net. Es ist unterteilt in drei geografische Regionen und ei-
nen weiteren Geschéftsbereich, der spezialisierte
Losungen flir Spar- und Rentenprodukte entwickelt. Den
Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit bilden die traditionel-
len Rickversicherungslésungen, die sich auf den Transfer
des Sterblichkeitsrisikos konzentrieren. Dariiber hinaus
sind wir im Markt fiir sogenannte Living-Benefits-Produkte
aktiv. Dies sind Versicherungsprodukte wie Berufsunfahig-
keit, Pflegefall, Eintritt von schweren Krankheiten (,Critical
Iliness”), die eine zunehmende Nachfrage verzeichnen. Fer-
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ner bieten wir Kapazitat fiir Langlebigkeitsrisiken an. Da-
bei konzentrieren wir uns bis dato auf das Vereinigte Ko-
nigreich, beobachten aber intensiv auch andere Markte.

Um die N&he zu unseren Kunden zu gewahrleisten, sind
wir in vielen Markten mit lokalen Tochtergesellschaften
und Niederlassungen vertreten. Den groBten Anteil unse-
res Geschafts zeichnen wir durch unsere Niederlassung in
Kanada sowie unsere Tochtergesellschaft in den USA. In
Europa haben wir Standorte in Deutschland, England, Spa-
nien und ltalien. Gleichzeitig haben wir eine starke lokale
Prasenz in Australien und Siidafrika sowie in allen wichti-
gen Wachstumsmarkten Lateinamerikas und Asiens, seit
2017 auch mit einer Zweigniederlassung in Indien. Die
zentrale Steuerung des Asien-Geschafts durch eine eigene
Niederlassung in Singapur unterstreicht die strategische
Bedeutung dieser Region fiir die Lebens- und Gesund-
heitsrlickversicherung.

Drei weitere Ressorts widmen sich der Schaden- und Un-
fallriickversicherung. Das Ressort Global Clients and North
America pflegt unsere Geschaftsverbindungen zu groBen
international tatigen Versicherungsgruppen, zu global
agierenden Lloyd's-Syndikaten und zu Bermuda-Gesell-
schaften. Ferner biindelt es unser Knowhow auf dem nord-
amerikanischen Markt und ist zustandig fiir unsere Toch-
tergesellschaften im Schaden- und Unfallbereich in dieser
Region. Hinzu kommt das weltweite Geschaft in Spezial-
sparten wie Transport, Luft- und Raumfahrt sowie das glo-
bale GroBrisikogeschéft, das im vergangenen Jahr in dem
neu geschaffenen Bereich Facultative & Corporate gebiin-
delt wurde.

Das Ressort Europe and Latin America ist fiir das Scha-
den- und Unfallgeschéaft unserer Kunden aus Europa sowie
aus Lateinamerika und der Karibik zustandig. Geschafts-
einheiten zum Beispiel in London, Madrid, Paris und Mai-
land sichern uns die Marktnahe und regionale Kompetenz.
In den slidamerikanischen Mérkten stellen wir die Kunden-
nahe unter anderem durch unser brasilianisches Tochter-
unternehmen Munich Re do Brasil Resseguradora S.A. und
unsere Reprdsentanz in Bogota sicher. Zudem umfasst das
Ressort den Geschaftsbereich Financial Risks. Great Lakes
Insurance SE mit Hauptsitz in Miinchen und einer groB3en
Niederlassung in London ist ebenfalls dem Ressort zuge-
ordnet; Gber diese Einheiten blindeln wir einen signifikan-
ten Teil unserer gruppenweiten Geschaftsaktivitdten im
Vereinigten Konigreich. Munich Re ist auf die Konsequen-
zen des Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der Eu-
ropaischen Union vorbereitet.

Das Ressort Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden-
und Unfallgeschaft mit unseren Kunden in Afrika, Asien,
Australien, Neuseeland und der pazifischen Inselwelt. Nie-
derlassungen in Mumbai, Peking, Seoul, Singapur, Sydney
und Tokio ermdglichen es, die Geschaftsopportunitaten
des stark wachsenden asiatisch-pazifischen Versiche-
rungsmarkts ausschopfen zu konnen. Auf dem afrikani-
schen Markt sind wir mit unserem Tochterunternehmen
Munich Reinsurance Company of Africa Ltd. mit Hauptsitz
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in Johannesburg vertreten. Mit diesen Einheiten und weite-
ren Reprasentanzen sichern wir unsere Wettbewerbsposi-
tion auf diesen wichtigen Wachstumsmarkten.

ERGO

Uber ERGO bieten wir Produkte in allen wesentlichen Ver-
sicherungssparten an: der Lebensversicherung, der Kran-
kenversicherung, nahezu samtlichen Zweigen der Scha-
den- und Unfallversicherung, inklusive der Reiseversiche-
rung sowie der Rechtsschutzversicherung. In Kombination
mit Assistance- und Serviceleistungen sowie einer indivi-
duellen Beratung decken wir den Bedarf von Privat- und
Firmenkunden. ERGO betreut rund 37 Millionen lberwie-
gend private Kunden in rund 30 Landern, wobei der
Schwerpunkt auf Europa und Asien liegt. Aktuelle Infor-
mationen zu ERGO finden Sie auch unter www.ergo.com.

In Deutschland zahlt der Erstversicherer mit der ERGO
Versicherung AG zu den groBen Anbietern in der Sach- so-
wie Rechtsschutzversicherung. Die ERGO Vorsorge Le-
bensversicherung AG treibt als Spezialist fiir kapitalmarkt-
orientierte Versicherungen die Neuausrichtung von
Vorsorgeprodukten und Biometrieprodukten voran. Die
Gesellschaften ERGO Lebensversicherung AG und Victo-
ria Lebensversicherung AG konzentrieren sich auf die Ab-
wicklung unseres Bestands an klassischen Lebensversi-
cherungen. Die DKV Deutsche Krankenversicherung AG
ist ein fiihrender Anbieter und Spezialist im Gesundheits-
markt und spricht mit ihrem breiten Angebot von Voll- und
Erganzungsversicherungen privat wie gesetzlich Versi-
cherte an. Die ERGO Reiseversicherung AG ist der Spezia-
list in der Reiseversicherung und tiber Deutschland hinaus
auch international fiihrend.

In Europa konzentriert sich ERGO vor allem in Polen, im
Baltikum, in Griechenland, Spanien, Osterreich und Belgi-
en darauf, ihre Marktprasenz auszubauen. In Griechenland
ist ERGO beispielsweise Marktfiihrer in der Schaden-/Un-
fallversicherung, in Polen die Nummer 2. Auch unsere
Rechtsschutzversicherer zdhlen als erfahrene Spezialisten
in ihren Markten jeweils zu den fiihrenden Anbietern.

In Asien ist ERGO (iber Joint Ventures vor allem in den
stark wachsenden Markten Indien und China sowie in
Thailand vertreten. In Indien ist ERGO in der Schaden-/
Unfall- sowie Krankenversicherung sehr gut positioniert.
In China erschlieBt ERGO China Life als Joint Venture mit
dem staatlichen Finanzinvestor SSAIH das Potenzial der
groBen Provinzen Shandong, Jiangsu und Hebei. Auch in
Thailand entwickelt sich unsere Beteiligung positiv.

Zum 31. Dezember 2019 lagen keine Beteiligungen am Ka-
pital vor, die 10 % der Stimmrechte iberschreiten.
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Die verbundenen Unternehmen der Gruppe, die in unsere
Solvenzbilanz einbezogen werden, finden Sie im Meldebo-
gen (QRT) S.32.01.22 ,Unternehmen der Gruppe” im An-
hang dieses Berichts.

Gruppeninterne Transaktionen
Die besonders wesentlichen gruppeninternen Transaktio-
nen betrafen im Berichtsjahr Cashpool-Transaktionen.

Das Cash Pooling von Munich Re dient dem Finanzma-
nagement und konzentriert die Liquiditatsiiberschiisse der
teilnehmenden Konzerneinheiten in einem zentralen Pool-
konto bei der MEAG Cash Management GmbH. Die Fi-
nanzmittel werden zur renditeoptimierten Anlage zusam-
mengefiihrt unter Berlicksichtigung der jeweils individuell
vom Teilnehmer vorgegebenen Anlagefristen. Der Cash-
pool steht den teilnehmenden Unternehmen auch zur Auf-
nahme von kurzfristiger Liquiditat zur Verfliigung. Im Be-
richtsjahr sind der BaFin vier besonders wesentliche
Cashpool-Transaktionen gemeldet worden.

Weitere gruppeninterne Geschaftsbeziehungen ergeben
sich aus der Vernetzung der Unternehmen innerhalb unse-
rer Versicherungsgruppe. Konzerninterne Transaktionen
resultieren zum Beispiel aus Finanzierungen, Riickversi-
cherungsvertragen, Dienstleistungsverrechnungen, Kos-
tenteilungsvereinbarungen, Garantievereinbarungen. Die
regelmaBige Berichterstattung an die Aufsichtsbehdrde er-
folgt Giber quantitative Solvency-II-Berichtsformulare. Be-
sonders wichtige Transaktionen werden unverziiglich ge-
maB § 274 Abs. 3 VAG der Aufsichtsbehdrde gemeldet.

Der Berichtszeitraum war wesentlich beeinflusst durch
GroBschaden aus Naturkatastrophen, die sich auf rund 2,1
Milliarden € summierten. Die groBten Schadenereignisse
des Jahres waren die Taifune Hagibis und Faxai in Japan,
fiir die wir in Summe mit einer Belastung von rund 1,3 Mil-
liarden € rechnen, und der Hurrikan Dorian mit einem er-
warteten Schadenaufwand von rund 0,4 Milliarden €.

1 Dies sind Investmentfonds in gesetzlich definierten Arten von Wertpapieren
und anderen Finanzinstrumenten.
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In den IFRS-Konzernabschluss werden grundsatzlich alle
Tochterunternehmen, auf die das Mutterunternehmen ei-
nen beherrschenden Einfluss ausiiben kann, im Wege der
Vollkonsolidierung einbezogen. Das erfolgt unabhangig
davon, welche Geschéftstatigkeit diese Gesellschaften
austiben. Unter Solvency Il hingegen ist die Geschaftsta-
tigkeit fiir die Einbeziehung in die Solvenzbilanz der
Gruppe von Bedeutung. Nur Tochterunternehmen, die Ver-
sicherungsunternehmen, Versicherungsholdinggesell-
schaften, Zweckgesellschaften und Nebendienstleistungs-
unternehmen sind, werden vollkonsolidiert. Alternative
Investmentfonds und Organismen flir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW?") werden unter der Voraus-
setzung, dass auf diese ein beherrschender Einfluss ausge-
libt werden kann, in die IFRS-Bilanz nach dem Grundsatz
der Vollkonsolidierung einbezogen. GemaB den Solvency-
II-Regeln beziehen wir diese Unternehmensarten aber nur
mit ihrem jeweiligen beizulegenden Zeitwert in die Sol-
venzbilanz der Gruppe ein. Gemeinschaftsunternehmen
und assoziierte Unternehmen werden unter IFRS nach der
Equity-Methode bewertet. In die Solvenzbilanz werden Ge-
meinschaftsunternehmen grundsatzlich unter Anwendung
einer Quotenkonsolidierung einbezogen. Munich Re be-
ricksichtigt derzeit keine Gesellschaften anhand einer
Quotenkonsolidierung in der Solvenzbilanz. Unternehmen,
an denen unsere Stimmrechte 20% und mehr betragen,
beziehen wir in den IFRS-Konzernabschluss als assoziierte
Unternehmen ein. In der Solvenzbilanz erfolgt eine Klassi-
fizierung von Unternehmen, an denen wir Kapitalanteile
oder Stimmrechte von 20% und mehr halten, als Beteili-
gungsunternehmen. Diese werden tiberwiegend mit der
angepassten Equity-Methode beriicksichtigt. Bei abwei-
chenden Kapital- und Stimmrechten kommt es daher zu
Ausweisunterschieden zwischen der Solvenzbilanz nach
Solvency Il und der Bilanz nach IFRS.

Weitere Angaben zur Ermittlung konsolidierter Daten un-
ter Solvency Il finden Sie im Kap. D 1 Anteile an verbun-
dene Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen und im
Kap. E 1 Konsolidierungsmethode der Eigenmittel.
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A2  Versicherungstechnisches Ergebnis

Die nachfolgend erlauterten Umsatz- und Ergebniszahlen
beziehen sich auf unsere Angaben im Konzerngeschafts-
bericht zum 31.12.2019 nach IFRS.

Munich Re erzielte im Berichtsjahr ein versicherungstech-
nisches Ergebnis von 2.074 (2.6992) Millionen €. Die
Schaden-Kosten-Quote der Riickversicherung Schaden
und Unfall lag bei 101,0 (99,4) % der verdienten Nettobei-
trage. Das Berichtsjahr war gepragt von gestiegenen Grof3-
schaden aus Naturkatastrophen, die mit 2.053 Millionen €
das Vorjahr um 797 Millionen € iibertrafen.

Das versicherungstechnische Ergebnis der Lebens- und
Gesundheitsriickversicherung lag mit 329 (503) Millio-
nen € unter dem sehr guten Wert des Vorjahres. Dies ist
vor allem auf Belastungen aus dem australischen Invalidi-
tatsgeschaft zurtickzufiihren, die nur zum Teil durch gute
Ergebnisse aus den USA und Europa kompensiert werden
konnten. Im Geschaftsfeld ERGO reduzierte sich das versi-
cherungstechnische Ergebnis auf 745 (9462) Millionen €.
Der Riickgang ist vor allem auf das Segment ERGO Le-
ben/Gesundheit Deutschland zuriickzufiihren, wahrend
sich die operative Performance im Segment ERGO Scha-
den/Unfall Deutschland deutlich verbesserte.

Riickversicherung Leben/Gesundheit

Den liberwiegenden Teil unseres Geschéfts generieren wir
in Fremdwahrungen. Deshalb wird die Umsatzentwicklung
wesentlich von schwankenden Wechselkursen beeinflusst.
Im Jahr 2019 wirkten die Wechselkurse positiv. Bei unver-
anderten Wechselkursen waren unsere Beitragseinnah-
men um 5,1% gewachsen. Der Zuwachs wird im Wesentli-
chen getrieben durch Geschaftsausbau in Asien und in der
Lebensriickversicherung in Nordamerika. In geringem Um-
fang haben wir Umsatz in Folge des Ausstiegs aus der
Krankenriickversicherung in den USA aufgegeben.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir ca. 40 % unseres welt-
weiten Riickversicherungsgeschéfts in Nordamerika, wo-
bei die USA mit ca. 25 % vor Kanada mit ca. 15% rangie-
ren. Weitere ca. 25% des Umsatzes kommen aus Europa,
darunter das Vereinigte Konigreich und Irland mit ca. 15%
und Deutschland in der GroBenordnung von 5%. Weitere
wesentliche Anteile stammen mit ca. 25% aus Asien inklu-
sive der MENA-Region. Australien/Neuseeland steuern
etwas mehr als 5% zum Umsatz bei. Auch in Afrika und
Lateinamerika sind wir gut positioniert, aufgrund der ge-
ringen GroBe der Markte ist deren Anteil an unserem glo-
balen Geschaft mit zusammen weniger als 5% allerdings

gering.

2 Vorjahreswerte angepasst aufgrund Anderungen der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden und anderer Anpassungen.
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In den USA erhohten sich die Bruttobeitrage leicht auf 2,9
(2,8) Milliarden €. Damit zéhlen wir weiterhin zu den wich-
tigsten Riickversicherern auf dem weltgroBten Riickversi-
cherungsmarkt. Das versicherungstechnische Ergebnis lag
erneut Gber unserer Erwartung. Ausschlaggebend dafiir
sind ein insgesamt glinstiger Schadenverlauf und positive
Reservierungseffekte aus dem in Abwicklung befindlichen
Krankenriickversicherungsgeschéft. Mit der Entwicklung
des Neugeschifts sind wir sowohl in Bezug auf Volumen
als auch Profitabilitdt wiederum sehr zufrieden. Nach dem
Rickgang im vergangenen Jahr verbuchten wir in Kanada
wieder einen Anstieg der Beitragseinnahmen auf 1,7 (1,5)
Milliarden €. Dabei behaupteten wir im traditionellen Ge-
schéaft unsere flihrende Marktposition.

Der Umsatz in Europa blieb mit 2,8 (2,7) Milliarden € weit-
gehend auf dem Niveau des Vorjahres. Davon stammten
1,8 (1,7) Milliarden € aus dem Vereinigten Konigreich und
Irland. Weitere 597 (676) Millionen € kamen aus Deutsch-
land.

In Asien/MENA stiegen unsere Beitragseinnahmen auf 3,0
(2,6) Milliarden €. Das Neugeschaft entwickelt sich weiter-
hin sehr erfreulich. Mit unserer breiten Aufstellung profi-
tieren wir vom Wachstumspotenzial in der Region.

Der Umsatz aus unserer Geschaftstatigkeit in Australien
und Neuseeland blieb weitgehend konstant bei 808 (827)
Millionen €. Unser Hauptaugenmerk gilt weiterhin der Re-
habilitation des bestehenden Portfolios.

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment Riick-
versicherung Leben/Gesundheit liegt mit 329 (503) Millio-
nen € unter dem sehr guten Wert des Vorjahres und damit
auch unter unserer Erwartung fiir dieses Jahr. Dies ist vor
allem auf Belastungen aus dem australischen Invaliditéts-
geschaft zuriickzuflihren, die nur zum Teil durch gute Er-
gebnisse aus den USA und Europa kompensiert werden
konnten.

Im australischen Invaliditatsgeschaft verzeichneten wir be-
sonders im ersten Halbjahr trotz anhaltender Sanierungs-
maBnahmen ein erhéhtes Schadenaufkommen. Wir haben
den Verlauf des Geschafts im Detail analysiert und in Q4
unsere Riickstellungen an die Schadenerfahrung ange-
passt. Daraus resultiert eine Belastung von ca. 200 Millio-
nen €. Des Weiteren mussten im Laufe des Jahres die
Schadenreserven aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus
gestarkt werden. Eine planmaBige Belastung des versiche-
rungstechnischen Ergebnisses ergab sich aus der Restruk-
turierung von Kapitalanlagen in Kanada. Dem gegeniiber
steht eine Reihe von positiven Effekten: Mit Ausnahme von
Australien wirkte die jahrliche Uberpriifung der Reserven
positiv auf das Ergebnis. Dazu zéhlten insbesondere Reser-
vefreisetzungen im Bereich Krankenriickversicherung. Ge-
stlitzt wird das Ergebnis auch durch einen - mit Aunahme
von Australien - in Summe gilinstigen Schadenverlauf.
Hierbei ist vor allem das US-Geschaft und auch Europa zu
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nennen. In Kanada trug zudem die Restrukturierung eini-
ger traditioneller Vertrage positiv zum Ergebnis bei. Dar-
Uber hinaus hatte auch die Neugeschéaftsentwicklung ei-
nen positiven Einfluss auf das Ergebnis.

Riickversicherung Schaden/Unfall

Unsere Beitragseinnahmen in der Schaden- und Unfall-
riickversicherung stiegen um 8,1% gegeniiber dem Vor-
jahr. Hierbei beeinflussten Wechselkurse die Umsatzent-
wicklung positiv. Wir zeichnen unser Portfolio zu 1% in
Euro sowie zu 89% in Fremdwahrung, davon entfallen

55 Prozentpunkte auf Geschéftsaktivitaten in US-Dollar
und 12 Prozentpunkte in Pfund Sterling. Bei unverdnderten
Wechselkursen ware der Umsatz im Vergleich zum Vor-
jahr um 5,0 % gestiegen.

Die deutliche Steigerung des Beitragsvolumens auf
22.091 (20.437) Millionen € resultiert aus dem Geschafts-
ausbau lber fast alle Sparten und Regionen hinweg. We-
sentliche Treiber sind der Ausbau und das Neugeschaft
mit ausgewahlten Kunden in Nordamerika und selektives
Wachstum in Indien und China. Das Wachstum geht
schwerpunktmaBig auf die Sparten Feuer, Haftpflicht,
Transport, Kredit und Kaution sowie Luft- und Raumfahrt
zuriick.

Bei den Erneuerungsrunden der Riickversicherungsver-
trdge im Jahr 2019 stiegen die Preise in den von Naturkata-
strophen betroffenen Regionen. In den Gbrigen Markten
und Sparten entwickelten sich die Preise stabil bzw. leicht
positiv. Trotz der hohen Verluste aus Naturkatastrophen
im Vorjahr war bei den Erneuerungen 2019 das Angebot
an Rickversicherungskapazitat weiterhin hoch. Der Preis-
anstieg flr die Erneuerungen 2019 belief sich auf rund
0,3%. Generell halten wir an unserer profitabilititsorien-
tierten Zeichnungspolitik fest.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir ca. 45% unseres welt-
weiten Schaden- und Unfallriickversicherungsgeschéfts,
inklusive Risk Solutions, in Nordamerika (inklusive Ka-
nada). Etwa 35% des Umsatzes kommen aus Europa, da-
von rund die Halfte aus dem Vereinigten Konigreich. Wei-
tere wesentliche Anteile stammen aus Asien mit ca. 10 %,
Australien/Neuseeland mit ca. 5% und Lateinamerika mit
ca. 5%.

Auf dem US-Markt konnten wir auch im vergangenen Jahr
in der Riickversicherung bei ausgewahlten Kunden wach-
sen und zusétzlich profitables Neugeschaft zeichnen. Bei
Munich Reinsurance America Inc. konnten wir deshalb das
Pramienvolumen auf 4.449 (4.348) Millionen € steigern.
Die Preise in der Riickversicherung konnten aufgrund der
Schadenereignisse aus dem Vorjahr verbessert werden.
Die Naturereignisse waren in diesem Jahr trotz Hurrikanen
oder lokalen Hagelereignissen und Tornados im Rahmen
der Erwartung.

Das Pramienaufkommen der Hartford Steam Boiler Group
(HSB Group) belief sich auf 1.072 (950) Millionen €. Der
Zuwachs ist vor allem auf den Ausbau mit neuen Produk-
ten, aber auch im Kerngeschaft zuriickzufiihren. Auch bei
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American Modern konnte der Umsatz durch héhere Preise
und Neugeschaft auf 1.168 (1.032) Millionen € gesteigert
werden. Die Ergebnissituation beider Gesellschaften war
erfreulich. In Kanada sind wir im Non-Life-Bereich mit der
Munich Reinsurance Company of Canada und der Temple
Insurance Company vertreten. Das Pramienvolumen wurde
aufgrund der Ubernahme des ERGO D.A.S.-Geschéfts auf
392 (313) Millionen € gesteigert.

Das Geschaft in Europa ist liber das Sachversicherungsge-
schaft hinaus stark durch das Kraftfahrtversicherungsge-
schéaft im Vereinigten Kénigreich gepragt. Wir konnten
dort unser Beitragsvolumen mit 3.517 (3.588) Millionen €
weitestgehend stabil halten. In Kontinentaleuropa konnte
das Beitragsvolumen trotz eines schwierigen Marktum-
felds gesteigert werden. Dies gelang durch gezielten Aus-
bau bei ausgewahlten Kunden und Markten, wie zum Bei-
spiel in Frankreich, sowie durch zusatzliches profitables
Neugeschaft. Das Geschaftsvolumen im Schaden-/Unfall-
Bereich in unserem Schweizer Tochterunternehmen New
Reinsurance Company Ltd. (New Re) verzeichnet aufgrund
konsequenter Portfoliosteuerung einen Riickgang auf 542
(608) Millionen €. In Deutschland konnten wir trotz eines
weiterhin herausfordernden Marktumfelds die Beitragsein-
nahmen mit 608 (612) Millionen € nahezu stabil halten.

Der Pramienriickgang auf 954 (1.210) Millionen € in Aust-
ralien und Neuseeland ist bedingt durch einen Sonderef-
fekt aus der Verschiebung von Erneuerungszeitpunkten.
Die Schaden aus den Buschbranden in Australien wurden
beriicksichtigt.

In Japan sind die Pramieneinnahmen gegeniiber dem Vor-
jahr gestiegen. Sie belaufen sich auf 425 (336) Millionen €.
Der Pramienriickgang auf 682 (822) Millionen € in China
ist hauptsachlich auf einen Ein-Jahres-Vertrag aus dem
Jahr 2018 zuriickzufiihren, der nicht erneuert wurde. In In-
dien bauen wir nach wie vor unser Geschaft weiter aus
und steigerten die Beitragseinnahmen auf 367 (206) Milli-
onen €. Mit unserer lokalen Niederlassung sind wir gut
aufgestellt, um auch kiinftig an den erwarteten Wachs-
tumspotenzialen zu partizipieren.

In der Karibik, Zentral- und Siidamerika stellen wir weiter-
hin eine hohe Kapazitat fiir die Deckung von Naturgefah-
ren bereit, insbesondere fiir Sturm und Erdbeben. Hierbei
fiihrten die Naturkatastrophen-GroBschaden der vergange-
nen Jahre (Hurrikan, Flut, Erdbeben und Waldbrande) zu
einer erhéhten Nachfrage. Unsere starke Marktposition
konnten wir dadurch nicht nur verteidigen, sondern auch
das Beitragsvolumen auf 1.232 (1.052) Millionen € deutlich
steigern. Die damit verbundenen Preiserhohungen haben
erneut zu verbesserten Margen gefiihrt.

In der Agroversicherung konnten wir unsere Pramienein-
nahmen vor allem durch den Geschéaftsausbau mit einem
groBen Kunden auf 495 (440) Millionen € steigern. Der
Schadenverlauf lag aufgrund extremer Wetter- und Ern-
tebedingungen in den USA und China lber der Erwartung.
Dies fiihrte zu einer Erhéhung der Schaden-Kosten-Quote
gegeniiber dem Vorjahr.
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Ein positives Marktumfeld in der Transportversicherung
unterstitzt ein um rund 16 % wachsendes Pramienvolu-
men auf insgesamt 1.022 (884) Millionen €. Das Ergebnis
ist, wie im Vorjahr, erfreulich.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung stiegen die
Beitrage mit 787 (657) Millionen € gegeniiber dem Vorjahr
an. Wahrend das klassische Kreditgeschaft stabil gehalten
werden konnte, beruht der Zuwachs insbesondere auf pro-
fitablem Neugeschéft in Spezial- und Nischensegmenten.

Das positive Marktumfeld in der direkten Industrieversi-
cherung, die wir tiber unsere Einheit Corporate Insurance
Partner betreiben, fiihrt zu steigenden Beitragseinnahmen
auf 722 (554) Millionen €. Das Ergebnis konnte gegeniiber
dem vergangenen Jahr verbessert werden. Seit Mitte des
Jahres wurden die Einheit Corporate Insurance Partner
und das fakultative Geschéft in der neuen Einheit Fakulta-
tiv & Corporate gebiindelt.

Die Beitragseinnahmen in der Luft- und Raumfahrtversi-
cherung wurden deutlich gesteigert, auf 595 (504) Millio-
nen €, aufgrund anziehender Preise nach zahlreichen
GroBschaden. In der Luftfahrtversicherung mussten wir in
diesem Jahr die groBten Schadenereignisse seit 2001 ver-
zeichnen, die das Ergebnis in dieser Sparte erheblich be-
lastet haben.

Die Einheit Capital Partners bietet unseren Kunden ein
breites Spektrum an strukturierten individuellen Riickver-
sicherungs- und Kapitalmarktldsungen an. Darlber hinaus
nutzen wir die Leistungen dieser Einheit fiir eigene Zwe-
cke, um auf Basis unserer Risikostrategie Retrozessions-
schutz zu kaufen.

Bei einer gegeniiber dem Vorjahr hoheren Belastung aus
GroBschaden verringerte sich das versicherungstechni-
sche Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr deutlich. Die (ibli-
che Uberpriifung der Riickstellungen ergab, dass wir - be-
reinigt um Anpassungen bei den Provisionen - fiir das
Gesamtjahr die Riickstellungen fiir Basisschaden aus
friheren Jahren um rund 1.154 Millionen € reduzieren
konnten; dies entspricht etwa 5,6 Prozentpunkten der
Schaden-Kosten-Quote. Die positive Entwicklung betraf
beinahe alle Sparten unseres Portfolios. Das Sicherheitsni-
veau der Riickstellungen ist im Vergleich zum Vorjahr un-
verandert.

Die Gesamtbelastung durch GroBschaden von je liber 10
Millionen € betrug 2019 3.124 (2.152) Millionen € nach Ret-
rozession und vor Steuern. Dieser Betrag, in dem Gewinne
und Verluste aus der Abwicklung fiir GroBschaden aus
vergangenen Jahren enthalten sind, entspricht einem An-
teil von 15,2% der verdienten Nettopramie. Diese Belas-
tung liegt deutlich (iber dem entsprechenden Wert des
Vorjahres und tiber unserer GroBschadenerwartung von
12% der verdienten Nettobeitrage.

Das versicherungstechnische Ergebnis in der Riickversi-

cherung Schaden/Unfall war wesentlich beeinflusst durch
die GroBschaden aus Naturkatastrophen, wie in diesem
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Bericht unter A 1 Wesentliche Geschaftsvorfalle beschrie-
ben.

Die von Menschen verursachten GroBschaden beliefen
sich auf 1.071 (896) Millionen € und liegen iber dem Vor-
jahreswert. Sie machten bezogen auf die verdienten Netto-
beitrage 5,2 (4,8) % aus. Zufallsbedingt lag die Anzahl an
Schéaden, die oberhalb unserer GroBschadenschwelle lie-
gen, tiber der aus den Vorjahren. Die groBten Einzelschéa-
den wurden in den Bereichen Luft-/Raumfahrt und Feuer
verzeichnet.

ERGO Leben/Gesundheit Deutschland

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland wird
der Geschaftsbereich Direkt Deutschland seit 2019 unter
dem Namen Digital Ventures weitergefiihrt. Rlickwirkend
zum 1. Januar 2019 wurde ferner die ERGO Direkt Lebens-
versicherung AG aus dem Geschaftsbereich Digital Ven-
tures auf die ERGO Vorsorge Lebensversicherung AG im
Geschéftsbereich Leben Deutschland verschmolzen.

Der Anstieg der gebuchten Bruttobeitrage auf 2.913
(2.831) Millionen € im Geschaftsbereich Leben Deutsch-
land resultierte aus der Verschmelzung. Bereinigt um die-
sen Effekt waren die gebuchten Bruttobeitrage gegeniiber
dem Vorjahr gesunken. Ursachlich fiir den Riickgang wa-
ren insbesondere geringere laufende Beitrdge aufgrund
des anhaltenden Bestandsabbaus, der durch die Beitrags-
einnahmen der neuen Produkte noch nicht kompensiert
werden konnte. Der Anstieg beim Neuzugang resultiert vor
allem aus der Verschmelzung und einem bilanziellen Son-
dereffekt aufgrund einer Tarifumstellung. Wir verzeichne-
ten ein Wachstum im Neuzugang nach laufenden Beitra-
gen und nach Einmalbeitragen. Gemessen in der unter
Investoren gebrauchlicheren GroBe Jahresbeitragsaquiva-
lent ergab sich ebenfalls ein deutlicher Anstieg. Der Riick-
gang des versicherungstechnischen Ergebnisses beruht in
erheblichem MaBe auf dem Wegfall eines Einmaleffekts
aus veranderten Annahmen zur Gewinnverwendung, der
im Jahr 2018 entstanden war.

Im Geschaftsbereich Gesundheit Deutschland erhéhten
sich die gebuchten Bruttobeitrage auf 5.560 (5.448) Millio-
nen €. In der Erganzungsversicherung stiegen sie gegen-
tiber dem Vorjahr um 2,0% und in der Krankheitskosten-
vollversicherung um 0,4 %. Das Wachstum in der Er-
ganzungsversicherung ist auf das Geschaft nach Art der
Schadenversicherung, das um 10,4 % stieg, zuriickzufiih-
ren. Der leichte Anstieg in der Vollversicherung resultierte
im Wesentlichen aus der Beitragsanpassung in der priva-
ten Pflegeversicherung. Zum Beitragsanstieg im Ge-
schéftsbereich hat die Reiseversicherung mit einem
Wachstum um 13,2% auf 655 (579) Millionen € beigetra-
gen. Der Riickgang beim versicherungstechnischen Ergeb-
nis ist vor allem auf héhere Leistungen zuriickzufiihren.

Der Riickgang der gebuchten Bruttobeitrage im Ge-
schaftsbereich Digital Ventures auf 765 (1.066) Millionen €
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resultiert aus der Verschmelzung der ERGO Direkt Le-
bensversicherung AG auf die ERGO Vorsorge Lebensversi-
cherung AG. Bereinigt um diesen Effekt waren die ge-
buchten Bruttobeitrdge gegeniiber dem Vorjahr gestiegen.
Ursachlich hierfiir war insbesondere das Wachstum in
Hohe von 6,9% in der Krankenversicherung durch unsere
Tarife in der Zahnzusatzversicherung. Auch im Schaden-
und Unfallgeschaft erzielten wir um 12,6 % hohere ge-
buchte Bruttobeitrage. Wesentlicher Treiber hierfiir war
unser Digitalversicherer nexible. Das versicherungstechni-
sche Ergebnis verringerte sich im Wesentlichen aufgrund
der Verschmelzung.

ERGO Schaden/Unfall Deutschland

Die Kraftfahrt- und Unfallversicherung sind unsere nach
Umsatz groBten Versicherungszweige im Segment ERGO
Schaden/Unfall Deutschland. Darauf entfallen ca. 19%
bzw. 17 % der gebuchten Bruttobeitrage. Die gebuchten
Bruttobeitrage entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahr
erfreulich und stiegen auf 3.500 (3.377) Millionen €. Ur-
sachlich fiir die Steigerung war insbesondere das Wachs-
tum in der Feuer- und Sachversicherung sowie in der Haft-
pflichtversicherung mit jeweils 7,9 %. In den sonstigen
Versicherungssparten lagen die gebuchten Bruttobeitrage
um 6,2 % liber den Vorjahreswerten, vor allem in der
Transportversicherung sowie in den technischen Versiche-
rungen; aber auch in der Kraftfahrtversicherung verzeich-
neten wir einen Anstieg in Hohe von 2,2%. Hingegen ver-
einnahmten wir um 2,2% geringere gebuchte Bruttobei-
trage in der Unfallversicherung und um 0,4 % in der
Rechtsschutzversicherung. Das versicherungstechnische
Ergebnis lag tiber dem Vorjahresniveau. Insgesamt trugen
eine rlicklaufige GroBschadenbelastung aus Naturkata-
strophen, trotz der Stiirme Eberhard und Jérn im ersten
Halbjahr 2019, sowie ein guter Schadenverlauf im Kernge-
schéft zu dieser Entwicklung bei. Darliber hinaus verzeich-
neten wir auch einen Riickgang bei den Aufwendungen fiir
den Versicherungsbetrieb.

ERGO International

Bezogen auf die gebuchten Bruttobeitrage des Segments
entfallen auf die Schaden- und Unfallversicherung ca.

57 %, auf Gesundheit ca. 29 % und auf die Lebensversiche-
rung ca. 14%. Unsere groBten Markte sind Polen mit ca.
31% des Beitragsvolumens, Belgien mit ca. 18 % und Spa-
nien mit ca. 17 %. Bei den gebuchten Bruttobeitragen ver-
zeichneten wir insgesamt einen Riickgang auf 4.912
(5.057) Millionen €, der insbesondere auf den Verkauf von
Auslandsgesellschaften im Rahmen der Portfoliooptimie-
rung zuriickzufiihren ist. Bereinigt um die Verkaufe und
Wahrungskurseffekte waren die gebuchten Bruttobeitrage
im Segment ERGO International im Vergleich zum Vorjahr
um 0,5 % gestiegen.

Im internationalen Schaden- und Unfallgeschaft sanken
die gebuchten Bruttobeitrdge um 1,7% auf 2.791 (2.840)
Millionen €. Der Beitragsriickgang resultierte vor allem aus
dem Verkauf von Auslandsgesellschaften in den Ge-
schéaftsjahren 2018 und 2019. Beitragswachstum erzielten
wir insbesondere in Polen mit 4,0% und in den Niederlan-
den mit 14,8 %. Im internationalen Gesundheitsgeschaft
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entwickelten sich die gebuchten Bruttobeitrage positiv; sie
stiegen von Januar bis Dezember um 3,7% auf 1.424
(1.374) Millionen €. Im internationalen Lebensversiche-
rungsgeschaft lagen die gebuchten Bruttobeitrdge mit 698
(843) Millionen € um 17,2% unter dem Vorjahresniveau.
Dies ist neben der Portfoliooptimierung unter anderem
auch auf die riicklaufige Entwicklung in Belgien zuriickzu-
flihren, wo wir bereits im Jahr 2017 das Neugeschéft ein-
gestellt haben.

Das versicherungstechnische Ergebnis verringerte sich ge-
geniiber dem Vorjahr. Riicklaufige Ergebnisse in der Le-
bensversicherung, vor allem in Belgien aufgrund einer
hoheren auBerordentlichen Abschreibung auf aktivierte
Abschlusskosten, konnten nicht durch die positive Ent-
wicklung in Gesundheit und im Schaden- und Unfallge-
schaft kompensiert werden.
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A3  Anlageergebnis

Ergebnis aus Kapitalanlagen

12

Das Ergebnis aus dem Anlagegeschéft teilt sich nach Ver-
mogenswertklassen wie folgt auf:

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten
(vor Umgliederung technischer Zins)

Mio. € 2019 Vorjahr
Mio. € 2019 Vorjahr (_irundstucke und Bauten einschlieB-
Laufende Ertré 6.751 6.586 lich der Bauten auf fremden
Zau eAnb eh r .rsge hicht-derivati 2 : Grundstiicken 550 563
u_/_ schreibungen aut nicht-derivative Anteile an verbundenen Unternehmen 10 -3
Kapitalanlagen -309 -1.054 " "
- Anteile an assoziierten Unternehmen
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von .
. - und Gemeinschaftsunternehmen 213 186
nicht-derivativen 2.779 1.582
; ; Darlehen 2.070 2.092
Derivateergebnis -717 103 Sonstige Wertpapiere
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -767 -691 . g_ .. papiere,
p 2737 6.526 jederzeit verauBerbar
esamt : : Festverzinslich 4.214 3.408

Die laufenden Ertrage stiegen gegeniiber dem Vorjahr et-
was an, was vor allem auf hohere Ertrage aus Dividenden
und Private-Equity-Investments zuriickzufiihren ist. Die
durchschnittliche Wiederanlageren-dite im Geschaftsjahr
belief sich auf 2,1 (2,2) %. Wegen des niedrigen Zinsni-
veaus im Berichtsjahr lag die Verzinsung von Neuinvestiti-
onen weiterhin unter der durchschnittlichen Rendite unse-
res bestehenden Portfolios festverzinslicher Kapital-
anlagen.

Bei den Zu-/Abschreibungen auf nichtderivative Kapital-
anlagen verzeichneten wir per saldo geringere Abschrei-
bungen, da im Vorjahr vor allem unsere Aktienbestande
von starken Kursriickgdangen betroffen waren. Dariiber hin-
aus profitierten wir im Geschaftsjahr von Zuschreibungen
auf unsere Forst- und Goldinvestments.

Die Abgangsgewinne (netto) erhdhten sich im Vergleich
zum Vorjahr und betreffen vor allem unser Portfolio der

festverzinslichen Wertpapiere sowie insbesondere in Q4
Gewinne aus der VerduBerung von Aktien.

Im Derivateergebnis verzeichneten wir aus Zu-/Abschrei-

bungen und Abgangen einen Nettoverlust, vor allem we-
gen der marktbedingten Verluste aus Aktienderivaten.
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Nicht festverzinslich 1.475 389
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam

zum Zeitwert bewertet

Handelsbestande

Festverzinslich 0 0
Nicht festverzinslich 15 -6
Derivate -595 246

Besténde, als erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet klassifiziert

Festverzinslich 17 3
Nicht festverzinslich 51 -23
Depotforderungen und sonstige
Kapitalanlagen 396 280

Aufwendungen fiir die Verwaltung von

Kapitalanlagen, sonstige

Aufwendungen -678 -610
Gesamt 7.737 6.526

Das Ergebnis aus Grundstiicken und Bauten enthalt Mie-
tertrage von 513 (489) Millionen €. In den Aufwendungen
fir die Verwaltung von Kapitalanlagen sind Betriebskosten
und Aufwendungen fiir Reparaturen und Instandhaltung
von Grundstiicken und Bauten von 103 (92) Millionen €
enthalten. Aus Darlehen wurden Zinsertrage in Héhe von
1.857 (1.889) Millionen € erzielt. Laufende Ertrage entstan-
den aus sonstigen Wertpapieren, die jederzeit verduBerbar
sind, in Hohe von 3.696 (3.506) Millionen € und aus Deri-
vaten in Hohe von 146 (151) Millionen €. Zinsaufwendun-
gen aus nicht-derivativen Kapitalanlagen entstanden in
Hohe von 11 (8) Millionen €, Verwal-tungsaufwendungen in
Hohe von 448 (392) Millionen € und sonstige Aufwendun-
gen in Hohe von 126 (126) Millionen €.
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Unrealisierte Gewinne und Verluste
Mio. € 31.12.2019 Vorjahr
Nicht konsolidierte verbundene, nicht nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen 63 66
Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 105 114
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 10.738 4.953
Nicht festverzinslich 3.632 1.817
Abziiglich
Erfolgsneutral gebildete Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung -6.180 -3.273
Erfolgsneutral gebildete latente Steuern -1.780 -755
Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital -7 -1
Konsolidierungs- und Wahrungseffekte -209 -207
Gesamt 6.362 2.714

Die unrealisierten Gewinne auf die Sonstigen Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar haben sich gegeniiber dem Vorjahr
deutlich erhéht. Das gesunkene Zinsniveau war ausschlag-
gebend fiir den Anstieg der festverzinslichen Wertpapiere.
Die Bewertungsreserven auf Aktien erhéhten sich vor al-
lem aufgrund der insgesamt positiven Marktentwicklung.
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Der Bestand an Kreditstrukturen zu Marktwerten stieg
leicht durch Kaufe an. Der Anteil betrug zum Stichtag 2%
des gesamten Zinstragerportfolios. Es handelt sich bei die-
ser Anlagekategorie um verbriefte Forderungen (Asset-
Backed Securities, ABS, und Mortgage-Backed Securities,
MBS), zum Beispiel Verbriefungen von Immobilienfinan-
zierungen oder Konsumentenkrediten. Rund 60 % unserer
Kreditstrukturen wiesen ein Rating von AAA auf.
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A4 Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

Munich Re als Leasingnehmer

Fiir die Erfassung von Leasingverhéltnissen gelten neue
Bilanzierungsregeln. Ab dem Berichtsjahr 2019 weisen wir
die Verpflichtungen aus unseren Leasingnehmervertragen
als Verbindlichkeiten aus. Sie betreffen iberwiegend an-
gemietete Blirogebaude. Weitere Angaben zu Leasingver-
haltnissen finden Sie im Kap. D 1 Sachanlagen fiir den
Eigenbedarf.

Munich Re als Leasinggeber
Die Operating-Leasingverhaltnisse betreffen im Wesentli-
chen vermietete Grundstiicke und Bauten.
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Kiinftige Mindestleasingzahlungen aus
Operating-Leasingverhaltnissen

Mio. € 31.12.2019 Vorjahr

Bis zu einem Jahr 341 264

Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 1.040 772

Mehr als flinf Jahre 765 682
Gesamt 2.145 1.718

Zum Bilanzstichtag bestanden mehrere Finanzierungs-
Leasingverhaltnisse tiber Immobilienvermdégen, die in
folgender Tabelle dargestellt sind:

Falligkeiten

31.12.2019 Vorjahr
Brutto- Netto- Brutto- Netto-
Mio. € investition Zinsanteil investition investition Zinsanteil investition
Mindestleasingzahlungen bis zu einem Jahr 1 0 0 0 0 0

Mindestleasingzahlungen mehr als ein Jahr
und bis zu fiinf Jahre 2 1 1 2 1 1
Mindestleasingzahlungen mehr als fiinf Jahre 70 56 14 71 56 15
Gesamte Mindestleasingzahlungen 73 57 16 74 57 17
Nicht garantierte Restwerte 41 32 10 41 32 9
Gesamt 114 88 26 115 89 25

A5  Sonstige Angaben

Im Berichtsjahr waren keine Sachverhalte vorhanden, die
Erlauterungen bei den sonstigen Angaben erfordern.
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B Governance-System

B1 Allgemeine Angaben zum
Governance-System

Die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktienge-
sellschaft in Miinchen (Miinchener Riick AG) verfligt tGiber
drei Organe: Hauptversammlung, Vorstand und Aufsichts-
rat. Deren Aufgaben und Befugnisse ergeben sich aus dem
Gesetz, der Satzung, der fiir die Miinchener Riick AG gel-
tenden Mitbestimmungsvereinbarung, den Geschaftsord-
nungen und den unternehmensinternen Richtlinien. Die
Mitbestimmungsvereinbarung gestaltet die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat auf Basis des Ge-
setzes lber die Mitbestimmung bei einer grenziiberschrei-
tenden Verschmelzung (MgVG). Der Grundsatz der pari-
tatischen Mitbestimmung im Aufsichtsrat wurde darin ge-
starkt durch Beriicksichtigung der Mitarbeiter, die in der
Européischen Union und im Européischen Wirtschafts-
raum (EU/EWR) beschéftigt sind.

Die fiir (Rick-)Versicherungsunternehmen geltenden auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen, insbesondere das deut-
sche Versicherungsaufsichtsgesetz und die europaischen
Aufsichtsregeln (Solvency ll), erganzen die Anforderungen
an verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Sie enthal-
ten konkretisierende Regelungen, etwa zur Geschéftsorga-
nisation oder zur Qualifikation und Verglitung von Ge-
schaftsleitern, Mitgliedern des Aufsichtsrats und weiteren
Personen.

Hauptversammlung

Die vom Gesetz fiir die Hauptversammlung vorgesehenen
Unterlagen sind zusammen mit der Tagesordnung vom
Tag der Einberufung an auf der Internetseite der Gesell-
schaft abrufbar. Aktionare, die nicht personlich an der
Hauptversammlung teilnehmen kénnen oder wollen, haben
die Moglichkeit, ihr Stimmrecht durch von der Miinchener
Rick AG benannte Stimmrechtsvertreter ausiiben zu las-
sen; diese iben das Stimmrecht ausschlieBlich auf der
Grundlage der vom Aktionar erteilten Weisungen aus. Voll-
macht und Weisungen an die Stimmrechtsvertreter der
Gesellschaft kdnnen ebenso tber das Internet erteilt wer-
den. Die Aktionare haben dariiber hinaus die Méglichkeit,
die gesamte Hauptversammlung live im Internet mitzuver-
folgen und - sofern sie den Stimmrechtsvertretern der Ge-
sellschaft Vollmacht erteilt haben - ihre Weisungen bis
zum Ende der Generaldebatte noch zu dndern.

Vorstand

Der Vorstand der Miinchener Riick AG setzte sich im Be-
richtsjahr 2019 zunéchst aus acht, ab 18. Marz 2019 aus
neun Mitgliedern zusammen; davon eine Frau.

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Verant-
wortung, insbesondere legt er die Ziele des Unternehmens
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und seine Strategie fest. Er ist an das Unternehmensinte-
resse gebunden. Hierbei beriicksichtigt er die Belange der
Aktionére, der Arbeitnehmer und der sonstigen der Miin-
chener Riick AG verbundenen Gruppen (Stakeholder) mit
dem Ziel nachhaltiger Wertschopfung. Der Vorstand ist fir
ein angemessenes Risikomanagement und -controlling im
Unternehmen verantwortlich. Er hat dafiir zu sorgen, dass
die gesetzlichen Bestimmungen und die unternehmensin-
ternen Richtlinien eingehalten werden und wirkt auf deren
Beachtung durch die Konzernunternehmen hin (Compli-
ance).

Arbeitsweise des Vorstands

Die Arbeit des Vorstands, vor allem die Ressortzustandig-
keiten einzelner Vorstandsmitglieder, die dem Gesamtvor-
stand vorbehaltenen Angelegenheiten und die erforderli-
che Mehrheit bei Beschliissen werden durch eine vom
Aufsichtsrat erlassene Geschéaftsordnung geregelt. Der
Gesamtvorstand entscheidet in allen Angelegenheiten, in
denen nach Gesetz, Satzung oder Geschaftsordnung eine
Beschlussfassung durch den Vorstand vorgeschrieben ist.
Das sind vor allem Angelegenheiten, die der Zustimmung
des Aufsichtsrats bedirfen, die der Hauptversammlung
vorzulegen sind, die Leitungsaufgaben darstellen, die eine
auBergewohnliche Bedeutung haben oder die wichtige
Personalangelegenheiten betreffen.

Vorstandssitzungen finden nach Bedarf, jedoch in der Re-
gel mindestens einmal im Monat statt und werden vom
Vorsitzenden des Vorstands geleitet. Bei Abstimmungen
entscheidet die Mehrheit der abgegebenen Stimmen, bei
Stimmengleichheit die Stimme des Vorsitzenden. Die Vor-
standsmitglieder arbeiten zum Wohl des Unternehmens
vertrauensvoll zusammen. Sie unterrichten sich fortlau-
fend Uber alle wichtigen Geschéftsvorfalle.

Zusammensetzung und Arbeitsweise der
Vorstandsausschiisse

Drei Vorstandsausschiisse garantieren eine effiziente Vor-
standsarbeit: der Konzernausschuss, der Riickversiche-
rungsausschuss und der Strategieausschuss.

Konzernausschuss

Der Konzernausschuss ist das zentrale Steuerungsgre-
mium des Konzerns. Er entscheidet insbesondere tiber
grundlegende Fragen der geschiftsfeldiibergreifenden
strategischen und finanziellen Fiihrung des Konzerns und
tiber die Grundséatze der allgemeinen Geschéftspolitik und
-organisation im Konzern. Der Ausschuss entscheidet fer-
ner in allen Angelegenheiten von grundsatzlicher Bedeu-
tung, die die Ressorts seiner stimmberechtigten Mitglieder
betreffen. AuBerdem fungiert er als Exekutivausschuss,
dem die Wahrnehmung gewichtiger laufender Angelegen-
heiten obliegt, insbesondere die Zustimmung zu wesentli-
chen Einzelgeschaften.

Rickversicherungsausschuss

Der Riickversicherungsausschuss ist das zentrale Steue-

rungsgremium des Geschéftsfelds Riickversicherung. Er

entscheidet in allen Angelegenheiten von grundsatzlicher
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Bedeutung in diesem Geschéftsfeld, auBer der Kapitalan-
lage.

Strategieausschuss

Der Strategieausschuss ist das zentrale Steuerungsgre-
mium fiir grundlegende Strategiefragen in den Geschafts-
feldern (Riickversicherung, Erstversicherung). Er entschei-
det in allen strategischen Angelegenheiten von grund-
satzlicher Bedeutung in den Geschaftsfeldern sowie in Be-
zug auf die Kapitalanlage eigener wie verwalteter (Dritt-)
Mittel.

Fir alle Ausschiisse des Vorstands gilt: Soweit Entschei-
dungen aus dem Aufgabenbereich eines Ausschusses dem
Gesamtvorstand vorbehalten sind, bereitet der jeweilige
Ausschuss diese Entscheidungen vor. Ausschusssitzungen
finden regelmaBig und nach Bedarf statt. Stimmberechtigt
sind jeweils nur die Mitglieder des Vorstands. Naheres re-
gelt die vom Gesamtvorstand beschlossene Geschaftsord-
nung des jeweiligen Ausschusses.

Untergremien der Vorstandsausschiisse

Sowohl der Konzernausschuss als auch der Riickversiche-
rungsausschuss haben Unterausschiisse gebildet; insbe-
sondere der Konzernausschuss das Group Investment
Committee und das Group Risk Committee sowie der
Riickversicherungsausschuss das Global Underwriting and
Risk Committee und das Board Committee IT Investments.
Diesen Gremien gehdren auch sonstige Fiihrungskrafte
der Miinchener Riick AG und des Konzerns an. Stimmbe-
rechtigt sind dabei nur die Mitglieder des Vorstands, die
dem jeweiligen libergeordneten Ausschuss angehdren.

Die Arbeitsweise der genannten Unterausschiisse wird in
eigenen Geschéaftsordnungen geregelt. Das Group Invest-
ment Committee ist fir die Konkretisierung der Kapitalan-
lagegrundsatze des Konzerns und der Geschéftsfelder so-
wie weitere wesentliche Themen in Bezug auf die Kapital-
anlage zustandig. Sowohl das Group Risk Committee als
auch das Global Underwriting and Risk Committee befas-
sen sich - mit unterschiedlichem Fokus - mit Fragestellun-
gen des Risikomanagements. Das Board Committee IT In-
vestments beschéftigt sich mit IT-Investitionen.

Zusammenwirken von Vorstand und Aufsichtsrat
Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten zum Wohl des Unter-
nehmens eng und vertrauensvoll zusammen.

Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des Un-
ternehmens mit dem Aufsichtsrat ab. Er berichtet dem
Aufsichtsrat regelméaBig sowie anlassbezogen lber alle fiir
das Unternehmen relevanten Fragen. Der Aufsichtsrats-
vorsitzende halt zwischen den Sitzungen mit dem Vor-
stand, insbesondere dem Vorsitzenden des Vorstands, re-
gelméaBig Kontakt und berat mit ihm vor allem Strategie,
Planung, Geschéaftsentwicklung, Risikolage, Risiko-ma-
nagement und Compliance des Unternehmens. Der Auf-
sichts-rat hat die Informations- und Berichtspflichten des
Vorstands naher festgelegt. Bestimmte Arten von Geschaf-
ten darf der Vorstand nur mit Zustimmung des Aufsichts-
rats vornehmen, zum Beispiel bestimmte Investitionen und
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Desinvestitionen. Der Zustimmung des Aufsichtsrats be-
diirfen auch die Ubernahme von Neben-tatigkeiten durch
Vorstandsmitglieder sowie - im Anwendungsbereich des
DCGK - wesentliche Geschéafte mit Mitgliedern des Vor-
stands oder ihnen nahestehenden Personen oder Unter-
nehmungen.

Veranderungen im Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft wurde mit Wirkung zum
18. Méarz 2019 um die Position eines Chief Investment
Officer erweitert. Nicholas Gartside verantwortet in dieser
Funktion das gesamte Asset-Management von Munich Re
(Gruppe).

Hermann Pohlchristoph verlangert sein zum 30. April
2020 auslaufendes Mandat aus personlichen Griinden
nicht und wird aus dem Unternehmen ausscheiden. Zu sei-
nem Nachfolger wurde mit Wirkung zum 1. Mai 2020
Achim Kassow berufen, der damit die Verantwortung fir
das Ressort Asia Pacific and Africa sowie fiir die Zentralbe-
reiche Central Procurement und Services (ibernehmen
wird.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Mit Ablauf der ordentlichen Hauptversammlung am

30. April 2019 endete die Amtszeit des Aufsichtsrats. Auf
der Seite der Aktionarsvertreter schieden Bernd Pischets-
rieder und Henning Kagermann aus. Auf der Seite der Ar-
beitnehmer schieden Christian Fuhrmann, Marco Néren-
berg, Andrés Ruiz Feger, Ina Hosenfelder, Beate Mensch
und Angelika Wirtz aus.

Karl-Heinz Streibich und Dr. Nikolaus von Bomhard wur-
den von der Hauptversammlung neu in den Aufsichtsrat
gewahlt. Auf der Grundlage der Mitbestimmungsvereinba-
rung wurden von den zustandigen Gremien Ruth Brown,
Stephan Eberl, Eva-Maria Haiduk, Stefan Kaindl, Gabriele
Micke und Manfred Rassy neu in den Aufsichtsrat ge-
wahlt. Fur die neu- und wiedergewahlten Mitglieder des
Aufsichtsrats begann ihre Amtsperiode mit dem Ende der
Hauptversammlung.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat hat gemaB Satzung der Miinchener
Rick AG 20 Mitglieder: Die eine Halfte setzt sich aus Ver-
tretern der Anteilseigner zusammen und wird von der
Hauptversammlung gewahlt. Die andere Halfte besteht
aus gewahlten Vertretern von Mitarbeitern der Gruppe in
der EU/dem EWR.

Der Aufsichtsrat berat den Vorstand und (iberwacht die
Geschéftsfihrung. Er ist nicht befugt, anstelle des Vor-
stands MaBnahmen der Geschaftsfiihrung zu ergreifen.
Entsprechend einer fiir (Riick-)Versicherungsunternehmen
geltenden Besonderheit bestellt der Aufsichtsrat zudem
insbesondere den Abschlussprifer fir den Jahres- und
Konzernabschluss sowie fiir den Halbjahresfinanzbericht.
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Arbeitsweise des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschaftsordnung gegeben,
in der die Zustandigkeiten, Arbeitsablaufe und weitere Mo-
dalitaten der Beschlussfassung geregelt sind. Auch der
Priifungsausschuss verfligt iber eine eigene, vom Gesamt-
aufsichtsrat beschlossene Geschéaftsordnung.

Der Aufsichtsrat kommt in der Regel zu mindestens sechs
Sitzungen pro Geschaftsjahr zusammen. Sitzungen wer-
den regelmaBig mit personlicher Teilnahme der Aufsichts-
ratsmitglieder abgehalten (Prasenzsitzungen). Wenn der
Vorsitzende des Aufsichtsrats dies bestimmt, konnen Sit-
zungen im Einzelfall ganz oder teilweise unter Nutzung
elektronischer Medien durchgefiihrt werden oder einzelne
Mitglieder unter Nutzung elektronischer Medien teilneh-
men. Die Mitglieder des Vorstands nehmen an den Sitzun-
gen teil, soweit der Vorsitzende des Aufsichtsrats nichts
anderes bestimmt. Der Aufsichtsrat soll regelmaBig auch
ohne den Vorstand tagen.

Der Aufsichtsrat ist beschlussfahig, wenn samtliche Mit-
glieder eingeladen oder zur Abstimmung aufgefordert wor-
den sind und entweder zehn Mitglieder, darunter der Vor-
sitzende, oder 15 Mitglieder an der Beschlussfassung teil-
nehmen. Beschliisse des Aufsichtsrats werden, soweit das
Gesetz oder die Satzung nicht zwingend etwas anderes
bestimmen, mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst. Ergibt eine Abstimmung im Aufsichtsrat Stim-
mengleichheit, so hat bei einer erneuten Abstimmung tber
denselben Gegenstand, wenn auch sie Stimmen-gleichheit
ergibt, der Aufsichtsratsvorsitzende zwei Stimmen. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats ist befugt, auf der Grund-
lage von Beschliissen Erklarungen fiir den Aufsichtsrat ab-
zugeben.

Zusammensetzung und Arbeitsweise der Ausschiisse
des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat aus seiner Mitte sechs fachlich quali-
fizierte Ausschiisse gebildet: den Standigen Ausschuss,
den Personalausschuss, den Verglitungsausschuss, den
Priifungsausschuss, den Nominierungsausschuss und den
Vermittlungsausschuss. Die Ausschiisse treffen ihre Ent-
scheidung mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen.
AuBer im Vermittlungsausschuss hat der Ausschussvorsit-
zende bei Stimmengleichheit zwei Stimmen. Dem Auf-
sichtsrat wird vom jeweiligen Ausschussvorsitzenden re-
gelmaBig Uber die Arbeit der Ausschiisse berichtet.

Die wesentlichen Zustandigkeiten der Ausschiisse sind:

Standiger Ausschuss

Der Standige Ausschuss bereitet die Sitzungen des Auf-
sichtsrats vor, soweit daflir kein anderer Ausschuss zu-
standig ist. Er entscheidet liber die Zustimmung zu Ge-
schéaften der Gesellschaft, die der Zustimmung des Auf-
sichtsrats bediirfen, soweit hierfiir nicht das Aufsichtsrat-
splenum oder ein anderer Ausschuss zustéandig ist. Dar-
iber hinaus bereitet er den Bericht des Aufsichtsrats an
die Hauptversammlung, die Entsprechenserklarung zum
Deutschen Corporate Governance Kodex gemaB § 161 Ak-
tiengesetz sowie die Erklarung zur Unternehmensfiihrung
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einschlieBlich der Corporate-Governance-Berichterstat-
tung flir den Aufsichtsrat vor. Er bereitet auch die jahrliche
Uberpriifung der Effizienz der Aufsichtsratstatigkeit und
seiner Ausschiisse vor. Dem Ausschuss obliegt zudem die
Vorbereitung der Priifung der gesonderten nichtfinanziel-
len Berichterstattung durch den Aufsichtsrat. Dazu zahlt
auch die Vorbereitung der Auswahl sowie die Beauftra-
gung des Priifers fiir eine etwaige freiwillige externe in-
haltliche Uberpriifung des gesonderten nichtfinanziellen
(Konzern-)Berichts.

Personalausschuss

Der Personalausschuss bereitet die Bestellung von Vor-
standsmitgliedern vor. Er sorgt zusammen mit dem Vor-
stand flr eine langfristige Nachfolgeplanung, einschlieB3-
lich der Vorbereitung der Festlegung der ZielgroBen fir
den Frauenanteil im Vorstand. Ferner vertritt der Personal-
ausschuss die Gesellschaft gegeniiber den Vorstandsmit-
gliedern und ist fiir die Personalangelegenheiten der Vor-
standsmitglieder zustandig, soweit sie nicht dem Auf-
sichtsratsplenum oder dem Vergiitungsausschuss zuge-
wiesen sind. Er erteilt die Einwilligung zu Kreditgeschaften
zwischen der Gesellschaft und Vorstandsmitgliedern so-
wie diesen nahestehenden Personen. Der Ausschuss ent-
scheidet des Weiteren (iber die Zustimmung zu Nebenta-
tigkeiten der Vorstandsmitglieder, insbesondere zu Mit-
gliedschaften in Aufsichtsraten oder ahnlichen Gremien.

Verglitungsausschuss

Dem Vergiitungsausschuss obliegt die Vorbereitung der
Beschlussfassung des Aufsichtsrats tiber die Festlegung,
Anderung und regelmaBige Uberpriifung des Vergiitungs-
systems fiir den Vorstand sowie tiber die Festlegung und
Uberpriifung der konkreten Gesamtvergiitung der einzel-
nen Vorstandsmitglieder. Der Verglitungsausschuss berei-
tet ferner die Beschlussfassung des Aufsichtsrats tiber die
Festsetzung der Hohe der variablen Vergitungsbestand-
teile, die Festlegung der Leistungskriterien und Ziele fiir
die variable Vorstandsvergiitung, deren Bewertung - unter
Einbindung des Personalausschusses - und die Festlegung
der den einzelnen Vorstandsmitgliedern zu gewahrenden
variablen Vergiitung vor. Der Ausschuss ist auBerdem fiir
die Vorbereitung der vergiitungsrelevanten Bestandteile
der Vorstandsvertrage und der Vergltungsberichterstat-
tung, soweit diese die Vorstands- und Aufsichtsratsvergii-
tung betrifft, zustandig.

Priifungsausschuss

Der Prifungsausschuss bereitet die Beschliisse des Auf-
sichtsrats tiber die Feststellung des Jahresabschlusses und
die Billigung des Konzernabschlusses vor. Er erortert den
Halbjahresfinanzbericht und die den Quartalsmitteilungen
zugrunde liegenden wesentlichen Informationen und
nimmt die Priifungsberichte sowie andere Berichte und Er-
klarungen des Abschlusspriifers entgegen. Er erortert auch
die wesentlichen Bestandteile der Berichterstattung nach
Solvency Il mit dem Vorstand.

Der Ausschuss tberwacht die Rechnungslegung, den
Rechnungslegungsprozess sowie die Angemessenheit und
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Wirksamkeit des Internen Kontrollsystems. Zudem (ber-
wacht er die Angemessenheit und Wirksamkeit des Risiko-
managementsystems, des CMS einschlieBlich ,Whistleblo-
wing” und des Umgangs mit wesentlichen Compliance-
Fallen, des Systems der Versicherungsmathematischen
Funktion und der Internen Revision. Ferner obliegt dem
Ausschuss die Prifung moglicher Anspriiche gegen Vor-
standsmitglieder aufgrund von Pflichtverletzungen.

Er bereitet die Entscheidung liber die Bestellung des Ab-
schlussprifers vor, fiihrt das Auswahlverfahren durch und
unterbreitet dem Aufsichtsratsplenum diesbeziigliche
Empfehlungen. Der Ausschuss ist fiir die Beurteilung der
Leistung und Uberwachung der Unabhingigkeit des Ab-
schlusspriifers zustandig und kontrolliert auch die Qualitat
der Abschlusspriifung und der vom Abschlusspriifer zu-
satzlich erbrachten Leistungen. Er beauftragt den Ab-
schlusspriifer insbesondere fiir den Jahres- und Konzern-
abschluss, legt Priifungsschwerpunkte fest und vereinbart
die Vergltung; dasselbe gilt fiir die priiferische Durchsicht
des Halbjahresfinanzberichts und die Uberpriifung der
Solvabilitatsiibersichten. Ferner befasst er sich mit der Bil-
ligung von Nichtpriifungsleistungen und deren Uberwa-
chung.

Nach Befassung im Vorstand bereitet er zudem mit die-
sem die jahrliche Erorterung der Risikostrategie im Auf-
sichtsrat vor und diskutiert mit dem Vorstand unterjahrige
Anderungen der Risikostrategie sowie Abweichungen.

Der Priifungsausschuss lasst sich nicht nur vom Vorstand,
sondern auch direkt durch den Group Chief Compliance
Officer, den Group Chief Auditor, den Group Chief Risk
Officer, den Leiter der Versicherungsmathematischen
Funktion und bei Bedarf durch den Chefsyndikus unter-
richten.

Nominierungsausschuss
Der Nominierungsausschuss ist ausschlieBlich mit Vertre-
tern der Anteilseigner besetzt.

Er benennt dem Aufsichtsrat geeignete Kandidaten fiir
dessen Wahlvorschlage an die Hauptversammlung. Als
Grundlage dafiir hat er einen Kriterienkatalog fiir die Aus-
wahl geeigneter Aufsichtsratsmitglieder erarbeitet und be-
schlossen. Zudem schléagt er dem Aufsichtsrat fiir die
Wabhl der Anteilseignervertreter in die Ausschiisse des
Aufsichtsrats und fiir den jeweiligen Ausschussvorsitz ge-
eignete Kandidaten vor.

Vermittlungsausschuss

Sollte fiir die Bestellung oder Abberufung von Vorstands-
mitgliedern im ersten Wahlgang nicht die erforderliche
Zweidrittelmehrheit zustande kommen, wird diese Angele-
genheit im Vermittlungsausschuss behandelt, bevor der
Aufsichtsrat einen zweiten Wahlgang durchfihrt.

Die Aufgaben und Tatigkeiten des Aufsichtsrats im Ge-
schéaftsjahr 2019 sind im Konzerngeschaftsbericht 2019
von Munich Re im Bericht des Aufsichtsrats naher be-
schrieben.
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Einzelheiten zu Besetzung und Zustandigkeiten des Vor-
stands, des Aufsichtsrats sowie zur Zusammensetzung der
Ausschiisse entnehmen Sie bitte dem Konzerngeschéfts-
bericht 2019 von Munich Re auf den Seiten 24 bis 28. Wei-
tere Informationen zur Corporate Governance finden Sie
unter www.munichre.com/cg-de.

Bei Munich Re sind folgende vier gruppenweite Schliissel-
funktionen etabliert:

Compliance

Der Leiter des Bereichs Group Compliance and Legal
(GCL) ist als Group Chief Compliance Officer (GCCO) der
Inhaber der Schliisselfunktion Compliance und verantwor-
tet die Compliance-Organisation von Munich Re. Er hat ein
uneingeschranktes Recht auf vollstandige Offenlegung von
und den Zugriff auf samtliche Informationen, die fiir die
Erfullung seiner Compliance-Pflichten notwendig sind. Er
verantwortet die Compliance-Organisation sowohl auf
Gruppen- als auch auf Ebene der Miinchener Riick AG.

Der GCCO erstellt jahrlich einen schriftlichen Compliance-
Bericht fiir den Vorstand und den Priifungsausschuss des

Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG. Dieser Bericht ent-
halt gruppenweit relevante Compliance-Themen und -Vor-
falle, MaBnahmen zur Weiterentwicklung des gruppenwei-
ten Compliance-Management-Systems (CMS) und andere
Compliance-relevante Entwicklungen.

Eine Erlauterung der Hauptaufgaben und Zustandigkeiten
finden Sie im Kap. B 4.

Interne Revision
Group Audit verantwortet die interne Revisionsfunktion
auf Gruppen- und auf Ebene der Miinchener Riick AG.

Als unabhangige Kontrollfunktion untersucht und beurteilt
Group Audit alle Komponenten des Governance-Systems
in den Geschéftsfeldern von Munich Re und stellt dem
Vorstand und dem Management unabhangige und objek-
tive Analysen und Empfehlungen sowie Informationen
tber die gepriften Aktivitaten zur Verfiigung.

Die Beschreibung der Befugnisse und der Unabhangigkeit
der Internen Revision finden Sie im Kap. B 5 Funktion der
Internen Revision.

Risikomanagementfunktion (RMF)

Der Group Chief Risk Officer (Group CRO) ist Leiter des
Bereichs Integrated Risk Management (IRM) und verant-
wortet die RMF. In dieser Rolle ist er fiir die Organisation
und Durchfiihrung eines angemessenen Risikomanage-
mentsystems auf Gruppen- und auch auf Ebene der Miin-
chener Riick AG verantwortlich. Hierzu gehoéren unter an-
derem die Entwicklung der Risikostrategie, die gruppen-
weite Betrachtung samtlicher Risiken sowie die Sicherstel-
lung der Angemessenheit der Risikomanagementprozesse.
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Die Unabhangigkeit der RMF ist gegeben und unter ande-
rem in der Risk Management Policy festgeschrieben.

Die RMF der Gruppe wird unterstiitzt von den lokalen
Spiegelfunktionen in den Gruppengesellschaften sowie
von spezifischen Risikomanagementfunktionen in der
Minchener Riick AG. Eine detaillierte Beschreibung der
Hauptaufgaben und Zustandigkeiten der RMF finden Sie
im Kap. B 3.

Versicherungsmathematische Funktion (VMF)

Der Leiter der Abteilung IRM1.2 Risk Analytics & Reporting
verantwortet die VMF. Diese ist zustandig fiir alle Aktivita-
ten der versicherungsmathematischen Funktionen sowohl
auf der Gruppen- als auch auf Ebene der Miinchener

Riick AG.

Die Unabhangigkeit der VMF, insbesondere von der RMF,
ist gegeben und unter anderem in der Risk Management
Policy festgeschrieben. Zur Erfiillung ihrer Aufgaben arbei-
tet die VMF eng mit den hausinternen Aktuariaten der Ge-
schéaftsfelder zusammen. Die Hauptaufgaben und Befug-
nisse sowie die Zusammenarbeit sind im Kap. B 6 be-
schrieben.

Die vorhandenen personellen Ressourcen aller Schliissel-
funktionen sind grundsatzlich ausreichend, um den inter-
nen und externen Anforderungen an eine angemessene Er-
fiillung der jeweiligen Funktion zu entsprechen. Das
Budget und die Ausstattung mit Sachmitteln erachten wir
ebenfalls jeweils insgesamt als angemessen.

Grundsatze der Vergiitungsleitlinien

Die ,Solvency Il: Munich Re Group Compensation Policy
(MR GCP)” stellt die einheitliche und allgemein giiltige
Rahmenregelung fiir Vergitungsleitlinien bei Munich Re
(Gruppe) dar. Bereits existierende Vergltungsleitlinien der
Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) bestehen daneben
und gelten erganzend. Die Standards umfassen inhaltliche,
prozessuale und formale Vorgaben. Die MR GCP zielt da-
rauf ab, die regulatorischen Anforderungen, die sich aus
Solvency Il ergeben, nach einheitlichen Grundséatzen fiir
Munich Re (Gruppe) umzusetzen. Die umsetzungspflichti-
gen Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) miissen die
Anforderungen der MR GCP jeweils in einer eigenen, ihre
lokalen Verhaltnisse beriicksichtigenden Vergltungsleitli-
nie umsetzen.

GemaB der MR GCP miissen die Verglitungssysteme von
Munich Re (Gruppe) im Einklang mit der Geschafts- und
Risikomanagementstrategie der jeweiligen Gesellschaft,
ihrem Risikoprofil, ihren Zielen, ihren Risikomanagement-
praktiken sowie ihren langfristigen Interessen und ihrer
langfristigen Leistung als Ganzes festgelegt, umgesetzt
und aufrechterhalten werden. Die Verglitungssysteme
miissen zudem MaBnahmen zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten vorsehen. Weiter miissen die Verglitungs-
systeme ein wirksames Risikomanagement férdern und
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diirfen nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigen, wel-
che die Risikotoleranzschwellen der Gesellschaft liberstei-
gen.

Fir eine Personengruppe, zu der die Mitglieder der VMAO,
die Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten, die
Schliisselfunktionen sowie die Risikotrager gehdren, sind
nach der MR GCP spezifische Vereinbarungen vorzusehen,
die insbesondere Folgendes beriicksichtigen miissen:

Sehen die Verglitungssysteme bei dieser Personengruppe
sowohl feste als auch variable Vergiitungsbestandteile vor,
miissen diese in einem ausgewogenen Verhaltnis zueinan-
der stehen, sodass der feste bzw. der garantierte Bestand-
teil einen ausreichend hohen Anteil der Gesamtvergiitung
ausmacht. Dadurch wird vermieden, dass Mitarbeiter zu
sehr auf die variablen Verglitungsbestandteile angewiesen
sind.

Die Zahlung eines wesentlichen Teils des variablen Vergi-
tungsbestandteils muss eine flexible, aufgeschobene Kom-
ponente enthalten, die der Art und dem Zeithorizont der
Geschaftstatigkeiten der Gesellschaft Rechnung tragt. Die-
ser Zeitaufschub muss mindestens drei Jahre betragen
und auf die Art des Geschéfts, die Risiken und die Tatig-
keiten der betreffenden Mitarbeiter abgestimmt sein. Wei-
tere allgemeine Vorgaben und spezifische Vereinbarungen
sind in der MR GCP geregelt.

VMAO

Die Grundsatze fiir die Mitglieder der VMAO der Miinche-
ner Riick AG sind in der ,Solvency II: Compensation Policy
of Munich Reinsurance Company” schriftlich fixiert. Sie
werden vollumfanglich bei den Verglitungssystemen der
VMAO der Miinchener Riick AG berlicksichtigt. Bei der
Vergiitung des Vorstands der Miinchener Riick AG wurde
das Verhéltnis zwischen festen und variablen Vergiitungs-
bestandteilen so gewahlt, dass es unter Berlicksichtigung
der Verglitungshohe ausgewogen ist und keine Fehlan-
reize im Hinblick auf die Eingehung unverhéltnismaBiger
Risiken setzt.

Fir die Mitglieder der VMAO der tibrigen Gesellschaften
von Munich Re (Gruppe) sind die Grundsatze in den jewei-
ligen Vergltungsleitlinien der einzelnen Gesellschaften
geregelt. Alle Vergiitungsleitlinien der umsetzungspflichti-
gen Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) miissen den
vorstehend dargestellten Grundsatzen der MR GCP ent-
sprechen.

Beschaftigte

Fir die Beschaftigten der Miinchener Riick AG gelten die
Grundsétze, wie sie in der MR GCP festgelegt sind. Eine
weitere Leitlinie regelt die Grundsatze der Vergiitung und
Vertragsgestaltung der obersten Fiihrungskrafte in der in-
ternationalen Organisation von Munich Re.

Die Human Resources Policy regelt sowohl die Vergiitung
aller Mitarbeiter, die nicht unter die Vergitungsrichtlinie
der obersten Fiihrungskrafte in der internationalen Organi-
sation von Munich Re fallen, als auch andere Leistungen
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nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses, Abfindungen,
Nachfolgeplanung und Personalentwicklung. Die Human
Resources Policy steht im Einklang mit den Regelungen
bei Munich Re sowie mit der MR GCP. Die Verglitungs-
komponenten sind durch Betriebsvereinbarungen und ent-
sprechende Richtlinien nach dem Sprecheraus-schussge-
setz und auf Basis individueller Vertrage geregelt.

Das Vergiitungssystem von ERGO basiert auf den gesetzli-
chen, tariflichen und betrieblichen Vorgaben und Regelun-
gen. Die Grundsatze der Verglitung sind in der ,Vergi-
tungsrichtlinie fir die ERGO Group AG und ihre
Tochtergesellschaften” beschrieben.

Individuelle und kollektive Erfolgskriterien

VMAO

2018 wurde fiir die Mitglieder des Vorstands der Miinche-
ner Riick AG ein neues Verglitungssystem eingefiihrt. De-
tails zur Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung
der Miinchener Riick AG sowie zu den verwendeten Ver-
glitungsparametern entnehmen Sie bitte dem ,Vergi-
tungsbericht” des Geschéftsberichts 2019 von Munich Re
(Gruppe) unter ,Vergiitung der Mitglieder des Vorstands
im Jahr 2019

Mitglieder des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG er-
halten eine reine Festvergiitung.

Fir Mitglieder der VMAO von Munich Re (Gruppe) muss
bei einer leistungsbezogenen variablen Vergiitung der Ge-
samtbetrag der variablen Vergiitung auf einer Kombina-
tion aus der Bewertung der Leistungen des Einzelnen so-
wie des betreffenden Geschaftsbereichs einerseits und
dem Gesamtergebnis der Gesellschaft oder der Gruppe
andererseits basieren. Im Rahmen der Bewertung der Leis-
tung des Einzelnen sind sowohl finanzielle als auch nichtfi-
nanzielle Kriterien heranzuziehen.

Die Vergiitungsstruktur der Risikotrager in der internatio-
nalen Organisation orientiert sich weitgehend an dem Ver-
gltungssystem fiir Vorstandsmitglieder der Miinchener
Rick AG.

Das Verglitungssystem der entsandten Risikotrager orien-
tiert sich weitgehend an den Grundséatzen der Verglitung
der obersten Fiihrungskrafte in der internationalen Organi-
sation von Munich Re.

Leitende Angestellte

Die leitenden Angestellten (unter anderem Inhaber der
Schlisselfunktionen) der Miinchener Riick AG erhalten als
fixe Bestandteile eine feste jahrliche Grundvergitung, die
als monatliches Gehalt ausbezahlt wird, sowie marktibli-
che Sachbeziige und Nebenleistungen (insbesondere
Dienstwagen und betriebliche Altersversorgung). Die vari-
ablen Bestandteile setzen sich zusammen aus den kurz-
fristigen Komponenten Leistungsvariable und Company-
Result-Bonus sowie der langerfristigen aktienkursbasier-
ten Komponente Mid-Term Incentive Plan.
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Im Rahmen der Neuausrichtung der variablen Vergitung
wurde fiir die kurzfristigen Komponenten Leistungsvari-
able und Company-Result-Bonus eine Ubergangslésung
vereinbart.

Beim Company-Result-Bonus handelt es sich um eine Be-
teiligung am Unternehmenserfolg. Fiir den Company-Re-
sult-Bonus wird die risikoadjustierte Eigenkapitalrendite
(Return on Risk adjusted Capital, RoRaC) als BezugsgroBe
verwendet.

Die Vorgaben entsprechen dem Konzernziel bei der variab-
len Vergiitung der Vorstandsmitglieder.

Hier wird je nach Zielerreichung des RoRaC eine Gesamt-
summe ermittelt, die als Bonus an die Mitarbeiter ausge-
schiittet werden kann. Mit steigender Managementebene
nimmt der Anteil des Company-Result-Bonus an der jewei-
ligen Gesamtvergiitung eines Mitarbeiters zu. Seine Funk-
tionsweise stellt sicher, dass der Konzernerfolg systema-
tisch in die Verglitung der Mitarbeiter einflieBt und die
Bonussumme in einem angemessenen Verhaltnis zum Er-
folg des Gesamtunternehmens steht.

Der Mid-Term Incentive Plan mit einer Laufzeit von drei
Jahren beteiligt die leitenden Angestellten an der nachhal-
tigen Wertschaffung des Unternehmens und legt quantita-
tive Mehrjahreszielvorgaben zugrunde. Dariiber hinaus
wird die Entwicklung des Total Shareholder Return be-
riicksichtigt. Durch die Messung der Ziele sowie der Ent-
wicklung des Total Shareholder Return Ulber drei Jahre
wird eine flexible, aufgeschobene Auszahlung beim Mid-
Term Incentive Plan erreicht. Bei Exponierungen gegen-
tiber aktuellen und kiinftigen Risiken ist eine Abwartskor-
rektur moglich.

Neben den leitenden Angestellten in Miinchen nehmen
auch ausgewahlte Flihrungskréfte der Auslandsorganisa-
tion der Miinchener Riick AG am Mid-Term Incentive Plan
teil.

Die einzelnen variablen Komponenten werden in unter-
schiedlicher Gewichtung auf allen Managementebenen ge-
wahrt. Ausgehend von der Gesamtvergiitung (Fixum und
alle variablen Vergiitungsbestandteile) betragt der Anteil
aller variablen Vergiitungsbestandteile fiir die erste Fiih-
rungsebene unter dem Vorstand mehr als 50 %; dieser An-
teil nimmt auf den folgenden Managementebenen sukzes-
sive ab und betragt fur die unterste Managementebene

ca. ein Drittel. Die kurz- und langfristigen Komponenten
stehen in einem ausgewogenen Verhaltnis zueinander. Bei
der ersten Fiihrungsebene unter dem Vorstand betragt der
Anteil des Mid-Term Incentive Plans als langerfristiger
Verglitungsbestandteil ca. 25% der Gesamtverglitung.
Dies entspricht mehr als 50 % der variablen Vergiitung ins-
gesamt, sodass ein nachhaltiges Anreizsystem sicherge-
stellt ist. Auf variable Vergiitungsbestandteile besteht
keine Garantie.
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Die leitenden Funktionen von ERGO unterliegen einem
Gesamtverglitungsansatz. In diese Betrachtung gehen ne-
ben der Grundvergiitung und der variablen Vergiitung
auch die Altersversorgung und etwaige Nebenleistungen
ein.

Das Vergiitungssystem fiir leitende Angestellte von ERGO

ist so ausgestaltet, dass

— es auf die Erreichung der in der Strategie des Unterneh-
mens niedergelegten Ziele ausgerichtet ist; im Falle von
Strategiednderungen wird die Ausgestaltung des Vergii-
tungssystems tberpriift und erforderlichenfalls ange-
passt;

— es negative Anreize vermeidet, insbesondere Interessen-
konflikte und das Eingehen unverhaltnismaBig hoher Ri-
siken, und nicht der Uberwachungsfunktion der Kontrol-
leinheiten zuwiderlauft;

— es die wesentlichen Risiken und deren Zeithorizont ange-
messen beriicksichtigt.

Die monetare Vergiitung fiir leitende Angestellte des In-
nendienstes umfasst ausschlieBlich fixe Bestandteile. Ver-
einbarungen lber variable Vergilitungen, die vor dem 1. Ja-
nuar 2018 getroffen wurden und deren Auszahlung von
der Erreichung langfristiger Ziele (Long Term Incentives)
abhangig ist, bleiben bis zum Ablauf des vereinbarten Be-
trachtungszeitraums unberiihrt. Die monetare Vergiitung
der leitenden Angestellten im AuBendienst setzt sich aus
einer fixen Vergiitung und einer variablen Vertriebserfolgs-
komponente zusammen. Samtliche Vergiitungsbestand-
teile flr sich und insgesamt bewerten wir als angemessen.
Die Information iiber die Ausgestaltung und Anderung der
fiir die leitenden Angestellten maBgeblichen Verglitungs-
parameter erfolgt schriftlich.

Nichtleitende Angestellte

Die nichtleitenden Angestellten der Miinchener Riick AG
erhalten als fixe Bestandteile eine feste jahrliche Grund-
verglitung, die als monatliches Gehalt und als Gratifikation
fiir Urlaub und Weihnachten ausbezahlt wird, sowie
marktiibliche Sachbezilige und Nebenleistungen. Die vari-
ablen Bestandteile setzen sich zusammen aus den kurz-
fristigen Komponenten Leistungsvariable und Company-
Result-Bonus. Die Ausgestaltung der variablen Bestand-
teile entspricht denen der leitenden Mitarbeiter.

Alle anderen Mitarbeiter weltweit im Geschéftsfeld Riick-
versicherung haben ein jahrliches Company-Element, das
zu 50% auf globalen finanziellen Kennzahlen basiert. Die
anderen 50 % basieren auf lokalen oder regionalen Value-
Based-Management-Kennzahlen. Diese Mitarbeiter haben
weiterhin eine individuelle Leistungsbeurteilung, die an
eine jahrliche Bonusauszahlung gekniipft ist. Daflir wer-
den am Anfang des Ermessungszeitraums Ziele mit der
Fihrungskraft vereinbart und am Ende des Ermessungs-
zeitraums beurteilt.

Die Vergiitung der nichtleitenden Angestellten von ERGO
erfolgt auf Basis der geltenden Tarifvertrage sowie der auf
ortlicher oder tiberortlicher Ebene abgeschlossenen Be-
triebsvereinbarungen. Die nichtleitenden Funktionen von
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ERGO erhalten dariliber hinaus Nebenleistungen, die im
Wesentlichen durch die geltenden Tarifvertrage sowie die
ortlichen und liberortlichen Betriebsvereinbarungen be-
schrieben sind.

Zusatzrenten- oder Vorruhestandsregelungen

VMAO

Grundsatzlich erhalten Mitglieder der VMAO von Mu-
nich Re (Gruppe) beitragsorientierte Pensionszusagen.
Vorruhestandsregelungen richten sich nach den jeweiligen
landerspezifischen Gegebenheiten. Details zu Zusatzren-
ten- oder Vorruhestandsregelungen des Vorstands der
Miinchener Riick AG entnehmen Sie bitte dem ,Vergi-
tungsbericht” des Geschaftsberichts 2019 von Munich Re
(Gruppe). Fiir die Aufsichtsratsmitglieder der Miinchener
Riick AG sind keine Pensionen vorgesehen.

Leitende und nichtleitende Angestellte

Zum 1.1.2019 wurde die Altersversorgung der leitenden
und nichtleitenden Angestellten der Miinchener Riick AG
neu geregelt. Wenn eine Berufsunfahigkeit vorliegt, erhal-
ten leitende und nichtleitende Angestellte eine Invaliditats-
rente wegen Berufsunfahigkeit. Die Hohe der Invaliditats-
rente orientiert sich an einem fixen Prozentsatz vom
Grundgehalt. Die Hinterbliebenen eines leitenden oder
nichtleitenden Angestellten erhalten eine Kapitalzahlung.
Tritt ein leitender oder nichtleitender Angestellter vor Ein-
tritt des Versorgungsfalls aus den Diensten der Gesell-
schaft aus, gelten die Regelungen des Betriebsrentenge-
setzes. Darliber hinaus gehoren leitende und nichtleitende
Angestellte mit Eintritt vor dem 1.1.2019 der Miinchener
Rick Versorgungskasse an, die beitragsorientierte Pensi-
onszusagen fiir sie bereitstellt.

Eine betriebliche Altersversorgung wird sowohl leitenden
als auch nichtleitenden Angestellten von ERGO gewahrt.
Die Zusage erfolgt fiir leitende Angestellte auf der Grund-
lage einzelvertraglicher Vereinbarungen im Arbeitsvertrag,
fiir die nichtleitenden Angestellten auf Basis einer Be-
triebsvereinbarung.

Tatigen Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Ge-
sellschaft sowie bestimmte mit ihnen in enger Beziehung
stehende Personen Eigengeschéafte mit Anteilen oder
Schuldtiteln der Miinchener Riick AG oder damit verbun-
denen Derivaten oder anderen damit verbundenen Finan-
zinstrumenten, miissen sie dies der Gesellschaft unverziig-
lich mitteilen, soweit der Gesamtbetrag der von dem
Organmitglied oder ihm nahestehenden Personen inner-
halb eines Kalenderjahrs getatigten Geschafte die Summe
von 5.000 € (ab 1.1.2020: 20.000 €) im Kalenderjahr er-
reicht oder lbersteigt.

Die Miinchener Riick AG verdffentlicht entsprechende Mit-
teilungen unverziglich auf ihrer Internetseite unter
https://www.munichre.com/de/unternehmen/investo-
ren/pflichtveroeffentlichungen/meldepflichtige-wertpa-
piergeschaefte.html.
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B2  Anforderungen an die fachliche
Qualifikation und personliche
Zuverlassigkeit

In der seit 2015 bestehenden ,Solvency Il: Fit and Proper
Policy (F&P Policy) of Munich Reinsurance Company”, die
2017 in Gberarbeiteter Fassung in Kraft getreten ist, sind
Kriterien, Verfahren und Verantwortlichkeiten zur Sicher-
stellung der fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit von
Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder an-
dere Schliisselaufgaben wahrnehmen, festgeschrieben.
Versicherungsunternehmen in EU/EWR und Versiche-
rungs-Holdinggesellschaften mit Sitz in Deutschland sol-
len eine der F&P Policy der Miinchener Riick AG entspre-
chende Policy verabschieden. Versicherungsunternehmen
auBerhalb von EU/EWR und Nicht-Versicherungsunter-
nehmen weltweit, die als Risikoeinheit eingestuft wurden,
sind demgegeniiber nur zur Umsetzung der wesentlichen
Anforderungen der F&P Policy verpflichtet. Nicht-Versiche-
rungsunternehmen weltweit, die nicht als Risikoeinheit
eingestuft wurden, und Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersversorgung sind lediglich dazu verpflichtet, bestehende
lokale rechtliche Anforderungen an die fachliche Eignung
und Zuverlassigkeit einzuhalten.

Jede umsetzungspflichtige Gesellschaft muss ihre F&P Po-
licy gegebenenfalls an lokale rechtliche Erfordernisse an-
passen. Im Fall eines Widerspruchs geht lokales Recht vor.
Sind die lokalen rechtlichen Anforderungen weniger strikt
als die Vorgaben der Leitlinie der Miinchener Riick AG,
gelten Letztere.

Die spezifischen Anforderungen der Miinchener Riick AG
an die Fahigkeiten, Kenntnisse und Fachkunde der Perso-
nen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere
Schliisselaufgaben innehaben, basieren auf den aktuell
gultigen (aufsichts)rechtlichen Anforderungen.

Es dirfen nur solche Personen, die das Unternehmen tat-
sachlich leiten oder andere Schliisselaufgaben innehaben,
beschéftigt werden, die tber die Fahigkeiten, Kenntnisse
und Fachkunde verfligen, die zur ordnungsgemaBen Erfiil-
lung der ihnen Gibertragenen Aufgaben erforderlich sind.
Die insoweit gestellten Anforderungen richten sich nach
den jeweiligen Verantwortlichkeiten, Tatigkeiten und Zu-
standigkeiten. Im Fall der Wahrnehmung von Leitungsauf-
gaben soll auch das Vorliegen entsprechender Leitungser-
fahrung berticksichtigt werden.

Die Anforderungen an Fahigkeiten, Kenntnisse und Fach-
kunde sind unter Berlicksichtigung des Grundsatzes der
Proportionalitat zu erfillen.

Die Beurteilung, ob Personen, die das Unternehmen tat-
sachlich leiten oder andere Schliisselaufgaben wahrneh-
men, fachlich qualifiziert sind, umfasst eine Bewertung ih-
rer beruflichen und formalen Qualifikationen, Kenntnisse

Munich Re SFCR 2019

23

und einschlagigen Erfahrung im (Riick-)Versicherungssek-
tor, in anderen Finanzsektoren oder anderen Unternehmen,
wobei die der zu beurteilenden Person jeweils libertrage-
nen Aufgaben und, soweit fiir die konkrete Position rele-
vant, ihre Qualifikationen auf den Gebieten (Riick-)Versi-
cherung, Finanzen, Rechnungslegung, Versicherungs-
mathematik und Management zu beriicksichtigen sind.

Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten

Die Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) miissen je-
weils individuell festlegen, welche Personen das Unterneh-
men tatsachlich leiten.

Zu den Personen, welche die Miinchener Riick AG tatsach-
lich leiten, gehoren die Mitglieder des Vorstands sowie die
Leiter von Niederlassungen innerhalb und - gemaB einer
Festlegung durch Vorstand und Aufsichtsrat - auBerhalb
von EU/EWR.

Die Mitglieder des Vorstands nehmen eine Einzelverant-
wortung fiir ihr Ressort sowie eine Gesamtverantwortung
fir die Miinchener Riick AG wahr und miissen hierfiir
fachlich geeignet sein, was vom Aufsichtsrat sichergestellt
wird. Sie miissen zudem die Einhaltung der Governance-
Anforderungen auf Ebene von Munich Re (Gruppe) ge-
wabhrleisten konnen.

Die Aufgaben jedes einzelnen Mitglieds des Vorstands er-
geben sich aus den Ressortzustandigkeiten.

Die Vorstandsmitglieder miissen in ihrer Gesamtheit iber
angemessene Qualifikationen, Erfahrungen und Kennt-
nisse in zumindest folgenden Bereichen verfiigen:

— Versicherungs- und Finanzmarkte

— Geschaftsstrategie und Geschaftsmodell

— Governance-System

- Finanzanalyse und versicherungsmathematische Analyse

- regulatorischer Rahmen und regulatorische Anforderun-
gen

— internes Modell (Risikomodell)

Jedes einzelne Mitglied des Vorstands muss lber ausrei-
chende Kenntnisse aller Bereiche verfiigen, um eine ge-
genseitige Kontrolle zu gewéhrleisten. Bei personellen An-
derungen im Vorstand soll das kollektive Wissen stets auf
einem angemessenen Niveau gehalten werden.

Die im Jahr 2019 amtierenden Mitglieder des Vorstands
der Miinchener Riick AG besitzen berufliche Qualifikatio-
nen, Kenntnisse und Erfahrungen, die eine solide und um-
sichtige Leitung der Gesellschaft gewéahrleisten. Sie verfii-
gen somit tber die erforderliche fachliche Eignung.

Fir Leiter von Niederlassungen innerhalb und auBerhalb
von EU/EWR gelten die vorstehenden Anforderungen an
Mitglieder des Vorstands proportional

— zum Einfluss, den sie auf Entscheidungen der Miinche-
ner Riick AG ausiben,
— zur Bedeutung der Niederlassung sowie
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- zu den Méglichkeiten des Leiters der Niederlassung, die
Ergebnisse, Resultate und Entscheidungen im Einzelnen
zu beeinflussen.

Alle Leiter von Niederlassungen der Miinchener Riick AG
erflllen die Anforderungen an ihre fachliche Qualifikation.

Personen, die andere Schliisselaufgaben wahrnehmen
Die Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) innerhalb und
auBerhalb von EU/EWR miissen jeweils individuell festle-
gen, welche Personen andere Schliisselaufgaben wahrneh-
men.

Personen, die in der Miinchener Riick AG andere Schlis-
selaufgaben wahrnehmen, sind:

- die Mitglieder des Aufsichtsrats

— die Inhaber von Schliisselfunktionen (RMF, Compliance,
interne Revision und VMF) oder deren Stellvertreter. Die
Inhaber der Schliisselfunktionen nehmen ihre Verant-
wortung gruppenweit wahr.

Die Miinchener Riick AG hat derzeit keine Mitarbeiter, die
weitere ,andere Schliisselaufgaben” gruppenweit wahr-
nehmen, keine Schliisselaufgaben ausgegliedert und keine
Mitarbeiter, die fiir andere Schliisselaufgaben der Miinche-
ner Riick AG tatig sind und tbertragene Aufgaben erfiillen,
die fiir diese Schlisselaufgaben spezifisch sind.

Ein Mitglied des Aufsichtsrats muss jederzeit fachlich in
der Lage sein, den Vorstand der Miinchener Riick AG an-
gemessen zu kontrollieren, zu tiberwachen und die Ent-
wicklung des Unternehmens aktiv zu begleiten. Dazu muss
das Mitglied des Aufsichtsrats die vom Unternehmen geta-
tigten Geschéfte verstehen und deren Risiken fiir das Un-
ternehmen beurteilen konnen. Das Mitglied des Aufsichts-
rats muss mit den fiir das Unternehmen wesentlichen ge-
setzlichen Regelungen vertraut sein. Ferner sind versiche-
rungsspezifische Grundkenntnisse im Risikomanagement
dienlich. Der Aufsichtsrat als Gesamtorgan muss in jedem
Fall Gber Kenntnisse in den Themenfeldern Kapitalanlage,
Versicherungstechnik und Rechnungslegung verfligen. Bei
jeder Neubestellung eines Mitglieds des Aufsichtsrats,
mindestens aber jahrlich, ist der BaFin darzu-legen, wie
diese Themenfelder im Gremium abgedeckt sind.

Die fachliche Eignung schlieBt stetige Weiterbildung ein,
sodass die Mitglieder des Aufsichtsrats in der Lage sind,
sich wandelnde oder steigende Anforderungen in Bezug

auf ihre Aufgaben im Unternehmen zu erfiillen.

Unbeschadet hiervon muss jedes einzelne Mitglied des
Aufsichtsrats liber ausreichende theoretische und prakti-
sche Kenntnisse aller Geschaftsbereiche verfligen, um eine
entsprechende Kontrolle zu gewahrleisten. Die Kenntnisse
und Erfahrungen der anderen Organmitglieder ersetzen
nicht eine angemessene fachliche Eignung des jeweiligen
Mitglieds des Aufsichtsrats. Ein Mitglied des Aufsichtsrats
muss grundsétzlich nicht Giber Spezialkenntnisse verfligen,
jedoch in der Lage sein, gegebenenfalls seinen Beratungs-
bedarf zu erkennen.
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Mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats muss tber
Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder
Abschlusspriifung verfligen. In ihrer Gesamtheit miissen
die Mitglieder des Aufsichtsrats mit dem Sektor, in dem
die Miinchener Riick AG tatig ist, vertraut sein.

Die zur Ausiibung der Aufsichtsfunktion erforderlichen Fa-
higkeiten, Kenntnisse und Fachkunde kdnnen auch durch
(Vor-)Tatigkeiten in anderen Branchen, in der 6ffentlichen
Verwaltung oder aufgrund von politischen Mandaten er-
worben werden, wenn diese lber einen langeren Zeitraum
maBgeblich auf wirtschaftliche und rechtliche Fragestel-
lungen ausgerichtet und nicht véllig nachgeordneter Natur
waren oder sind.

Weitere konkrete Anforderungen sind im jeweiligen Krite-
rienkatalog fiir die Anteilseigner- und Arbeitnehmervertre-
ter geregelt.

Die im Jahr 2019 amtierenden Mitglieder des Aufsichtsrats
der Miinchener Riick AG verfligen ber berufliche Qualifi-
kationen, Kenntnisse und Erfahrungen, um den Vorstand
der Miinchener Riick AG professionell zu liberwachen. Sie
verfligen somit tiber die erforderliche fachliche Eignung.

Die Inhaber der Schliisselfunktionen miissen aufgrund ih-
rer beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfahrun-
gen jederzeit in der Lage sein, ihre Position in der Schlis-
selfunktion auszuiiben. Fir jede einzelne Schliisselfunk-
tion ergeben sich die libertragenen Aufgaben aus den ak-
tuellen Zustandigkeiten. Diese sind in den jeweiligen An-
forderungsprofilen schriftlich fixiert. Dort sind auch die An-
forderungen an die fachliche Eignung im Detail geregelt. In
ihrer Gesamtheit miissen die Schliisselfunktionen die
Wirksamkeit des Governance-Systems im Unternehmen
gewahrleisten kdnnen. Stellvertreter von Schliisselfunktio-
nen missen ebenfalls fachlich geeignet sein.

Die Inhaber von Schliisselfunktionen im Jahr 2019 besit-
zen die beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfah-
rungen, die notwendig sind, um die jeweiligen Aufgaben
zu erfiillen. Sie verfligen somit tiber die erforderliche fach-
liche Eignung.

Die umsetzungspflichtigen Gesellschaften von Munich Re
(Gruppe) missen in ihrer jeweiligen F&P Policy die gelten-
den Bestimmungen zur Bewertung der fachlichen Qualifi-
kation und personlichen Zuverlassigkeit der Personen, die
das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere Schliissel-
aufgaben wahrnehmen, festlegen.

In der Miinchener Riick AG wird eine interne Beurteilung
der fachlichen Qualifikation und persénlichen Zuverlassig-
keit von Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten
oder andere Schliisselaufgaben wahrnehmen, vor ihrer
erstmaligen Bestellung, Wahl oder Aufgabenzuweisung
oder vor einer erforderlichen Neubeurteilung durchgefiihrt.
Die Neubeurteilung erfolgt spatestens nach Ablauf von



Governance-System

fiinf Jahren, sofern keine Griinde fiir eine friihere Neube-
urteilung vorliegen. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn Tatsachen und Umstande Grund zu der Annahme
geben, dass im konkreten Fall die Anforderungen an die
fachliche Eignung oder Zuverlassigkeit moglicherweise
nicht mehr erfiillt werden oder sich die zugewiesenen Auf-
gaben signifikant &ndern. Bei Mitgliedern des Vorstands
und des Aufsichtsrats erfolgt eine Neubeurteilung zudem
immer dann, wenn eine Verlangerung ihrer Bestellung
bzw. eine Wiederwahl ansteht.

Die Beurteilung bzw. Neubeurteilung wird anhand geeig-
neter Unterlagen durchgefiihrt. Im Hinblick auf die fachli-
che Qualifikation sind dies beispielsweise ein detaillierter
Lebenslauf sowie Arbeitszeugnisse und Fortbildungsnach-
weise, im Hinblick auf die persdénliche Zuverlassigkeit bei-
spielsweise das BaFin-Formular ,Personliche Erklarung
mit Angaben zur Zuverlassigkeit”, ein Fiihrungszeugnis
und ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister. Das Er-
gebnis der Beurteilung der fachlichen Qualifikation und
personlichen Zuverlassigkeit wird unter Angabe von Griin-
den schriftlich dokumentiert.

Die Miinchener Riick AG zeigt der BaFin folgende be-
troffene Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten
oder andere Schliisselaufgaben wahrnehmen, schriftlich
an:

— Mitglieder des Vorstands

— Leiter von Niederlassungen in EU/EWR
— Mitglieder des Aufsichtsrats

— Inhaber von Schliisselfunktionen
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In der Miinchener Riick AG sind folgende Organe und Or-
ganisationseinheiten fiir die Beurteilung der fachlichen
Qualifikation und personlichen Zuverlassigkeit von Perso-
nen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder andere
Schliisselaufgaben innehaben, zusténdig:

— Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Beurteilung
von Mitgliedern des Vorstands und - unter Beachtung
der Regeln der Mitbestimmung - fiir die Mitglieder des
Aufsichtsrats.

— Der Vorstand ist verantwortlich fiir die Beurteilung von
Leitern der Niederlassungen innerhalb und auBerhalb
von EU/EWR und von Inhabern der Schliisselfunktionen.

Die betroffenen Personen sind der Miinchener Riick AG
gegeniiber zur Mitwirkung an der Beurteilung ihrer fachli-
chen Qualifikation und persénlichen Zuverlassigkeit ver-
pflichtet. Insbesondere haben sie der Miinchener Riick AG
alle bendtigten Unterlagen und Erklarungen rechtzeitig,
vollstandig und in der erforderlichen Form zur Verfligung
zu stellen. Mitglieder des Aufsichtsrats miissen zudem
eine jahrliche Selbsteinschatzung ihrer fachlichen Qualifi-
kation abgeben.
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B3  Risikomanagementsystem
einschlieBlich ORSA

Organisatorischer Aufbau

Munich Re hat ein Governance-System etabliert, das mit
den Solvency-ll-Anforderungen tbereinstimmt. Wesentli-
che Bestandteile sind darin die Risikomanagement-, die
Compliance-, die Audit- und die Versicherungsmathemati-
sche Funktion. Das Risikomanagement auf Gruppenebene
wird im Bereich Integrated Risk Management (IRM) wahr-
genommen und steht unter der Leitung des Chief Risk
Officer (Group-CRO). Neben den Gruppenfunktionen gibt
es weitere Risikomanagement-Einheiten in den Geschafts-
feldern, die jeweils von einem CRO geleitet werden.

Risk Governance

Durch eine klare Zuordnung von Rollen und Verantwort-
lichkeiten fiir alle wesentlichen Risiken stellt unsere Risk
Governance eine angemessene Risiko- und Kontrollkultur
sicher. Verschiedene Gremien auf Gruppen- und Ge-
schaftsfeldebene unterstiitzen die Risk Governance. Bei
wesentlichen Entscheidungen des Vorstands ist eine Stel-
lungnahme durch die Risikomanagementfunktion erforder-
lich.

Festlegung der Risikostrategie

Die Risikostrategie steht im Einklang mit der Geschafts-
strategie von Munich Re und legt fest, wo, wie und in wel-
chem AusmaB wir Risiken eingehen. Die Fortentwicklung
der Risikostrategie ist in den Jahresplanungszyklus und
damit in die Geschaftsplanung eingebettet. Sie wird vom
Vorstand verabschiedet und als wesentlicher Bestandteil
des Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) mit dem
Priifungsausschuss des Aufsichtsrats erortert.

Die Risikostrategie wird bestimmt, indem wir fiir vorgege-
bene Risikokriterien Toleranzwerte bzw. fiir Risikokonzent-
rationen Limite festlegen, die sich an der Kapital- und Li-
quiditatsausstattung sowie an unserem angestrebten
Gewinn orientieren und eine Vorgabe fiir die Geschaftsbe-
reiche der Gruppe darstellen.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagement-
Kreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit wird in der
Geschéftsplanung berlicksichtigt und ist in der operativen
Geschéftsfihrung 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 abgewogen und im Rah-
men des Mdglichen in Einklang gebracht werden.

Die operative Umsetzung des Risikomanagements umfasst
Identifikation, Analyse und Bewertung aller wesentlichen
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Risiken. Daraus leiten sich die Berichterstattung, die Limi-
tierung und die Uberwachung der Risiken ab.

Die Identifikation von Risiken erfolgt liber geeignete Pro-
zesse und Kennzahlen, die durch Expertenmeinungen er-
ganzt werden. Die Risikofriiherkennung erfasst auch
Emerging Risks. Das sind nach unserer Definition potenzi-
elle Trends oder pl6tzlich eintretende Ereignisse, die sich
durch ein hohes MaB an Unsicherheit in Bezug auf ihre
Eintrittswahrscheinlichkeit, auf die zu erwartende Scha-
denhohe und ihre méglichen Auswirkungen auf Munich Re
auszeichnen.

Im Rahmen der Risikoanalyse findet eine quantitative und
qualitative Bewertung aller Risiken auf konsolidierter
Gruppenebene statt, um mogliche Wechselwirkungen der
Risiken lber alle Geschaftsfelder zu berilicksichtigen. Die
interne Risikoberichterstattung informiert den Vorstand re-
gelméaBig detailliert Gber die Risiken in den einzelnen Risi-
kokategorien und die Lage der gesamten Gruppe. So ist si-
chergestellt, dass negative Trends rechtzeitig erkannt und
GegenmaBnahmen ergriffen werden kénnen. Die externe
Risikoberichterstattung soll unseren Kunden, Aktionaren
und den Aufsichtsbehdrden einen verstandlichen Uber-
blick Gber die Risikolage der Gruppe verschaffen. Konkrete
Risikolimitierungen leiten wir aus der Risikostrategie ab.
Dabei werden ausgehend von den definierten Risikotole-
ranzen Limite, Regeln und - sofern notwendig - risikomin-
dernde MaBnahmen beschlossen und umgesetzt. Dariiber
hinaus verfligen wir tiber ein umfangreiches Friihwarnsys-
tem, das uns auf mdgliche Kapazitatsengpasse aufmerk-
sam macht.

Die quantitative Risikoliberwachung wird kennzahlenba-
siert sowohl zentral als auch an dezentralen Stellen durch-
gefihrt. Risiken, die sich nicht unmittelbar in Zahlen aus-
driicken lassen, Gberwachen wir nach ihrer Wesentlichkeit
und Zuordnung dezentral oder zentral. Das Risikomanage-
ment-System wird von Group Audit, Wirtschaftspriifern
und der BaFin regelmaBig gepriift.

Kontroll- und Uberwachungssysteme
Unser IKS ist im Kap. B 4 beschrieben.

Die RMF ist eine der vier Schliisselfunktionen innerhalb ei-
nes (Riick-)Versicherungsunternehmens unter Solvency Il.
Die RMF bei Munich Re wird sowohl dezentral bei den ein-
zelnen Geschéftsfeldern, der MEAG als dem Asset Mana-
ger der Gruppe sowie in den jeweiligen Versicherungsun-
ternehmen der Gruppe ausgefiihrt als auch zentral durch
den Zentralbereich IRM.

IRM ist zustandig fiir die gruppenweite integrierte Be-
trachtung samtlicher Risiken von Munich Re. Seine Zu-
standigkeit berlicksichtigt alle relevanten Risiken, die
Quantifizierung der Kapitalanforderungen sowie den quali-
tativen Risikomanagementprozess inklusive der Entwick-
lung der Risikostrategie der Gruppe.
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Insbesondere verantwortet IRM Folgendes:

— Risikoidentifikation und -kontrolle

— Konzernweite Risikoberichterstattung

— Konzernweites Emerging-Risk-Management

— Internes Kontrollsystem und operationelles Risikoma-
nagement

— Konzernweite Kumulkontrolle

- Risikomanagement in Bezug auf Informationssicherheit
und Business Continuity

— Entwicklung und Pflege des Munich Re Capital Model

— Modelle zur Quantifizierung von relevanten Risiken; Be-
rechnung des Risikokapitals

— Allokation des Risikokapitals zu Steuerungszwecken (in
Abstimmung mit dem Gatekeeper-Prozess des Bereichs
Reinsurance Controlling)

— Szenariokalibrierung

— Risikostrategie einschlieBlich der Festlegung von Limit-
und Trigger-Werten (Risikotoleranz) sowie ORSA

— Entwicklung von Replikationsportfolios fiir Marktrisi-
komessung und Kapitalanlagesteuerung (fur die Riick-
versicherungsgruppe)

— Risk Governance

Zur Starkung der RMF beim Management von Sicherheits-
risiken (unter anderem Cyberrisiken) wurde die Rolle
Group Chief Information Security Officer als zentrale und
gruppenweit verantwortliche Rolle fiir Informationssicher-
heit geschaffen.

IRM unterrichtet den Vorstand und den Aufsichtsrat der
Minchener Riick AG laufend (iber die ordnungsgemaRBe
Funktion des gruppenweiten internen Modells. Das Group
Risk Committee wird von IRM jahrlich Giber die Ergebnisse
der Validierung informiert. Aufgabe des KA-Risiko ist zu
gewabhrleisten, dass Munich Re angemessene Systeme zur
Identifizierung und Messung von Risiken auf Konzern- und
Segmentebene vorhélt. Dazu gehort auch die Festlegung
konzernweit geltender Prinzipien und Mindestanforderun-
gen fir die Entwicklung von Risikomodellen und -syste-
men.

Die Ergebnisse der Validierung flieBen in das jahrliche
ORSA ein, die vom Vorstand der Miinchener Riick AG kri-
tisch hinterfragt und genehmigt werden. Die Validierung
wird liberwiegend durch interne Mitarbeiter in der RMF
der Miinchener Riick AG und ERGO Group AG auf der Ba-
sis einer konzernweit giiltigen Richtlinie durchgefiihrt.

Die VMF unterstiitzt die RMF insbesondere bei der kon-
zeptionellen Gestaltung und Umsetzung des internen Mo-
dells, zumBeispiel im Hinblick auf homogene Risikogrup-
pen oder signifikante Risiken. Zudem steuert die VMF bei
der Erprobung und Validierung des internen Modells ihre
versicherungsmathematische Expertise bei.

Um den erforderlichen regelmaBigen Informationsaus-
tausch zwischen den Schliisselfunktionen der Gruppe si-
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cherzustellen, tauschen sich die Leiter der Schliisselfunkti-
onen regelmaBig zu wichtigen Erkenntnissen aus, zum
Beispiel in Form von Berichten.

Wir setzen das Risikomanagement mithilfe der lokalen
Spiegelfunktionen in den Gruppengesellschaften sowie
von spezifischen Risikomanagementfunktionen in der
Minchener Riick AG konzernweit einheitlich um. Die Risi-
komanagementziele und -grundsatze bilden das Grundge-
rust flir die konzernweit einheitliche Anwendung der Risi-
komanagementstandards. Fiir kleinere Konzerngesell-
schaften mit begrenzten personellen Ressourcen stellt die
strikte Einhaltung dieser Grundsatze, Risikomanagement-
komponenten und -funktionen gegebenenfalls eine
Herausforderung dar. In diesen Fallen werden praktikable
Losungen gefunden, die mit dem Grundsatz der Proporti-
ona-litat in Einklang stehen. Das heiBt, die Mindestanfor-
derungen fiir das Risikomanagement sind unter Bertick-
sichtigung der unternehmensspezifischen Risiken sowie
der Art, GroBenordnung und Komplexitat der jeweiligen
Gesellschaft und ihres Geschéftsbetriebs stets zu erfiillen.

Es gibt eine klare Verteilung von Rollen und Zusténdigkei-
ten zwischen der zentralen RMF auf Konzernebene
(Zentralfunktion) und der RMF bei den einzelnen Gesell-
schaften (lokalen Spiegelfunktionen). Die Zentralfunktion
entwickelt einen Rahmen und setzt Standards, stellt ein-
heitliche Methoden sicher, definiert die Risikobereitschaft
und gewabhrleistet dauerhaft eine gemeinsame Risikokul-
tur. Die lokalen Einheiten passen den Rahmen an und set-
zen ihn um. Sie handeln im Rahmen der Richtlinien, be-
riicksichtigen lokale Spezifika (zum Beispiel gesetzliche
Anforderungen und Bestimmungen) und stellen lokales
Wissen bereit. Weitere Grundsatze sind:

- Standardisierte Risikomanagement-Aufstellung fiir Ge-
sellschaften in Bezug auf Risikomanagementkomponen-
ten

— Vertretung auf Vorstands-/Geschaftsleitungsebene: di-
rekte Berichterstattung an ein Mitglied der lokalen Ge-
schaftsleitung (zum Beispiel an den fir Finanzen zustan-
digen Vorstand oder den Vorsitzenden des Vorstands)
oder an das lokale Leitungsgremium bzw. die Geschafts-
leitung

In den Geschaftsfeldern Erst- und Riickversicherung wur-
den wichtige Risikomanagementstrukturen, -konzepte und
-komponenten wie das IKS sowie Kapitalmodelle fiir Ein-
zelgesellschaften (Legal Entity Capital Models) in den gro-
Beren Gesellschaften mit komplexer Risikolage einheitlich
umgesetzt.

ORSA umfasst Prozesse beziiglich Risikomanagement,
Geschaftsstrategie/-planung sowie Kapitalmanagement.
Hauptaufgabe des ORSA ist, diese Prozesse zu biindeln,
die Ergebnisse der einzelnen Prozesse zusammenzufiihren
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und zu beurteilen und in regelmaBigen Abstanden tber die
Ergebnisse Bericht zu erstatten.

Die Durchfiihrung des ORSA auf Gruppenebene liegt in
der Zustandigkeit des Group CRO. Die Angemessenheit
der ORSA-Leitlinie wird vom KA-Risiko regelmaBig tiber-
prift. Der KA-Risiko erteilt dem Vorstand eine Empfehlung
zur endglltigen Genehmigung des Dokuments.

Die unterjahrigen Ergebnisse und Erkenntnisse aus den
einzelnen Verfahren und Prozessen bilden die Grundlage
fiir den ORSA-Ergebnisbericht. Sobald das ORSA durch-
gefiihrt wurde und die Ergebnisse vom Vorstand kritisch
hinterfragt und genehmigt wurden, stellt der Group CRO
(bzw. der lokale Leiter des Risikomanagements) sicher,
dass die Ergebnisse und Schlussfolgerungen kommuni-
ziert werden.

Unter bestimmten Umsténden kann es erforderlich sein,
ein auBerordentliches ORSA (Ad-hoc-ORSA) durchzufiih-
ren. Anderungen interner und/oder externer Faktoren, die
zu einer grundlegenden Anderung des Risikoprofils und/
oder der Eigenmittel von Munich Re fiihren, kdnnen ein
ORSA auBerhalb des reguléren Turnus erforderlich ma-
chen. Die Ergebnisse des auBerordentlichen ORSA werden
der Gruppenaufsicht unverziiglich auBerhalb der regularen
Berichterstattungstermine mitgeteilt.

Das ORSA ist eng mit dem gruppenweiten Planungspro-
zess, der Entwicklung der gruppenweiten Risikostrategie
und den einzelnen Entscheidungsprozessen verkniipft.

Die regelmaBigen ORSA-Aktivitaten im Zusammenhang
mit dem Geschaftsplanungsprozess werden jahrlich
durchgefiihrt. Die Risiko- und Solvabilitatsposition wird
vierteljahrlich beurteilt. Die erforderliche Haufigkeit der
Durchfiihrung samtlicher Prozesse, die in das regelméaBige
ORSA einflieBen, wird einzeln festgelegt.

Die ORSA-Ergebnisse und Schlussfolgerungen des Ge-
schéaftsplanungsprozesses werden jahrlich der Geschéfts-
leitung vorgelegt. ORSA-relevante Erkenntnisse der regel-
maBigen Risiko- und Solvabilitatsiiberwachung flieBen in
den vierteljahrlichen internen Risikobericht ein.

Der ORSA-Bericht wird im Priifungsausschuss des Auf-
sichtsrats erortert. Die wesentlichen Erkenntnisse und
Schlussfolgerungen des ORSA werden dem Aufsichtsrat
prasentiert.
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Wir steuern unser Geschaft auf der Grundlage der konsoli-
dierten Gruppensicht. Dazu verfligen wir (ber ein vollstan-
diges internes Modell, das den erforderlichen Kapitalbe-
darf ermittelt, um die Verpflichtungen der Gruppe auch
nach extremen Schadenereignissen erfiillen zu kdnnen.
Wir ermitteln damit die unter Solvency Il geforderte Sol-
venzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement,
SCR). Die Solvenzkapitalanforderung gibt den Betrag an
anrechnungsfahigen Eigenmitteln an, den Munich Re be-
notigt, um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwar-
tete Verluste des Folgejahrs ausgleichen zu kénnen.

Andere Gesellschaften von Munich Re im Solvency-1I-Gel-
tungsbereich nutzen entweder das interne Risikomodell,
sofern verfligbar, oder die Standardformel unter Solven-
cy Il fiir die Berechnung der Solvenzkapitalanforderung.

Fir die Durchfiihrung des ORSA werden Ergebnisse des
internen Modells verwendet. Weitere Kapitalanforderun-
gen (zum Beispiel Ratingkapital) werden entsprechend be-
ricksichtigt.

Die zukunftsgerichtete Bewertung der Kapitaladaquanz
basiert auf Hochrechnungen der Eigenmittel sowie des Ka-
pitalbedarfs fiir den Zeithorizont der Geschaftsplanung.
Falls erforderlich, konnen die Informationen durch eine
Einschatzung auf der Grundlage sonstiger Kapitalanforde-
rungen (zum Beispiel Ratingkapital) erganzt werden. Zu
diesem Zweck werden die jeweiligen Modelle auf die best-
moglichen Schatzwerte der Exponierungen gemas Pla-
nungsprozess kalibriert.

Die ZielgroBen fiir die Kapitalausstattung werden in der Ri-
sikostrategie von Munich Re festgelegt. Die Kapitalada-
quanz wird vierteljahrlich beurteilt.

Das ORSA zeigt den potenziellen Kapitalbedarf an, um den
Konzern gemaB der Risiko- und Geschaftsstrategie von
Munich Re zu fiihren. Die Ergebnisse des ORSA flieBen
insbesondere in die Entwicklung eines Kapitalmanage-
ment-Plans ein, der sich iber den Zeithorizont des Ge-
schaftsplans erstreckt.

Zusammengefasst ist festzuhalten, dass Risikostrategie,
Geschéftsstrategie und Kapitalmanagement eng miteinan-
der verzahnt sind.
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B4  Internes Kontrollsystem

Unser Internes Kontrollsystem (IKS) ist ein lber alle Risi-
kodimensionen und Unternehmensbereiche hinweg inte-
griertes System zum Management von operationellen Risi-
ken. Es adressiert neben den fiir die Konzernleitung
geltenden Anforderungen auch die jeweiligen lokalen Vor-
schriften.

Das IKS liefert auf Prozessebene fiir jedes Geschaftsfeld
eine Risikolandkarte; das heiBt, es verkniipft systematisch
Prozessschritte mit wesentlichen Risiken und deren Kon-
trollen. Diese Transparenz liber unsere Risikosituation er-
moglicht es uns, auf erkannte Schwachstellen gezielt zu
reagieren. So kdnnen wir operationelle Risiken friihzeitig
erkennen, Kontrolldefizite umgehend zuordnen und wirk-
sam gegensteuern.

Im Hinblick auf Kontrollen, die auf Unternehmensebene
durchgefiihrt werden, orientiert sich das IKS an internatio-
nal anerkannten Standards fiir unternehmensinterne Kon-
trollen.

Der Priifungsausschuss des Aufsichtsrats lasst sich regel-
maBig tber die Wirkungsweise des IKS und Veranderun-
gen der Risiko- und Kontrolllandschaft im Vergleich zum
Vorjahr berichten. Dabei werden die angewandten Kon-
trollmaBnahmen erlautert und dargelegt, ob alle fiir not-
wendig gehaltenen Kontrollen korrekt durchgefiihrt wur-
den.

Die Berichte unseres Abschlusspriifers und von Group Au-
dit unterstiitzen dies.

Wesentliche Voraussetzung fiir die Verlasslichkeit des
Konzernabschlusses und der Jahresabschliisse der Einzel-
unternehmen ist die Identifikation, Steuerung und Kon-
trolle von Risiken aus dem Rechnungslegungsprozess. Ri-
siken, die aus Gruppensicht fur die Finanzberichterstat-
tung wesentlich sind, werden nach einheitlichen Kriterien
in das IKS aufgenommen. Die IKS-Risikolandkarte wird
einmal jahrlich von den Risikotragern auf Aktualitat ge-
priift und angepasst.

Das IKS auf Basis einer einheitlichen Methodik wurde in-
nerhalb von Munich Re (Gruppe) implementiert. Die Ent-
scheidung beziiglich der Aufnahme einer Konzerngesell-
schaft in das standardisierte IKS wird jeweils auf Basis des
Proportionalitatsprinzips getroffen. Dabei werden die Art,
der Umfang und die Komplexitat der mit der Geschaftsta-
tigkeit verbundenen Risiken sowie die Einhaltung der re-
gulatorischen und gesetzlichen Anforderungen in Betracht
gezogen. Diejenigen Konzerngesellschaften, die nicht in
den IKS-Gruppenstandard aufgenommen wurden, kontrol-
lieren ihre Risiken in Ubereinstimmung mit Grundséatzen
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einer ordentlichen Geschéftsfiihrung, gruppenweiten Prin-
zipien des Risikomanagements und den nationalen Geset-
zen.

Der Vorstand der Miinchener Riick AG hat der Compli-
ance-Funktion die Entwicklung, Umsetzung, Uberwachung
und laufende Verbesserung des gruppenweiten CMS iiber-
tragen. Es ist die Erwartung des Vorstands der Miinchener
Riick AG, dass die rechtlich selbststandigen Gesellschaf-
ten der Gruppe diese Vorgaben entsprechend umsetzen.

Es ist Aufgabe der Compliance-Funktion, die notwendigen
organisatorischen MaBnahmen fiir regelkonformes Verhal-
ten dem Top- und Senior-Management und den Mitarbei-
tern vorzugeben und deren Einhaltung zu tiberwachen. Bei
begriindetem Verdacht auf nicht regelkonformes Verhal-
ten oder bei Zweifel an der Einhaltung von rechtlichen
oder regulatorischen Anforderungen kann der GCCO MaB-
nahmen oder eine Untersuchung einleiten. Werden die
Compliance-Anforderungen nicht erfiillt, berichtet der
GCCO die Angelegenheit an den Vorstand oder das zu-
standige Vorstandsmitglied der betroffenen Gesellschaft.

Dazu hat die Compliance-Funktion gruppenweit eine ada-
quate Compliance-Organisation etabliert, die der jeweili-
gen Struktur, den Geschaftstatigkeiten, den Risiken und
den Besonderheiten des Geschaftsmodells gerecht wird,
und bernimmt dabei die folgenden Aufgaben:

— Die Friihwarnfunktion beinhaltet die Bewertung maogli-
cher Auswirkungen von anstehenden Rechtsanderungen
auf Munich Re. Dazu berichten die Gesellschaften von
Munich Re regelmaBig iiber Anderungen in ihrem
Rechtsumfeld und deren Auswirkungen (Rechtsande-
rungsrisiko). Diese werden von der Compliance-Funktion
auf Gruppenebene erfasst. Bei Bedarf werden FolgemaB-
nahmen ergriffen.

- Risikokontrollaufgaben umfassen die Identifizierung, Be-
wertung und Uberwachung von Compliance-Risiken in-
nerhalb von Munich Re. Hierfiir existiert ein Verfahren,
das Risiken erhebt und angemessene MaBnahmen zur
Aufklarung, Lésung und Verringerung definiert und de-
ren Umsetzung nachverfolgt.

— Uberwachungsaufgaben beziehen sich auf die Einhal-
tung von relevanten rechtlichen, regulatorischen und in-
ternen Regelungen innerhalb von Munich Re. Die Com-
pliance-Organisationen von Munich Re entwickeln ge-
eignete Compliance-Kontrollen und tiberwachen deren
Einhaltung risikobasiert.

— Die Compliance-Funktion von Munich Re (Gruppe) sowie
die gruppenweite Compliance-Organisation beraten und
schulen das Top- und Senior-Management, die Fiih-
rungskrafte und Mitarbeiter bei Compliance-Themen.

Group Compliance and Legal steuert die Compliance-Akti-
vitaten von Munich Re mittels gruppenweiter Vorgaben
und lberwacht deren Umsetzung auf Basis des CMS. Das
CMS ist der methodische Rahmen fiir die strukturierte Im-
plementierung der Frithwarn-, Risikokontroll-, Beratungs-



Governance-System

und Uberwachungsaufgaben, um das Monitoring rechtli-
cher Rahmenbedingungen umzusetzen.

Die sieben Instrumente des CMS sind: Compliance Kultur
und Strategie; Compliance Risikomanagement; Organisa-
tion und Prozesse; Beratung, Kommunikation und Trai-
ning; Compliance Berichterstattung; Uberwachung sowie
die Dokumentation der Compliance-Aktivitaten.

Jedes Instrument beinhaltet verschiedene unternehmens-
individuelle Compliance-Aktivitaten. Der Umfang und die
Art der Durchfiihrung dieser Compliance-Aktivitaten orien-
tieren sich an der GrofBe der jeweiligen Gesellschaft sowie
an Art und Umfang der Geschéftstatigkeiten. Unabhangig
von der organisatorischen Aufstellung muss jede gruppen-
angehorige Gesellschaft (iber angemessene organisatori-
sche MaBnahmen verfiigen, um zu gewahrleisten, dass
rechtliche, regulatorische und interne Regelungen insbe-
sondere fiir die folgenden Compliance-Themen eingehal-
ten werden:

— Wirtschaftskriminalitat
— Finanzsanktionen

— Kartellrecht

— Datenschutzrecht
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Soweit andere Abteilungen oder Zentralbereiche Compli-
ance-Themen verantworten, muss die Compliance-Organi-
sation die methodische Angemessenheit und die wirksame
Umsetzung dieser Aktivitaten Giberwachen (Methoden-
kompetenz).

Um Compliance innerhalb von Munich Re zusatzlich zu
starken, wurde neben einem externen und unabh&ngigen
Ombudsmann ein weiterer Kommunikationskanal etab-
liert, das sogenannte Compliance-Hinweisgeberportal.
Uber dieses Meldesystem kdnnen Mitarbeiter und externe
Personen vermutete strafbare Handlungen, beispielsweise
Korruption und Bestechung, sowie VerstoBBe gegen Kartell-
recht, Insiderrecht, Datenschutz und sonstiges reputati-
onsschadigendes Verhalten anonym melden.
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B5 Funktion der internen Revision

Group Audit unterstiitzt den Vorstand bei der Wahrneh-
mung seiner Steuerungs- und Uberwachungsaufgabe.
Hierbei Gberprift Group Audit insbesondere das Gover-
nance- und Interne Kontrollsystem bei Munich Re (Gruppe)
auf Angemessenheit und Wirksambkeit.

Organisatorische Aufstellung

Group Audit ist ein eigenstandiger Zentralbereich der
Miinchener Riick AG. Der Leiter von Group Audit ist dem
Vorsitzenden des Vorstands der Miinchener Riick AG un-
mittelbar unterstellt und hat eine indirekte Berichtslinie an
den Priifungsausschuss des Aufsichtsrats der Miinchener
Rick AG.

Fir die Prifungstatigkeit bei Gesellschaften von Mu-

nich Re (Gruppe) sind teilweise eigene, Group Audit funkti-
onal nachgelagerte Revisionseinheiten zustandig, die in
der Regel mittels einer administrativen Berichtslinie an die
Geschéftsleitung der einzelnen Gesellschaften berichten.
Diese nachgelagerten Revisionseinheiten haben eine di-
rekte oder indirekte funktionale Berichtslinie an Group Au-
dit.

Hauptaufgaben

Ein einheitlicher Steuerungsansatz fiir alle Revisionsein-
heiten von Munich Re, einschlieBlich Group Audit selbst,
erfolgt durch verbindliche Vorgaben zu:

— Mindestanforderungen an die Ausgestaltung der Revisi-
onsfunktion

— Einheitliche Prozesse, Verfahren und Methoden, Instru-
mente, Software und Standards fir die Priifungsplanung,
die Prifungsdurchfiihrung, die Berichterstattung (Prii-
fungsberichte, Quartals- und Jahresberichte), die MaB-
nahmenverfolgung und das Qualitdtsmanagement

- Berichtspflichten nachgelagerter Revisionseinheiten

Der Priifungsauftrag von Group Audit als Internal Audit
Function Munich Re erstreckt sich unmittelbar auf alle Ge-
schaftsfelder sowie deren Tochterunternehmen. Dariiber
hinaus umfasst der Priifungsauftrag von Group Audit auch
Themen, welche die gesamte Gruppe betreffen bzw. von
Relevanz fiir die Steuerung und das Risikomanagement
von Munich Re sind.
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Die Priifungstéatigkeit von Group Audit basiert auf nationa-
len und internationalen regulatorischen Anforderungen
und Standards fiir die berufliche Praxis der internen Revi-
sion. Dies gilt insbesondere fiir die Grundsatze und Regeln
zur Wahrung einer hinreichenden Unabhangigkeit und Ob-
jektivitat der internen Revision. Eine angemessene Positio-
nierung in der Aufbauorganisation, eine konsequente
Funktionstrennung und eine umfassende Qualitatssiche-
rung bei der Prifungsdurchfiihrung stellen sicher, dass
Unabhéangigkeit und Objektivitat der Revisionsfunktion
hinreichend gegeben sind.

Flr das Berichtsjahr liegen uns keine Hinweise auf einen
unangemessenen Einfluss auf die Revisionsfunktion vor,
der ihre Unabhangigkeit und Objektivitat bei der Erledi-

gung ihrer Aufgaben beeintrachtigt hat.

Unabhéangigkeit

Group Audit ist bei der Priifungsplanung, der Durchfiih-
rung von Priifungen, der Bewertung und der Berichterstat-
tung der Priifungsergebnisse keinen Weisungen unterwor-
fen.

Das Recht des Vorstands bzw. Vorsitzenden des Vor-
stands, zusatzliche Priifungen anzuordnen, steht der Unab-
hangigkeit von Group Audit nicht entgegen. Group Audit
hat das Recht, jederzeit Ad-hoc-Priifungen auB3erhalb der
Prifungsplanung durchzufiihren. Group Audit untersteht
lediglich den Weisungen des Vorstands bzw. des Vorsit-
zenden des Vorstands der Miinchener Riick AG.

Der Leiter von Group Audit hat Gelegenheit, auf Situatio-
nen hinzuweisen, in denen die Unabhangigkeit der Revisi-
onsfunktion gefahrdet sein konnte.

Objektivitat

Die in Group Audit beschaftigten Mitarbeiter werden
grundsatzlich nicht mit revisionsfremden Aufgaben be-
traut. Insbesondere nehmen sie keine Aufgaben wabhr, die
mit der Priifungstatigkeit nicht vereinbar sein kdnnten.
Mitarbeiter aus anderen Abteilungen des Unternehmens
dirfen grundsatzlich nicht mit Aufgaben der Internen Re-
vision betraut werden. Das schlieBt jedoch nicht aus, dass
Mitarbeiter, die nicht dauerhaft in der Internen Revision
beschéftigt sind, aufgrund ihres Spezialwissens oder im
Rahmen von PersonalentwicklungsmaBnahmen zeitweise
fiir Group Audit tatig werden.

Bei der Beauftragung der Priifer wird darauf geachtet,
dass es nicht zu Interessenkonflikten kommt und die Prii-
fer somit ihre Aufgaben hinreichend unparteiisch und un-
voreingenommen wahrnehmen kénnen.
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B6  Versicherungsmathematische
Funktion

Die VMF von Munich Re ist seit 1. April 2013 organisatori-
scher Bestandteil des Zentralbereichs Integrated Risk Ma-
nagement im Ressort des fiir Finanzen verantwortlichen
Vorstands der Miinchener Riick AG. Die VMF der Gruppe
nimmt auch die Aufgaben der VMF fiir die Miinchener
Riick AG wabhr. Sie definiert Standards und Grundregeln
fiir die versicherungsmathematischen Funktionen aller Ge-
schaftsfelder in Hinblick auf Solvency Il. Die VMF von Mu-
nich Re ist verantwortlich fiir:

- Koordination der Berechnungen der versicherungstech-
nischen Riickstellungen sowie deren regelmaBige Uber-
prifung

— Gewabhrleistung der Angemessenheit der verwandten
Methoden und Basismodelle sowie der bei der Berech-
nung der versicherungstechnischen Riickstellungen ge-
machten Annahmen

— Bewertung der Angemessenheit und Qualitat der Daten,
die bei der Berechnung der versicherungstechnischen
Rickstellungen verwandt werden

— Formulierung einer Stellungnahme zur generellen Zeich-
nungs- und Annahmepolitik

— Formulierung einer Stellungnahme zur Angemessenheit
der Riickversicherungsvereinbarungen der Gruppe

— Erstellung eines schriftlichen Berichts fir Management-
und Aufsichtsorgane
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Fir die Segmente Riickversicherung Schaden/Unfall,
Riickversicherung Leben sowie fliir ERGO sind einzelne
Segment-VMFs eingerichtet, die Vorgaben der VMF in ih-
ren jeweiligen Bereichen umsetzen und mit der VMF zu-
sammenarbeiten. Die Leiter der zugehorigen Zentralberei-
che haben eine direkte fachliche Berichtslinie an die
Gruppen-VMF.

Bei den Gruppengesellschaften im Solvency-1I-Geltungs-
bereich sind eigene VMFs eingerichtet. Dabei haben die
VMFs der Gesellschaften, die dem Geschéftsfeld ERGO
zugeordnet sind, eine direkte fachliche Berichtslinie an die
Segment-VMF; die VMFs aus dem Geschaftsfeld Riickver-
sicherung berichten fachlich direkt an die Gruppen-VMF
und arbeiten zusatzlich mit den Geschéftsfeld-VMFs zu-
sammen.

Die VMF von Munich Re unterrichtet einmal jahrlich den
Vorstand in schriftlicher Form (,Group Actuarial Function
Report”) liber wesentliche Tatigkeiten und daraus resultie-
rende Ergebnisse. Uber gravierende Ereignisse hinsichtlich
oben genannter Verantwortlichkeiten berichtet die Grup-
pen-VMF auch unterjéhrig ad hoc an den Konzernaus-
schuss des Vorstands. Der Group Actuarial Function Re-
port wird weiterhin dem Priifungsausschuss des Auf-
sichtsrats vorgelegt.
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B7  Outsourcing

Im Einklang mit entsprechenden aufsichtsrechtlichen Vor-
gaben aus Solvency Il hat der Vorstand der Miinchener
Riick AG eine Policy mit inhaltlichen Mindestanforderun-
gen an das Outsourcing von (Riick-) Versicherungsaktivita-
ten und Funktionen auf Dienstleistungsunternehmen ver-
abschiedet. Dieser Outsourcing Standard gilt unmittelbar
in der Miinchener Riick AG und wurde innerhalb von Mu-
nich Re (Gruppe) als Gruppenstandard kommuniziert und
wird entsprechend tberwacht.

Die Outsourcing Policy der Miinchener Riick AG be-
schreibt die bei Outsourcings anzuwendenden Grunds-
atze, Mindestanforderungen, Verantwortlichkeiten, Pro-
zesse sowie Berichtsanforderungen fiir alle Phasen eines
Outsourcings, also die Planung, Durchfiihrung und Beendi-
gung (einschlieBlich Notfallplanung) entsprechender Orga-
nisationsmaBnahmen. Hierbei wendet die Miinchener
Riick AG das Prinzip der Wesentlichkeit an und sieht ab-
hangig von den identifizierten Risiken im Einzelfall unter-
schiedliche Anforderungen an den Detailierungsgrad ent-
sprechender MaBnahmen und Prozesse vor, um stets die
Kontinuitat und die ungeminderte Qualitat entsprechender
Dienstleistungen zu jedem Zeitpunkt angemessen sicher-
zustellen.

Munich Re gliedert wichtige (Riick-)Versicherungstatigkei-
ten und Funktionen innerhalb der Gruppe und an externe
Dienstleister aus. Ein Indikator fiir ein wichtiges Outsour-
cing einer gruppenangehdorigen Gesellschaft ist, wenn
(Rick-)Versicherungstatigkeiten und Funktionen zu einem
wesentlichen Teil auf einen Dienstleister (ibertragen wer-
den und die jeweilige Gesellschaft ohne die ausgelagerten
Tatigkeiten oder Funktionen selbst nicht mehr ohne Weite-
res in der Lage ist, ihre Leistungen gegentiber ihren Versi-
cherten zu erbringen. Aus Sicht von Munich Re (Gruppe)
liegt wiederum ein wichtiges Outsourcing aus Gruppen-
perspektive vor, wenn solche Auslagerungen geeignet sind,
auch wesentliche Risiken fiir Munich Re zu begriinden.

Munich Re (Gruppe) hat hohe Erwartungen und Standards
an die Erbringung von Dienstleistungen, unabhangig da-
von, ob diese durch gruppenangehdérige Dienstleister (in-
ternes Outsourcing) oder externe Dienstleister (gruppenex-
ternes Outsourcing) erbracht werden. Gleichwohl werden
hier im Einzelnen unterschiedliche interne Prozesse fiir die
Auswahl und Steuerung von Dienstleistern angewandt.
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Liste wichtiger Outsourcings von Munich Re (Gruppe)

Name des Dienstleisters

Umfang der Ausgliederung

MEAG AMG

Ausgliederung der Vermdgensverwaltung
von Munich Re (Gruppe).

ERGO Group AG

ERGO Beratung und
Vertrieb AG

Ausgliederung wesentlicher Teile der
Versicherungstatigkeiten und Funktionen
der deutschen Versicherungsunterneh-
men des Geschaftsfeldes ERGO.
Ausgliederung des Vertriebs der Vertrieb
AG deutschen Versicherungsunterneh-
men des Geschéftsfeldes ERGO in eine
zentrale Vertriebsgesellschaft.
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B8  Sonstige Angaben

Munich Re (Gruppe) verfiigt tiber ein Governance-System,
welches vor dem Hintergrund von Art, Umfang und Kom-
plexitat der mit der Geschaftstatigkeit verbundenen Risi-
ken angemessen ist. Im Rahmen einer transparenten Orga-
nisationsstruktur erfolgt eine klare Zuweisung von Auf-
gaben und Zustéandigkeiten. Die Organisationsstruktur der
Gruppengesellschaften ist dokumentiert und wird regel-
maBig aktualisiert.

In den Gesellschaften der Gruppe ist der organisatorische
Grundsatz der angemessenen Trennung von Zustandigkei-
ten umgesetzt. Ein wirksames unternehmensinternes
Kommunikationssystem ist etabliert. Klare disziplinarische
und fachliche Berichtslinien gewéahrleisten die unmittel-
bare Weitergabe von Informationen an alle Personen auf
eine Art und Weise, die es diesen ermdglicht, die Bedeu-
tung der Informationen im Hinblick auf ihre jeweiligen Zu-
standigkeitsbereiche zu erkennen. Die Angemessenheit
der Aufbauorganisation von Munich Re (Gruppe) wird re-
gelméaBig durch die Organisationsfunktion auf Gruppen-
und Geschaftsfeldebene lGberprift.

Die Schlisselfunktionen RMF, Compliance, Interne Revi-
sion und VMF von Munich Re (Gruppe) sind etabliert und
nehmen mindestens die aufsichtsrechtlich vorgegebenen
Aufgaben der jeweiligen Funktion wahr. Die Zustandigkei-
ten der Schlisselfunktionen sind auf Gruppenebene sowie
auf Ebene der Geschaftsfelder bzw. der Gruppengesell-
schaften definiert. Das Outsourcing von Schliisselfunktio-
nen wird bei den betroffenen Gesellschaften entsprechend
den Anforderungen liberwacht.

Die Vorgaben an die Ablauforganisation von Munich Re
(Gruppe) sowie die Verantwortung fiir deren Einhaltung
sind in den Leitlinien festgelegt. Prozesse, die mit materiel-
len Risiken behaftet sind, miissen die in der Leitlinie fest-
gelegten Anforderungen bezliglich Dokumentation und
Kommunikation erfiillen. Notfallplane wurden erstellt und
implementiert.

Der Vorstand kommt seiner Verpflichtung nach, die Ange-
messenheit des Governance-Systems regelmaBig zu tber-
priifen. Bei allen gruppenweiten Schliisselfunktionen wer-
den regelméaBig Self Assessments durchgefiihrt.
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Es sind keine anderen wesentlichen Informationen hin-
sichtlich des Governance-Systems von Munich Re
(Gruppe) im Berichtszeitraum zu nennen.
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C Risikoprofil

Wir definieren Risiken als Ereignisse oder mégliche kiinf-
tige Entwicklungen, die zu einer fiir das Unternehmen ne-
gativen Prognose- bzw. Zielabweichung fiihren kénnen. Ri-
siken, die sich nachhaltig negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- oder Ertragslage von Munich Re auswirken kon-
nen, bezeichnen wir als ,wesentlich”. Diese Definition ha-
ben wir - unter Berlicksichtigung der individuellen Risiko-
tragfahigkeit - in gleicher Weise auf die einzelnen Ge-
schaftsbereiche und Gesellschaften tibertragen. Wir unter-
scheiden dabei zwischen Risiken, die in unserem internen
Modell abgebildet sind, und weiteren Risiken.

Solvenzkapitalanforderung - internes Modell

Munich Re verfiigt (iber ein vollstandiges internes Modell,
das den erforderlichen Kapitalbedarf ermittelt, um die Ver-
pflichtungen der Gruppe auch nach extremen Schadener-
eignissen erflllen zu kénnen. Wir berechnen damit die un-
ter Solvency Il geforderte Solvenzkapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement, SCR).

Die Solvenzkapitalanforderung gibt den Betrag an anrech-
nungsfahigen Eigenmitteln an, den Munich Re benétigt,
um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete
Verluste des Folgejahres ausgleichen zu kénnen. Dabei
entspricht dem SCR der Value-at-Risk der 6konomischen
Gewinn- und Verlustverteilung lber einen einjahrigen Zeit-
horizont zu einem Konfidenzniveau von 99,5 %. Diese
GroBe gibt somit den 6konomischen Verlust von Mu-

nich Re an, der bei gleichbleibenden Exponierungen mit
einer statistischen Wahrscheinlichkeit von 0,5% innerhalb
eines Jahres Uberschritten wird. Unser internes Modell fuBt
auf gesondert modellierten Verteilungen fiir die Risikoka-
tegorien Schaden/Unfall, Leben/Gesundheit, Markt, Kredit
sowie operationelle Risiken. Bei der Kalibrierung dieser
Verteilungen verwenden wir im Wesentlichen historische
Daten, teilweise erganzt um Expertenschatzungen. Um
dem Zeithorizont von einem Jahr zu entsprechen und um
eine stabile und angemessene Einschatzung unserer Risi-
koparameter zu erreichen, bilden unsere historischen Da-
ten einen langen Zeitraum ab. Weiterhin beriicksichtigen
wir Diversifikationseffekte, die durch unsere breite Aufstel-
lung Uber verschiedene Risikokategorien und durch die
Kombination von Erst- und Riickversicherungsgeschéft er-
zielt werden. Dabei wiirdigen wir auch Abhangigkeiten
zwischen den Risiken, die im Vergleich zur Annahme der
Unabhéangigkeit zu hoheren Kapitalanforderungen fiihren
konnen. AbschlieBend bestimmen wir den Effekt der Ver-
lustausgleichsfahigkeit latenter Steuern.
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Die Tabelle ,Solvenzkapitalanforderung (SCR)" zeigt die
Solvenzkapitalanforderung von Munich Re und ihrer Risi-
kokategorien zum 31. Dezember 2019.

Im Vergleich zum 31. Dezember des Vorjahres steigt das
SCR auf Gruppenebene von 14,7 Milliarden € auf 17,5 Milli-
arden € an und ist auf Zuwachse in fast allen Risikokatego-
rien zurtckzufiihren. Der Anstieg in der Kategorie Scha-
den/Unfall ist vornehmlich eine Folge des weiteren
Wachstums im naturgefahrenexponierten Geschéaft im
Einklang mit unserer Geschéftsstrategie. Das SCR im Be-
reich Leben/Gesundheit erhéht sich vor allem durch das
gesunkene Zinsniveau, Wechselkursveranderungen und
Neugeschaft in der Lebensriickversicherung. Hauptreiber
fiir den Anstieg im Marktrisiko ist die erhdhte Risikoexpo-
nierung im Geschéftsfeld Riickversicherung sowie die
Auswirkungen der niedrigeren Zinsen bei den ERGO Le-
bensversicherern. Auch das Kreditrisiko SCR steigt in
Folge des niedrigeren Zinsniveaus, da sich der Marktwert
der festverzinslichen Kapitalanlagen erhoht. Dieser Effekt
wird bei den ERGO Lebensversicherern verstarkt, da durch
die gesunkenen Zinsen die risikomindernde Wirkung der
Uberschussbeteiligung reduziert wird. Im Vergleich zum
Vorjahr wird die risikomitigierende Wirkung der Versiche-
rungsnehmerbeteiligung im Geschaftsfeld ERGO nun voll-
standig in den einzelnen Risikokategorien ausgewiesen,
wodurch sich ceteris paribus die Werte in den Risikokate-
gorien verringern. Gegenlaufig dazu wird im Diversifikati-
onseffekt der Tatsache Rechnung getragen, dass die risi-
komitigierenden Mittel nur einmalig zur Verlustabsorption
bereit stehen. Weiterhin wurde dieses Jahr erstmals die
statische Volatilitatsanpassung fiir die Gesellschaften DKV
Belgium S.A., ERGO Insurance N.V. (Belgien), ERGO Le-
bensversicherung AG und Victoria Lebensversicherung AG
bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung be-
ricksichtigt.

Weitere Erlauterungen zu den Veranderungen in den ver-
schiedenen Risikokategorien und Einzelheiten zu Risiko-
konzentrationen finden sich in den nachfolgenden Ab-
schnitten.
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Riickversicherung ERGO Diversifikation
31.12.2019 Vorjahr ~ 31.12.2019 Vorjahr ~ 31.12.2019 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Schaden/Unfall 8.774 7.557 434 425 -375 -347
Leben/Gesundheit 5.525 4.527 1.215 1.116 -380 -356
Markt 6.257 5.513 5.975 5.746 -2.152 -2.042
Kredit 2.500 2.112 1.867 1.156 -161 -107
Operationelle Risiken 706 752 565 528 -220 -218
Sonstige! 435 446 235 221
Summe 24.197 20.907 10.291 9.192
Diversifikationseffekt -8.836 -7.764 -1.158 -1.985
Steuer -2.793 -2.346 -787 -633
Gesamt 12.568 10.798 8.347 6.574 -3.383 -2.702
9 Gruppe
31.12.2019 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € %
Schaden/Unfall 8.833 7.634 1.199 15,7
Leben/Gesundheit 6.359 5.288 1.071 20,3
Markt 10.080 9.217 863 9,4
Kredit 4.206 3.161 1.045 33,1
Operationelle Risiken 1.051 1.063 -12 -1,1
Sonstige! 670 667 3 0,4
Summe 31.199 27.030 4.169 15,4
Diversifikationseffekt -10.681 -9.912 -769 -7,8
Steuer -2.987 -2.448 -539 -22,0
Gesamt 17.531 14.670 2.861 19,5

1 Kapitalanforderungen fiir andere Finanzbranchen, z.B. Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.
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C1 Versicherungstechnisches Risiko

Die Risikokategorie Schaden/Unfall umfasst die versiche-
rungstechnischen Risiken aus den Sparten Sachversiche-
rung, Motor, Haftpflicht, Unfall, Transport, Luft- und Raum-
fahrt, Kreditversicherung sowie Spezialsparten, die eben-
falls dem Bereich Schaden/Unfall zugeordnet werden.

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier,
dass die versicherten Schaden tiber unseren Erwartungen
liegen kdnnen. Wesentliche Risiken sind dabei das Bei-
trags- und das Reserverisiko. Das Beitragsrisiko umfasst,
dass kiinftige Entschadigungen aus versicherten, aber
noch nicht eingetretenen Schaden hoher ausfallen als er-
wartet. Reserverisiko heiBt, dass die Schadenriickstellun-
gen, die fiir bereits eingetretene Schaden ausgewiesen
werden, nicht ausreichend bemessen sind. Bei der Bewer-
tung der Schadenriickstellungen folgen wir einem vorsich-
tigen Reservierungsansatz und schatzen Unsicherheiten
konservativ ein. Wir vergleichen zudem jedes Quartal die
gemeldeten Schaden mit unserer Schadenerwartung, um
ein dauerhaft hohes Reservierungsniveau sicherzustellen.

Wir unterscheiden zwischen GroBschaden, deren Aufwand
in einem Geschéftsfeld 10 Millionen € lbersteigt, den Ku-
mulschaden, die mehr als ein Risiko (auch mehrere Spar-
ten) betreffen, und allen anderen Schaden, den sogenann-
ten Basisschaden. Fiir Basisschaden ermitteln wir das
Risiko einer Nachreservierung fiir Bestandsrisiken inner-
halb eines Jahres (Reserverisiko) sowie das Risiko einer
Untertarifierung (Beitragsrisiko). Dazu nutzen wir aktuari-
elle Methoden, die jeweils auf Standard-Reservierungsver-
fahren aufsetzen, aber den Einjahreshorizont berticksichti-
gen. Der Kalibrierung dieses Ansatzes liegen unsere eige-
nen historischen Schaden- und Schadenabwicklungsdaten
zugrunde. Die Ermittlung von Reserve- und Beitragsrisiko
findet auf geeigneten homogenen Segmenten unseres
Schaden-/Unfall-Portfolios statt. Zur Aggregation des Risi-
kos auf Gesamtportfolio-Ebene verwenden wir Korrelatio-
nen, in deren Schatzung eigene historische Schadenerfah-
rung einflieBt.

Wir begrenzen unsere Risikoexponierung, indem wir bei-
spielsweise Naturkatastrophenrisiken, aber auch maogliche
von Menschen verursachte Schaden limitieren. Dafiir ent-
wickeln unsere Experten naturwissenschaftlich fundierte
Szenarien fiir mogliche Naturereignisse, die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenpotenziale quantifizieren. Aus-
gehend von diesen Szenarien werden mithilfe stochasti-
scher Modelle die potenziellen Auswirkungen auf unser
Portfolio ermittelt.

Die resultierenden Kumulrisiko-Szenarien werden in unse-
rem internen Modell als unabhangige Ereignisse betrach-
tet. Die groBten Naturgefahrenexponierungen bestehen fiir
Munich Re in den Szenarien ,Atlantik Hurrikan” und ,Erd-
beben Nordamerika”. Fiir das kommende Jahr liegt unsere
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Einschatzung der Exponierung gegeniiber den Spitzensze-
narien bei einer Wiederkehrperiode von 200 Jahren fir
LAtlantik Hurrikan” bei 6,3 (5,0) Milliarden € und fiir ,,Erd-
beben Nordamerika” bei 5,9 (4,9) Milliarden € (Selbstbe-
halt vor Steuern).

Neben den Naturgefahrenrisiken ist auch die Exponierung
aus Cyberrisiken im Vergleich zum Vorjahr erneut gestie-
gen.

Zusatzlich zur Analyse der Stress-Szenarien untersuchen
wir die Sensitivitat der Ergebnisse des Risikomodells fiir
GroB- und Kumulschaden bei einer Anderung der Wieder-
kehrperiode oder Schadensummen der Ereignisse oder
einer Veranderung der gezeichneten Geschaftsvolumina.
Dariiber hinaus betrachten wir den Einfluss veranderter
Abhéangigkeitsannahmen auf die Ergebnisse.

Eine weitere MaBnahme zur Steuerung versicherungstech-
nischer Risiken besteht darin, einen Teil unseres Risikos
gezielt Gber Rickversicherung oder Retrozession an ande-
re Risikotrager abzugeben. Fiir die meisten unserer Unter-
nehmen besteht gruppeninterner und/oder externer Riick-
versicherungs- und Retrozessionsschutz.

Neben der traditionellen Retrozession nutzen wir den alter-
nativen Risikotransfer insbesondere fiir Naturkatastro-
phenrisiken. Dazu werden Versicherungsrisiken unter Zu-
hilfenahme von Zweckgesellschaften an den Kapitalmarkt
transferiert. Der Zweck der Gesellschaften besteht in der
Verbriefung versicherungstechnischer Risiken, insbeson-
dere aus dem Bereich der Naturkatastrophen, und der
Emission der Katastrophenanleihen (,Insurance Linked-
Securities”).

Munich Re nutzt vorwiegend in Irland ansassige Zweckge-
sellschaften fiir den Risikotransfer an den Kapitalmarkt.
Aktuell befinden sich zwei weitere Zweckgesellschaften
auf Bermuda. Alle Zweckgesellschaften wurden von den
jeweiligen Aufsichtsbehorden ordnungsgeman lizenziert
und zugelassen. Die versicherungstechnischen Verpflich-
tungen sind stets voll besichert (,fully funded”). Das von
den Investoren zur Besicherung bereitgestellte Kapital
(.Collateral”) wird regelmaBig in Wertpapiere hochster Bo-
nitat angelegt, zum Beispiel in US-Treasuries oder Anlei-
hen der Weltbank, sodass ein potenzielles Kreditausfallri-
siko minimiert wird. Ferner wird die Werthaltigkeit des
Collaterals regelmaBig durch einen Treuhander und ein re-
gelmaBiges Berichtswesen lberpriift.

Solvenzkapitalanforderung Schaden/Unfall

Die Erhohung des Kapitalbedarfs um 15,7 % auf Gruppen-
ebene ist vornehmlich eine Folge des weiteren Wachstums
naturgefahrenexponierten Geschafts im Geschéftsfeld
Ruckversicherung (inklusive spezialisiertem Erstversiche-
rungsgeschaft) im Einklang mit unserer Geschéftsstrate-

gie.
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Rickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2019 Vorjahr 31.12.2019 Vorjahr 31.12.2019 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Basisschaden 3.895 3.894 393 368 -243 -264

GroB- und Kumulschaden 8.282 7.003 153 192 -108 -141
Summe 12.177 10.896 545 559
Diversifikationseffekt -3.403 -3.340 -111 -134

Gesamt 8.774 7.557 434 425 -375 -347
9 Gruppe

31.12.2019 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. € %

Basisschaden 4.044 3.997 47 1,2

GroB3- und Kumulschaden 8.327 7.053 1.274 18,1

Summe 12.371 11.051 1.320 11,9

Diversifikationseffekt -3.537 -3.417 -120 -3,5

Gesamt 8.833 7.634 1.199 15,7

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier,
dass versicherte Leistungen im Lebens- und Gesundheits-
versicherungsgeschaft iiber unseren Erwartungen liegen
kénnen. Dabei sind besonders die biometrischen Risiken
und Risiken aus Kundenverhalten (wie etwa Storno oder
Kapitalwahlrecht) von Bedeutung. Wir unterscheiden da-
bei zwischen kurz- und langfristig auf das Portfolio ein-
wirkenden Risiken. Als kurzfristig wirksame Entwicklun-
gen modellieren wir - neben dem einfachen Zufallsrisiko
hoherer Schadenbelastungen im Einzeljahr - vor allem sel-
tene, aber kostenintensive Ereignisse wie Pandemien.

Speziell die Produkte der Lebensversicherung und ein
GroBteil unseres Gesundheitserstversicherungsgeschéfts
zeichnen sich durch Langfristigkeit und einen tber die Ge-
samtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis aus.
Langfristig wirksame negative Entwicklungen von Risiko-
treibern kénnen den Wert des versicherten Portfolios nach-
haltig senken (Trendrisiken). Die Risikotreiber Sterblichkeit
und Invaliditat werden durch das Geschéftsfeld Riickversi-
cherung und hier vor allem durch die Exponierungen in
Nordamerika und der Region Asien-Pazifik dominiert. Der
Risikotreiber Langlebigkeit findet sich in den in Deutsch-
land vertriebenen Produkten von ERGO, hier zusammen
mit typischen Risiken aus Kundenverhalten wie zum Bei-
spiel Storno. Vor allem im Vereinigten Konigreich zeichnen
wir im Geschéftsfeld Riickversicherung auch Geschaft, das
vor allem gegeniiber dem Risikotreiber Langlebigkeit expo-
niert ist. Von geringerem AusmabB sind Risiken im Zusam-
menhang mit der Erhohung von Behandlungskosten, die
insbesondere im Geschaftsfeld ERGO auftreten.
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Die Risikomodellierung unterlegt die méglichen Annah-
meéanderungen mit Wahrscheinlichkeiten und erzeugt so-
mit eine vollstdndige Gewinn- und Verlustverteilung. Diese
Wahrscheinlichkeiten kalibrieren wir insbesondere anhand
von historischen Daten, die wir aus unseren zugrunde lie-
genden Portfolios gewinnen. Zuséatzlich ziehen wir fiir die
Modellierung des Sterblichkeitstrendrisikos auch allge-
meine Sterblichkeitsraten der Bevdlkerung heran. Um das
vielfaltige Geschaft angemessen parametrisieren zu kon-
nen, werden in der Modellierung Portfolios mit einer homo-
genen Risikostruktur zusammengefasst. AnschlieBend
werden die einzelnen Gewinn- und Verlustverteilungen un-
ter Berlicksichtigung der Abhangigkeitsstruktur zu einer
Gesamtverteilung aggregiert.

Unser groBtes kurzfristiges Kumulrisiko in der Risikokate-
gorie Leben/Gesundheit ist das Eintreten einer schweren
Pandemie. Wir begegnen diesem Risiko, indem wir unsere
gesamte Exponierung eingehend mittels Szenarioanalysen
untersuchen und geeignete MaBnahmen zur Risikosteue-
rung bestimmen.

In der Riickversicherung steuern wir die Ubernahme bio-
metrischer Risiken durch eine risikoadaquate Zeichnungs-
politik. Die Ubernahme von Zins- und sonstigen Marktrisi-
ken wird haufig durch eine Deponierung der Riickstel-
lungen beim Zedenten mit garantierter Verzinsung des De-
pots ausgeschlossen. Dariiber hinaus werden diese Risiken
in Einzelfallen durch geeignete Kapitalmarktinstrumente
abgesichert. Weiter limitieren wir in der Lebensversiche-
rung unsere Exponierung gegeniiber Einzelpersonen und
Personengruppen.
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In der Erstversicherung sorgt die Produktgestaltung fiir
eine substanzielle Risikominderung. Bei adversen Entwick-
lungen tragen Teile der Riickstellung fiir Beitragsriicker-
stattung, die erfolgsabhéangig gebildet und aufgeldst wer-
den, erheblich zum Risikoausgleich bei. In der Gesund-
heitserstversicherung besteht zusatzlich bei den meisten
langfristigen Vertragen die Mdglichkeit bzw. die Verpflich-
tung zur Beitragsanpassung. In der Praxis sind allerdings
die Grenzen der Belastbarkeit der Versicherungsnehmer
zu beachten.

Bei den eher kurzfristig auf das Portfolio einwirkenden
Pandemie- und den langerfristig einwirkenden Langlebig-

keitsszenarien werden im Rahmen der Risikostrategie
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Limite festgelegt. Die Sensitivitat des internen Modells ge-
geniiber den Eingabeparametern untersuchen wir regel-
maBig. Neben dem Zins betrifft dies auch die biometri-
schen Risikotreiber und das Kundenverhalten.

Solvenzkapitalanforderung Leben/Gesundheit

Im Geschaftsfeld Riickversicherung wird der Anstieg der
Solvenzkapitalanforderung vor allem durch die gesunke-
nen Zinsen und die Abwertung des Euro gegeniiber den
Hauptwahrungen sowie durch Neugeschéft verursacht. Im
Geschéftsfeld ERGO fiihren die gesunkenen Euro-Zinsen
zu einem leichten Anstieg der Solvenzkapitalanforderung.

Riickversicherungen ERGO Diversifikation Gruppe

31.12.2019 Vorjahr 31.12.2019 Vorjahr 31.12.2019 Vorjahr 31.12.2019 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gesundheit 304 292 602 517 -51 -42 855 766
Sterblichkeit 4.025 3.331 247 241 -16 -16 4.255 3.555
Invaliditat 2.970 2.373 418 313 =22 -15 3.366 2.671
Langlebigkeit 985 813 641 722 -26 -24 1.600 1.511
Sonstige 484 290 484 290
Diversifikation -3.242 -2.571 -694 -676 -4.200 -3.506
Gesamt 5.525 4.527 1.215 1.116 -380 -356 6.359 5.288
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C2 Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Ver-
lust, der infolge von Kursveranderungen auf den Kapital-
markten auftritt. Hierzu gehoren unter anderem das Akti-
enkursrisiko, das allgemeine Zinsrisiko, das spezifische
Zinsrisiko, das Immobilienpreisrisiko und das Wahrungsri-
siko. Das allgemeine Zinsrisiko beschreibt dabei Anderun-
gen der Basiszinskurven, wahrend das spezifische Zinsri-
siko Anderungen in den Kreditrisikoaufschldgen darstellt,
zum Beispiel auf Euro-Staatsanleihen unterschiedlicher
Emittenten oder auf Unternehmensanleihen. Dariiber hin-
aus zahlen wir das Risiko sich verdndernder Inflationsraten
ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der impliziten
Volatilitaten (Kosten von Optionen). Marktpreisschwan-
kungen beeinflussen nicht nur unsere Kapitalanlagen, son-
dern auch die versicherungstechnischen Verpflichtungen.
Dies ist vor allem in der Lebenserstversicherung der Fall.
Aufgrund der teilweise langfristigen Zinsgarantien und der
vielfaltigen Optionen der Versicherten in der traditionellen
Lebensversicherung kann der Wert der Verpflichtungen
mitunter stark von den Kapitalmarktgegebenheiten abhan-
gen.

Die Modellierung von Marktrisiken erfolgt durch Monte-
Carlo-Simulation moglicher kiinftiger Marktszenarien. Da-
bei bewerten wir unsere Aktiva und Passiva fiir jedes simu-
lierte Marktszenario neu und erhalten damit die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung fiir Anderungen der Basiseigen-
mittel.

Die Marktrisiken steuern wir durch geeignete Limit- und
Frihwarnsysteme im Rahmen unseres Asset-Liability-Ma-
nagements. Diese Steuerung findet unter anderem durch
den Einsatz von Derivaten wie Aktienfutures, Optionen
und Zinsswaps statt, die in der Regel zu Absicherungszwe-
cken eingesetzt werden. Die Wirkung von Optionen wird
bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung be-
riicksichtigt.

3 Die Verpflichtungen enthalten i.W. die versicherungstechnischen Riickstellun-
gen gemaB Solvency Il (bester Schatzwert und Risikomarge).
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Solvenzkapitalanforderung Markt

Die Erhohung der Aktienexponierung im Vergleich zum
Vorjahr von 5,2% auf 6,4 % (nach Beriicksichtigung von
Derivaten) schlagt sich in einem Anstieg der Solvenzkapi-
talanforderung nieder.

Der Anstieg des allgemeinen und des spezifischen Zinsrisi-
kos im Geschéftsfeld Riickversicherung resultiert aus einer
erh6hten Zinsexponierung durch eine geringere Laufzeit-
kongruenz zwischen Kapitalanlagen und Verbindlichkei-
ten, verbunden mit einem Aufbau unseres Kreditrisikoen-
gagements. Da die Zinsexponierung der Riickversicherung
gegenlaufig zur Zinsposition von ERGO ist, wirkt sich dies
auf Gruppenebene risikomindernd aus.

Im Geschaftsfeld ERGO fiihrt der gednderte Ausweis des
Effekts der Versicherungsnehmerbeteiligung und die Ein-
flihrung der statischen Volatilitditsanpassung zunachst ce-
teris paribus zu einer Reduktion der Marktrisikozahlen. Im
spezifischen Zinsrisiko wird dieser Effekt dadurch tber-
kompensiert, dass die verfiigbaren Risikopuffer in den Le-
benseinheiten durch den allgemeinen Zinsriickgang redu-
ziert sind, wodurch mehr spezifisches Zinsrisiko beim
Aktionar verbleibt.

Im Geschaftsfeld Riickversicherung betréagt der Marktwert
der zinssensitiven Kapitalanlagen zum 31. Dezember 2019
71,0 (67,8) Milliarden €. Gemessen in Einheiten der modifi-
zierten Duration betragt die Zinssensitivitat dieser Kapital-
anlagen 6,5 (5,0), wahrend die modifizierte Duration der
Verpflichtungen® 6,3 (5,8) ausmacht. Dies bedeutet, dass
die verfligbaren Eigenmittel bei einem Zinsriickgang um
einen Basispunkt um ca. 11,8 (4,0) Millionen € steigen wiir-
den.

Im Geschaftsfeld ERGO betragt der Marktwert der zins-
sensitiven Kapitalanlagen 134,4 (127,8) Milliarden €. Die
zinssensitiven Kapitalanlagen weisen eine modifizierte Du-
ration von 9,4 (8,8) und die Verpflichtungen von 10,1 (9,2)
auf. Die Verdanderung der verfligbaren Eigenmittel bei ei-
nem Riickgang des Zinsniveaus um einen Basispunkt be-
tragt ca. -12,5 (-7,6) Millionen €. Dies fiihrt zu einer Expo-
nierung gegeniber fallenden Zinsen, die weitgehend aus
den langfristigen Optionen und Garantien des Lebensver-
sicherungsgeschafts stammt.
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Riickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2019 Vorjahr ~ 31.12.2019 Vorjahr ~ 31.12.2019 Vorjahr

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Aktienrisiko 2.792 2.433 1.479 1.169 -109 -50

Allgemeines Zinsrisiko 1.549 1.194 2.800 3.362 -1.338 -891

Spezifisches Zinsrisiko 1.623 1.381 3.081 2.530 -632 -692

Immobilienrisiko 1.540 1.442 758 787 500 -91

Wahrungsrisiko 4.457 3.633 232 220 -59 -80
Summe 11.962 10.084 8.348 8.068
Diversifikationseffekt -5.705 -4.572 -2.373 -2.321

Gesamt 6.257 5.513 5.975 5.746 -2.152 -2.042
9 Gruppe

31.12.2019 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. € %

Aktienrisiko 4.162 3.552 610 17,2

Allgemeines Zinsrisiko 3.012 3.664 -652 -17,8

Spezifisches Zinsrisiko 4.071 3.220 851 26,4

Immobilienrisiko 2.243 2.138 105 4,9

Wahrungsrisiko 4.630 3.773 857 22,7

Summe 18.118 16.348 1.770 10,8

Diversifikationseffekt -8.038 -7.131 -907 -12,7

Gesamt 10.080 9.217 863 9,4

Infolge von Marktwertsteigerungen unseres Immobilien-
portfolios steigt das Immobilienrisiko an.

Das Wahrungsrisiko steigt primar aufgrund einer erh6hten
US-Dollar-Positionierung.

Unabhéangig von den szenariobasierten Simulationsrech-
nungen des Risikomodells, ermitteln wir regelmaBig die
Sensitivitaten der Basiseigenmittel und des SCR beziiglich
maoglicher zukiinftiger Veranderungen bestimmter Kapital-
marktparameter.

Die Auswirkungen dieser Marktszenarien auf die Sol-
venzquote von Munich Re (Gruppe) sind (einschlieBlich
weiterer Stress-Szenarien) in der folgenden Tabelle darge-
stellt. Die der ausgewiesenen Solvenzquote von 237 % zu-
grunde liegenden Berechnungen verwenden eine Volatili-
tatsanpassung der risikofreien Zinskurve bei vier Erstver-
sicherungsgesellschaften, nutzen aber keine Ubergangs-
maBnahmen. Beim Szenario ,Atlantic Hurrican” handelt es
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sich um ein entsprechendes Ereignis mit einer statisti-
schen Wiederkehrperiode von 200 Jahren. Bei den Stres-
sen auf die risikofreien Zinssatze wird der endgiiltige For-
wardzinssatz nicht angepasst. Beim Szenario ,Ultimate
Forward Rate” wird der endgiiltige Forwardzinssatz - bei
unveranderter Laufzeit fiir den Beginn der Extrapolation -
um 50 Bp abgesenkt.

Bei allen ausgewerteten Sensitivitaten liegt die Kapitalisie-
rung komfortabel innerhalb bzw. weitestgehend liber der
von Munich Re auf Gruppenebene festgelegten Zielkapita-
lisierung.

Wird die analoge Analyse fiir die Miinchener Riick AG
durchgefiihrt, so liegen die Solvenzquoten in den einzelnen
Szenarien etwa 40 Prozentpunkte hoher. Im Wesentlichen
ist dieser Unterschied auf die UbergangsmaBnahmen bei
einzelnen verbundenen Unternehmen zuriickzufiihren. Bei
der Ermittlung der Eigenmittel der Miinchener Riick AG
werden die jeweiligen Anpassungen der verbundenen Un-
ternehmen fir langfristige Garantien bei der Beteiligungs-
bewertung beriicksichtigt.
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Sensitivitaten der Solvenzquote

Sensitivitat Triggerzone
in %

Ratio as at 31.12.2019 # 237 %

Interest rate +50bps’ 247

Interest rate —50bps! 224

Spread +50bps GOV 226

Spread +50bps CORP 232

Equity markets +30% 253

Equity markets —30% 219

FX —20% 233

Inflation +100bps? 234

Aflantic Hurricane? 213

UFR -50bps 235
Zielkapitalisierung

175 220

1 Parallel shift until last liquid point, extrapolation to unchanged UFR. 2 Based on CPl inflation. 3 Based on 200-year event

—In Anlagen, die nicht an einem geregelten Finanzmarkt
zugelassen sind, investieren wir nur geringfiigig. Dariber

Eine Reihe von Richtlinien und internen Prozessen sorgt hinaus geben wir tiber unsere Investmentmandate an un-
dafir, dass wir im Rahmen der Kapitalanlage den Grund- sere Assetmanager Indizes vor, die das Anlageuniversum
sétzen der unternehmerischen Vorsicht entsprechend han- darstellen. Investitionen auBerhalb dieser Indizes finden
deln. nur begrenzt statt.
— Wir investieren so, dass Risikokonzentrationen méglichst
- Wir legen unsere Vermdgenswerte unter den Gesichts- vermieden werden. Dazu verwenden wir verschiedene Ri-
punkten der Sicherheit, Qualitat, Rentabilitat und Liqui- sikokriterien und Friihwarnindikatoren zur Vermeidung
ditat unter Beriicksichtigung einer angemessenen Mi- von unangemessenen Risikokonzentrationen gegeniiber
schung und Streuung an. Darliber hinaus sorgen wir einzelnen Gegenparteien bzw. Sektoren.

dafiir, dass wir friihzeitig gewarnt werden, sobald wir im
Begriff sind, unsere strengen internen Liquiditatsvorga-
ben zu verfehlen.

— Wir investieren ausschlieBlich in Produkte, deren Risiken
wir verstehen. Dies ist durch den Neuproduktprozess fiir
Investments gewahrleistet, den jedes neue Investment-
produkt erfolgreich durchlaufen haben muss.

— Wir legen unsere Vermdgenswerte im Sinne der Bede-
ckung unserer versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen an. Dazu spiegeln wir wichtige Eigenschaften unse-
rer versicherungstechnischen Verpflichtungen auf die
Kapitalanlageseite (Replikation von Verbindlichkeiten).
Die maximal tolerierbare Abweichung der Zahlungs-
strome aus der Versicherungstechnik und den Anlagen
limitieren wir anhand eines eigenen Risikokriteriums.

— Wir verwenden derivative Finanzinstrumente zur Verrin-
gerung von Risiken bzw. zur effizienten Steuerung unse-
res Investmentportfolios. Neue derivative Finanzinstru-
mente miissen vor Einsatz erfolgreich den Neuprodukt-
prozess Investments durchlaufen haben. Alle derivativen
Finanzinstrumente werden in unseren Systemen erfasst
und in die Risikomessung integriert.
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C3 Kreditrisiko

Wir definieren Kreditrisiko als einen 6konomischen Ver-
lust, der fiir Munich Re entstehen kann, wenn sich die fi-
nanzielle Lage eines Kontrahenten verandert. Neben Kre-
ditrisiken, die sich durch die Anlage in Wertpapiere oder
im Zahlungsverkehr mit Kunden ergeben, gehen wir Kre-
ditrisiken auch aktiv durch die Zeichnung von Kredit- oder
Finanzriickversicherung sowie im entsprechenden Erstver-
sicherungsgeschaft ein.

Kreditrisiken ermittelt Munich Re mit einem Portfoliomo-
dell, das liber einen langeren Zeitraum (mindestens einen
vollen Kreditzyklus) kalibriert wird und das sowohl Markt-
wertanderungen aufgrund von Bonitatsanderungen als
auch Ausfalle von Schuldnern beriicksichtigt. Das Kreditri-
siko aus Kapitalanlagen (inklusive Depotforderungen,
Staatsanleihen und Credit Default Swaps) und zedierten
Reserven wird dabei auf Basis einzelner Schuldner berech-
net. Falls das Kreditrisiko nicht ausschlieBlich von der Bo-
nitat des Schuldners abhéngt, sondern auch von anderen
Faktoren (zum Beispiel Nachrangigkeit, Garantien, Besi-
cherungen), werden diese ebenfalls berlicksichtigt. Fiir die
zugehorigen Migrations- und Ausfallwahrscheinlichkeiten
verwenden wir historische Kapitalmarktdaten. Korrelati-
onseffekte zwischen einzelnen Schuldnern werden unter
Berticksichtigung der jeweiligen Zugehorigkeit zu Bran-
chen und Landern abgeleitet. Den Branchen- und Lander-
korrelationen liegen dabei die Abhangigkeiten der jeweilig
zugehorigen Aktienindizes zugrunde. Die Ableitung des
Kreditrisikos aus sonstigen Forderungen erfolgt auf Basis
unternehmenseigener Expertenschatzungen. Weiterhin ka-
pitalisieren wir auch Kreditrisiken fiir sehr gut geratete
Staatsanleihen.

Risikokonzentrationen bestehen insbesondere bei Staats-
anleihen innerhalb und auBerhalb der Europaischen Union.
Daneben liegen groBe Teile der Kapitalanlagen in Pfand-
briefen und dhnlichen gedeckten Schuldverschreibungen
vor, bei denen sich zum Teil Emittentenrisiken, zum Teil
Risiken aus den zu den Deckungsmassen gehorenden Ver-
mogenswerten ergeben.

Um unsere gruppenweiten Kreditrisiken zu tiberwachen
und zu steuern, verfligen wir iber ein konzernweit glilti-
ges, bilanziibergreifendes Kontrahentenlimitsystem. Die
Limite pro einzelnem Kontrahenten (Firmengruppe oder
Land) orientieren sich an dessen finanzieller Lage entspre-
chend den Ergebnissen unserer Fundamentalanalysen, Ra-
tings und Marktdaten sowie an der vom Vorstand definier-
ten Risikotoleranz. Die Auslastung der Limite berechnet
sich auf Basis des Credit Equivalent Exposures (CEE). Fiir
Wertpapierleihen und Wertpapierpensionsgeschéfte exis-
tieren zusatzlich Volumenlimite. Konzernweite Vorgaben
fiir das Collateral-Management, zum Beispiel bei Over The
Counter (OTC)-Derivaten und bei der Emission von Kata-
strophenanleihen, vermindern das sich daraus ergebende
Kreditrisiko. Uber ein Finanzsektorlimit wird auf Gruppen-
ebene das Zinstrager- und Credit Default Swap (CDS)-Ex-
posure gegeniiber Emittenten aus dem Finanzsektor limi-
tiert.
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Zur Uberwachung der Lénderrisiken greifen wir neben den
gangigen Ratings auf eigene Analysen der politischen,
wirtschaftlichen und fiskalischen Situation in den wich-
tigsten Staaten zuriick, die fiir Emissionen in Betracht
kommen. Auf dieser Basis sowie unter Beriicksichtigung
der Anlagenotwendigkeiten der Geschaftsfelder in den je-
weiligen Wahrungsraumen und Landern werden Limite
oder konkrete MaBnahmen verabschiedet. Diese sind kon-
zernweit bei der Kapitalanlage sowie fiir die Versicherung
von politischen Risiken bindend.

Mithilfe definierter Stress-Szenarien prognostizieren un-
sere Experten mogliche Folgen fiir die Finanzmarkte, die
Marktwerte unserer Kapitalanlagen und die Barwerte der
versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. Auf Grup-
penebene dampfen dabei die hohe Diversifikation in den
Kapitalanlagen, die Struktur der Verbindlichkeiten sowie
das aktive gruppenweite Asset-Liability-Management et-
waige negative Effekte.

Das Ausfallrisiko im Bereich Retrozessionen und externer
Ruckversicherung steuern wir mithilfe von Limiten, die das
Retro Security Committee festlegt. Zum 31. Dezember sind
unsere in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen gegen-
tiber Riickversicherern folgenden Ratingklassen zugeord-
net:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische
Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2019 Vorjahr
AAA 0.6 0.0
AA 21,9 27,8
A 36,6 31,2
BBB und niedriger 6,8 8,5
Kein Rating verfligbar 34,1 32,6

Solvenzkapitalanforderung Kredit

Im Vergleich zum Vorjahr steigt das Kreditrisiko um 1.045
Millionen € auf 4.206 Millionen € an. Haupttreiber dieses
Anstiegs ist das gesunkene Zinsniveau, wodurch sich das
Kreditrisiko SCR aufgrund der Marktwertanstiege bei den
festverzinslichen Wertpapieren erhéht. Dieser Effekt wird
bei den ERGO Lebensversicherern verstarkt, da durch die
gesunkenen Zinsen die risikomitigierende Wirkung der
Uberschussbeteiligung reduziert wird.

Beziiglich des Kreditrisikomodells werden die Sensitivita-
ten gegeniiber den wichtigsten Input-Parametern regelma-
Big validiert. Dies betrifft insbesondere die Verwertungsra-
ten im Falle der Insolvenz von Schuldnern, die Wahr-
scheinlichkeiten der Migration von Schuldnern zwischen
verschiedenen Ratingklassen und die Parametrisierung der
Korrelationen zwischen Schuldnern. Samtliche Validierun-
gen zeigten die Adaquanz der gewéahlten Modellierungsan-
satze.
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C4  Liquiditatsrisiko

Ziel des Managements von Liquiditatsrisiken ist es sicher-
zustellen, dass wir unseren Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit nachkommen kdnnen. Dafiir wird die Liquiditatsposi-
tion auf Ebene der Einheiten laufend anhand von strengen
Verfligbarkeitsanforderungen tiberwacht. Die kurz- und
mittelfristige Liquiditatsplanung wird regelméaBig an den
Vorstand berichtet.

Der mittelfristige strategische Aufbau von illiquideren Ka-

pitalanlagen (zum Beispiel Infrastrukturinvestments) fiihrt
graduell zu einer Umschichtung von liquiden Mitteln in illi-
quide Bestdnde, was im Rahmen der geplanten Investitio-

nen in der Liquiditatsplanung bereits berlicksichtigt ist.

Die Steuerung des Liquiditatsrisikos erfolgt liber unsere
ganzheitliche Risikostrategie. Dabei legt der Vorstand To-
leranzen fest, aus denen Mindest-Liquiditatsanforderun-
gen fur den Geschaftsbetrieb abgeleitet werden. Diese Ri-
sikotoleranzen werden jahrlich tiberpriift, die Einhaltung
der Mindestanforderungen wird fortlaufend tiberwacht.
Mithilfe quantitativer Risikokriterien stellen wir sicher,
dass Munich Re auch unter adversen Szenarien ausrei-
chend liquide Mittel zur Verfligung stehen, um ihre Zah-
lungsverpflichtungen erfiillen zu kénnen. Die Liquiditats-
position wird dafiir sowohl in versicherungstechnischen
Katastrophenszenarien als auch in negativen Kapitalmarkt-
situationen beurteilt.

Die Risikokriterien bauen aufeinander auf und stellen suk-
zessive hohere Anforderungen an die Liquiditat der Kapi-
talanlagen. Im Einzelnen sind dies:

Unterkriterium 1: Sicherstellen bekannter und erwarteter
Liquiditatsanforderungen

In diesem Kriterium wird unsere Fahigkeit nachgehalten,
den bekannten und erwarteten Liquiditatsanforderungen
nachzukommen. In den wesentlichen Einheiten von Mu-
nich Re bestehen dafiir lokale Liquiditatsplanungen und
auBerdem ein zentrales Monitoring hin-sichtlich Cashflows
und fungibler, liquider Kapitalanlagen. In die interne Grup-
pen-Risikoberichterstattung werden Einheiten einbezogen,
die eine negative Cashflow-Prognose von mindestens

0,5 Milliarden € (iber einen Zweijahreshorizont aufweisen.
Fir diese Einheiten miissen geeignete MaBnahmen identi-
fiziert werden.

Unterkriterium 2: Versicherungstechnische GréBtschaden
(Insurance Claims Shock)

Die Miinchener Riick AG stellt zuséatzlich zu den Anforde-
rungen aus dem Unterkriterium 1 sicher, dass fiir Mu-
nich Re insgesamt ausreichend fungible und liquide Kapi-
talanlagen fiir Schadenzahlungen nach einem GroBt-
schadenereignis vorhanden sind.

Die Unterkriterien 1 und 2 gelten als erfiillt, wenn gend-
gend liquide Mittel vorhanden sind, um die Abdeckung der
Liguiditatsanforderungen fiir verschiedene Zeithorizonte
mindestens zu 100 % zu erfiillen.
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Unterkriterium 3: Margin- bzw.
Besicherungsanforderungen

Dieses Kriterium gilt fiir alle Einheiten, die Derivate in Ka-
pitalanlagen und Versicherungsvertragen einsetzen, deren
simulierte Marktschwankungen (Tages-Value at Risk (VaR)
99,9 % bei Kapitalanlagen und Monats-VaR 98 % bei Versi-
cherungsvertragen) zuséatzliche Margin- bzw. Besiche-
rungsanforderungen verursachen kénnen. In diesem Fall
wird mindestens in gleicher Hohe ein zuséatzlicher Puffer
an fungiblen, liquiden Kapitalanlagen und/oder akzeptab-
ler Besicherung innerhalb der Einzelgesellschaft vorgehal-
ten.

Unterkriterium 4: Liquidity Stress Testing

Dieses Kriterium bildet ein Rahmenwerk fiir Liquiditats-
Stress-Szenarien, die auf die wesentlichen Einzelgesell-
schaften von Munich Re angewendet werden. Dieses un-
terstellt sowohl Marktwertverluste bei den verfiigbaren li-
quiden Mitteln als auch erhebliche zusatzliche Liquiditats-
anforderungen aufgrund extremer Schadenereignisse zum
Beispiel in den Bereichen Naturgefahren oder Leben. Zu-
satzlich werden die Liquiditatsanforderungen aufgrund ei-
ner moglichen Herabstufung des Ratings von Munich Re
tiberwacht.

Der Gesamtbetrag des bei kiinftigen Pramien einkalkulier-
ten erwarteten Gewinns, berechnet gemaB Artikel 260 Ab-
satz 2 DVO, betragt bei Munich Re (Gruppe) fiir die Le-
bens-/Gesundheitsversicherung 15.659 Millionen € und
fiir die Schaden-/Unfallversicherung 1.530 Millionen €.

Der Gesamtbetrag des bei kiinftigen Pramien einkalkulier-
ten erwarteten Gewinns, berechnet gemaB Artikel 260 Ab-
satz 2 Delegierter Verordnung (DVO), betragt bei der Miin-
chener Riick AG fiir die Lebens-/Gesundheitsversicherung
7.296 Millionen € und fiir die Schaden-/Unfallversiche-
rung 497 Millionen €.
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C5  Operationelles Risiko

Wir verstehen unter dem operationellen Risiko das Risiko
von Verlusten aufgrund von unzulanglichen oder fehlge-
schlagenen internen Prozessen, mitarbeiter- und system-
bedingten oder externen Vorfallen. Darunter fallen zum
Beispiel kriminelle Handlungen von Mitarbeitern oder Drit-
ten, Insidergeschafte, VerstoBe gegen das Kartellrecht, Ge-
schéaftsunterbrechungen, Fehler in der Geschéaftsabwick-
lung, Nichteinhaltung von Meldepflichten sowie Unstim-
migkeiten mit Geschaftspartnern.

Das Management der operationellen Risiken erfolgt Giber
unser Internes Kontrollsystem (IKS). Es adressiert neben
den fiir die Konzernleitung geltenden Anforderungen auch
die jeweiligen lokalen Vorschriften. Zur Behebung erkann-
ter Schwachen oder Fehler werden angemessene MaBnah-
men bis hin zu groBeren Projekten umgesetzt. Die Identifi-
kation der aus Gruppensicht wesentlichen Risiken ist Be-
standteil unseres IKS, und diese Risiken werden regelma-
Big von den Risikotragern und Prozessverantwortlichen ge-
prift. Darliber hinaus werden Konzeption und Einhaltung
des IKS regelmaBig durch Group Audit gepriift.

Ein wichtiger Bestandteil des IKS ist die Sicherstellung der
Verlasslichkeit des Konzernabschlusses und der Jahresab-
schllsse der Einzelunternehmen sowie die Identifikation,
Steuerung und Kontrolle von Risiken aus dem Rechnungs-
legungsprozess. In der Gruppe sind ein Bilanzierungs-
handbuch und ein regelmaBiges Informationssystem fiir
Anderungen konzernweit einheitlicher Regeln etabliert.
Fiir die Finanzbuchhaltung und -berichterstattung beste-
hen Wesentlichkeitsgrenzen, um die Angemessenheit der
internen Kontrollen mit einem adaquaten Aufwand-Nut-
zen-Verhaltnis sicherzustellen. Die aus Gruppensicht fir
die Finanzberichterstattung wesentlichen Risiken sind Be-
standteil unseres IKS und werden regelmaBig von den Ri-
sikotragern geprift.

Zur Quantifizierung der operationellen Risiken verwenden
wir Szenarioanalysen. Die Ergebnisse flieBen in die Model-
lierung der Solvenzkapitalanforderung fiir operationelle Ri-
siken ein. Zur Validierung dieser Ergebnisse werden ver-
schiedene Instrumente herangezogen, beispielsweise
Ergebnisse des IKS oder interne und externe Schadenda-
ten.

Beziiglich des internen Modells wird die Sensitivitat gegen
die wichtigsten Input-Parameter regelmaBig gepriift. Dies
betrifft insbesondere die Abhangigkeit des Ergebnisses
von Frequenz und Schadenhdhe sowie die Parametrisie-
rung der Korrelationen zwischen einzelnen Szenarien. Die
Analysen zeigen im Berichtsjahr keine Auffalligkeiten.

Solvenzkapitalanforderung operationelles Risiko

Die SCR-Anforderung fiir das operationelle Risiko zum

31. Dezember 2019 betragt 1.051 Millionen € und reduziert
sich damit leicht gegeniiber dem Vorjahr.
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C6 Andere wesentliche Risiken

Mithilfe geeigneter Verfahren identifizieren und analysie-
ren wir speziell das Reputationsrisiko, das strategische Ri-
siko und das Sicherheitsrisiko. Auch diese Risiken werden
in unserem Risikomanagementprozess bewertet und ge-
steuert.

Reputationsrisiko

Wir definieren Reputationsrisiko als ein Risiko, das sich
aus einer moglichen Beeintrachtigung des Ansehens von
Munich Re als Folge einer negativen 6ffentlichen Wahr-
nehmung, einer Verschlechterung des Unternehmens-
ratings oder des Unternehmenswerts etc. ergibt. Die Beur-
teilung von Ereignissen in Bezug auf Reputationsrisiken
wird in den Geschéftsfeldern durch sogenannte Reputatio-
nal Risk Committees vorgenommen. Sofern ein Reputati-
onsrisiko potenziell Auswirkungen auf Munich Re hat, wer-
den weitere Zentralbereiche in die Beurteilung einbezogen.

Strategisches Risiko

Wir definieren strategisches Risiko als Risiko, das von fal-
schen Geschéftsentscheidungen, schlechter Umsetzung
von Entscheidungen oder mangelnder Anpassungsfahig-
keit an Veranderungen in der Unternehmensumwelt aus-
geht. Strategische Risiken existieren in Bezug auf die vor-
handenen und neuen Erfolgspotenziale des Konzerns und
seiner Geschaftsfelder. Das strategische Risiko steuern
wir, indem wir fiir wesentliche strategische Themen Risi-
koanalysen vornehmen und regelmaBig die Implementie-
rung flir notwendig erachteter MaBnahmen nachhalten.
Bei der operativen Geschaftsplanung und den Prozessen
bei materiellen Unternehmenskaufen und -zusammen-
schliissen wirkt der Chief Risk Officer mit.

Sicherheitsrisiko

Wir definieren Sicherheitsrisiken als Risiken, die sich aus
der Bedrohung der Sicherheit unserer Mitarbeiter, Daten,
Informationen und Sachwerte ergeben. Um der zunehmen-
den Bedeutung von Informationstechnologie fiir die Kern-
prozesse von Munich Re und dem dynamischen Wachstum
der Cyberkriminalitat Rechnung zu tragen, untersuchen
wir hier insbesondere verstarkt Cyberrisiken.

Zur Steuerung und Koordination der MaBnahmen zum Ma-
nagement von Sicherheitsrisiken sind in den Geschaftsfel-
dern Security Risk Committees etabliert. Die Security Risk
Committees setzen sich aus Verantwortlichen der operati-
ven Bereiche (zum Beispiel IT-Sicherheit), den Kontroll-
funktionen (zum Beispiel Risikomanagement, Informati-
onssicherheitsbeauftragter, Datenschutz) und Vertretern
der Geschéfts- und Zentralbereiche zusammen. Um die Ri-
sikomanagementfunktion in diesem Bereich zu starken
wurde die Rolle Group Chief Information Security Officer
als zentrale und gruppenweit verantwortliche Rolle fiir In-
formationssicherheit geschaffen.

Zur weiteren Verbesserung der Cybersicherheit arbeiten
wir an geschaftsfeldspezifischen und geschéftsfeldiiber-
greifenden Initiativen, um das Sicherheitsniveau gemaB
unserer Informationssicherheitsstrategie sicher zu stellen.
Hierzu ist auch ein weiterer Ausbau von Personalressour-
cen in den Cyber-Eigenschutz vorgesehen.
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C7  Sonstige Risiken

Munich Re ist stark im Euroraum und insbesondere in der
Rickversicherung auch im Dollarraum investiert. Dabei le-
gen wir Wert auf eine entsprechend breite Diversifikation
der Kapitalanlagen zur Bedeckung unserer versicherungs-
technischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Das
anhaltende Niedrigzinsumfeld stellt jedoch weiterhin vor
allem Lebensversicherungsgesellschaften im Euroraum
vor groBe Herausforderungen. Schwankungen an den Ka-
pitalmarkten, die zu Volatilitaten der Eigenmittel des Un-
ternehmens fiihren, begegnen wir mittels verschiedener
Risikomanagement-MaBnahmen.

Fiir die globale wirtschaftliche Entwicklung stellen aktuell
der weitere Verlauf des Handelsstreits zwischen den USA
und China sowie die Gefahr einer moglichen Pandemie in
Verbindung mit dem Coronavirus erhebliche Risikofakto-
ren dar. Ein gedampftes globales Wachstum wiirde fiir ex-
portabhangige Lander, insbesondere auch viele Schwellen-
lander, neue Herausforderungen mit sich bringen. Geo-
politisch bleiben die Vielzahl schwerwiegender Konflikte
und Krisenherde im Fokus, die im Falle einer Eskalation
nicht nur regional sondern auch global spiirbare Folgen
mit sich bringen kénnen. Zu nennen sind hier unter ande-
rem der Konflikt zwischen den USA und Nordkorea, die
verschiedenen Krisen im mittleren Osten sowie eine mogli-
che Verscharfung der Konfrontation der USA mit dem Iran
oder Russland. Mit Blick auf die globalen Kapitalmarkte
hat jede dieser Krisen das Potenzial, zumindest kurzfristig,
Unsicherheit und Volatilitat drastisch zu erhéhen.

Mittelfristig besteht dariiber hinaus das Risiko einer Zwei-
teilung der globalen technologischen und wirtschaftlichen
Spharen, getrieben von der geopolitischen Auseinander-
setzung zwischen China und den USA. Potenzielle Auswir-
kungen aus Entwicklungen dieser Art auf unser Risikopro-
fil analysieren wir fortlaufend.

In der Eurozone bestehen weiterhin eine Reihe politischer
Risiken, die sich unter anderem aus dem Spannungsfeld
nationaler Interessen ergeben. In Italien sind die Refinan-
zierungskosten seit dem Regierungswechsel 2019 deutlich
gefallen und die neue Regierung scheint kompromissbe-
reit, einen EU-freundlichen Kurs zu verfolgen. Dartiiber hin-
aus hat die Europaische Zentralbank mit weiteren Locke-
rungsmaBnahmen potenzielle Spannungen abgebaut. Eine
erneute geldpolitische Straffung, zum Beispiel aufgrund
liberraschend schnell steigender Inflation, kdnnte zur Stei-
gerung der Refinanzierungskosten fiir Italien und andere
Staaten fiihren. Bei hoheren Credit-Spreads und mogli-
chen Rating-Verschlechterungen ware mit entsprechenden
Marktwertverlusten bei den Anleihen der betroffenen Lan-
der zu rechnen.

Die Austrittsverhandlungen zwischen der EU und dem

Vereinigten Konigreich sind abgeschlossen, und das Verei-
nigte Konigreich hat die EU am 31. Januar 2020 offiziell
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verlassen. Bis Ende 2020 ist eine Ubergangsphase defi-
niert, wahrend der die Verhandlungen beziiglich der zu-
kiinftigen Beziehungen zwischen der EU und dem Verei-
nigten Kénigreich abgeschlossen werden sollen, wobei ins-
besondere die Handelsbeziehungen im Fokus stehen. Da
die Méglichkeit der Verlangerung dieser Ubergangsphase
von UK-Seite bisher strikt abgelehnt wird, besteht das Ri-
siko, dass die Verhandlungen nicht rechtzeitig abgeschlos-
sen werden und dass der Handel zwischen den beiden Re-
gionen ab 2021 auf Basis von WTO-Regeln erfolgt. Dies
wiirde eine deutliche Verschlechterung gegeniiber dem
Status quo implizieren, mit entsprechenden Folgewirkun-
gen fiir einzelne EU-Lander. Verschiedene Erst- und Riick-
versicherungseinheiten von Munich Re betreiben im Ver-
einten Konigreich Geschaft. Der Austritt aus der EU wird
dieses Geschaft verandern. Wir haben unsere lokale Orga-
nisation an die direkten Auswirkungen des Brexits ange-
passt. Diese Anpassungen ermoglichen Munich Re, unab-
hangig vom Ausgang der Verhandlungen weiterhin Ge-
schéaft in UK zu zeichnen. Daneben kdnnen sich indirekte
Auswirkungen auf unser Geschéft ergeben, zum Beispiel
aufgrund einer negativen wirtschaftlichen Entwicklung,
starker Wechselkursschwankungen oder einer steigenden
Inflation. Wir erwarten aber nach derzeitigem Stand insge-
samt keine signifikanten negativen direkten oder indirek-
ten Auswirkungen des Brexits auf die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage von Munich Re.

In Deutschland lassen sich politische Eingriffe mit Konse-
quenzen fir die private Krankenversicherung nicht aus-
schlieBen, insbesondere wenn Parteien, die eine soge-
nannte Blirgerversicherung propagieren, eine kiinftige
Bundesregierung programmatisch pragen sollten. Kon-
krete Implikationen lassen sich zum aktuellen Zeitpunkt
nicht ableiten.

Global tatige Unternehmen wie Munich Re sehen sich nati-
onal wie international verstarktem fiskalischem Druck so-
wie einer erhdhten Priifungsintensitat ausgesetzt. Dieser
Trend wird sich angesichts der Fokussierung der Politik
auf die Besteuerung international tatiger Unternehmen vo-
raussichtlich noch weiter verstarken.

Der Klimawandel ist langfristig eines der gréBten Ande-
rungsrisiken fiir die Versicherungswirtschaft. Wir gehen
davon aus, dass der Klimawandel auf der Naturgefahren-
seite langfristig zu einer Zunahme von wetterbedingten
Extremereignissen fuhrt. Unsere langjahrig aufgebauten
Kompetenzen im Risikomanagement, die Berlicksichti-
gung der Erkenntnisse aus der aktuellen Klimaforschung
und unsere hochentwickelten Risikomodelle ermdglichen
uns, gednderte Naturgefahrenrisiken professionell einzu-
schatzen und adaquat in der Solvenzkapitalanforderung,
der Vertragsgestaltung und im Preis fiir Absicherungspro-
dukte zu bertcksichtigen. Neben den physischen Risiken
aus dem Klimawandel geht in diese Analyse zunehmend
ein, wie sich Risiken im Zuge des Ubergangs zu kohlen-
stoffarmen Volkswirtschaften andern, etwa durch die Ablo-
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sung von kohlenstoffbasierten Energietechnologien (Uber-
gangsrisiken). Wir beobachten auch sorgféltig die Ent-
wicklungen bei direkten und indirekten Klima-Haftungsri-
siken. Zum Beispiel konnten Schadenanspriiche als Konse-
quenz von Treibhausgasemissionen vor Gericht anerkannt
werden, etwa im Zusammenhang des Meeresspiegelan-
stiegs an den Kiisten.

Gesellschaften von Munich Re sind im Rahmen der norma-
len Geschaftstatigkeit in gerichtliche und aufsichtsrechtli-
che Verfahren sowie in Schiedsverfahren in verschiedenen
Landern involviert. Der Ausgang der schwebenden oder
drohenden Verfahren ist nicht bestimmbar oder vorhersag-
bar. Wir sind jedoch der Ansicht, dass keines dieser Ver-
fahren wesentliche negative Auswirkungen auf die finanzi-
elle Lage von Munich Re hat.

Wir definieren Emerging Risks als Trends oder plotzlich
eintretende Ereignisse, die sich durch ein hohes MaB an
Unsicherheit in Bezug auf ihre Eintrittswahrscheinlichkeit,
der zu erwartenden Schadenhdhe und ihrer méglichen
Auswirkungen auf Munich Re auszeichnen.

Sie zu identifizieren ist naturgemaf auBerordentlich
schwierig. Wir haben einen zentral koordinierten, etablier-
ten Emerging- Risk-Prozess, durch den wir auf Experten-
wissen und Erfahrungen aus der gesamten Gruppe zu-
rickgreifen. Hierdurch erhalten wir eine solide Informa-
tionsgrundlage, ein vielfaltiges Meinungsbild und bemii-
hen uns um eine adaquate Risikoeinschatzung.

Potenzielle Trends und auch schwache Signale suchen wir
auf vielfaltige Weise aufzuspiiren, zum Beispiel mithilfe re-
gelmaBiger strukturierter Diskussionen im ,Emerging
Risks Think Tank” und in der weltweiten ,Emerging Risk
Community”, einer Gruppe von Experten, die Emerging
Risks auf mogliche Auswirkungen auf Munich Re unter-
sucht. Dabei geht es insbesondere um maégliche Kumulrisi-
ken auf Konzernebene. Diese resultieren aus Zusammen-
hangen und Abhangigkeiten zwischen unterschiedlichen
Risiken sowie um weitergehende Folgen, die - auch indi-
rekt - mit den Emerging Risks verbunden sind. Kooperatio-
nen mit externen Partnern ergéanzen das interne Frilhwarn-
system, beispielsweise die Emerging Risk Initiative des
CRO-Forums.

Ergebnis dieses Prozesses ist die Emerging Risk Heat Map,
in der die relevantesten Risiken fiir Munich Re entspre-
chend ihrem Verlustpotenzial, ihrer Eintrittswahrschein-
lichkeit und der Dringlichkeit von risikomitigierenden MaB-
nahmen klassifiziert werden. Diese MaBnahmen kdnnen
zum Beispiel Anpassungen in den Zeichnungsrichtlinien
oder eine Limitierung des Risikoappetits umfassen. Zudem
werden neue Trends und mogliche Kandidaten fiir die
Heat Map auf einem Trend-Radar fiir die Themengebiete
Gesellschaft, Technologie, Wirtschaft, Umwelt und Politik
erfasst und laufend liberwacht.
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Hinsichtlich Schadenpotenzial und Eintrittswahrschein-
lichkeit sind die relevantesten Risiken auf der Heat Map
wie in den vergangenen Jahren die Themen Cyber und Kli-
mawandel. Auch wenn diese Risiken schon seit Langerem
bekannt und im Risikomanagement mit MaBnahmen be-
legt sind, besteht doch weiterhin ein hohes MaB an Unsi-
cherheit in der Einschatzung dieser Risiken. Auch ein lan-
gerfristiges Andauern des Niedrigzinsumfeldes und eine
Kreditkrise in den wichtigsten Industrienationen stellen re-
levante Bedrohungsszenarien fiir Munich Re dar.

Besondere Aufmerksamkeit gilt derzeit dem Haftpflichtge-
schaft in den USA. Die aktuellen Klagewellen beziiglich
Opiaten und Glyphosat konnen als Auspragung eines all-
gemeinen Trends betrachtet werden, der als ,Social Infla-
tion" bezeichnet wird. Hierbei handelt es sich um das An-
derungsrisiko des Verhaltens Anspruchsberechtigter.
Gerichte sprechen immer 6fter Schadenersatzsummen zu,
die teils losgeldst sind vom juristisch zugrunde liegenden
Sachverhalt. Dieses Vorgehen wird durch das Jury-System
in den USA begiinstigt. Zucker und Antibiotika-Resisten-
zen kénnten moglicherweise zu weiteren neuen Massen-
klagen in den USA fiihren.

Im Rahmen der Emerging Risk Initiative des CRO Forums
wurde Ende 2019 ein gemeinsames Positionspapier zum
Thema ,Medical Advances” veréffentlicht. Aufgrund der
neuen technischen Méglichkeiten ist mit Verbesserungen
bei der Pravention, Diagnose und Behandlung von Krank-
heiten zu rechnen. Dies sollte sich fiir die Versicherungsin-
dustrie positiv auf das Sterblichkeits- und Morbiditatsri-
siko auswirken. Andererseits kann es auch zu negativen
Effekten wie verstarkter Antiselektion kommen. Ursache
sind neue Friitherkennungsmaglichkeiten (zum Beispiel
Gentests), die zu einer Informationsasymmetrie zwischen
Versicherungsnehmer und Versicherungsgeber fiihren.

Zudem haben wir 2019 die Themen Lithium-lonen-Akku-
mulatoren, E-Scooter und E-Zigaretten im Rahmen des
Emerging Risk Think Tanks eingehend analysiert. Der zu-
nehmende Trend zur E-Mobilitat (E-Bikes, E-Scooter etc.)
fihrt unter anderem zu einem erhéhten Risiko von Woh-
nungsbranden, da die Akkus typischerweise im hauslichen
Bereich geladen und gelagert werden. Auch im kommerzi-
ellen Bereich erhoht die wachsende Verbreitung von
Transportrobotern in Warenlagern und Produktionsstatten
die Brandgefahr (zum Beispiel beim Brand des Warenla-
gers von Ocado im Jahr 2019). Daher wurde das Thema Li-
thium-lonen Akkumulatoren als neues Risiko in die
Emerging Risk Heat Map aufgenommen.

Bei E-Scootern und E-Zigaretten wird das mogliche Ku-
mulpotenzial fiir Munich Re derzeit als eher gering einge-
stuft. Die Themen bleiben aber unter Beobachtung, und
das Underwriting wurde entsprechend sensibilisiert.
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D Bewertung fur
Solvabilitatszwecke

D1 Vermogenswerte

Bewertung der Vermdgenswerte
GemanB Artikel 75 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie
2009/138/EG werden alle Vermdgenswerte mit dem Be-
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trag bewertet, zu dem sie zwischen sachverstandigen, ver-
tragswilligen und voneinander unabhangigen Geschéfts-
partnern getauscht werden kdnnten - das heiBt zu ihren
beizulegenden Zeitwerten. Nach IFRS besteht dagegen ein
gemischtes Bewertungsmodell. Das bedeutet, dass man-
che Vermdgenswerte zum beizulegenden Zeitwert und an-
dere zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bzw. zum
Nennwert bewertet werden. Wird fiir Solvency Il und IFRS
dieselbe Bewertungsgrundlage angewandt, so verwenden
wir fiir beide Zwecke dieselben beizulegenden Zeitwerte.

Vermogenswerte
Bewertung
im gesetz-
Solvabilitat lichen
Mio. € 1I-Wert Abschluss
Geschafts- oder Firmenwert 2.941
Abgegrenzte Abschlusskosten 9.272
Immaterielle Vermdgenswerte 0 1.240
Latente Steueranspriiche 102 316
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen 343 0
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 3.951 2.736
Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage) 225.829 215.415
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 9.030 5.989
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 4.736 2.847
Aktien 2.786 17.064
Aktien - notiert 2.008 17.064
Aktien - nicht notiert 778 0
Anleihen 152.396 178.840
Staatsanleihen 79.718 178.840
Unternehmensanleihen 63.260 0
Strukturierte Schuldtitel 6.207 0
Besicherte Wertpapiere 3.210 0
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 50.521 2.689
Derivate 1.277 2.841
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 3.352 3.776
Sonstige Anlagen 1.732 1.369
Vermdgenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage 7.661 7.562
Darlehen und Hypotheken 9.604 7.012
Policendarlehen 220 220
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 2.967 0
Sonstige Darlehen und Hypotheken 6.417 6.792
Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen von: 4.782 4.937
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 2.552 3.166
Nichtlebensversicherungen auBer Krankenversicherungen 2.360 3.072
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 192 95
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen
auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.230 1.770
nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 1.088 72
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 1.142 1.698
Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden 0 0
Depotforderungen 15.517 7.938
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 3.950 3.133
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 162 8.690
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 2.525 10.415
Eigene Anteile (direkt gehalten) 751 0
In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betrage oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte
Mittel 0 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 2.602 4.994
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 531 953
Vermogenswerte insgesamt 278.309 287.553
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Im Falle einer anderen Bewertungsgrundlage gehen wir
bei den jeweiligen Vermogenswerten naher auf die Unter-
schiede ein. Bei nur unwesentlichen Unterschieden zwi-
schen den beizulegenden Zeitwerten nach Solvency Il und
den IFRS-Werten werden die Vermdgenswerte mit ihren
IFRS-Werten bewertet.

Neben den Unterschieden in der Bewertung einzelner Pos-
ten hat die Solvenzbilanz auch eine andere Struktur als die
Bilanz nach IFRS. Aus diesem Grund ist eine direkte Ge-
genliberstellung aller Bilanzposten nicht vollstandig mog-
lich. Dies bedeutet, selbst bei identischer Bewertung kon-
nen sich die Werte innerhalb der einzelnen Posten auf-
grund abweichender Grundgesamtheiten unterscheiden.
Von Bedeutung sind die Unterschiede insbesondere bei
den unter den Anlagen auszuweisenden Vermdgenswer-
ten. Unterschiede in der Zuordnung bestehen auch bei den
Forderungen und den sonstigen Vermdgenswerten; diese
werden bei den einzelnen Posten dargestellt. Sofern eine
Umgliederung der Vermogenswerte, so wie sie unter IFRS
ausgewiesen werden, auf die in der Solvenzbilanz vorgege-
bene Struktur moglich war, ist dies bei der Gegeniiberstel-
lung flr Vergleichszwecke erfolgt.

Ermessen und Schatzungen bei der Bilanzierung und
Bewertung

Sofern fiir die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte
keine Marktpreise verfligbar sind und die Bewertung daher
auf Basis von Modellen erfolgt, ist es erforderlich, bei der
Bewertung Ermessen auszuliben sowie Schatzungen und
Annahmen zu treffen. Diese wirken sich auf Vermogens-
werte wie auch die sonstigen Verbindlichkeiten in der Sol-
venzbilanz aus.

Unsere internen Prozesse sind darauf ausgerichtet, die
Wertansatze unter Berlicksichtigung aller relevanten Infor-
mationen moglichst zuverlassig zu ermitteln. Grundlage
fiir die Wertermittlung sind die besten Erkenntnisse des
Managements zu den jeweiligen Sachverhalten zum Ab-
schlussstichtag. Dennoch liegt es in der Charakteristik die-
ser Posten, dass Schatzwerte gegebenenfalls im Zeitver-
lauf angepasst werden miissen, da neuere Erkenntnisse
bei der Bewertung zu beriicksichtigen sind.

Die folgenden Abschnitte enthalten fiir jede wesentliche
Gruppe von Vermdgenswerten eine gesonderte Beschrei-
bung der Grundlagen, Methoden und wesentlichen Annah-
men hinsichtlich Ansatz, Bewertung und Ausweis in der
Solvenzbilanz und in der Finanzberichterstattung nach
IFRS.

In der Solvenzbilanz weisen wir keinen Geschéfts- oder
Firmenwert aus.

Nach IFRS werden Geschafts- oder Firmenwerte aus der

Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen ausgewiesen
und planmaBig mindestens einmal jahrlich Werthaltig-
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keitspriifungen unterzogen. Bei Vorliegen von Wertminde-
rungsindikatoren fiihren wir zusétzlich auBerplanméaBige
Priifungen durch.

Abgegrenzte Abschlusskosten werden in der Solvenzbi-
lanz nicht aktiviert, sondern bei der Bewertung der versi-
cherungstechnischen Riickstellungen beriicksichtigt.

Nach IFRS werden unter dem Posten, der dort als akti-
vierte Abschlusskosten bezeichnet wird, Provisionen und
andere variable Kosten erfasst, die unmittelbar bei Ab-
schluss oder Verlangerung von Versicherungsvertragen
anfallen.

In der Lebensversicherung sowie der langfristigen Kran-
kenerstversicherung werden die aktivierten Abschlusskos-
ten lber die planmaBige Laufzeit der Vertrage abgeschrie-
ben.

In der Schaden- und Unfallversicherung, der kurzfristigen
Krankenerstversicherung sowie der Krankenriickversiche-
rung schreiben wir die aktivierten Abschlusskosten linear
tiber die durchschnittliche Vertragslaufzeit von bis zu fiinf
Jahren ab.

Wir lberpriifen die aktivierten Abschlusskosten regelma-
Big auf ihre Werthaltigkeit.

Immaterielle Vermogenswerte werden in der Solvenzbi-
lanz nur dann ausgewiesen, wenn sie nach IFRS zu erfas-
sen sind und gleichzeitig auf einem aktiven Markt gehan-
delt werden. Dafir ist es auch ausreichend, wenn lediglich
fir ahnliche Vermdgenswerte ein aktiver Markt existiert.
Da die immateriellen Vermodgenswerte von Munich Re
diese Anforderung derzeit nicht erfiillen, weist dieser Pos-
ten in der Solvenzbilanz keinen Bestand auf.

Nach IFRS enthalten die immateriellen Vermdgenswerte
tiberwiegend erworbene Versicherungsbestande und Soft-
warebestande. Die erworbenen Versicherungsbestiande
setzen wir bei Erwerb mit dem Bestandsbarwert (PVFP -
Present Value of Future Profits) an. Dieser bestimmt sich
als der Barwert der erwarteten Ertrdge aus dem tibernom-
menen Portfolio ohne Beriicksichtigung von Neugeschaft
und Steuereffekten. Die planmaBige Abschreibung der er-
worbenen Versicherungsbestande erfolgt entsprechend
der Realisierung der Uberschiisse aus den Versicherungs-
bestanden, die der PVFP-Berechnung zugrunde liegen. Sie
werden regelmaBig auf ihre Werthaltigkeit Gberpriift.

Softwarebestande werden zu Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten angesetzt und grundsatzlich linear liber eine
Nutzungsdauer von drei bis flinf Jahren abgeschrieben.
Sofern erforderlich, werden die Bestande auBerplanmaBig
ab- oder zugeschrieben.
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Die Grundlage fir die Ermittlung der latenten Steuern un-
ter Solvency Il ist Artikel 15 i. V. m. Artikel 9 DVO (EU)
2015/35.

Fir den Ansatz und die Bewertung von Vermodgenswerten
und Verbindlichkeiten sind gemaB Artikel 9 Abs. 1 und
Abs. 2 DVO die IFRS-Vorschriften maBgeblich, sofern sie
mit Artikel 75 der Richtlinie 2009/138/EG im Einklang
stehen. Da es sich bei latenten Steuerforderungen um ei-
nen Vermogenswert handelt, werden auch fiir den Ansatz
und die Bewertung von latenten Steueranspriichen unter
Solvency Il die Vorschriften der internationalen Rech-
nungslegung IAS 12 angewendet. Weiterhin werden die
einschlagigen Auslegungsentscheidungen der BaFin be-
riicksichtigt.

Die Berechnung der latenten Steueranspriiche erfolgt an-
hand der Differenz zwischen dem Ansatz und der Bewer-
tung der Vermogenswerte gemal Artikel 75 der Richtlinie
2009/138/EG und dem Ansatz und der Bewertung der
Vermogenswerte zu Steuerzwecken. Fiir die Ermittlung
der latenten Steuern werden landesspezifische Steuers-
atze angewendet. Am Bilanzstichtag bereits beschlossene
Anderungen des Steuersatzes und der Steuergesetze wer-
den beachtet.

Latente Steueranspriiche werden dann bilanziert, wenn
Aktivposten in der Solvenzbilanz niedriger oder Passivpos-
ten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz der Kon-
zerngesellschaft und sich diese Differenzen in der Zukunft
mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen werden (tem-
porare Differenzen). Ebenso werden latente Steueransprii-
che auf steuerliche Verlustvortrage und Steuergutschriften
angesetzt.

Latente Steueranspriiche werden aktiviert, soweit ausrei-
chend steuerpflichtige temporéare Differenzen bestehen,
die sich erwartungsgemaB im gleichen Zeitraum auflésen
wie die abziehbaren temporaren Differenzen. Sind dariiber
hinaus weitere abziehbare temporare Differenzen vorhan-
den, werden latente Steueranspriiche darauf nur insoweit
angesetzt, als wahrscheinlich ist, dass kiinftige Gewinne
im gleichen Zeitraum wie die Auflosung der abziehbaren
temporaren Differenzen zu erwarten sind. Hierzu wird eine
5-Jahres-Ergebnisplanung zugrunde gelegt.

Die latenten Steueranspriiche und -schulden werden sal-
diert ausgewiesen, sofern sie dasselbe Steuersubjekt und
dieselbe Steuerbehdrde betreffen. Die Saldierung wird da-
bei insoweit vorgenommen, als fiir die zugrunde liegenden
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Steueranspriiche und -schulden eine Aufrechnung grund-
satzlich moglich ist. 2019 wurden latente Steueranspriiche
und latente Steuerschulden in Hohe von 9.358 Millionen €
verrechnet. Die latenten Steueranspriiche von Munich Re
nach Verrechnung beliefen sich zum 31. Dezember 2019
auf 102 Millionen €. Die entsprechenden latenten Steuer-
schulden betrugen 7.226 Millionen €.

Bei den versicherungstechnischen Riickstellungen ergibt
sich ein Uberhang der latenten Steueranspriiche in Hohe
von 2.878 Millionen €. Darin enthalten ist die Minderung
der Steueranspriiche aus der Anwendung von Ubergangs-
maBnahmen bei versicherungstechnischen Riickstellungen
in Hohe von 3.020 Millionen € und aufgrund der Anwen-
dung der Volatilitatsanpassung in Héhe von 71 Millionen €.
Aufgrund von Ansatz- und Bewertungsunterschieden zwi-
schen der Solvenzbilanz und der Steuerbilanz bei den Pen-
sionsriickstellungen ergibt sich ein Uberhang der aktiven
latenten Steuern in Hohe von 695 Millionen €. Immateri-
elle Vermogenswerte werden in der Solvenzbilanz nicht bi-
lanziert, wahrend in der Steuerbilanz Aufwendungen im
Zusammenhang mit selbst erstellten IT-Produkten sowie
erworbenen immateriellen Wirtschaftsglitern aktiviert wer-
den. Dies fiihrt zu aktiven latenten Steueranspriichen in
Hohe von 300 Millionen €. Weiterhin bestehen fiir die Ver-
lustvortrage und Steuergutschriften latente Steueransprii-
che in Hohe von 890 Millionen €. Der Saldo der latenten
Steueranspriiche fiir sonstige Bilanzpositionen betragt
1.245 Millionen €.

Aufgrund der tendenziell héheren Bewertung der Kapital-
anlagen (beizulegende Zeitwerte) in der Solvenzbilanz im
Vergleich zu den fortgeflihrten Anschaffungskosten in der
Steuerbilanz resultiert ein maBgeblicher Uberhang der la-
tenten Steuerschulden in Hohe von 10.539 Millionen €. La-
tente Steuerschulden in Hohe von 2.592 Millionen € resul-
tieren aus der Schwankungsriickstellung, die nur in der
Steuerbilanz, aber nicht in der Solvenzbilanz gebildet wird.

Die abzugsfahigen temporaren Differenzen, fiir die in der

Solvenzbilanz zum 31. Dezember 2019 kein latenter Steu-
eranspruch ausgewiesen wird, belaufen sich auf 733 Milli-
onen €.

Die Verlustvortrage und Steuergutschriften 2019 betrugen
insgesamt 7.719 Millionen €. Hierauf werden latente Steu-
eranspriiche in Héhe von 890 Millionen € gebildet.

Die Ubersicht der steuerlichen Verlustvortrage und Steuer-
gutschriften ist in der Tabelle ,Steuerliche Verlustvortrage
und Steuergutschriften” abgebildet.
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Steuerliche Verlustvortrage und Steuergutschriften
Mit darauf Ohne darauf
gebildeter gebildete
aktiver Steuer- aktive Steuer-
Mio. € abgrenzung abgrenzung Gesamt
Steuerliche Verlustvortrage 5.163 2.443 7.606
Korperschaftsteuerliche Verlustvortrage 2.754 2.226 4.980
davon bis zu drei Jahre vortragsfahig 69 18 87
davon mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 102 130 232
davon mehr als zehn Jahre vortragsfahig 180 6 186
davon zeitlich unbeschréankt vortragsfahig 2.403 2.072 4.475
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage 2.409 217 2.626
davon zeitlich unbeschréankt vortragsfahig 2.409 217 2.626
Steuergutschriften 0 113 113
davon bis zu drei Jahre vortragsfahig 0 11 11
davon mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 0 102 102
davon mehr als zehn Jahre vortragsfahig 0 0 0
davon zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 0 0 0

Einzelheiten dariiber, wie wir den Uberschuss bei den Al-
tersversorgungsleistungen ansetzen, sind im Zusammen-
hang mit den Rentenzahlungsverpflichtungen im Kap. D 3
naher erlautert.

Eigengenutzte Immobilien

Eigengenutzte Immobilien werden in der Solvenzbilanz im
Posten ,Sachanlagen fiir den Eigenbedarf” ausgewiesen,
im IFRS-Abschluss zeigen wir diese unter den sonstigen
Aktiva.

Nach Solvency Il bewerten wir Grundstiicke und Gebaude
zum beizulegenden Zeitwert. Bewertungen werden fiir den
direkt gehaltenen Bestand von konzerninternen Gutach-
tern und fir den indirekt gehaltenen Bestand von externen
Gutachtern durchgefiihrt. Wesentlich fiir die Bewertung
ist die Ermittlung der Nachhaltigkeit von Einnahmen- und
Ausgabenstrémen unter Berlicksichtigung der Entwick-
lung der Marktgegebenheiten am jeweiligen Standort der
Immobilie. Der beizulegende Zeitwert wird objektindividu-
ell bestimmt, indem die zukiinftigen Einzahlungstiber-
schiisse auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden.

Nach IFRS bewerten wir Grundstiicke und Gebaude zu
fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Ge-
baude schreiben wir planméBig linear ab. Sowohl bei
Grundstiicken als auch bei Gebduden nehmen wir auBer-
planmaBige Abschreibungen vor, wenn ihr erzielbarer Be-
trag unter den Buchwert sinkt.

Sachanlagen fiir den Eigenbedarf

Aus Griinden der Vereinfachung werden Sachanlagen in
der Solvenzbilanz mit ihrem IFRS-Wert angesetzt. Das
heiBt, sie werden - sofern keine auBerplanmaBige Ab-
schreibung auf einen niedrigeren Wert getatigt wird - zu

Munich RE SFCR 2019

fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet, wobei ent-
sprechend der Nutzenabgabe planmaBige Abschreibungen
iber die wirtschaftliche Nutzungsdauer vorgenommen
werden.

Unsere Leasingvertrage werden ab 2019 nach IFRS 16 bi-
lanziert. Von der Erstanwendung dieses Standards sind die
bislang als Operating-Leasing klassifizierten Leasingver-
trage betroffen. Diese werden nun sowohl in der Solvenz-
bilanz als auch nach IFRS aktiviert. Kurzfristige Leasing-
verhaltnisse, die eine Laufzeit von weniger als 12 Monaten
haben (und keine Kaufoption enthalten) sowie Leasingver-
einbarungen, bei denen der der Vereinbarung zugrunde
liegende Vermodgenswert von geringem Wert ist, werden
nicht bilanziert. Die Nutzungsrechte aus Leasingvereinba-
rungen setzen sich zusammen aus den Leasingverbindlich-
keiten, bei oder vor der Bereitstellung geleisteten Leasing-
zahlungen, anfanglichen direkten Kosten und Riickbau-
verpflichtungen.

Munich Re als Leasingnehmer: Die Leasingverhaltnisse be-
treffen insbesondere Grundstiicke und Geb&ude sowie den
Fuhrpark. Sie beinhalten zum Teil Verlangerungsoptionen
sowie Beschrankungen hinsichtlich der Vereinbarung von
Untermietverhéltnissen. Die Nutzungsrechte beliefen sich
zum Bilanzstichtag auf 350 Millionen €. Demgegeniber
bestehen Leasingverbindlichkeiten in Hohe von 349 Millio-
nen €.

Munich Re als Leasinggeber: Operating-Leasingverhalt-
nisse betreffen im Wesentlichen vermietete Grundstiicke
und Bauten. Die Summe der kiinftigen Mindestleasingzah-
lungen aus unkiindbaren Leasingverhaltnissen betrug zum
Bilanzstichtag 2.145 Millionen €.

Die in unserem IFRS-Konzernabschluss ausgewiesenen Fi-
nanzierungs-Leasingvertrage sind fiir unsere Solvabilitat
unwesentlich.
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Immobilien (auBer zur Eigennutzung)

Fremdgenutzte Grundstiicke und Gebaude bewerten wir
sowohl in der Solvenzbilanz als auch nach IFRS so wie die
eigengenutzten Immobilien, das heiBt in der Solvenzbilanz
zu beizulegenden Zeitwerten und nach IFRS zu fortgefiihr-
ten Anschaffungs- oder Herstellungskosten.

Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich

Beteiligungen

Dieser Posten umfasst die folgenden Anteile an verbunde-

nen Unternehmen:

— nicht vollkonsolidierte Tochterunternehmen
Hierzu zahlen bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen mit eigener Rechtspersonlichkeit (Investment-
gesellschaften), Finanz- oder Kreditinstitute, Wertpapier-
firmen, Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung, Verwalter alternativer Investmentfonds, OGAW-
Verwaltungsgesellschaften, nicht regulierte Unterneh-
men, die Finanzgeschafte durchfiihren, sowie Neben-
dienstleistungsunternehmen, die aus Sicht der Gruppe
als unwesentlich einzustufen sind;

- nicht quotenkonsolidierte gemeinschaftlich gefiihrte Un-
ternehmen
Hierzu zahlen bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen mit eigener Rechtspersdnlichkeit (Investment-
gesellschaften), Finanz- oder Kreditinstitute, Wertpapier-
firmen, Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung, Verwalter alternativer Investmentfonds, OGAW-
Verwaltungsgesellschaften, nicht regulierte Unterneh-
men, die Finanzgeschéfte durchfiihren, sowie Neben-
dienstleistungsunternehmen, die aus Sicht der Gruppe
als unwesentlich einzustufen sind;

— alle Beteiligungen von Munich Re.

Nicht Bestandteil dieses Postens sind verbundene Unter-
nehmen, die in den konsolidierten Daten fiir die Berech-
nung der Solvabilitat der Gruppe gemaB Art. 335 1a-c
DVO enthalten sind. Dies sind Beteiligungen an Zweckge-
sellschaften sowie Tochterunternehmen und gemein-
schaftlich geflihrte Unternehmen, die Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen (unabhangig davon, ob
Letztere aus dem EWR sind oder nicht) sowie Versiche-
rungsholdinggesellschaften und gemischte Finanzholding-
gesellschaften oder wesentliche Nebendienstleistungsun-
ternehmen sind, da diese Beteiligungen fiir die Berech-
nung der Solvabilitat der Gruppe mittels Voll- bzw. Quo-
tenkonsolidierung einzubeziehen sind. Soweit Munich Re
ihre Anteile an gemeinschaftlich gefiihrten Unternehmen
nicht quotal einbezieht, werden diese anhand der nachste-
hend erlauterten Bewertungshierarchie bewertet.

Anteile an verbundenen Finanz- oder Kreditinstituten,

Wertpapierfirmen, Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung, Verwaltern alternativer Investmentfonds,
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OGAW-Verwaltungsgesellschaften oder nicht regulierten
Unternehmen, die Finanzgeschéfte durchfiihren, werden

mit dem verhaltnismaBigen Anteil an deren Eigenmitteln

bewertet, die sich nach den maBgeblichen Branchenvor-

schriften berechnen.

Bei allen anderen Anteilen an verbundenen Unternehmen,
die unter diesem Posten ausgewiesen werden, wendet Mu-
nich Re die folgende Bewertungshierarchie an, um deren
beizulegende Zeitwerte zum Abschlussstichtag zu ermit-
teln:

- StandardmaBig erfolgt die Bewertung anhand von
Marktpreisen, die an aktiven Markten flr identische Ver-
mogenswerte notiert sind.

— Wenn keine Marktpreise flir identische Vermogenswerte,
die an aktiven Markten notiert sind, vorliegen, weil das
betreffende verbundene Unternehmen nicht an einer
Borse notiert ist, bewertet Munich Re ihre Anteile:

=*mit dem sich nach den Solvency-II-Bewertungsvorschrif-
ten ergebenden Anteil am Uberschuss der Vermégens-
werte liber die Verbindlichkeiten, wenn es sich bei dem
betreffenden verbundenen Unternehmen um einen Or-
ganismus flir gemeinsame Anlagen mit eigener Rechts-
personlichkeit oder ein Versicherungs- oder Riickversi-
cherungsunternehmen aus dem EWR handelt;

=basierend auf der Equity-Methode gemaB IAS 28, An-
teile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen, wenn das betreffende verbundene Unter-
nehmen kein Organismus fiir gemeinsame Anlagen mit
eigener Rechtspersonlichkeit und kein Versicherungs-
oder Riickversicherungsunternehmen aus dem EWR ist,
jedoch im Konzernabschluss von Munich Re gemaB IFRS
basierend auf der Equity-Methode bewertet wird, weil es
als wesentlich betrachtet wird. Im Gegensatz zu IAS 28
werden der Geschéfts- oder Firmenwert und sonstige
immaterielle Vermdgenswerte von dem gemaB IFRS
nach der Equity-Methode ermittelten Wert abgezogen;

=basierend auf einer alternativen Bewertungsmethode,
wenn das betreffende verbundene Unternehmen kein
Organismus fiir gemeinsame Anlagen mit eigener
Rechtspersonlichkeit und kein Versicherungs- oder
Rickversicherungsunternehmen ist und dariiber hinaus
im Konzernabschluss von Munich Re geméaB IFRS nicht
basierend auf der Equity-Methode bewertet wird, weil es
als unwesentlich betrachtet wird.

Unter Berlicksichtigung der Grundsatze der Wesentlich-

keit verwendet Munich Re

— die Equity-Methode fiir nicht notierte verbundene Unter-
nehmen, die nicht der Beaufsichtigung auf Einzelebene
unterliegen und firr die deshalb der sich nach den Sol-
vency-llI-Bewertungsvorschriften ergebende Anteil am
Uberschuss der Vermdgenswerte {iber die Verbindlich-
keiten ausschlieBlich fiir Solvabilitatszwecke der Gruppe
berechnet werden miisste;

- eine alternative Bewertungsmethode fiir nicht notierte
verbundene Unternehmen, die nach IFRS als unwesent-
lich betrachtet werden und daher im Konzernabschluss
von Munich Re nicht anhand der Equity-Methode bewer-
tet werden.
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Im Unterschied zu IFRS, wonach jedes wesentliche Toch-
terunternehmen vollkonsolidiert wird (unabhangig von sei-
nem Geschéftsfeld oder der Art des Unternehmens), unter-
liegen fur die Berechnung der Solvenzbilanz der Gruppe
Tochterunternehmen nur dann der Vollkonsolidierung,
wenn diese Versicherungs- oder Riickversicherungsunter-
nehmen (unabhangig davon, ob Letztere aus dem EWR
sind oder nicht) sowie Versicherungsholdinggesellschaf-
ten, gemischte Finanzholdinggesellschaften und wesentli-
che Nebendienstleistungsunternehmen sind.

Nach IFRS werden Anteile an wesentlichen assoziierten
Unternehmen immer anhand der Equity-Methode bewer-
tet. Nur Anteile an unwesentlichen Tochterunternehmen
und assoziierten Unternehmen werden zu notierten Markt-
preisen bewertet, sofern diese vorhanden sind. Falls nicht,
wird die oben erlauterte alternative Bewertungsmethode
angewandt, das heif3t, dass hier normalerweise der Sub-
stanzwert oder der lokale Eigenkapitalwert des betreffen-
den Unternehmens angesetzt wird.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der Anteile an verbundenen
Unternehmen von Munich Re findet sich in dem QRT
S.32.01.22 (Unternehmen der Gruppe).

Sonstige finanzielle Vermdégenswerte

In der Solvenzbilanz bewerten wir alle sonstigen finanziel-
len Vermdgenswerte mit ihren beizulegenden Zeitwerten.
Sofern eine Preisnotierung auf aktiven Markten verfiigbar
ist (Marktwert), ist diese anzusetzen. Sind keine Markt-
preise verfiigbar, erfolgt die Bewertung anhand von Be-
wertungsmodellen, bei denen so weit wie maéglich be-
obachtbare Marktparameter verwendet werden. Die Be-
wertung folgt dabei denselben Prinzipien wie unter IFRS.

Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte

Da nicht fiir alle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
Marktwerte verfligbar sind, existiert fiir IFRS eine Bewer-
tungshierarchie, die drei Level fiir die Bewertung vorsieht.
Solvency Il benennt diese Level zwar nicht ausdriicklich,
sieht jedoch eine weitgehend identische Differenzierung
fiir die Beurteilung der verwendeten Zeitwerte vor. Die Zu-
ordnung gibt Auskunft darliber, welche der ausgewiesenen
Zeitwerte liber Transaktionen am Markt zustande gekom-
men sind und in welchem Umfang die Bewertung wegen
fehlender Markttransaktionen anhand von Modellen er-
folgt.

Bei Level 1 handelt es sich um unbereinigte notierte Markt-
preise auf aktiven Markten fir identische finanzielle Ver-
mogenswerte, auf die Munich Re zum Bewertungsstichtag
zugreifen kann. Wenn ein notierter Preis auf einem aktiven
Markt verfligbar ist, ist dieser stets zu beriicksichtigen. Wir
haben dieser Hierarchiestufe iberwiegend Aktien, Aktien-
fonds sowie bérsengehandelte Derivate und bérsengehan-
delte nachrangige Verbindlichkeiten zugeordnet.
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Bei den Vermdgenswerten, die Level 2 zugeordnet werden,
erfolgt die Bewertung auf Basis von Modellen, die auf be-
obachtbaren Marktdaten basieren. Sofern das Instrument
eine festgelegte Vertragslaufzeit besitzt, miissen die fir
die Bewertung verwendeten Parameter (iber die gesamte
Vertragslaufzeit des Instruments beobachtbar sein. AuBer-
dem ordnen wir diesem Level solche Vermdgenswerte 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 In-
haberschuldverschreibungen und Rentenfonds, Schuld-
scheindarlehen, Pfandbriefe, nachrangige Wertpapiere, be-
stimmte Kreditstrukturen, nicht borsengehandelte Derivate
sowie physisches Gas zugeordnet.

Bei Vermdgenswerten, die Level 3 zugeordnet werden, ver-
wenden wir Bewertungsmethoden, die auch auf nicht am
Markt beobachtbaren Parametern basieren. Dies ist nur zu-
lassig, sofern keine beobachtbaren Marktdaten verfligbar
sind. Die verwendeten Parameter spiegeln die Annahmen
von Munich Re dariiber wider, welche EinflussgroBen die
Marktteilnehmer bei der Preissetzung beriicksichtigen
wiirden. Wir verwenden dazu die besten verfligbaren Infor-
mationen, einschlieBlich unternehmensinterner Daten.

Bei den dieser Bewertungsstufe zugeordneten Bestanden
handelt es sich Giberwiegend um Grundstiicke und Ge-
baude sowie um Immobilienfonds. Fonds, die vorrangig in
theoretisch bewertete Instrumente investieren, Investitio-
nen in Infrastruktur und in Private Equity ordnen wir eben-
falls Level 3 zu. Dasselbe gilt fiir Anteile an verbundenen,
assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen, die zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet werden, sowie fiir Versiche-
rungsderivate.

Fir Darlehen sowie Bankverbindlichkeiten, Verbindlichkei-
ten aus Finanztransaktionen und passivische Anleihen, die
nicht auf einem aktiven Markt gehandelt werden, entschei-
den wir im Einzelfall, welchem Level der Bewertungshie-
rarchie die vorliegenden Zeitwerte entsprechen.

Veranderungen einzelner Parameter konnen aufgrund ih-
rer Hebelwirkung den ausgewiesenen Zeitwert der nach
Level 3 bewerteten Instrumente erheblich beeinflussen.
Wenn wir im Einzelfall derartige Anpassungen bei der Be-
wertung vornehmen, erlautern wir die daraus resultieren-
den Auswirkungen.

Die folgende Tabelle enthilt eine Ubersicht iiber die Mo-
delle, anhand derer die beizulegenden Zeitwerte unserer
Bestande ermittelt werden, sofern keine Marktpreise ver-
fligbar sind:
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Anleihen Preismethode Parameter Preismodell
Zinsrisiken

Schuldscheindarlehen/ theoretischer Kurs Sektoren-, rating- bzw. Barwertmethode
Namensschuldverschreibungen emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Katastrophenanleihe (Host) theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Mortgage Loans theoretischer Kurs Sektorenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Derivate Preismethode Parameter Preismodell

Aktien- und Indexrisiken

OTC Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

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

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Zinsrisiken

Zinsswaps theoretischer Kurs CSA-/Swap-Kurve Barwertmethode

Swaptions/Zinsgarantie

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilititsmatrix und Skew

0OIS-/Swap-Kurve

Bachelier-Modell/
Normal Black

Zins-Wahrungs-Swaps theoretischer Kurs Swap-Kurve Barwertmethode
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Inflation-Swaps theoretischer Kurs Zero-Coupon-Inflation-Swap Satze Barwertmethode
OIS-Kurve

Renten-Forwards (Vorkaufe) theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode

Swap-Kurve

Wahrungsrisiken

Devisenoptionen

theoretischer Kurs

Volatilitats-Skew
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen (europ.)

Devisentermingeschafte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Devisenforwardraten/-ticks
Geldmarktsatze
Sonstige Geschafte
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
(ohne Variable Annuities) Historische Ereignisdaten
Zinsstrukturkurve
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Biometrische Raten und Stornoraten Barwertmethode
(Variable Annuities) Volatilitaten
Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse
Katastrophenswaps theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
Zinsstrukturkurve
Credit-Default-Swaps theoretischer Kurs Credit Spreads Barwertmethode

Total-Return-Swaps auf
Commodities

theoretischer Kurs

Recovery Rates
Zinsstrukturkurve
Notierung Underlying Index

ISDA CDS Standard Modell

Indexverhaltnisberechnung

Commodity-Optionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein
(amerik.)
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Anleihen mit eingebetteten
Derivaten
Kiindbare Anleihen

Preismethode

theoretischer Kurs

Parameter

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Preismodell

Hull-White-Modell

CMS Floater

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White-Modell

CMS Floater mit variablen Cap

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew

Replikationsmodell (Hagan)

Inverse CMS Floater

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew

Replikationsmodell (Hagan)

CMS Steepener

Konvergenzanleihen

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew

Korrelationsmatrix
Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurven
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Multitranchen

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilititsmatrix und
Skew

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

FIS-Schuldscheindarlehen

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

Swaption Notes

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitaitsmatrix und
Skew

Bachelier-Modell/
Normal Black,

Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve
Fonds Preismethode Parameter Preismodell
Immobilienfonds - - Net Asset Value
Alternative Investmentfonds - - Net Asset Value
(z.B. Private Equity, Infrastruktur,
Forst)
Sonstiges Preismethode Parameter Preismodell
Immobilien theoretischer Marktwert Zinsstrukturkurve Barwertmethode oder
Marktmieten Wertgutachten
Alternative Direktinvestments theoretischer Marktwert U.a. Zinsstrukturkurve Barwertmethode oder
(z.B. Infrastruktur, Forst) Strompreis- und Inflationsprognose Wertgutachten
Bankverbindlichkeiten theoretischer Marktwert Zinsstrukturkurve Barwertmethode

Versicherungsderivate (ohne Variable Annuities) werden
Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet. Fiir die deri-
vativen Bestandteile aus Katastrophenbonds basiert deren
Bewertung auf den durch Broker zugelieferten Werten fiir
die zugehorigen Anleihen, weshalb eine Quantifizierung
der verwendeten nicht beobachtbaren Parameter nicht
maoglich ist. Falls fir individuell ausgestaltete Versiche-
rungsderivate keine beobachtbaren Eingabeparameter zur
Verfligung stehen, werden die Bewertungen mittels Bar-
wertmethode anhand aktueller Zinsstrukturkurven und his-

torischer Ereignisdaten vorgenommen. Aufgrund des ge-
ringen Volumens sind die Auswirkungen alternativer Ein-
gangsparameter und Annahmen unwesentlich.

Die fiir die Bewertung von Variable Annuities zu berlick-
sichtigenden Parameter werden entweder direkt aus
Marktdaten abgeleitet, insbesondere Volatilitaten, Zins-
strukturkurven und Devisenkassakursen, oder sie werden
von aktuariellen Daten abgeleitet, insbesondere biometri-
schen Raten und Stornoraten. Die verwendeten Stornora-
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ten werden in Abhangigkeit vom spezifischen Versiche-
rungsprodukt und von den aktuellen Kapitalméarkten dyna-
misch modelliert und liegen zwischen 0,5% und 50 %. Ver-
glichen mit den fiir die Ermittlung der Zeitwerte relevanten
Marktrisikoparametern waren die Auswirkungen eines An-
stiegs oder Riickgangs der Stornoraten auf den Zeitwert
immateriell. Die Annahmen zur Sterblichkeit basieren auf
den veroffentlichten Sterbetafeln, die im Hinblick auf die
Zielmarkte und die Erwartungen der Aktuare angepasst
werden. Der Einfluss dieser sowie weiterer nicht beobacht-
barer Annahmen ist nicht materiell. Die Abhangigkeit zwi-
schen unterschiedlichen Kapitalmarktparametern wird
durch entsprechende Korrelationsmatrizen dargestellt. So-
fern nicht beobachtbare Parameter bei der Bewertung die-
ser Produkte verwendet werden, was iiberwiegend der Fall
ist, ordnen wir diese dem Level 3 der Bewertungshierar-
chie zu.

Bei den librigen Kapitalanlagen mit Zuordnung auf Level 3
handelt es sich Giberwiegend um externe Fondsanteile (ins-
besondere Private Equity, Immobilien sowie Fonds, die in
diverse Vermogenswerte investieren, die theoretisch be-
wertet werden). Da es fiir diese keine regelmaBige Kurs-
versorgung gibt, werden von den jeweiligen Assetmana-
gern die Net Asset Values (NAVs) zugeliefert. Es findet
somit durch uns keine eigene Bewertung anhand nicht be-
obachtbarer Parameter statt. Wir fiihren eine regelméaBige
Plausibilisierung der zugelieferten Bewertungen anhand
vergleichbarer Kapitalanlagen durch.

Bewertungskategorien nach IFRS

Anders als in der Solvenzbilanz unterscheiden wir nach
IAS 39 vier Kategorien von Finanzinstrumenten, fiir die un-
terschiedliche Bewertungsvorschriften anzuwenden sind.
Die Klassifizierung ist abhangig von Art und Verwen-
dungszweck der finanziellen Vermogenswerte und wird
bei Zugang bestimmt.

Beim erstmaligen Ansatz werden alle Finanzinstrumente
nach IFRS zu ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. So-
fern das Instrument in der Folgebewertung nicht erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird, sind
dabei Transaktionskosten zu beriicksichtigen, die direkt
dem Erwerb oder der Emission zuzurechnen sind.

Nachstehend sind die Bewertungskategorien des IAS 39
fiir die Folgebewertung finanzieller Vermogenswerte auf-
gefihrt.

Darlehen sind nicht-derivative finanzielle Vermdgenswerte
mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht auf ei-
nem aktiven Markt notiert sind, einschlieBlich Policendar-
lehen. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
nach der Effektivzinsmethode bewertet. Abschreibungen
nehmen wir insoweit vor, als mit der Rlickzahlung eines
Darlehens nicht mehr zu rechnen ist.

Die Darlehen setzen sich zusammen aus Hypothekendarle-
hen (6.792 Millionen €), Policendarlehen (220 Millionen €)
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sowie (ibrigen Darlehen (45.495 Millionen €). Bei den Ubri-
gen Darlehen handelt es sich tGiberwiegend um Pfandbriefe
und Staatsanleihen.

In der Solvenzbilanz werden Darlehen und Hypotheken -
einschlieBlich Policendarlehen - nicht als Teil der Anlagen,
sondern gesondert auBerhalb der Anlagen ausgewiesen
(siehe unter Kap. D 1 Darlehen und Hypotheken) und mit
dem beizulegenden Zeitwert bewertet.

Festverzinsliche oder nicht festverzinsliche Wertpapiere,
die jederzeit verauBerbar sind und die nicht erfolgswirk-
sam zum Zeitwert bewertet oder unter den Darlehen aus-
gewiesen werden, bilanzieren wir mit dem beizulegenden
Zeitwert, wobei wir Wertanderungen erfolgsneutral im Ei-
genkapital erfassen. Unrealisierte Gewinne oder Verluste
werden unter Berlicksichtigung von Zinsabgrenzungen be-
stimmt und nach Abzug latenter Steuern und der Betrage,
die bei Lebens- und Krankenversicherern bei Realisierung
den Versicherungsnehmern zustehen (Riickstellung fiir la-
tente Beitragsriickerstattung), direkt in die tibrigen Riickla-
gen eingestellt.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere
enthalten Handelsbestande und Wertpapiere, die als er-
folgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden.
Handelsbestiande umfassen insbesondere alle derivativen
Finanzinstrumente mit positiven Zeitwerten, die wir erwor-
ben haben, um Risiken zu steuern und 6konomisch zu si-
chern, die jedoch nicht den Vorgaben des IAS 39 fiir die
Bilanzierung als Sicherungsbeziehung gentigen. Bei den
Wertpapieren, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet klassifiziert werden, handelt es sich um strukturierte
Wertpapiere sowie um Papiere, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet designiert wurden, um Bilanzierungsin-
kongruenzen zu vermeiden. Zudem erfolgt die Steuerung
eines Portfolios von Darlehen auf Basis des Fair Values des
Gesamtportfolios, weshalb dieses ebenfalls als erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert wurde.

Zusatzlich zu der Untergliederung nach Bewertungskate-
gorien weisen wir in unserem IFRS-Konzernabschluss Ka-
pitalanlagen mit Versicherungsbezug gesondert aus. Diese
beinhalten Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebens-
versicherungsvertragen (siehe Kap. D 1 Vermogenswerte
fir index- und fondsgebundene Vertrdge) und sonstige Ka-
pitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Die sonstigen Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug
werden nicht fiir das Asset-Liability-Management einge-
setzt. Enthalten sind Versicherungsderivate, Derivate zur
Absicherung von Variable Annuities, Wetter- und Rohstoff-
derivate sowie physisches Gas. Dabei verstehen wir unter
Versicherungsrisiken solche Risiken, die in modifizierter
Form auch durch einen Versicherungsvertrag im Sinne des
IFRS 4 Glbernommen werden kénnen. Die sonstigen Kapi-
talanlagen mit Versicherungsbezug werden mit dem bei-
zulegenden Zeitwert bilanziert, wobei wir Wertveranderun-
gen erfolgswirksam erfassen. Bei physischem Gas ist der
beizulegende Zeitwert um die geschatzten Verkaufskosten
zu reduzieren.
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Die im IFRS-Abschluss ebenfalls gesondert ausgewiese-
nen Sonstigen Kapitalanlagen umfassen Einlagen bei Kre-
ditinstituten (3.776 Millionen €), Anlagen in erneuerbare
Energien (646 Millionen €), Forstinvestments (313 Millio-
nen €) und physisches Gold (409 Millionen €). Die Einla-
gen bei Kreditinstituten werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten nach der Effektivzinsmethode bewertet.
Anlagen in erneuerbare Energien bilanzieren wir grund-
satzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Die Forstin-
vestments fallen in die Kategorie der biologischen Vermo-
genswerte und beinhalten stehendes Holz. Sie werden
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert abziiglich
VerauBerungskosten bewertet.

Sofern finanzielle Vermdgenswerte auch nach IFRS zu ih-
ren beizulegenden Zeitwerten zu bewerten sind, erfolgt
dies genauso wie in der Solvenzbilanz.

Die Klassifizierung von Anlagen in der Solvenzbilanz un-
terscheidet sich grundlegend von der Klassifizierung nach
IFRS. Fiir aufsichtsrechtliche Zwecke erfolgt die Klassifi-
zierung basierend auf den ,Complementary Identification
Codes” (CIC) nach Anlagearten. In der Finanzberichterstat-
tung nach IFRS erfolgt die Untergliederung anhand der
vorab dargestellten Bewertungskategorien. Dementspre-
chend sind die Bewertungsunterschiede aus der Struktur
der Solvenzbilanz (mit der Gegenliberstellung der IFRS-
Werte) nicht direkt ersichtlich. Bei den jederzeit verauBer-
baren Wertpapieren, den erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewerteten Wertpapieren und den Kapitalan-
lagen mit Versicherungsbezug bestehen keine Unterschie-
de in der Bewertung zwischen IFRS und der Solvenzbilanz.
Diese werden generell zu beizulegenden Zeitwerten be-
wertet. Finanzielle Vermogenswerte, die nach IFRS unter
den Darlehen ausgewiesen werden, werden dort zu fortge-
flihrten Anschaffungskosten bewertet. Diese betrugen
zum 31. Dezember 2019 52.507 Millionen € gegeniiber
ausgewiesenen Zeitwerten in der Solvenzbilanz von
64.654 Millionen €. Auch die nach IFRS unter den sonsti-
gen Kapitalanlagen ausgewiesenen Vermogenswerte be-
werten wir zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Diese
beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 5.144 Millionen €, was
auch den in der Solvenzbilanz ausgewiesenen Zeitwerten
entspricht.

Wertminderungen

Nach IFRS priifen wir zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei
unseren finanziellen Vermdgenswerten oder Gruppen fi-
nanzieller Vermogenswerte, die zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten oder erfolgsneutral zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden, objektive substanzielle Hinweise
gibt, die auf eine Wertminderung hindeuten. Wir ermitteln
die Anschaffungskosten auf Basis der durchschnittlichen
Gesellschaftseinstandskurse. Die Abschreibung erfolgt bei
Wertminderung auf den beizulegenden Zeitwert zum Ab-
schlussstichtag und wird erfolgswirksam in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Dain der Solvenzbilanz alle Vermdgenswerte zu ihren bei-

zulegenden Zeitwerten bewertet werden, sind Vorschriften
zur Wertminderung nicht erforderlich.
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Aus denselben Griinden existieren nach Solvency Il keine
Regelungen zur getrennten Bilanzierung eingebetteter De-
rivate (Unbundling) sowie zum Hedge Accounting.

Hierbei handelt es sich um Anlagen der Versicherungsneh-
mer aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Wir bi-
lanzieren diese sowohl in der Solvenzbilanz als auch unter
IFRS (Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversi-
cherungen) zu ihren beizulegenden Zeitwerten. In unserem
Konzernabschluss (IFRS) weisen wir diese Kapitalanlagen
unter dem Posten ,Kapitalanlagen mit Versicherungsbe-
zug” aus.

In der Solvenzbilanz werden Darlehen und Hypotheken -
einschlieBlich Policendarlehen - als separater Posten au-
Berhalb der Anlagen ausgewiesen. Sie werden mit dem
beizulegenden Zeitwert bewertet.

Nach IFRS weisen wir saimtliche Darlehen als Teil der Ka-
pitalanlagen aus. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Im Rahmen von Werthaltigkeitsprii-
fungen priifen wir regelmaBig, ob diese im Wert gemindert
sind und gegebenenfalls auf den beizulegenden Zeitwert
abzuschreiben sind. Fallen die Griinde fiir die Wertminde-
rung in einer spateren Berichtsperiode weg, nehmen wir
eine erfolgswirksame Zuschreibung vor. Der resultierende
Buchwert darf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten nicht tibersteigen.

Einforderbare Betrége aus Riickversicherungsvertragen
werden im Kap. D 2 Versicherungstechnische Riickstellun-
gen beschrieben.

Depotforderungen dienen unmittelbar als Sicherheit fir
die durch uns von den Zedenten in Riickdeckung tiber-
nommenen versicherungstechnischen Riickstellungen und
konnen von den Zedenten nicht unabhangig verwertet
werden. Daher ist das Kreditrisiko begrenzt. Hohe und Ver-
anderungen der Depotforderungen im Geschéftsjahr leiten
sich im Regelfall aus den Werten der Veranderungen der
zugehdrigen versicherungstechnischen Riickstellungen fiir
das in Riickdeckung genommene Versicherungsgeschaft
ab. Insofern haben Depotforderungen keine vertraglich fi-
xierte Falligkeit, ihre Abwicklung erfolgt grundsatzlich in
Abhéangigkeit von der Abwicklung der korrespondierenden
Rickstellungen.

In der Solvenzbilanz sind Depotforderungen mit dem bei-
zulegenden Zeitwert zu bewerten.
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Nach IFRS werden Depotforderungen zum Nominalwert
ausgewiesen. Abschreibungen nehmen wir vor, wenn eine
Forderung zweifelhaft wird

In der Solvenzbilanz bewerten wir Forderungen gegeniiber
Versicherungen und Vermittlern mit dem beizulegenden
Zeitwert unter Beriicksichtigung des Gegenparteirisikos
(Counterparty Default Risk).

Nach IFRS setzen wir die Forderungen gegeniiber Versi-
cherungsnehmern und Vermittlern zu ihrem Nennwert an.
Im Rahmen von Werthaltigkeitspriifungen untersuchen wir
regelmaBig, ob diese im Wert gemindert sind. Die Hohe
des voraussichtlichen Verlusts ergibt sich aus der jeweili-
gen Differenz zwischen den fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten und dem Barwert der erwarteten kiinftigen Zah-
lungsstrome. Fallen die Griinde fiir die Wertminderung in
einer spateren Berichtsperiode weg, nehmen wir eine er-
folgswirksame Zuschreibung vor. Der resultierende Buch-
wert darf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten nicht tibersteigen.

In der Solvenzbilanz bewerten wir Forderungen gegendiiber
Riickversicherern mit dem beizulegenden Zeitwert unter
Berlicksichtigung des Gegenparteirisikos (Counterparty
Default Risk).

Nach IFRS setzen wir Forderungen gegeniiber Riickversi-
cherern zu ihrem Nennwert an. Im Rahmen von Werthal-
tigkeitspriifungen untersuchen wir regelmaBig, ob diese im
Wert gemindert sind. Die Hohe des voraussichtlichen Ver-
lusts ergibt sich aus der jeweiligen Differenz zwischen den
fortgefiihrten Anschaffungskosten und dem Barwert der
erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome. Fallen die Griinde
fiir die Wertminderung in einer spateren Berichtsperiode
weg, nehmen wir eine erfolgswirksame Zuschreibung vor.
Der resultierende Buchwert darf die urspriinglichen fortge-
flihrten Anschaffungskosten nicht tibersteigen.

Courtage-Forderungen und die Forderungen aus dem in
Riickdeckung tibernommenen Geschaft werden in der Sol-
venzbilanz - anders als nach IFRS - nicht unter den Forde-
rungen gegeniiber Riickversicherern, sondern unter den
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern
ausgewiesen.

In der Solvenzbilanz beinhalten die Forderungen (Handel,
nicht Versicherung) insbesondere Forderungen aus Divi-
denden, Forderungen aus Gewinngemeinschaften oder
Gewinnabflihrungsvertragen, Forderungen aus Steuern
und sonstige Forderungen. Diese Forderungen sind grund-
satzlich mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Aus
Griinden der Vereinfachung setzen wir die Forderungen
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aus Dividenden und Forderungen aus Gewinngemein-
schaften oder Gewinnabfiihrungsvertrdagen jedoch mit ih-
ren IFRS-Buchwerten an, das heiB3t zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten. Zweifelhafte Forderungen schreiben wir
auf den voraussichtlich einbringbaren Betrag ab.

Forderungen aus Steuern und sonstige Forderungen wer-
den unter Beriicksichtigung der effektiven risikolosen
Zinsséatze und der relevanten Zinsspreads abgezinst. Be-
ricksichtigt wird auch das Kreditrisiko des jeweiligen Ge-
schaftspartners.

In der Solvenzbilanz werden alle Versicherungsvertrage
unter den versicherungstechnischen Riickstellungen aus-
gewiesen, unabhangig vom Umfang des Versicherungsrisi-
kos bei den einzelnen Vertragen. Daher werden Forderun-
gen aus Rickversicherungsvertragen mit nicht signifikan-
tem Risikotransfer, die nicht in den Anwendungsbereich
von IFRS 4 fallen, abweichend von IFRS nicht unter den
Forderungen, sondern als Teil der versicherungstechni-
schen Riickstellungen gezeigt.

Nach IFRS setzen wir Forderungen zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten an. Zweifelhafte Forderungen schreiben
wir auf den voraussichtlich noch erzielbaren Betrag er-
folgswirksam ab.

Sowohl Forderungen gegenliber Riickversicherern als
auch Forderungen gegeniiber Versicherungsnehmern und
Vermittlern sind nach IFRS in dem Posten ,Sonstige For-
derungen” enthalten, werden aber in der Solvenzbilanz als
separate Posten ausgewiesen.

Dieser Posten enthélt die von Munich Re gehaltenen eige-
nen Anteile. Nach Solvency Il werden die eigenen Anteile
zu ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet. Zur Bestim-
mung der Eigenmittel ist dieser Betrag von den Basisei-
genmitteln abzuziehen.

Eigene Anteile werden nach IFRS nicht gesondert als Ak-
tivposten in der Bilanz ausgewiesen, sondern miissen vom
ausgewiesenen Eigenkapital abgezogen werden.

Der Posten ist fiir Munich Re derzeit nicht relevant.

Nach Solvency Il gilt fir Zahlungsmittel der Nennwert als
beizulegender Zeitwert. Ubertragbare Einlagen (ein-
schlieBlich Schecks) werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet, was in der Regel dem Nennwert
entspricht. Kreditrisiken berlicksichtigen wir, indem wir
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zweifelhafte Guthaben und zweifelhafte Schecks auf den
voraussichtlich einbringbaren Betrag abschreiben.

Nach IFRS weisen wir die Zahlungsmittelbestande zum
Nennwert aus.

Die sonstigen nicht an anderer Stelle ausgewiesenen Ver-
mogenswerte umfassen alle Vermdgenswerte, die keiner
anderen Gruppe von Vermdgenswerten zugeordnet wer-
den konnen. Im Unterschied zu unserer Finanzberichter-
stattung nach IFRS werden Sicherungsderivate (27 Millio-
nen €) in der Solvenzbilanz in die Derivate umgegliedert.

Grundsatzlich sind in der Solvenzbilanz alle librigen Ver-
mogenswerte mit dem beizulegenden Zeitwert zu bewer-
ten. Vorauszahlungen werden dhnlich wie bei IFRS zeitan-
teilig berechnet und decken den Zeitraum zwischen dem
Abschlussstichtag und dem Tag ab, an dem die entspre-
chende Leistung verdient oder fallig wird. Im Gegensatz zu
IFRS werden Vorauszahlungen nach Solvency Il unter Be-
ricksichtigung der maBgeblichen effektiven, risikolosen
Zinssatze und der relevanten Zinsspreads abgezinst, es sei
denn, der Abzinsungseffekt ist unwesentlich.

Vorrate bewerten wir in der Solvenzbilanz mit den entspre-
chenden IFRS-Buchwerten, das heiBt dem geschatzten re-
alisierbaren Wert. Falls der Wert im Verlauf der normalen
Geschaftstatigkeit unter den Wert der Anschaffungskos-
ten fallt, nehmen wir bei Vorraten eine Abschreibung auf
diesen Wert vor.
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D2  Versicherungstechnische
Rickstellungen

Allgemeine Anforderungen an versicherungstechnische
Riickstellungen

Fiir samtliche Versicherungs- und Riickversicherungsver-
pflichtungen gegeniiber Versicherungsnehmern, Zedenten
und Anspruchsberechtigten miissen Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen versicherungstechnische
Riickstellungen bilden. Der Wert der versicherungstechni-
schen Riickstellungen entspricht dem aktuellen Betrag,
den die Unternehmen zahlen miissten, wenn sie ihre Versi-
cherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen unver-
zliglich auf ein anderes Versicherungs- oder Riickversiche-
rungsunternehmen tbertragen wiirden. Die Berechnung
der versicherungstechnischen Riickstellungen erfolgt un-
ter Berlicksichtigung der von den Finanzmarkten bereitge-
stellten Informationen sowie allgemein verfligbarer Daten
Uber versicherungstechnische Risiken und hat mit diesen
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konsistent zu sein (Marktkonsistenz). Die versicherungs-
technischen Riickstellungen miissen auf vorsichtige, ver-
lassliche und objektive Art und Weise berechnet werden.
Die Berechnung der versicherungstechnischen Riickstel-
lungen wird unter Einhaltung der oben dargelegten Grund-
satze wie nachstehend beschrieben durchgefiihrt.

Berechnung versicherungstechnischer Riickstellungen
Versicherungstechnische Riickstellungen werden anhand
anerkannter Grundsatze fiir die versicherungsmathemati-
sche Bewertung berechnet. Mit Verfahrenshandbiichern
fir Solvency Il und insbesondere fiir die Berechnung von
versicherungstechnischen Riickstellungen wird sicherge-
stellt, dass in allen Unternehmen von Munich Re einheitli-
che Bewertungsansitze angewandt werden. In diesem Zu-
sammenhang legen wir Anforderungen im Hinblick auf
Geschéaftssegmentierung, verwendete Daten, 6konomische
und operative (zum Beispiel biometrische) Annahmen so-
wie auf Methoden und Modelle fest.

Im Allgemeinen entspricht der Wert der versicherungs-
technischen Riickstellungen der Summe aus einem besten
Schatzwert und einer Risikomarge, wie unten erlautert.

Solvabilitat
Mio. € 1I-Wert
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nicht-Lebensversicherung 59.325
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nicht-Lebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 56.219
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 54.634
Risikomarge 1.585
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 3.106
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 2.948
Risikomarge 157
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 134.240
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 64.424
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 59.312
Risikomarge 5.112
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung
(auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 69.816
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 64.579
Risikomarge 5.237
Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen 8.245
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 52
Bester Schatzwert 8.083
Risikomarge 110
Versicherungstechnische Riickstellungen insgesamt 201.810

Der beste Schatzwert entspricht dem wahrscheinlichkeits-
gewichteten Durchschnitt zukiinftiger Zahlungsstrome un-
ter Berlicksichtigung zukinftiger Entwicklungen und Un-
gewissheiten. Er beriicksichtigt auBerdem Diskontierungs-
effekte und verwendet die maBgebliche risikolose Zins-
kurve. Wir verwenden zum Berichtsstichtag keine Uber-
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gangsbestimmungen hinsichtlich der maBgeblichen risiko-
losen Zinskurve. Bei der Modellierung der Bestande der
ERGO Lebensversicherung AG und der Victoria Lebens-
versicherung AG sowie von DKV Belgium S.A. und ERGO
Insurance N.V. wird die Volatilitatsanpassung (Artikel 77d
der Richtlinie 2009/138/EG) verwendet. Matching-Anpas-
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sungen werden nicht genutzt. Drei Lebenserstversiche-
rungsgesellschaften (ERGO Lebensversicherung AG, Vic-
toria Lebensversicherung AG und ERGO Versicherung AG,
Wien) wenden einen voriibergehenden Abzug bei versiche-
rungstechnischen Riickstellungen (Artikel 308d der Richt-
linie 2009/138/EG) an.

Die Berechnung des besten Schatzwerts basiert auf aktu-
ellen und glaubwiirdigen Informationen sowie realisti-
schen Annahmen und stiitzt sich auf angemessene, an-
wendbare und einschlagige versicherungsmathematische
und statistische Methoden. Um eine mdglichst weitge-
hende Konsistenz zu gewahrleisten, werden die 6konomi-
schen Annahmen gréBtenteils auf Gruppenebene abgelei-
tet. Nicht 6konomische Annahmen stiitzen sich zumeist
auf die Merkmale des Versicherungsbestands. Aufwen-
dungen werden unter der Pramisse der Unternehmensfort-
flihrung bewertet. Bei der fiir die Berechnung des besten
Schatzwerts verwendeten Cashflow-Projektion werden alle
ein- und ausgehenden Zahlungsstrome beriicksichtigt, die
zur Abrechnung der Versicherungs- und Riickversiche-
rungsverbindlichkeiten wahrend der Laufzeit bendtigt wer-
den. Der beste Schatzwert wird brutto berechnet, das heif3t
ohne Abzug der aus Riickversicherungsvertragen und von
Zweckgesellschaften (zum Beispiel bei einer Retrozession
an den Kapitalmarkt tiber einen Cat-Bond) einforderbaren
Betrage. Diese Betrage werden separat berechnet und be-
richtet.

In der Schaden-/Unfall(riick)versicherung erfolgt die Be-
rechnung des besten Schatzwerts getrennt nach Pramien-
und Schadenriickstellung. Die Pramienriickstellung wird
fiir kinftige Schadenfille gebildet, die durch Versiche-
rungs- und Riickversicherungsverpflichtungen gedeckt
sind, die innerhalb der Vertragsgrenzen liegen. Die Scha-
denriickstellung wird fiir bereits eingetretene Schadenfalle
gebildet, unabhangig davon, ob die aus diesen Schadenfal-
len resultierenden Anspriiche gemeldet wurden oder nicht.

Bei der Berechnung der Risikomarge muss sichergestellt
sein, dass der Wert der gesamten versicherungstechni-
schen Riickstellungen (bester Schatzwert plus Risiko-
marge) dem Betrag entspricht, den die Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen fordern wiirden, um die
Versicherungs- und Rickversicherungsverpflichtungen
tbernehmen und erfiillen zu kénnen.

Nach dem allgemeinen Grundsatz fiir die Berechnung der
Risikomarge wird davon ausgegangen, dass der gesamte
Bestand an Versicherungs- und Riickversicherungsver-
pflichtungen des die Risikomarge berechnenden Unterneh-
mens (des (Riick-)Versicherungsunternehmens) von einem
anderen Unternehmen (dem Referenzunternehmen) liber-
nommen wird. Die Risikomarge deckt Folgendes ab: das
versicherungstechnische Risiko, das Kreditrisiko bei Riick-
versicherungsvertragen, Vereinbarungen mit Zweckgesell-
schaften, Versicherungsvermittlern und Versicherungs-
nehmern sowie jede andere wesentliche Risikoposition, die
eng mit den Versicherungs- und Riickversicherungsver-
pflichtungen verbunden ist, und das operationelle Risiko.
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Die Risikomarge wird durch Projektion der Solvenzkapital-
anforderung (SCR) berechnet. Dabei werden die obigen Ri-
sikokategorien abgedeckt und geeignete Risikotreiber ver-
wandt. Der Barwert der gesamten SCR wird anschlieBend

mit dem unter Solvency Il vorgegebenen Kapitalkostensatz
von 6% multipliziert.

Die Risikomarge wird verursachungsgerecht auf die Ge-
schéftsbereiche geschliisselt. Dabei wird sowohl das Ri-
siko als auch der beste Schatzwert der versicherungstech-
nischen Riickstellungen in den jeweiligen Geschéftsbe-
reichen beriicksichtigt. Der beste Schatzwert und die Risi-
komarge werden separat bewertet. Kdnnen kiinftige Zah-
lungsstrome in Verbindung mit Versicherungs- oder Riick-
versicherungsverpflichtungen jedoch anhand von Finanz-
instrumenten, fiir die ein verlasslicher Marktwert zu ermit-
teln ist, zuverlassig nachgebildet werden, so wird der Wert
der mit diesen kiinftigen Zahlungsstromen verbundenen
versicherungstechnischen Riickstellungen auf der Grund-
lage des Marktwerts dieser Finanzinstrumente bestimmt.
In diesem Fall sind gesonderte Berechnungen des besten
Schéatzwerts und der Risikomarge nicht erforderlich.

Es gab gegeniiber dem Vorjahr eine gréBere Anderung am
Modell bzw. an dessen Annahmen, die fiir die Berechnung
der versicherungstechnischen Riickstellungen verwendet
werden. Diese betraf das Segment Riickversicherung Le-
ben/Gesundheit, und zwar wurden Inzidenzraten der aust-
ralischen Erwerbs- und Berufsunféhigkeitsversicherung
angepasst, was zu einer Erhohung der Reserven um 760
Millionen € flihren wiirde. Da gleichzeitig die kiinftige Pra-
mienentwicklung auf Basis von erzielten Preiserh6hungen
neu eingeschatzt wird, was zu einer verringerten Reserven-
einschatzung fuhrt, erhohten sich die Reserven insgesamt
lediglich um 360 Millionen €.

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen segmentieren wir gemaf Solvency Il unsere
Versicherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen in
homogene Risikogruppen, die zumindest nach Geschéfts-
bereichen getrennt sind.

Bewertung von Finanzgarantien und vertraglichen
Optionen

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen beriicksichtigen wir den Wert von Finanzgaran-
tien und vertraglichen Optionen, die Gegenstand der Versi-
cherungs- und Riickversicherungsvertrage sind. Alle An-
nahmen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit, dass die Ver-
sicherungsnehmer ihre Vertragsoptionen, einschlieBlich
Storno- und Riickkaufsrechten, ausiiben werden, stiitzen
sich auf aktuelle und glaubwiirdige Informationen. Die An-
nahmen tragen entweder explizit oder implizit der Auswir-
kung Rechnung, die kiinftige Verdanderungen der Finanz-
und Nichtfinanzbedingungen auf die Auslibung dieser Op-
tionen haben kénnten.

Vereinfachungen bei der Berechnung der
versicherungstechnischen Riickstellungen

Zur Berechnung der besten Schatzwerte verwendet Mu-
nich Re von den Vereinfachungen, die in der DVO, Titel |,
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Kap. lll, Abschnitt 6 beschrieben werden, Artikel 57, Arti-
kel 58(a) und Artikel 59. Artikel 57 der DVO erlaubt verein-
fachte Berechnungen bei der Bewertung einforderbarer
Betrage aus nichtproportionalen Riickversicherungsvertra-
gen bei Nichtlebenserstversicherungsgesellschaften. Diese
machen weniger als 5,0 % der gesamten einforderbaren
Beitrage aus Riickversicherung aus. Die vereinfachte Be-
rechnung der Risikomarge gemaB Artikel 58(a) der DVO
wenden wir nur bei Unternehmen mit Standardmodell in
der Erstversicherung und bei einigen Riickversicherungs-
tochtern auBerhalb des EWR an. Diese machen weniger
als 2,0% der gesamten versicherungstechnischen Riick-
stellungen aus.

Artikel 59 der DVO erlaubt, dass die Risikomarge nur zum
Jahresende vollstdndig neu berechnet wird und fiir den un-
terjahrigen Quartalsabschluss geeignet skaliert fortge-
schrieben werden darf. Im Segment Riickversicherung
Schaden/Unfall skalieren wir hierbei im Verhéltnis der
besten Schatzwerte fiir die versicherungstechnischen Net-
toriickstellungen, wie es in den Leitlinien zur Bewertung
von versicherungstechnischen Riickstellungen (EIOPA-
BoS-14/166, technischer Anhang VI) dargelegt wird.

Neben diesen Vereinfachungen wendet Munich Re den in
der Richtlinie 2009/138/EG unter Artikel 29 Absatz 4 nie-
dergelegten Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit an.

Auswirkungen des voriibergehenden Abzugs bei
versicherungstechnischen Riickstellungen und der
Volatilitaitsanpassung

Nach den Anforderungen der Richtlinie 2009/138/EG
sinkt der in Artikel 308d beschriebene voriibergehende
Abzug (das heiBt die Auswirkung der Ubergangsbestim-
mung bei versicherungstechnischen Riickstellungen) am
Ende jedes Jahres linear von 100 % wahrend des Jahres,
das am 1. Januar 2016 beginnt, auf 0% am 1. Januar 2032.
Die Verwendung des voriibergehenden Abzugs bei versi-
cherungstechnischen Riickstellungen der drei oben ge-
nannten Lebenserstversicherungsgesellschaften hat keine
Auswirkung auf das SCR auf Gruppenebene.

Vier bereits genannte Personenerstversicherungsgesell-
schaften nutzen in ihren Bewertungsmodellen eine (stati-
sche) Volatilitatsanpassung an die risikofreie Zinskurve ge-
maB Artikel 77d der Richtlinie 2009/138/EG. Durch die
Volatilitatsanpassung verringern sich die versicherungs-
technischen Riickstellungen und erhdhen sich die anrech-
nungsfahigen Eigenmittel der betroffenen Einzelgesell-
schaften, was sich auf die Gruppenebene lbertragt.

Die Anpassung hat weiterhin Auswirkungen auf das ge-
méaB Standardformel berechnete SCR der betroffenen Ge-
sellschaften, aber auch auf das mit dem internen Modell
berechnete SCR der Gruppe.

Die quantitativen Auswirkungen des voriibergehenden Ab-
zugs bei versicherungstechnischen Riickstellungen und
der Volatilitatsanpassung auf anrechnungsféahige Eigen-
mittel und SCR finden Sie im QRT S.22.01.22 (Auswirkung
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von langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen)
im Anhang dieses Berichts.

Die Mindestkapitalanforderung (MCR) wird durch die An-
wendung der UbergangsmaBnahmen und der Volatilitats-
anpassung nur unwesentlich verringert.

Die Bewertung des besten Schatzwerts der versicherungs-
technischen Riickstellungen stiitzt sich zu einem wesentli-
chen Teil auf verfiigbare Daten und versicherungsmathe-
matische Modelle in Verbindung mit Experteneinschatzun-
gen. Angesichts gegebener Unsicherheiten werden unter-
schiedliche Experten je nach individuellem Hintergrund,
beruflicher Erfahrung oder Spezialgebiet unterschiedliche
Annahmen treffen. Dieser Sachverhalt fiihrt unvermeidbar
zu einem gewissen Grad an Modell- und Parameterunsi-
cherheit. Diese Unsicherheiten werden bei der Validierung
der versicherungstechnischen Riickstellungen beriicksich-
tigt, indem Sensitivitdten getestet und Szenarien entwor-
fen und untersucht werden.

Im Vergleich zu der Unsicherheit bei der Bestimmung des
besten Schatzwerts ist die Bestimmung der Risikomarge
als Teil der versicherungstechnischen Riickstellungen
nicht von hohen Freiheitsgraden in der Wahl der Annah-
men gepragt. Die Risikomarge basiert auf dem Barwert
projizierter Risikokapitalia und ist durch die regulatori-
schen Vorgaben zu einem wesentlichen Teil festgelegt.
Kleinere Unsicherheiten bestehen beispielsweise in der
konkreten Wahl der Projektionsmuster oder des Diversifi-
kationsgrads.

Die versicherungstechnischen Posten werden im Einklang
mit den Vorschriften des IFRS 4, Versicherungsvertréage,
auf der Grundlage der US GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles) bilanziert und bewertet.

Ansatz und Bewertung versicherungstechnischer
Bruttoriickstellungen nach IFRS

Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in
der Bilanz brutto ausgewiesen, das heiBt vor Abzug des
Anteils, der auf unsere Riickversicherer entféllt. Der Riick-
versicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversi-
cherungsvertriage ermittelt und bilanziert. Die Abschluss-
kosten aus Versicherungsvertragen aktivieren wir und
verteilen sie liber die Laufzeit der Vertrage. Grundlage fir
die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellun-
gen sind die Standards FAS 60 (Lebenserstversicherung
ohne erfolgsabhingige Uberschussbeteiligung, Kranken-
erstversicherung sowie der tiberwiegende Teil der Riick-
versicherungsvertrage), FAS 97 (Lebenserstversicherung
nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundene Lebens-
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versicherungen sowie Lebensriickversicherung fiir tiber-
nommene Vertrage nach FAS 97) und FAS 120 (Lebens-
erstversicherung mit erfolgsabhangiger Uberschussbeteili-
gung) der US GAAP. Kreditversicherungen werden nach
den Vorschriften des IFRS 4 bilanziert.

Die Beitragsiibertrage entsprechen den bereits verein-
nahmten Beitrdgen, die auf kiinftige Risikoperioden entfal-
len. Diese Beitrdge werden in der Erstversicherung fiir je-
den Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der
Rickversicherung verwenden wir zum Teil Pauschalsatze,
soweit die Daten nicht vorliegen, die fiir eine zeitanteilige
Berechnung erforderlich sind. Beitragslibertrage werden
nicht abgezinst. Die Bildung von Beitragsiibertragen ist auf
kurzfristiges Versicherungsgeschaft beschrankt. Dies be-
trifft die Schadenversicherung sowie Teile der Unfall- und
Krankenversicherung. Bei langfristigem Geschaft wird eine
Deckungsriickstellung gebildet.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Versi-
cherungsgeschaft fiir die Verpflichtungen aus garantierten
Anspriichen der Versicherungsnehmer in Hohe des versi-
cherungsmathematisch errechneten Werts gebildet. Dies
betrifft die Lebensversicherung sowie Teile der Kranken-
und der Unfallversicherung, soweit das Geschaft nach Art
des Lebensversicherungsgeschafts betrieben wird. Bewer-
tet wird in der Regel nach der prospektiven Methode, in-
dem die Differenz der Barwerte der zukiinftigen Leistun-
gen und der zukiinftigen Beitrage gebildet wird. In die
Berechnung gehen biometrische Rechnungsgrundlagen
ein, insbesondere Annahmen in Bezug auf Sterblichkeit,
Invalidisierung und Morbiditéat, sowie Annahmen zur Kapi-
talanlageverzinsung, zum Storno und zu Kosten. Diese
werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses auf realis-
tischer Basis geschatzt und umfassen adaquate Sicher-
heitsmargen, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsri-
siko bertlicksichtigen.

In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise
individuell fiir jedes Einzelrisiko und teilweise kollektiv fiir
rickgedeckte Bestande. Dafiir werden biometrische Rech-
nungsgrundlagen verwendet, die auf Tafeln der nationalen
Aktuarvereinigungen basieren. Sie werden fiir den jeweili-
gen riickversicherten Bestand an die beobachteten Wahr-
scheinlichkeiten fiir den Eintritt eines Versicherungsfalls
angepasst. Zinssatze werden so gewahlt, dass sie die best-
mogliche Schatzung der erwarteten Kapitalertrage wider-
spiegeln, abziiglich eines Sicherheitsabschlags. Fiir den
GroBteil des Bestands werden diese Annahmen zu Beginn
des Vertrags festgelegt und lber die Laufzeit nicht veran-
dert.

In der Erstversicherung wird in der Regel jedes Risiko indi-
viduell bewertet. In der deutschen Lebenserstversicherung
werden biometrische Rechnungsgrundlagen auf der Basis
der Tafeln der Deutschen Aktuarvereinigung e.V. verwen-
det. Im Gbrigen Erstversicherungsgeschaft kommen haupt-
sachlich die Tafeln der nationalen Aktuarvereinigungen
zum Einsatz. Diskontiert wird in der Lebenserstversiche-
rung mit einem Rechnungszins, der durch den jeweiligen
aufsichtsrechtlichen Hochstrechnungszins begrenzt ist. In
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der Krankenerstversicherung werden Zinssétze so gewabhlt,
dass sie der bestmdglichen Schatzung der erwarteten Ka-
pitalertrage abziiglich eines Sicherheitsabschlags entspre-
chen.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle wird zum Bilanzstichtag gebildet fiir Zahlungs-
verpflichtungen aus Versicherungsvertragen, bei denen die
Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit noch
unsicher ist. Ein Teil der Riickstellung betrifft bekannte
Versicherungsfélle, fiir die wir individuell bestimmte Riick-
stellungen bilden. Zuséatzlich sind Aufwendungen fir Ver-
sicherungsfalle beriicksichtigt, deren Eintritt noch nicht
bekannt ist. Zudem werden Riickstellungen gebildet fiir
bereits bekannte Versicherungsfélle, deren Ausmal aber
spater umfangreicher ist, als zunachst abzusehen war. In
all diesen Riickstellungen sind jeweils Aufwendungen fiir
interne und externe Schadenregulierungskosten enthalten.
Die Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle beruht auf Schatzungen; die tatsachlichen Zah-
lungen konnen daher hoher oder niedriger ausfallen. Ange-
setzt wird der realistisch geschétzte kiinftige Erfiillungs-
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 Zahlungsverpflich-
tungen werden liberwiegend nicht abgezinst; Ausnahmen
hiervon gelten bei einigen Riickstellungen fiir Berufsunfa-
higkeitsrenten, Renten in der Arbeiterunfallversicherung
und in anderen Sparten der Schaden- und Unfallversiche-
rung. Munich Re verwendet bei der Bestimmung der Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
eine Reihe aktuarieller Projektionsmethoden. Sofern Band-
breiten existieren, wird innerhalb dieser ein realistischer
Schatzwert fiir den Endschaden festgelegt. Bei der An-
wendung der statistischen Verfahren betrachten wir Grof3-
schaden gesondert.

Die librigen versicherungstechnischen Riickstellungen
enthalten tiberwiegend die Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung in der Erstversicherung und die Riickstellung
fiir Gewinnanteile in der Riickversicherung. Erstere wird in
der Lebens- und Krankenerstversicherung fiir Verpflich-
tungen zur Uberschussbeteiligung der Versicherungsneh-
mer gebildet, die am Bilanzstichtag noch nicht unwiderruf-
lich den einzelnen Vertragen zugeordnet sind. Diese Riick-
stellungen werden nach nationalen Vorschriften aus-
schlieBlich fiir das deutsche Erstversicherungsgeschéft ge-
bildet; dabei verwenden wir in der Regel einen retrospekti-
ven Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrechtlicher oder
einzelvertraglicher Regelungen. Diese versicherungstech-
nischen Riickstellungen werden nicht abgezinst.

Daneben werden Riickstellungen gebildet fiir latente Bei-
tragsriickerstattung fiir die auf Versicherungsnehmer ent-
fallenden Anteile an den Bewertungsunterschieden zwi-
schen IFRS und lokaler Rechnungslegung. Dabei werden
die erwarteten zukiinftigen Quoten zur Uberschussbeteili-
gung zugrunde gelegt. Fiir unrealisierte Gewinne und Ver-
luste aus jederzeit verauBerbaren Kapitalanlagen, die di-
rekt im Eigenkapital erfasst werden, bilden wir die resul-
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tierende Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung
erfolgsneutral; ansonsten berlicksichtigen wir Veranderun-
gen dieser Riickstellung erfolgswirksam.

Angemessenheitstest

Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden in
einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 (Liability Ad-
equacy Test) regelmaBig tberprift. Wenn aktuelle Erfah-
rungen zeigen, dass die auf der Grundlage der urspriingli-
chen Annahmen gebildeten Riickstellungen abziiglich der
aktivierten Abschlusskosten und der Barwert der zugehori-
gen Beitrage nicht ausreichen, um die erwarteten zukinfti-
gen Leistungen zu decken, passen wir die betroffenen ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen erfolgswirksam an
und weisen dies in den Erlauterungen zur Konzernbilanz
als auBerplanmaBige Veranderungen aus. Die Angemes-
senheit der Beitragstiibertrage sowie der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle Gberpriifen
wir in Bezug auf den aktuell realistisch geschéatzten kiinfti-
gen Erfiillungsbetrag, die Angemessenheit der Deckungs-
rickstellung priifen wir auf der Basis aktueller realistischer
Schéatzungen der Rechnungsgrundlagen, des anteiligen Er-
gebnisses aus Kapitalanlagen sowie (fiir (iberschussbetei-
ligte Vertrage) der kiinftigen Uberschussbeteiligung.

Ansatz und Bewertung versicherungstechnischer
Bruttoriickstellungen nach IFRS im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird

Dieser Posten umfasst die Deckungsriickstellung zu Le-
benserstversicherungen, bei denen die Versicherungsneh-
mer das Anlagerisiko selbst tragen (fondsgebundene Le-
bensversicherung). Der Wert der Deckungsriickstellung
entspricht im Wesentlichen dem Marktwert der jeweiligen
Kapitalanlagen, die auf der Aktivseite ausgewiesen wer-
den.

Ansatz und Bewertung abgegrenzter Abschlusskosten
nach IFRS

In den abgegrenzten Abschlusskosten werden Provisionen
und andere variable Kosten abgegrenzt, die unmittelbar
bei Abschluss oder Verlangerung von Versicherungsvertra-
gen anfallen. In Ubereinstimmung mit IFRS 4 wenden wir
fiir die abgegrenzten Abschlusskosten des Lebenserstver-
sicherungsgeschafts kein Shadow Accounting an. In der
Lebensversicherung sowie der langfristigen Krankenerst-
versicherung werden die abgegrenzten Abschlusskosten
liber die planmaBige Laufzeit der Vertrage abgeschrieben.

Ansatz und Bewertung des Anteils der Riickversicherer
an den versicherungstechnischen Riickstellungen

Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungs-
technischen Riickstellungen ermitteln wir gemaB den ver-
traglichen Bedingungen aus den jeweiligen versicherungs-
technischen Riickstellungen (siehe oben). Bonitatsrisiken
werden beriicksichtigt.
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Erlauterung der Unterschiede zwischen den
Bewertungsmethoden nach Solvency Il und IFRS
Definition eines Versicherungsvertrags und
Geltungsbereich

In Ubereinstimmung mit Solvency Il werden fiir alle
(Rlck-)Versicherungsvertrage versicherungstechnische
Rickstellungen (bzw. einforderbare Betrage aus Riickver-
sicherungsvertragen) gebildet, unabhangig von der Hohe
des Versicherungsrisikos aus einem bestimmten Vertrag.
Dies bedeutet, dass Solvency Il das gesamte Versiche-
rungsgeschéaft abdeckt, darunter auch Produkte und Ver-
trage, die nicht der Definition eines Versicherungsvertrags
nach IFRS 4 bzw. US GAAP entsprechen.

Bei Fallen, in denen sich verifizieren lasst, dass das Basisri-
siko nicht wesentlich ist, konnen unter Solvency Il versi-
cherungstechnische Riickstellungen bzw. einforderbare
Betrage aus Riickversicherungsvertragen fir Non-Indem-
nity-Vertrage mit Versicherungsbezug gebildet werden
(zum Beispiel Katastrophenanleihen und kundenspezifi-
sche Versicherungsderivate).

Abspaltung von Komponenten aus einem
Versicherungsvertrag

In manchen Féllen ist es erlaubt oder erforderlich, be-
stimmte Komponenten aus Versicherungsvertragen abzu-
spalten. Derartige Vertrage konnen teils in den Anwen-
dungsbereich von IFRS 4 und teils in den Bereich anderer
Standards fallen. Unter Solvency Il ist die Abspaltung von
Komponenten nicht gestattet.

Bilanzieller Ansatz

In Ubereinstimmung mit FAS 60 wird nach IFRS eine
Schadenriickstellung gebildet, die auch Schatzungen zu
bereits eingetretenen, aber noch nicht gemeldeten Scha-
denfallen und zu Schadenregulierungskosten umfasst,
wenn Versicherungsfélle eintreten. Fir langfristige Ver-
trage wird eine Deckungsriickstellung gebildet, sobald Pra-
mieneinnahmen erfasst werden. Pramien fiir langfristige
Vertrage werden erfasst, sobald die Forderung gegentiber
den Versicherungsnehmern fallig wird. In der Regel wird
die Deckungsriickstellung zu Beginn des Versicherungs-
vertrags gebildet, da zu diesem Zeitpunkt die erste Pramie
fallig wird.

Im Gegensatz dazu erfolgt der erstmalige Ansatz nach den
Solvency-llI-Anforderungen zu dem Zeitpunkt, an dem der

(Rlck-)Versicherer Vertragspartei wird, jedoch spatestens

dann, wenn der (Riick-)Versicherungsvertrag beginnt.

Bewertung

In Ubereinstimmung mit IFRS werden fiir Verpflichtungen
an Versicherungsnehmer, die am Bilanzstichtag noch nicht
unwiderruflich den einzelnen Vertragen zugeordnet sind,
in der Lebens- und Krankenerstversicherung Riickstellun-
gen fir Beitragsriickerstattung gebildet. Daneben werden
Rickstellungen gebildet fiir latente Beitragsriickerstattung
fiir die auf Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an
den Bewertungsunterschieden zwischen IFRS und lokaler
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Rechnungslegung. Dabei werden die erwarteten zukiinfti-
gen Quoten zur Uberschussbeteiligung zugrunde gelegt.
Fir unrealisierte Gewinne und Verluste aus jederzeit ver-
auBerbaren Anlagen, die direkt im Eigenkapital erfasst
werden, bilden wir die resultierende Riickstellung fir la-
tente Beitragsriickerstattung erfolgsneutral.

Hingegen schreiben die Solvency-lI-Anforderungen aus-
driicklich vor, dass samtliche Zahlungen an Versicherungs-
nehmer und Anspruchsberechtigte, einschlieBlich kiinfti-
ger Uberschussbeteiligungen, die die Versicherungs- und
Ruckversicherungsunternehmen erwarten, unabhéngig da-
von, ob sie vertraglich garantiert sind oder nicht, bei der
Berechnung der versicherungstechnischen Riickstellungen
beriicksichtigt werden, sofern diese Zahlungen keine Uber-
schussfonds darstellen. Folglich werden die erwarteten
kiinftigen Uberschussanteile in den Zahlungsstromen be-
ricksichtigt, die fiir die Berechnung der versicherungs-
technischen Riickstellungen gemaB Solvency Il verwendet
werden.

Es kénnen weitere Unterschiede auftreten, die zum Bei-
spiel aus der Einbeziehung von Gemeinkosten in die versi-
cherungstechnischen Riickstellungen nach Solvency Il re-
sultieren.

In Ubereinstimmung mit FAS 60 wird nach IFRS fiir lang-
fristige Vertrage eine Deckungsriickstellung gebildet. Die
Riickstellung ergibt sich aus dem Barwert der geschatzten
zukilinftigen Versicherungsleistungen abziiglich des Bar-
werts der zukiinftigen Pramien der Versicherungsnehmer.
In Bezug auf die Grenze fir die Festsetzung zukdiinftiger
Pramien und zukiinftiger Versicherungsleistungen gibt es
keine expliziten Bestimmungen.

Andererseits haben sich je nach Produktart versicherungs-
mathematische Vorgehensweisen herausgebildet. Es kann
Falle geben, bei denen dies zu einer anderen Vertrags-
grenze als nach Solvency-llI-Anforderungen fiihrt.

Fiir Solvency Il verwenden wir zur Diskontierung versiche-
rungstechnischer Riickstellungen die risikolosen Basis-
zinssatze in Abhangigkeit von den jeweiligen Wahrungen
und Falligkeiten. Wir verwenden zum Berichtsstichtag
keine Ubergangsbestimmungen hinsichtlich der maBgebli-
chen risikolosen Zinskurve. Vier Personenerstversiche-
rungsgesellschaften verwenden die Volatilitatsanpassung
gemal Artikel 77d der Richtlinie 2009/138/EG.

Erlauterungen zur Diskontierung versicherungstechnischer
Ruckstellungen nach IFRS finden sich im Abschnitt ,An-
satz und Bewertung versicherungstechnischer Bruttortick-
stellungen nach IFRS".

Solvency Il schreibt eine explizite Beriicksichtigung der
Kapitalkosten fiir die Risikolibernahme vor, die als Risiko-
marge bezeichnet wird. Sie errechnet sich anhand eines
Kapitalkostenansatzes.
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Die Rechnungsgrundlagen gemaB IFRS hingegen umfas-
sen adaquate Sicherheitsmargen, die das Anderungs-, Irr-
tums- und Zufallsrisiko berlicksichtigen. Es wird keine ex-
plizite Risikomarge berechnet.

Bei der Berechnung des Anteils der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen Riickstellungen (der einfor-
derbaren Betrage aus Riickversicherungsvertragen geman
Solvency Il) werden Kreditrisiken sowohl nach IFRS als
auch nach Solvency Il angemessen berlicksichtigt. Die Me-
thodik zur Ermittlung der Anpassung fiir Kreditrisiken
nach IFRS ist nicht vorgeschrieben. Fiir die Ermittlung der
Anpassung fiir das Gegenparteiausfallrisiko nach Sol-
vency |l erfiillen wir die entsprechenden Anforderungen.

GemaB IFRS werden Abschlusskosten fiir Versicherungs-
vertrage aktiviert und lber die Laufzeit der Vertrage abge-
schrieben sowie in einem Angemessenheitstest regelma-
Big auf ihre Werthaltigkeit Gberprift.

Nach Solvency Il werden Abschlusskosten bei der Berech-
nung der versicherungstechnischen Riickstellungen als
Teil der Cashflows beriicksichtigt.

Nach IFRS wird zwischen kurzfristigem und langfristigem
(Ruck-)Versicherungsgeschéft unterschieden (siehe oben).
Unter Solvency Il gibt es kein entsprechendes Konzept.

Drei Lebenserstversicherungsgesellschaften wenden einen
voriibergehenden Abzug bei versicherungstechnischen
Ruckstellungen an. Vier Personenerstversicherungsgesell-
schaften verwenden die Volatilitdtsanpassung gemaB Arti-
kel 77d der Richtlinie 2009/138/EG. Nach IFRS gibt es
weder einen entsprechenden Abzug noch eine Volatilitats-
anpassung.

Neben der qualitativen Beurteilung der Unterschiede in der
Bewertung von versicherungstechnischen Riickstellungen
nach IFRS und Solvency Il gibt die folgende Tabelle einen
quantitativen Uberblick. Ausgangspunkt sind die versiche-
rungstechnischen Riickstellungen nach IFRS, die Solven-
cy-1I-Geschaftsbereichen zugeordnet werden.

Unter dem Punkt ,Umklassifizierung von Bilanzpositionen”
werden beispielsweise die unter IFRS aktivierten Ab-
schlusskosten, noch nicht féllige Betrage in den Abrech-
nungsforderungen und -verbindlichkeiten sowie Vertrage,
die unter IFRS auBerhalb der Versicherungstechnik abge-
bildet sind, zusammengefasst. Diese werden zu den versi-
cherungstechnischen Riickstellungen unter IFRS hinzuge-
rechnet, um eine zu den versicherungstechnischen
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Riickstellungen unter Solvency Il vergleichbare Basis zu
erhalten.

AnschlieBend erfolgt eine Anpassung fiir die zugrunde lie-
genden 6konomischen Annahmen. Diese beinhaltet haupt-
sachlich Effekte aus der Diskontierung, die auf der Grund-
lage der Anforderungen aus Solvency Il auf dem EIOPA-
Zinssatz erfolgt, kompensiert durch Abzinsungseffekte, die
gegebenenfalls bereits in den versicherungstechnischen
Riickstellungen nach IFRS enthalten sind.

Die Anpassung fiir quantifizierte methodische Unter-
schiede setzt sich zusammen aus einzelnen Bewertungen
der gréBeren methodischen Unterschiede zwischen IFRS
und Solvency Il. Damit konnen geschéftsspezifische Unter-
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schiede in Modellen und Annahmen der versicherungs-
technischen Riickstellungen unter IFRS und Solvency Il
detailliert erfasst werden.

Bei den sonstigen Unterschieden erfolgt keine weitere
quantitative Zuordnung zu spezifischen Einflussfaktoren.
Ein GroBteil ist auf methodische Unterschiede aus ver-
schiedenen kleineren Einflussfaktoren zurlickzufiihren.

Im letzten Schritt wird die Risikomarge auf die versiche-
rungstechnischen Riickstellungen nach Solvency Il aufge-
schlagen, da diese in der IFRS-Bilanz nicht explizit ermit-
telt wird.

Uberleitungsanalyse der versicherungstechnischen Riickstellungen, IFRS vs. Solvency I

31.12.2019
Kranken Kranken Fonds- und
(nach Art (nach Art index-
Mio. € Nicht-Leben Nichtleben) Leben) Leben gebunden Gesamt
IFRS versicherungstechnische Riickstellungen 64.269 3.270 59.970 87.198 8.171 222.878
Umklassifizierung von Bilanzpositionen -6.737 -380 -3.167 -8.404 1.108 -17.581
Anpassung der konomischen Annahmen -2.125 51 4.072 -2.261 0 -264
Quantifizierte methodische Unterschiede -155 28 -1.968 -2.777 0 -4.871
Sonstige Unterschiede -618 -21 498 134 -712 -718
Sll versicherungstechnische Riickstellungen -
bester Schatzwert! 54.634 2.948 59.404 73.890 8.568 199.444
Risikomarge 1.585 157 5.112 5.237 110 12.202
Sll versicherungstechnische Riickstellungen ohne
langfristige Garantien und UbergangsmaBnahmen 56.219 3.105 64.516 79.127 8.679 211.646
Auswirkung der UbergangsmaBnahmen 0 0 -62 -9.074 -425 -9.561
Auswirkung der Volatilitatsanpassung 0 0 -30 -237 -9 -276
Sll versicherungstechnische Riickstellungen mit
langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen 56.219 3.106 64.424 69.816 8.245 201.810

tInkl. der versicherungstechnischen Riickstellungen als Ganzes berechnet, vor Auswirkung der langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen

Allgemeine Anforderungen an die Berechnung

Die von Versicherungs- und Riickversicherungsunterneh-
men durchgefiihrte Berechnung der aus Riickversiche-
rungsvertragen und von Zweckgesellschaften einforderba-
ren Betrage erfiillt die Vorschriften fiir versicherungs-
technische Riickstellungen. Die aus Riickversicherungsver-
trdgen und von Zweckgesellschaften einforderbaren Be-
trage werden im Rahmen der Grenzen der Versicherungs-
oder Riickversicherungsvertrage berechnet, auf die sie sich
beziehen.

Es erfolgen unter Solvency Il separate Berechnungen

— der von Zweckgesellschaften einforderbaren Betrage,

— der einforderbaren Betrage aus Finanzriickversiche-
rungsvertrdgen und

— der einforderbaren Betrage aus sonstigen Riickversiche-
rungsvertragen.
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Dariiber hinaus erfolgt eine separate Berechnung der aus
Ruckversicherungsvertradgen und von Zweckgesellschaften
einforderbaren Betrage bei Nichtlebensversicherungsver-
pflichtungen in Bezug auf Pramienriickstellungen und
Schadenriickstellungen.

Bei der Berechnung der Betrage, die aus Riickversiche-
rungsvertragen und von Zweckgesellschaften einforderbar
sind, wird die zeitliche Differenz zwischen Forderungen
und direkten Zahlungen berlicksichtigt.

Wenn Zahlungsstrome von Zweckgesellschaften an das
Versicherungs- oder Riickversicherungsunternehmen nicht
direkt von den Anspriichen gegeniiber dem Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmen, das die Risi-
ken abtritt, abhéangig sind, werden die von diesen Zweck-
gesellschaften einforderbaren Betréage fiir kiinftige
Anspriche nur insoweit beriicksichtigt, wie auf vorsichtige,
verlassliche und objektive Art und Weise Uberprift werden
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kann, dass die Bewertungsinkongruenz zwischen den An-
spriichen und den einforderbaren Betragen nicht wesent-
lich ist.

Fir Zwecke der Berechnung der aus Riickversicherungs-
vertrdgen und von Zweckgesellschaften einforderbaren
Betrage umfassen Zahlungsstréme nur Zahlungen, welche
die Regulierung von Versicherungsféllen und nicht regu-
lierte Versicherungsanspriiche betreffen. Zahlungen in Zu-
sammenhang mit anderen Versicherungsfallen oder regu-
lierten Versicherungsanspriichen sind nicht als aus Riick-
versicherungsvertragen und von Zweckgesellschaften ein-
forderbare Betrage oder andere Elemente der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen anzusehen. Wurde fiir
die Zahlungsstrome ein Depot angelegt, werden die einfor-
derbaren Betrdge entsprechend angepasst, damit die Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten, auf die sich das De-
pot bezieht, nicht doppelt gezahlt werden.

Die Zahlungsstréme in Zusammenhang mit Schadenriick-
stellungen umfassen die Ausgleichszahlungen fiir die An-
spriiche, die in den Brutto-Schadenriickstellungen fir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmens, das die Risi-
ken abgibt, beriicksichtigt sind. Die Zahlungsstréme in Zu-
sammenhang mit Pramienriickstellungen umfassen alle
anderen Zahlungen.
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Anpassung fiir das Gegenparteiausfallrisiko

Das Ergebnis der Berechnung des besten Schatzwerts
wird angepasst, um den aufgrund des Ausfalls der Gegen-
partei erwarteten Verlusten Rechnung zu tragen. Diese An-
passung griindet sich auf eine Einschatzung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Gegenpartei und des sich daraus
ergebenden durchschnittlichen Verlusts.

Die Anpassung zur Beriicksichtigung von aufgrund des
Ausfalls einer Gegenpartei erwarteten Verlusten wird als
erwarteter Barwert der aus einem Ausfall der Gegenpartei
- unabhangig davon, ob dieser auf Insolvenz oder Rechts-
streitigkeiten beruht - zu einem bestimmten Zeitpunkt re-
sultierenden Veranderung der Zahlungsstrome berechnet,
die den von dieser Gegenpartei einforderbaren Betrdagen
zugrunde liegen. Die Auswirkungen von Techniken zur
Minderung des Kreditrisikos der Gegenpartei, die nicht auf
dem Halten von Sicherheiten basieren, werden in der Ver-
anderung der Zahlungsstrome zu diesem Zweck nicht be-
riicksichtigt. Diese nicht berlicksichtigten Risikominderun-
gen werden - ohne Erhéhung der aus Riickversicherungs-
vertragen und von Zweckgesellschaften einforderbaren
Betrage - getrennt erfasst.

Bei der Berechnung werden magliche Zahlungsausfalle
wahrend der Laufzeit des Riickversicherungsvertrags oder
der Vereinbarung mit der Zweckgesellschaft sowie mogli-
che Schwankungen der Ausfallwahrscheinlichkeit im
Laufe der Zeit beriicksichtigt. Die Berechnung wird fir
jede Gegenpartei und jeden Geschéftsbereich getrennt
vorgenommen. Im Bereich der Nichtlebensversicherung
wird die Berechnung zudem getrennt nach Pramien- und
Schadenriickstellungen durchgefiihrt.
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D3  Sonstige Verbindlichkeiten

In der Solvenzbilanz werden gemaB Artikel 75(1)(b) der
Richtlinie 2009/138/EG alle sonstigen Verbindlichkeiten
zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Bei der Bewertung
der Verbindlichkeiten werden Wertanderungen aufgrund
einer geanderten Bonitat des Versicherungs- oder Riick-
versicherungsunternehmens nicht beriicksichtigt. Generell
bewerten wir nach IFRS die sonstigen Verbindlichkeiten
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bzw. zum Nennwert.
Lediglich Derivate mit negativen Marktwerten setzen wir
zu beizulegenden Zeitwerten an. Da bei Solvency Il und
IFRS unterschiedliche Bewertungsgrundlagen zur Anwen-
dung kommen, gehen wir bei den nachstehenden Passiv-
posten jeweils ndher auf die Unterschiede ein. Sind die Un-
terschiede zwischen den beizulegenden Zeitwerten in der
Solvenzbilanz und den IFRS-Werten jedoch unwesentlich,
bewerten wir die sonstigen Verbindlichkeiten zu Letzteren,
wie nachstehend naher erlautert wird.

Zusatzlich zu den Unterschieden bei der Bewertung hat
die Solvenzbilanz eine andere Struktur als die Bilanz nach
IFRS, sodass die Bilanzposten nicht direkt vergleichbar
sind. Derartige Unterschiede in der Zuordnung werden bei
den einzelnen Positionen dargestellt. Sofern eine Umglie-
derung der Verbindlichkeiten - so wie sie unter IFRS aus-
gewiesen werden - auf die in der Solvenzbilanz vorgege-
bene Struktur moglich war, ist diese Umgliederung erfolgt.

Sonstige Verbindlichkeiten
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In der Solvenzbilanz sind Eventualverbindlichkeiten als
Verbindlichkeit anzusetzen, wenn sie wesentlich sind, das
heiBt, wenn Informationen lber die aktuelle oder potenzi-
elle Hohe oder die Art der Verbindlichkeit den Entschei-
dungsprozess oder das Urteil der Adressaten dieser Infor-
mationen beeinflussen konnten. Weitere Voraussetzung
fiir den Ansatz ist, dass der Abfluss von Ressourcen nicht
unwahrscheinlich ist.

Derartige Eventualverbindlichkeiten bewerten wir unter
Anwendung der maBgeblichen risikolosen Zinskurve ba-
sierend auf dem erwarteten Barwert kiinftiger Zahlungs-
strome, die erforderlich sind, um die Eventualverbindlich-
keit im Laufe ihrer Bestandsdauer zu begleichen.
Dementsprechend erfolgt bei Munich Re die Bewertung
marktkonsistent auf der Grundlage von am Kapitalmarkt
beobachtbaren CDS-Spreads. Dabei wird unterstellt, dass
der (Bar-)Wert einer Eventualverbindlichkeit dem Barwert
der (wahrscheinlichkeitsgewichteten) CDS-Pramien ent-
spricht, die zu entrichten sind, um sich gegen die finanziel-
len Risiken aus der Eventualverbindlichkeit abzusichern.
Eventualverbindlichkeiten, die nicht zuverlassig bewertet
werden kénnen und nicht die Ansatzkriterien erfiillen, wer-
den nicht passiviert.

Nach IFRS werden Eventualverbindlichkeiten generell
nicht passiviert. Jedoch sind Angaben im Anhang erforder-
lich, wenn die Mdglichkeit einer tatsachlichen Zahlungs-
verpflichtung aus einer Eventualverbindlichkeit nicht un-
wahrscheinlich ist.

Bewertung

im gesetz-

Solvabilitat lichen

Mio. € 1I-Wert Abschluss
Eventualverbindlichkeiten 14 0
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen 1.472 1.543
Rentenzahlungsverpflichtungen 3.686 3.748
Depotverbindlichkeiten 1.651 1.028
Latente Steuerschulden 7.226 1.908
Derivate 720 1.726
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 113 557
Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.850 297
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 3.081 2.989
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern 204 4.293
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 4.161 6.828
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.234 3.839
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 116 0

In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 4.118 3.839
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 110 5.343
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 28.522 34.100

Fir die Bewertung der sonstigen Riickstellungen nehmen
wir sowohl in der Solvenzbilanz als auch nach IFRS eine
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bestmdogliche Schatzung (Best Estimate) vor fiir den Be-
trag, der erforderlich ist, um die gegenwartige Verpflich-
tung am Bilanzstichtag abzuldsen. Hierbei handelt es sich
um den Betrag, den wir bei verniinftiger Betrachtung fiir
die Ablésung oder die Ubertragung der Verpflichtung an
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einen Dritten am Bilanzstichtag aufwenden miissten. Be-
steht eine Bandbreite moglicher Ergebnisse, innerhalb de-
rer die Wahrscheinlichkeit der einzelnen Punkte gleich

groB ist, so wird der Mittelpunkt der Bandbreite verwendet.

Falls der Zinseffekt wesentlich ist, bewerten wir die Riick-
stellung zum Barwert der erwarteten Aufwendungen. Falls
er unwesentlich ist, lassen wir ihn auBer Acht.

Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich nicht aus-
schlieBlich auf Rentenzahlungsverpflichtungen, sondern
beriicksichtigen alle Pensionsverpflichtungen sowie an-
dere wesentliche Leistungen an Arbeitnehmer.

Unter Solvency Il bewerten wir die Verpflichtungen fir
Leistungen an Arbeitnehmer gemaB IAS 19. Bei den Pensi-
onsverpflichtungen unterscheidet IAS 19 zwischen bei-
tragsorientierten und leistungsorientierten Planen.

Bei beitragsorientierten Planen leisten die Unternehmen
feste Beitrdage an einen Versicherer oder einen Pensions-
fonds. Die Verpflichtungen der Unternehmen sind damit
vollstandig abgegolten. Daher wird fiir beitragsorientierte
Plane in der Bilanz weder nach IFRS noch unter Solvency I
eine Verpflichtung erfasst. Die an beitragsorientierte Pen-
sionsplane gezahlten Beitrage beliefen sich im Jahr 2019
auf insgesamt 68 Millionen €.

Bei leistungsorientierten Pensionsplanen erteilen Unter-
nehmen oder Pensionsfonds dem Mitarbeiter eine be-
stimmte Pensionszusage. Die Beitrage, die die Unterneh-
men zur Finanzierung zu zahlen haben, sind nicht im
Voraus festgelegt. Stehen den Rentenzahlungsverpflich-
tungen Vermdogenswerte einer rechtlich eigenstandigen
Einheit gegeniiber (zum Beispiel eines Fonds oder eines
Contractual Trust Agreements in Form einer doppelseiti-
gen Treuhand), die ausschlieBlich zur Bedeckung der er-
teilten Pensionsversprechen verwendet werden dirfen und
dem Zugriff etwaiger Glaubiger entzogen sind (Planverma-
gen), sind die Rentenzahlungsverpflichtungen unter Abzug
dieser Vermdgenswerte auszuweisen. Ubersteigt der bei-
zulegende Zeitwert der Vermogenswerte die zugehorigen
ausgelagerten Rentenzahlungsverpflichtungen, wird dieser
Vermdgenswert als ,Uberschuss bei den Altersversor-
gungsleistungen” erfasst.

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus
den Verpflichtungen fiir Leistungen an Arbeitnehmer und
dem Planvermdgen ergeben sich durch Abweichungen des
geschatzten Risikoverlaufs vom tatsachlichen Risikover-
lauf. Da Munich Re versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste unter IFRS direkt in der Periode ihrer Entste-
hung erfasst, gibt es keinen Unterschied zu Solvency Il.

Nach den Definitionen in IAS 19 werden die in der Bilanz

erfassten Verpflichtungen fiir Leistungen an Arbeitnehmer
wie folgt aufgeschliisselt:
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Wesentliche Leistungen an Arbeitnehmer
Solvabilitat-
Mio. € 1I-Wert
Kurzfristige Verpflichtungen (Rickstellungen
fiir Urlaub und Uberstunden, Gratifikationen)* 250
Leistungsorientierte Pensionszusagen (einschlieBlich
medizinischer Versorgung) 3.748
Andere langfristig fallige Leistungen (Altersteilzeit und
Vorruhestand, Riickstellungen fiir Jubilaumsleistun-
gen, Mehrjahres-Performance)? 315
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeits-
verhaltnisses (Altersteilzeit, Abfindung) 19

1 Bestandteil der SlI-Bilanzposition ,Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versiche-
rung)”.

2 Bestandteil der SllI-Bilanzposition ,Andere Riickstellungen als versicherungs-
technische Riickstellungen”.

Die Unternehmen von Munich Re erteilen ihren Mitarbei-
tern in der Regel beitrags- oder leistungsorientierte Pensi-
onszusagen (im Sinne des IAS 19). Art und Hohe der Pen-
sionszusagen richten sich nach den jeweiligen Versor-
gungsordnungen.

Die wichtigsten Plane sind die folgenden:

Pensionszusagen der Miinchener Riick AG umfassen Leis-
tungen fir die Versorgungsfalle Invaliditat und Alter sowie
eine Versorgung der Hinterbliebenen im Todesfall. Die
Hohe der Zusagen orientiert sich in der Regel an Dienstzeit
und Gehalt. Die bis 31. Dezember 2007 erteilten Leis-
tungszusagen werden Ulber einen Fonds finanziert. Fiir
Neueintritte ab 1. Januar 2008 erfolgt die Versorgung tber
beitragsorientierte Leistungszusagen, die liber Riickde-
ckungsversicherungen finanziert werden. Sowohl der
Fonds als auch die Riickdeckungsversicherungen wurden
in ein Contractual Trust Agreement (CTA-Modell) einge-
bracht.

Die Pensionszusagen der ERGO Group umfassen Leistun-
gen fiir die Versorgungsfalle Invaliditat und Alter sowie
eine Versorgung der Hinterbliebenen im Todesfall. Die
Hohe der Zusagen orientiert sich in der Regel an Dienstzeit
und Gehalt. Die Zusagen sind gewéhnlich {iber Pensions-
riickstellungen finanziert. Fiir Neueintritte erfolgt die Ver-
sorgung uber beitragsorientierte Leistungszusagen, die
tiber konzerneigene Riickdeckungsversicherungen finan-
ziert werden. Es bestehen Zusagen liber medizinische Ver-
sorgung.

Die Pensionszusagen von Munich Reinsurance America
Inc. umfassen Leistungen fiir Ruhegelder fiir die Mitarbei-
ter und deren Hinterbliebene. Die Hohe der Zusagen orien-
tiert sich in der Regel am ruhegeldfahigen Gehalt und an
der Dienstzeit. Der Plan ist Giber einen Fonds und Uber
Pensionsriickstellungen finanziert. Er wurde fir Eintritte
ab dem 1. Januar 2006 geschlossen. Fiir die verbliebenen
Begiinstigten wurde der Plan dann zum 31. Dezember 2011
ebenfalls geschlossen. Fiir alle Begiinstigten erfolgt die
Versorgung ab dem 1. Januar 2012 Gber einen beitragsori-
entierten Plan. Es bestehen Zusagen liber medizinische
Versorgung im Alter.
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Nach Solvency Il erfolgt die Bewertung der leistungsorien-
tierten Pensionszusagen gemaB IAS 19 nach dem Anwart-
schaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit Method).
Es werden nicht nur die am Bilanzstichtag bekannten An-
wartschaften und laufenden Renten bewertet, sondern es
wird auch ihre zukiinftige Entwicklung beriicksichtigt.

Der Zinssatz, mit dem diese Verpflichtungen abgezinst
werden, orientiert sich an den Renditen, die flir Anleihen
von Emittenten bester Bonitat gelten (zum Beispiel Indust-
rie- oder Staatsanleihen). Wahrung und Laufzeit der Anlei-
hen entsprechen der Wahrung und der geschéatzten Lauf-
zeit der Verpflichtungen.

Die Annahmen zur Sterblichkeit und Invaliditat basieren
auf lokalen Tafeln, die fiir die Bewertung von Rentenzah-
lungsverpflichtungen herangezogen werden, wobei auf-
grund der Erfahrung des jeweiligen Unternehmens gege-
benenfalls Anderungen vorgenommen werden. Personal-
fluktuations- und Vorruhestandsraten ergeben sich aus
den Erfahrungswerten des jeweiligen Unternehmens von
Munich Re.

Versicherungsmathematische Annahmen
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Zusammensetzung des Planvermdgens zur
Bedeckung der Pensionsverpflichtungen

% 31.12.2019 Vorjahr

Keine Marktpreisnotierung

an einem aktiven Markt

Zahlungsmittel und

Zahlungsmittelaquivalente 0 0

Grundstiicke und Bauten 1 1

Festverzinsliche Wertpapiere 0 0

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 3 3
Aktien 0 0
Investmentfonds S 3
Sonstige 0 0

Versicherungsvertrage 32 31

Ubrige 1 1

% 2019 Vorjahr
Rechnungszins 1,2 2,2
Anwartschafts-/Gehaltstrend 1,8 1,8
Rententrend 1,5 1,5
Kostentrend flir medizinische Versor-

gung 3,5 3,6

Wir verwenden allgemein anerkannte biometrische Rech-
nungsgrundlagen, die in der Regel auf unternehmensspe-
zifische Verhaltnisse angepasst werden.

Zusammensetzung des Planvermdgens zur
Bedeckung der Pensionsverpflichtungen

% 31.12.2019 Vorjahr

Marktpreisnotierung

an einem aktiven Markt

Festverzinsliche Wertpapiere 40 41

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 23 22
Aktien 5 4
Investmentfonds 18 17
Sonstige 0 1

Ubrige 0 1
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Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten
fiir die von uns an Riickversicherer und Retrozessionare in
Ruckdeckung gegebenen versicherungstechnischen Riick-
stellungen. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten
leiten sich im Regelfall aus den Veranderungen der zuge-
horigen in Riickdeckung gegebenen versicherungstechni-
schen Riickstellungen ab. Daher haben Depotverbindlich-
keiten keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Abwicklung
erfolgt grundsétzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung
der korrespondierenden Riickstellungen.

In der Solvenzbilanz bewerten wir die Depotverbindlichkei-
ten mit ihrem beizulegenden Zeitwert. Nach IFRS erfassen
wir diese Verbindlichkeiten zum Nennwert.

Die Grundlage fiir die Ermittlung der latenten Steuern un-
ter Solvency Il ist Artikel 15 i. V. m. Artikel 9 DVO (EU)
2015/35.

Fir den Ansatz und die Bewertung von Vermodgenswerten
und Verbindlichkeiten sind gemaB Artikel 9 Abs. 1 und
Abs. 2 DVO die IFRS-Vorschriften maBgeblich, sofern sie
mit Artikel 75 der Richtlinie 2009/138/EG im Einklang
stehen. Da es sich bei latenten Steuerverbindlichkeiten um
eine Verbindlichkeit handelt, werden auch fiir den Ansatz
und die Bewertung von latenten Steuern unter Solvency Il
die Vorschriften der internationalen Rechnungslegung

IAS 12 angewendet.

Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt anhand der
Differenz zwischen dem Ansatz und der Bewertung der
Verbindlichkeiten gemaB Artikel 75 der Richtlinie
2009/138/EG und dem Ansatz und der Bewertung der
Verbindlichkeiten zu Steuerzwecken. Latente Steuerschul-
den werden bilanziert, wenn Aktivposten in der Solvenzbi-
lanz héher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als
in der Steuerbilanz von Munich Re und sich diese Differen-
zen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder aus-
gleichen (temporéare Differenzen).
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Weitere Informationen zur Bilanzierung der latenten Steu-
ern finden Sie im Kap. D 1 unter Latente Steueranspriiche.

In der Solvenzbilanz sind finanzielle Verbindlichkeiten ein-
schlieBlich Derivaten und Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten mit dem beizulegenden Zeitwert zu be-
werten. Wertanderungen aufgrund einer geanderten Boni-
tét des Versicherungs- oder Riickversicherungsunterneh-
mens sind nach dem erstmaligen Ansatz nicht zu be-
ricksichtigen. Somit werden finanzielle Verbindlichkeiten
mit dem beizulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag
bewertet, ohne etwaige Verbesserungen oder Verschlech-
terungen des eigenen Kreditrisikos von Munich Re zu be-
ricksichtigen. Wenn die Auswirkungen solcher Verbesse-
rungen oder Verschlechterungen unwesentlich sind,
nehmen wir keine entsprechenden Anpassungen der bei-
zulegenden Zeitwerte vor.

Sofern verfligbar, entsprechen fiir Anleihen von Munich Re
und Derivate, die an einer Borse gehandelt werden, die
Borsenwerte den beizulegenden Zeitwerten. Fiir sonstige
finanzielle Verbindlichkeiten ziehen wir Nettobarwertver-
fahren unter Verwendung beobachtbarer Marktparameter
heran, um die beizulegenden Zeitwerte zu ermitteln. Konk-
ret bedeutet dies:

— Hinsichtlich der Bewertungsmodelle, die wir fiir die Er-
mittlung der beizulegenden Zeitwerte von Derivaten ver-
wenden, verweisen wir auf die Tabelle ,Bewertungsme-
thoden fiir Vermogenswerte” und die Erlauterungen im
Kap. D 1 Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte.

— Fir die Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts unse-
rer Anleihe greifen wir auf die von Preisprovidern zur
Verfligung gestellten Preise zuriick.

— Die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte unserer Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten erfolgt anhand
der Barwertmethode, teilweise ausschlieBlich unter Ver-
wendung beobachtbarer Marktparameter, teilweise auch
unter Berlicksichtigung nicht beobachtbarer Parameter.

Nach IFRS bewerten wir unsere finanziellen Verbindlich-
keiten zu fortgeflihrten Anschaffungskosten unter Anwen-
dung der Effektivzinsmethode. Davon ausgenommen sind
Derivate mit einem negativen Marktwert. Diese werden mit
dem beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Nahere Einzelheiten zur Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert, insbesondere in Bezug auf die Level der Bewer-
tungshierarchie und die Modelle fiir die Ermittlung der bei-
zulegenden Zeitwerte, finden Sie im Kap. D 1 unter Ermitt-
lung der beizulegenden Zeitwerte.
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In der Solvenzbilanz sind Verbindlichkeiten gegenliber
Versicherungen und Vermittlern mit dem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten, nach IFRS zu dem Betrag, der tat-
sachlich erforderlich ware, um sie zu tilgen oder zu beglei-
chen. Anders als in der Solvenzbilanz weisen wir nach
IFRS in dieser Position auch die verzinslich angesammel-
ten Uberschussanteile in der Lebensversicherung aus.

In der Solvenzbilanz sind Verbindlichkeiten gegeniiber
Ruckversicherern mit dem beizulegenden Zeitwert zu be-
werten, nach IFRS zu dem Betrag, der tatsachlich erforder-
lich ware, um die Verbindlichkeiten zu tilgen oder zu be-
gleichen.

Anders als in der Finanzberichterstattung nach IFRS wei-
sen wir Courtage-Verbindlichkeiten und die Verbindlich-
keiten aus dem in Riickdeckung tibernommenen Geschaft
nach Solvency Il nicht unter den Verbindlichkeiten gegen-
tiber Rickversicherern, sondern unter den Verbindlichkei-
ten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern aus.

In der Solvenzbilanz umfasst der Posten Verbindlichkeiten
(Handel, nicht Versicherung) insbesondere Verbindlichkei-
ten aus Dividenden, Verbindlichkeiten aus Gewinngemein-
schaften oder Gewinnabfiihrungsvertragen, Verbindlich-
keiten aus Steuern und sonstige Verbindlichkeiten. Diese
Verbindlichkeiten werden mit dem beizulegenden Zeitwert
zum Abschlussstichtag bewertet, ohne etwaige Verbesse-
rungen oder Verschlechterungen des eigenen Kreditrisikos
des Unternehmens zu berlcksichtigen. Aus Griinden der
Vereinfachung bewerten wir Verbindlichkeiten aus Divi-
denden und Verbindlichkeiten aus Gewinngemeinschaften
oder Gewinnabflihrungsvertrdgen mit ihren IFRS-Buch-
werten, das heiBt zu fortgefliihrten Anschaffungskosten.

Verbindlichkeiten aus Steuern und sonstige Verbindlich-
keiten werden unter Berlicksichtigung der effektiven risi-
kolosen Zinssatze und der maBgeblichen Zinsspreads ab-
gezinst.

Sowohl Verbindlichkeiten gegenliber Riickversicherern als
auch Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungsnehmern
und Vermittlern sind nach IFRS in den sonstigen Verbind-
lichkeiten enthalten, werden aber in der Solvenzbilanz als

separate Posten ausgewiesen.

Nach Solvency Il werden alle Versicherungsvertrage unter
den versicherungstechnischen Riickstellungen ausgewie-
sen, unabhangig vom Umfang des Versicherungsrisikos
der einzelnen Vertrage. Daher werden Verbindlichkeiten
aus Versicherungs- oder Riickversicherungsvertragen mit
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nicht signifikanten Risikotransfer abweichend von IFRS
nicht als Verbindlichkeit, sondern als Teil der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen ausgewiesen.

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkei-
ten, die im Liquidations- oder Konkursfall erst nach den
Forderungen anderer Glaubiger erfiillt werden diirfen.

Sie werden in der Solvenzbilanz zu beizulegenden Zeit-
werten bewertet. Fiir die nachrangigen Anleihen von Mu-
nich Re liegen als beizulegende Zeitwerte die Bérsenwerte
vor. Die fiir Munich Re relevanten Credit Spreads werden
von einem externen Provider ibernommen, wobei sich
diese auf CDS beziehen. Die notierten Kurse werden fir
die Bewertung angepasst, indem die Veranderung dieses
Credit Spreads vom Emissionszeitpunkt bis zum Bewer-
tungsstichtag multipliziert mit der modifizierten Duration
fiir den Kurs zum Stichtag berticksichtigt werden.

Fiir die Gbrigen nachrangigen Verbindlichkeiten ziehen wir
Nettobarwertverfahren unter Verwendung beobachtbarer
Marktparameter heran, um die beizulegenden Zeitwerte zu
ermitteln. Fiir die Bewertung ist es nicht von Bedeutung,
ob nachrangige Verbindlichkeiten als Eigenkapital aner-
kannt werden oder nicht.

Nach IFRS bewerten wir alle nachrangigen Verbindlichkei-

ten mit fortgefiihrten Anschaffungskosten nach der Effek-
tivzinsmethode.
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Dieser Posten enthélt unter anderem Verbindlichkeiten aus
Vorauszahlungen, die wir vor dem Abschlussstichtag er-
halten haben, die aber erst nach dem Bilanzstichtag ver-
dient oder fallig werden. Die Verbindlichkeiten fiir diese
Vorauszahlungen werden zum Abschlussstichtag erfasst,
um zu beriicksichtigen, dass sich die erhaltenen Voraus-
zahlungen auf ausstehende Verpflichtungen des Unterneh-
mens beziehen. Die Erfassung ist also zwingend erforder-
lich, um zum Abschlussstichtag den korrekten Betrag der
Eigenmittel darzustellen.

Im Unterschied zu unserer Finanzberichterstattung glie-
dern wir Derivate (720 Millionen €) in der Solvenzbilanz in
den Posten Derivate um.

Grundsatzlich sind alle sonstigen Verbindlichkeiten in der
Solvenzbilanz zu ihren beizulegenden Zeitwerten zu be-
werten. Wenn der Abzinsungseffekt unwesentlich ist, neh-
men wir keine Abzinsung der betreffenden Verbindlichkei-
ten vor.



Bewertung fiir Solvabilitatszwecke

D4  Alternative Bewertungsmethoden

Ausfiihrliche Angaben zur Ermittlung der beizulegenden
Zeitwerte der einzelnen Vermogenswerte und sonstigen
Verbindlichkeiten finden Sie im Kap. D 1 unter Ermittlung
der beizulegenden Zeitwerte. Die dort aufgefiihrten Bewer-
tungsmodelle werden von unserem Assetmanager regel-
maBig im Hinblick auf deren Eignung fiir die Bewertung
der einzelnen Kapitalanlagen oder Verbindlichkeiten ge-
prift und bei Bedarf angepasst.
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D5 Sonstige Angaben

Weitere wesentliche Sachverhalte, die nicht bereits in den
anderen Abschnitten des Kapitels D abgedeckt wurden,
sind uns nicht bekannt.
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E Kapitalmanagement

E1 Eigenmittel

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement streben wir an,
dass die Kapitalausstattung von Munich Re allen maBgeb-
lichen Anforderungen entspricht. Neben dem Kapitalbe-
darf gemaB unserem internen Risikomodell miissen wei-
tergehende Anforderungen von Aufsichtsbehérden,
Ratingagenturen und der fiir uns maBgeblichen Versiche-
rungsmarkte erfillt werden.

Unsere Finanzkraft soll profitable Wachstumsmaglichkei-
ten er6ffnen, von normalen Schwankungen der Kapital-
marktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt werden
und auch nach groBen Schadenereignissen oder substan-
ziellen Borsenkursriickgangen grundsatzlich gewahrt blei-
ben. Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir uns
ebenso, dass die Eigenmittel der Gruppe das erforderliche
MaB nicht dauerhaft tibersteigen. Nicht benotigtes Kapital
geben wir unseren Aktionaren tiber Dividenden und Ak-
tienrlickkaufe zurlick. Kapitalriickgaben sind insoweit
Grenzen gesetzt, als die Regelungen des deutschen Han-
delsrechts (HGB) die Muttergesellschaft Miinchener

Riick AG zu einer tber den wirtschaftlichen Bedarf hinaus-
gehenden Dotierung der Schwankungsriickstellung in der
lokalen Rechnungslegung zwingen. Dies schmalert die Ge-
winnricklagen und beschrankt die Ausschittungsmaoglich-
keiten, stabilisiert aber in Jahren mit hohem Schadenauf-
wand die Ergebnisse.

Die Kapitalmanagementplanung erfolgt im Rahmen der
jahrlichen mittelfristigen Geschaftsplanung. Die Entwick-
lung relevanter Kapitalmanagementkennzahlen wird im
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Rahmen des Risikomanagement-Systems regelméaBig
tberprift. Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen
Anderungen. Fiir das zuriickliegende Geschaftsjahr wird
Munich Re eine erhohte Dividende von 9,80 € je Aktie be-
zahlen, vorausgesetzt die Hauptversammlung stimmt zu.
Die Munich Re Aktie ist damit anhaltend renditestark.

Die wesentlichen Unterschiede zwischen dem IFRS-Eigen-
kapital von Munich Re und dem aus der Solvenzbilanz er-
mittelten Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Ver-
bindlichkeiten ergeben sich aus unterschiedlichen Vor-
schriften bei Ansatz und Bewertung.

Die Solvency-lI-Methodik wendet die Grundsatze der Bi-
lanzierung zu Marktwerten umfassender an als IFRS. So
werden Kapitalanlagen in der Solvenzbilanz zu Marktwer-
ten angesetzt. Nach IFRS gilt dies im Wesentlichen nur fir
jederzeit verauBerbare Wertpapiere. Geschafts- oder Fir-
menwerte und sonstige immaterielle Vermdégenswerte
werden dagegen mit null bewertet. Der Bewertungsansatz
der versicherungstechnischen Positionen nach Solvency Il
unterscheidet sich wesentlich von der Bewertung in unse-
rem IFRS-Konzernabschluss. Der Wert der versicherungs-
technischen Riickstellungen nach Solvency Il entspricht
dem aktuellen Betrag, den Versicherungs- oder Riickversi-
cherungsunternehmen zahlen miissten, wenn sie ihre Ver-
pflichtungen unverziiglich auf ein anderes Versicherungs-
oder Riickversicherungsunternehmen (ibertragen wiirden.

Eine quantitative Erlauterung der Unterschiede entnehmen
Sie der folgenden Tabelle.

Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten (Solvency Il) im Vergleich zum IFRS-Eigenkapital

Unter-
schieds-
Mio. € Solvency Il IFRS* betrag
a) Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermégenswerte 0 3.837 -3.837
b) Uberschussfonds 0 -2.863 2.863
c) Kapitalanlagen einschlieBlich Depotforderungen und Zahlungsmittelbestand 261.213 243.240 17.973
d) Nachrangige Verbindlichkeiten -4.234 -3.839 -395
e) Steuerabgrenzung (netto) -7.124 -1.592 -5.532
f) Sonstige Vermogenswerte und sonstige Verbindlichkeiten -5.677 -9.292 3.615
g) Versicherungstechnische Aktiva und Passiva -196.201 -198.916 2.715
Uberschuss der Vermogenswerte liber die Verbindlichkeiten (Solvency Il)
im Vergleich zum IFRS-Eigenkapital 47.977 30.576 17.402

1 Die IFRS-Salden beinhalten teilweise Umgliederungen, um einen sachgerechten Vergleich zu Sl zu gewahrleisten.
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Die Gruppensolvabilitat wird auf der Grundlage des konso-
lidierten Abschlusses berechnet (Methode 1; das heiBt im
Sinne von Artikel 230 der Richtlinie 2009/138/EG). Die
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Tabelle ,Konsolidierungsmethode Gruppen Eigenmittel”
zeigt, wie die konsolidierten Daten fiir die jeweiligen ver-
bundenen Unternehmen der Gruppe zu ermitteln sind.

Sll Delegierte

Verordnung

(EV)

2015/35/
Art von Unternehmen Artikel Ermittlung konsolidierter Daten (Methode 1)

Beherrschender Einfluss

Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen, Versicherungs- 335 (1) (a)
holdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften Vollkonsolidierung
Nebendienstleistungsunternehmen 335 (1) (a) Vollkonsolidierung
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 335 (1) () verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und Finanzinstitute 335 (1) () verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
Verwalter alternativer Investmentfonds 335 (1) ()  verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
OGAW-Verwaltungsgesellschaften 335 (1) (e) verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel

Zweckgesellschaften, die die Anforderungen von Artikel 211 erfiillen 335 (1) (b)

329 (3) nicht beriicksichtigt
andere Zweckgesellschaften 335 (1) (b) Vollkonsolidierung
nicht regulierte Unternehmen, die Finanzgeschéfte durchfiihren 335 (1) () verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen

Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel

andere Unternehmen 335 (1) (f)
13 andere Methoden*

Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAW/AIF) 335 (1) (f)
13 andere Methoden*

MaBgeblicher Einfluss/Gemeinschaftsunternehmen

Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen, Versicherungs-
holdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften
Nebendienstleistungsunternehmen

335 (1) (c), (d)

335 (1) (o), ()

Quotenkonsolidierung bzw.
angepasste Equity-Methode
Quotenkonsolidierung bzw. andere Methoden*

Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 335 (1) (e)  verhéltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und Finanzinstitute 335 (1) () verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
Verwalter alternativer Investmentfonds 335 (1) (e)  verhéltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
OGAW-Verwaltungsgesellschaften 335 (1) () verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
nicht regulierte Unternehmen, die Finanzgeschéfte durchfiihren 335 (1) (e)  verhaltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel

andere Unternehmen 335 (1) (f)
13 andere Methoden*

Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAW/AIF) 335 (1) (f)
13 andere Methoden*

*  Andere Methoden - Bewertungshierarchie gemaB Artikel 13 der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35
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Anrechnungsfahige Eigenmittel

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der anrechenbaren Ei-
genmittel ist der Uberschuss der Vermégenswerte (iber die
Verbindlichkeiten.

Im nachsten Schritt erfolgt die Uberleitung auf die Basisei-
genmittel. Dazu ist der Uberschuss der Vermdgenswerte
Uber die Verbindlichkeiten nach Solvency Il um fiir Mu-
nich Re relevante Sachverhalte anzupassen:

Nachrangige Verbindlichkeiten sind hinzuzuzéhlen, sofern
sie zur Verlustdeckung unter der Annahme der Unterneh-
mensfortfiihrung standig zur Verfiigung stehen. Die nach-
rangigen Verbindlichkeiten von Munich Re erfiillen diese
Voraussetzung. Zum Bilanzstichtag angekiindigte, aber
noch nicht durchgefiihrte Aktienriickkaufe, eigene Anteile
sowie vorhersehbare Dividenden sind von den Eigenmit-
teln abzuziehen. Bestimmte Eigenmittelbestandteile der
Tochterunternehmen unterliegen weiteren Beschrankun-
gen hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit und Fungibilitit auf
die Gruppenebene. Diese Eigenmittelbestandteile miissen
ebenfalls abgezogen werden.

Dariiber hinaus sind die Beteiligungsbuchwerte an Unter-
nehmen in anderen Finanzbranchen wie Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen abzuziehen. Durch die Einbezie-
hung von nach sektoralen Vorschriften ermittelten Eigen-
mitteln, die anderen Finanzbranchen zugeordnet sind, er-
geben sich schlieBlich die ,anrechnungsfahigen Eigen-
mittel” der Gruppe.

GemaB Solvency Il werden die Eigenmittel in Abhangigkeit
der Verlustabsorptionsfahigkeit in vier verschiedene Eigen-
mittelklassen eingeordnet, die sogenannten Tiers. Dabei
hat Tier 1 - nicht gebunden die hochste Qualitat und Tier 3
die niedrigste.

Die Einteilung in Tiers folgt den Vorgaben der Solvency-II-
Richtlinie (Artikel 93 bis 96), der Delegierten Verordnung
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(Artikel 69 bis 78) und der Leitlinie zur Einstufung der Ei-
genmittel (EIOPA-BoS-14/168). Dabei gelten die folgenden
Eigenmittelbestandteile als Tier 1 - nicht gebunden:
Grundkapital, auf Grundkapital entfallendes Emissions-
agio, Uberschussfonds und die Ausgleichsriicklage. Die
Klassifizierung des Uberschussfonds als Tier 1 - nicht ge-
bunden erfolgt unter Berlicksichtigung der nationalen
Rechtsvorschriften der jeweiligen Einheiten. Die nachran-
gigen Verbindlichkeiten haben wir aufgrund der zugrunde
liegenden Vertragsbedingungen im Wesentlichen als

Tier 2 eingestuft.

Der Betrag in Hohe des Wertes der latenten Netto-Steuer-
anspriiche wird als Tier 3-Eigenmittel klassifiziert.

Die Tabellen ,Eigenmittel” enthalten Informationen zu
Struktur, Hohe und Tier-Einstufung der anrechnungsfahi-
gen Eigenmittel zum 31.12.2019 sowie des Vorjahres. Zu-
dem weisen sie die Abzlige der nicht verfligbaren Eigen-
mittel infolge von Beschrankungen in der Transferierbar-
keit und Fungibilitat aus. Dabei handelt es sich bei Mu-
nich Re im Wesentlichen um Uberschussfonds, nachran-
gige Verbindlichkeiten, Minderheitenanteile und latente
Netto-Steueranspriiche.

Wie der Tabelle ,Eigenmittel” zu entnehmen ist, liegen im
Berichtsjahr keine signifikanten Beschrankungen der Fun-
gibilitat und Ubertragbarkeit der anrechnungsfahigen Ei-
genmittel zur Deckung der Solvenzkapitalanforderung fiir
die Gruppe vor. Beschrankungen sind dann als signifikant
anzusehen, wenn fehlende oder fehlerhafte Angaben hier-
zu den Entscheidungsprozess oder das Urteil der Adressa-
ten beeinflussen kdnnen. Dariiber hinaus ist ersichtlich,
dass es zu keiner Auswirkung von Obergrenzen auf das
anrechnungsfahige Tier 2-, Tier 3- oder nicht gebundene
Tier 1-Kapital kam. Die Zuordnung der Eigenmittelbe-
standteile zu den einzelnen Tiers ist im Vergleich zum Vor-
jahr konstant geblieben.
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Eigenmittel
31.12.2019
Tier 1 - nicht Tier1-
Mio. € Gesamt gebunden gebunden Tier 2 Tier 3
Basiseigenmittel vor Abzug von Beteiligungen
in anderen Finanzbranchen
Grundkapital (ohne Abzug eigener Anteile) 588 588 0
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio 6.845 6.845 0
Uberschussfonds 2.863 2.863
Nicht verfiighare Uberschussfonds auf Gruppenebene 213 213
Ausgleichsriicklage 33.816 33.816
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.118 13 4.057 48
Nicht verfligbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 48 0 0 48
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 184 184
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfligbar 78 78
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 204 204 0 0 0
Nicht verfliigbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 194 194 0 0 0
Abziige
Abziige fir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen 274 274 0 0 0
Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden
Eigenmittelbestandteile 534 407 0 0 127
Gesamtabziige 808 681 0 0 127
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 47.811 43.634 13 4.057 106
Eigenmittel anderer Finanzbranchen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter
alternativer Investments, OGAW-Verwaltungsgesellschaften 76 76 0 0
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 195 195 0 0 0
Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen 3 3 0 0 0
Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen 274 274 0 0 0
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe zur Verfiigung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 47.811 43.634 13 4.057 106
Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur Verfligung stehenden
Eigenmittel 47.704 43.634 13 4.057
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fir die
Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 47.811 43.634 13 4.057 106
Gesamtbetrag der fir die Erfillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe anrechnungsfahigen
Eigenmittel 46.363 43.634 13 2.716
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230) 13.582
Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 341%
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der SCR fiir die Gruppe
anrechnungsfahigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs-
und Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 48.085 43.909 13 4.057 106
SCR fiir die Gruppe 17.531
Verhéltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die
Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen
und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode
einbezogenen Unternehmen 274%
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Eigenmittel
31.12.2018
Tier 1 - nicht Tier1-
Mio. € Gesamt gebunden gebunden Tier 2 Tier 3
Basiseigenmittel vor Abzug von Beteiligungen
in anderen Finanzbranchen
Grundkapital (ohne Abzug eigener Anteile) 588 588 0
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio 6.845 6.845 0
Uberschussfonds 2.606 2.606
Nicht verfiighare Uberschussfonds auf Gruppenebene 210 210
Ausgleichsriicklage 29.088 29.088
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.079 13 4.020 46
Nicht verfligbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 46 0 0 46
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 344 344
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfligbar 83 83
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 198 198 0 0 0
Nicht verfliigbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 168 168 0 0 0
Abziige
Abziige fir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen 287 287 0 0 0
Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden
Eigenmittelbestandteile 506 378 0 0 129
Gesamtabziige 793 665 0 0 129
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 42.953 38.660 13 4.020 261
Eigenmittel anderer Finanzbranchen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter
alternativer Investments, OGAW-Verwaltungsgesellschaften 86 86 0 0
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 199 199 0 0 0
Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen 3 3 0 0 0
Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen 287 287 0 0 0
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe zur Verfiigung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 42.953 38.660 13 4.020 261
Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur Verfligung stehenden
Eigenmittel 42.692 38.660 13 4.020
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fir die
Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 42.953 38.660 13 4.020 261
Gesamtbetrag der fir die Erfillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe anrechnungsfahigen
Eigenmittel 41.091 38.660 13 2.419
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230) 12.096
Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 340%
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der SCR fiir die Gruppe
anrechnungsfahigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs-
und Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 43.241 38.947 13 4.020 261
SCR fiir die Gruppe 14.670
Verhéltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die
Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen
und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode
einbezogenen Unternehmen 295%
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Die dargestellte Solvenzquote von 274 % (295 %) berlick-
sichtigt die UbergangsmaBnahmen unter Solvency II. Als
Abzugsposten sind folgende KapitalmaBnahmen enthal-
ten: die vom Vorstand vorgeschlagene Dividende fiir das
Geschaftsjahr 2019 in Hohe von 1,4 Milliarden € sowie das
bis auf Weiteres zuriickgestellte Aktienriickkaufprogramm
2020/2021 in Hohe von 1 Milliarde €. Dariiber hinaus wer-
den die noch nicht getatigten Erwerbe aus dem Aktien-
rickkaufprogramm 2019/2020 in Hohe von 339 Millio-
nen € beriicksichtigt. Ohne UbergangsmaBnahmen betragt
die Solvenzquote zum 31.12.2019 237 % (245 %).

In der Tabelle ,Ausgleichsriicklage” wird die Ermittlung
der Ausgleichsriicklage der Gruppe zum 31.12.2019 und
des Vorjahres dargestellt. Dariiber hinaus werden die
EPIFP aufgefiihrt. Die Ausgleichsriicklage schwankt unter-
jahrig im Wesentlichen aufgrund der Entwicklung der 6ko-
nomischen Ertrdge sowie von KapitalmaBnahmen (Aktien-
rickkaufsprogrammen, Kapitalerhéhungen, Dividenden
etc.). Das ALM reflektiert den Einfluss der Kapitalmarktpa-
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rameter auf die Wertansatze von Aktiv- und Passivpositio-
nen der Solvency-1I-Bilanz und somit die Volatilitat der
Ausgleichsriicklage. Es ist daher eine grundlegende Saule
unseres wertorientierten Steuerungssystems und steht im
Mittelpunkt unserer Kapitalanlagestrategie. Bei der Zu-
sammenstellung unseres Kapitalanlageportfolios berlick-
sichtigen wir dabei wichtige Eigenschaften von versiche-
rungstechnischen und anderen Verpflichtungen. So
streben wir mit unserem ALM an, dass die Veradnderung
volkswirtschaftlicher Faktoren den Wert unserer Kapital-
anlagen ahnlich beeinflusst wie den Wert der versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten.
Hierzu spiegeln wir wichtige Eigenschaften der Verpflich-
tungen wie Laufzeit- und Wahrungsstrukturen, aber auch
Inflationssensitivitaten auf die Kapitalanlageseite, indem
wir nach Méglichkeit Investments erwerben, die dhnlich
reagieren. Dies verringert unsere Anfalligkeit gegeniiber
Schwankungen auf den Kapitalméarkten und stabilisiert un-
sere 6konomische Kapitalausstattung.

Mio. € 31.12.2019  31.12.2018
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 47.977 43.042
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) 751 713
Vorhersehbare Dividenden, Ausschiittungen und Entgelte 2.725 2.661
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile 10.685 10.580
Ausgleichsriicklage vor Abzug von Beteiligungen in anderen Finanzbranchen 33.816 29.088
Erwartete Gewinne
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) - Lebensversicherung 15.659 13.185
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) - Nichtlebensversicherung 1.530 955
EPIFP gesamt 17.189 14.140
Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten
Tier 1 Tier 2
die unter die die unter die
Ubergangs- Ubergangs-
Tier1 bestimmun- Tier2 bestimmun-
Mio. € Gesamt gesamt gen fallen gesamt gen fallen Tier 3
Befristete nachrangige Verbindlichkeiten 4.106 0 0 4.057 0 48
Unbefristete nachrangige Verbindlichkeiten mit ver-
traglicher Riickzahlungsmoglichkeit 13 13 il 0 0 0
Nachrangige Verbindlichkeiten - gesamt 4.118 13 13 4.057 0 48
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Nachrangige Verbindlichkeiten

Zum Bilanzstichtag bestehen nachrangige Verbindlichkei-
ten fuir Munich Re in Héhe von 4,1 (4,1) Milliarden €. Neben
der Miinchener Riick AG weisen die ERGO Versicherung
Aktiengesellschaft, Wien, sowie die HSB Group Inc., Dover,
zum Bilanzstichtag Nachranganleihen in Héhe von insge-
samt 61 (59) Millionen € aus.

Nachrangige Verbindlichkeiten, die den Ubergangsbestim-
mungen* unterliegen, konnen der Tabelle ,Zusammenset-
zung der nachrangigen Verbindlichkeiten” entnommen
werden. Insgesamt unterliegen zwei Nachranganleihen der
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien, in Hohe von
13 Millionen € den Ubergangsbestimmungen. Sie wurden
vor Inkrafttreten von Solvency Il ausgegeben und konnten
am 31. Dezember 2015 bis zu mindestens 50 % verwendet
werden, um die Solvabilitdtsspanne unter Solvency | zu er-
fiillen, und gelten somit als Tier 1 - gebunden.

Die vier (vier) Nachranganleihen der Miinchener Riick AG
in Hohe von insgesamt 4,0 (4,0) Milliarden € erfiillen die
Kriterien flr die Einstufung als Tier 2. Insbesondere sind
die Anforderungen erfiillt, dass die Ursprungslaufzeit min-
destens zehn Jahre betragt bzw. dass die erste vertragliche
Maéglichkeit zur Riickzahlung friihestens nach Ablauf von
mehr als fiinf Jahren ab dem Emissionsdatum besteht.

4 Ubergangsbestimmungen der Eigenmittel gemaB Artikel 308b Abs. 9 und 10
der Richtlinie 2014/51/EG vom 16. April 2014 zur Anderung der Richtlinie
2009/138/EG
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Eigenmittelverdanderung

Im Berichtszeitraum sind die anrechnungsfahigen Eigen-
mittel um 4.356 Millionen € gestiegen (nach Anpassung
des Eroffnungssaldos). In der Tabelle ,Eigenmittelverande-
rung” werden die wesentlichen Treiber dargestellt. Die
okonomischen Ertrage fiihren im Berichtszeitraum zu ei-
nem Anstieg der anrechnungsfahigen Eigenmittel von
7.413 Millionen €, wahrend die Anderung der Anrech-
nungsfahigkeitsbeschrankungen -28 Millionen € betragt.
Des Weiteren mindern KapitalmaBnahmen in Hohe von

- 2.362 Millionen € sowie Wertdanderungen von - 666 Milli-
onen € insbesondere aufgrund des partiellen Ablaufs von
UbergangsmaBnahmen die anrechnungsfahigen Eigenmit-
tel.

Eigenmittelveranderung

Mio. €

Anrechnungsfahige Eigenmittel 31. Dezember 2018 43.241

Anpassung Eréffnungssaldo? 488

Okonomisches Ergebnis 7.413
Operativer Ergebnisbeitrag 5.950
Kapitalmarktbedingte Varianzen 2.798
Sonstiger Ergebnisbeitrag -1.336

KapitalmaBnahmen -2.362

Anderung der Anrechnungsfahigkeitsbeschrankungen -28

Wertanderung aufgrund von UbergangsmaBnahmen

und Volatilitatsanpassungen -666

Anrechnungsfihige Eigenmittel 31. Dezember 2019 48.085

1 Verdnderungen der anrechnungsfahigen Eigenmittel, die keine Wertschaffung
der Berichtsperiode darstellen, beispielsweise aufgrund von Akquisitionen und
Unternehmenszusammenschliissen sowie Modellanderungen.
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E2  Solvenzkapitalanforderung und
Mindestkapitalanforderung

Die Solvenzkapitalanforderung gibt den Betrag an anrech-
nungsfahigen Eigenmitteln an, den Munich Re benétigt,
um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete
Verluste des Folgejahres ausgleichen zu kénnen. Dabei
entspricht dem SCR der Value-at-Risk der 6konomischen
Gewinn- und Verlustverteilung lber einen einjahrigen Zeit-
horizont zu einem Konfidenzniveau von 99,5 %. Diese
GroBe gibt somit den 6konomischen Verlust von Mu-

nich Re an, der bei gleichbleibenden Exponierungen mit
einer statistischen Wahrscheinlichkeit von 0,5% innerhalb
eines Jahres Uberschritten wird.

Im Geschaftsjahr 2019 wurde die statische Volatilitatsan-
passung fir die Gesellschaften DKV Belgium S.A., ERGO
Insurance N.V., ERGO Lebensversicherung AG und Victo-
ria Lebensversicherung AG bei der Berechnung der Sol-
venzkapitalanforderung von Munich Re (Gruppe) bertick-
sichtigt.

Die Anwendung von UbergangsmaBnahmen in einigen
Tochtergesellschaften haben keine Auswirkung auf das
SCR von Munich Re (Gruppe).

Im Anhang dieses Berichts, Meldebogen S.25.03.22 ,Sol-
venzkapitalanforderungen - flir Gruppen, die interne Voll-
modelle verwenden”, werden die SCR-Aufteilungen nach
Risikokategorien dargestellt. In der Position ,Sonstige Risi-
ken"” zeigen wir die Beitrage von Pensionskassen und Fi-
nanzinstitutionen zum SCR von Munich Re. Des Weiteren
ist in dieser Position der Beitrag zum SCR von Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmen, Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmen in Drittlan-
dern, Versicherungsholdinggesellschaften und gemischten
Finanzholdinggesellschaften, die keine Tochterunterneh-
men des Mutterunternehmens sind, enthalten.

Die Solvenzkapitalanforderung reduziert sich durch die
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern um 3,0 Milliar-
den €. Hierbei tragen latente Steuerverbindlichkeiten, wel-
che direkt der Miinchener Riick AG zuzuordnen sind, zu ei-
nem wesentlichen Anteil bei. Abgesehen von der Berlick-
sichtigung der Tatsache, dass fiir das jeweils aktuelle Ge-
schaftsjahr im Falle von Verlusten keine Steuerzahlungen
anfallen, setzen wir nach einem Verlustfall daraus resultie-
rende latente Steueranspriiche nur dann an, wenn diese
nicht hoher als die latenten Steuerverbindlichkeiten sind.

Der Anstieg des SCR im Vergleich zum Vorjahr ist im We-
sentlichen auf die gestiegenen Exponierungen in risikoka-
pitalintensiven Bereichen der Riickversicherungssegmente
Schaden/Unfall und Leben/Gesundheit zurtickzufiihren.

Weitere Details zum SCR nach Risikokategorien kénnen
Sie dem Kap. C Risikoprofil entnehmen.

Der Mindestbetrag des konsolidierten SCR fiir die Gruppe
ergibt sich aus der Summe der Mindestkapitalanforderun-
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gen der Einzelunternehmen der Gruppe. Die Mindestkapi-
talanforderung (MCR) der Einzelunternehmen wird dabei
tiber einen Faktoransatz, im Wesentlichen auf Basis der
Pramien und versicherungstechnischen Riickstellungen,
berechnet. Gleichzeitig muss das MCR mindestens 25%
und darf héchstens 45% des SCR betragen. Fiir Einzelun-
ternehmen auBerhalb des europaischen Wirtschaftsraums
werden die lokalen Kapitalanforderungen angesetzt. Der
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe be-
tragt zum 31. Dezember 2019 13,6 Milliarden €.

Die wesentlichen Quellen der Diversifikation im internen
Modell sind unsere breite Aufstellung liber die verschiede-
nen Risikokategorien (Versicherungstechnik, Markt, Kredit)
und die Kombination von Erst- und Riickversicherungsge-
schaft. Dabei wiirdigen wir auch Abhangigkeiten zwischen
den Risiken, die im Vergleich zur Annahme der Unabhén-
gigkeit in der Regel zu hoheren Kapitalanforderungen fiih-
ren.

Die folgenden Unternehmen benutzen auch auf Ebene der
Einzelgesellschaft das interne Modell von Munich Re zur
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung:

— Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft Aktienge-
sellschaft, Miinchen, Deutschland;

— Munich Re of Malta p.l.c., Ta" Xbiex, Malta;

— DKV Deutsche Krankenversicherung AG, Kéln, Deutsch-
land;

— ERGO Versicherung AG, Diisseldorf, Deutschland;

— ERGO DIREKT Versicherung AG, Niirnberg, Deutsch-
land, und

— Great Lakes Insurance SE, Miinchen, Deutschland.

Uber die Gesellschaft ,Munich Re Syndicate Ltd., London”
zeichnet Munich Re Risiken als Mitglied von Lloyd's (,the
association of underwriters known as Lloyd's*). Die Risiken
dieser Gesellschaften sind im internen Modell von Mu-
nich Re beriicksichtigt; gleichzeitig erfolgt eine Berlick-
sichtigung im internen Modell von Lloyd’s.
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E3  Verwendung des durationsbasierten
Untermoduls Aktienrisiko bei der
Berechnung der
Solvenzkapitalanforderung

Munich Re verwendet kein durationsbasiertes Untermodul
Aktienrisiko auf konsolidierter Gruppenebene.

Deutschland hat keinen Gebrauch von der Option ge-
macht, die Verwendung eines durationsbasierten Submo-
duls Aktienrisiko bei der Berechnung der Solvenzkapital-
anforderung zuzulassen.
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E4 Unterschiede zwischen der
Standardformel und etwa verwendeten
internen Modellen

Unser internes Modell fuBt auf gesondert modellierten
Verteilungen fiir die Risikokategorien Schaden/Unfall, Le-
ben/Gesundheit, Markt, Kredit sowie operationelle Risiken.
Bei der Kalibrierung dieser Verteilungen verwenden wir im
Wesentlichen historische Daten, teilweise ergdnzt um Ex-
pertenschatzungen. Um dem Zeithorizont von einem Jahr
zu entsprechen und um eine stabile und angemessene Ein-
schatzung unserer Risikoparameter zu erreichen, bilden
unsere historischen Daten einen langen Zeitraum ab.

Die Kalibrierung der Abhangigkeiten erfolgt mithilfe von
Szenarien, die mehrere Risikokategorien gleichzeitig be-
treffen, sowie durch Vergleiche mit relevanten Standards.
Im Rahmen unseres Risikomodells beriicksichtigen wir
auch den risikomindernden Effekt versicherungstechni-
scher Riickstellungen in der Lebens- und Gesundheitserst-
versicherung.

AbschlieBend bestimmen wir den Effekt der Verlustaus-
gleichsfahigkeit latenter Steuern.

Das interne Modell deckt die wesentlichen quantifizierba-
ren Risiken aus der Versicherungstechnik (Schaden/Un-
fall, Leben/Gesundheit), Marktrisiko, Kreditrisiko und ope-
rationelles Risiko adaquat ab. Darliber hinaus deckt es
biometrische Risiken aus Altersversorgungsverbindlichkei-
ten in allen Geschéftsbereichen von Munich Re ab.

Details zu den genannten Kategorien sowie zu nicht quan-
tifizierten Risiken sind im Kap. C Risikoprofil zu finden.

Die wesentlichen Grundséatze unserer Modellierung fiir die
einzelnen Risikokategorien werden im Folgenden kurz er-
lautert.

Versicherungstechnisches Risiko Schaden/Unfall

Wir verfolgen im Rahmen der Modellierung adaquate An-
satze fiir Basisschaden sowie GroB- und Kumulschaden,
insbesondere aus Naturkatastrophen und Cyberrisiken. Die
Modellierung von Basisschaden basiert auf stochastischen
Simulationsverfahren, mit denen die Anderung der End-
schadensténde berechnet werden. Fiir die Modellierung
von GroB- und Kumulschaden greifen wir auf kollektive
Modelle zuriick, wobei die Frequenz und Schadenhdhe an-
hand historischer Schadenerfahrungen und auf Basis phy-
sikalischer Modelle bestimmt werden.

Die Modellierung von Schaden-/Unfall-Risiken in den be-
troffenen Unternehmen der ERGO Group AG erfolgt
grundsatzlich analog zu den Methoden von Munich Re
(Gruppe). Bei individuellen Besonderheiten des jeweiligen
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Risikoprofils dieser Unternehmen werden entsprechende
Anpassungen durchgefiihrt.

Versicherungstechnisches Risiko Leben/Gesundheit

Im internen Modell werden Sterblichkeit, Langlebigkeit, In-
validitat, Kundenverhalten, Verwaltungskosten und Kosten
fir Leistungen in der Gesundheitsversicherung als sepa-
rate Risikotreiber modelliert.

In der Lebensriickversicherung werden mogliche kiinftige
Szenarien durch Monte-Carlo-Simulation dieser Risikotrei-
ber bestimmt.

Die Modellierung in der Lebenserstversicherung und deut-
schen Gesundheitserstversicherung basiert auf Stress-
Szenarien, deren Wirkung auf die stochastischen Unter-
nehmensmodelle analysiert wird.

Marktrisiko

Die Modellierung von Marktrisiken im internen Modell er-
folgt durch eine Monte-Carlo-Simulation moglicher kiinfti-
ger Kapitalmarktszenarien. Hierbei beriicksichtigen wir die
fiir Munich Re (Gruppe) relevanten Risikotreiber auf granu-
larer Ebene. Wir bewerten die Vermégen und Verbindlich-
keiten flr jedes simulierte Marktszenario neu und erhalten
damit die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir Anderungen
der Basiseigenmittel.

Kreditrisiko

Die Modellierung des Kreditrisikos im internen Modell er-
folgt im Rahmen einer Monte-Carlo-Simulation. Hierbei
beriicksichtigen wir insbesondere die Kreditwirdigkeit der
jeweiligen Kontrahenten.

Operationelles Risiko

Zur Quantifizierung des operationellen Risikos im internen
Modell verwenden wir auf Expertenschatzungen basie-
rende Szenarien.

Die wichtigsten Abweichungen zwischen den Annahmen
der Standardformel und dem Risikoprofil von Munich Re
sind die folgenden:

— Die Standardformel beriicksichtigt die Auswirkungen der
diversifizierten Portfoliostruktur von Munich Re unzu-
reichend. Dies betrifft sowohl die zugrunde liegenden Ex-
ponierungen und Markte als auch die breite geografische
Diversifikation.

- Die Standardformel bildet Risiken, die fiir die meisten
europaischen Versicherer nicht wesentlich sind, lediglich
vereinfacht ab. Die in Bezug auf Munich Re wichtigsten,
in der Standardformel unzuléanglich abgebildeten Sol-
venzkapitalanforderungen sind die Anforderungen fiir

o nichtproportionale Sachversicherung

o unser globales Portfolio von
Naturkatastrophendeckungen

o Lebensriickversicherung sowie
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o auf Fremdwéahrungen lautende Vermogenswerte,
die fiir den Betrieb auslandischer Tochtergesell-
schaften erforderlich sind.

- Bei Anwendung der Standardformel auf die Miinchener
Rick AG werden Tochterunternehmen mittels eines Ak-
tienstresses abgebildet und damit unterschiedlich zur
entsprechenden Berechnung flir Munich Re (Gruppe) be-
handelt. Im Unterschied dazu berlicksichtigt das interne
Modell die tatsdchlichen Risikotreiber fiir die Miinchener
Rick AG und Munich Re (Gruppe) in gleicher Weise, also
in Durchsicht.

Munich Re hat sich aufgrund dieser Einschrankungen der
Standardformel entschieden, ein internes Modell zur Be-
rechnung der Solvenzkapitalanforderung zu benutzen. Im
Folgenden vergleichen wir die Annahmen des internen
Modells mit denen der Standardformel und erlautern, wes-
halb die Ansatze im internen Modell angemessener sind.

In der Regel sind die quantitativen Auswirkungen der Un-
terschiede zwischen der Standardformel und dem internen
Modell auf das resultierende SCR im Riickversicherungs-
segment stérker als im Erstversicherungssegment. Das
liegt insbesondere daran, dass die Standardformel fiir ein
europaisches Versicherungsunternehmen durchschnittli-
cher GroBe konzipiert wurde und nicht fiir ein globales
Ruckversicherungsportfolio, wie es im Riickversicherungs-
segment vorliegt. In der Riickversicherung ist das mittels
der Standardformel errechnete SCR fiir die meisten Ge-
schéaftssparten und geografischen Gebiete daher weitge-
hend unangemessen. In der Erstversicherung innerhalb
des EWR stimmt unser Geschéftsprofil mit den Annahmen
der Standardformel starker tiberein als im Riickversiche-
rungssegment. Dennoch bildet das interne Modell auch in
diesem Segment die Risiken flir Munich Re angemessener
ab.

Versicherungstechnisches Risiko Leben

Das Lebensriickversicherungsmodell simuliert die Abwei-
chungen der prognostizierten Netto-Zahlungsstrome vom
besten Schatzwert auf der Basis stochastisch variierender
Risikotreiber fiir biometrische Risiken sowie Stornorisiken.
Der Value-at-Risk von 99,5 % (iber einen 1-Jahres-Horizont
wird anhand des Linear Regression Finance Approach
(LRFA) ermittelt. Jeder Risikotreiber beinhaltet eine Pro-
zess-, Basis-, Trend- und Kalamitatsrisiko-Komponente.
Die Standardformel ist im Vergleich dazu gréber und bil-
det die biometrischen Risikotreiber jeweils nur durch ein
einziges deterministisches Szenario ab, das durch gleich-
maBigen Stress auf die Best-Estimate-Annahmen gene-
riert wird.

Die Parameter fiir das Lebensriickversicherungsmodul des
internen Modells werden - soweit moglich - anhand histo-
rischer Daten geschatzt. Die Parameter fiir das Sterblich-
keitstrend-Risiko werden auf der Grundlage historischer
Populationssterblichkeiten geschatzt. Das Basisrisiko wird
so kalibriert, dass das Modell die Standardabweichung his-
torischer Veranderungsraten der operativen Annahmen ab-
bildet. Die Stressparameter zur Berechnung des 6konomi-
schen Risikokapitals (SCR) in der Lebenserstversicherung
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werden aus der Anwendung des Modells fiir die Lebens-
rickversicherung auf die Datensatze des ERGO Portfolios
abgeleitet. Dies erfolgt mittels Stress-Szenarien auf Basis
der stochastischen Unternehmensmodelle.

Bei der Bestimmung des Pandemierisikos werden im inter-
nen Modell die Altersverteilung im Portfolio sowie die zu-
grunde liegende Basismortalitat explizit beriicksichtigt.

Versicherungstechnisches Risiko Gesundheit

Fir Gesundheitsgeschaft, das nach Art der Schadenversi-
cherung betrieben wird, erfolgt die Berechnung des Pra-
mien- und Reserverisikos ahnlich wie beim versicherungs-
technischen Risiko Nicht-Leben in der Standardformel
(Zuschlagsfaktoren). Das Riickversicherungsgeschaft wird
insgesamt nach Art der Schadenversicherung betrieben.
Daher werden zur Berechnung des 6konomischen Risiko-
kapitals die Verfahren der Nicht-Lebensversicherung ver-
wendet.

In der Erstversicherung wird das nach Art der Lebensversi-
cherung betriebene Gesundheitsgeschaft ahnlich behan-
delt wie das Lebenserstversicherungsgeschaft. Dabei wird
beriicksichtigt, dass im Gesundheitssegment die Mdglich-
keit bestehen kann, die Pramien oder Leistungen nach ei-
ner gewissen Zeit anzupassen.

Versicherungstechnisches Risiko Nicht-Leben

In der Standardformel wird das Pramien- und Reserveri-
siko anhand von Zuschlagsfaktoren bestimmt, die auf Pra-
mienmaBe und technische Riickstellungen angewendet
werden. Im internen Modell wird das Pramien- und Reser-
verisiko unter Beriicksichtigung der historischen Scha-
denerfahrungen und Schadenentwicklungsmuster auf der
Ebene einer Munich Re risikospezifischen Segmentierung
ermittelt.

Beim Katastrophenrisiko unterscheidet die Standardformel
zwischen EWR-Exponierungen (héhere Granularitat der
Eingangsdaten) und Nicht-EWR-Exponierungen (verein-
fachter Ansatz). Im internen Modell wird das Risiko aus
Naturkatastrophen - fiir Munich Re eines der groBten Risi-
ken in der Bilanz - unter Verwendung eines stochastischen
und risikosensitiven Ansatzes modelliert, das wesentliche
Kumulrisiken an allen geografischen Standorten erfasst.
Gleiches gilt fir Kumule menschlich verursachter Kata-
strophen.

In der Standardformel wird die geografische Diversifika-
tion, die durch das weltweite Portfolio von Munich Re ge-
geben ist, bei Katastrophen- und Nichtkatastrophenrisiken
nur zum Teil beriicksichtigt.

Marktrisiko

Die Berechnung der Marktrisikozahlen basiert auf Risiko-
treibern, die die Veranderung des Werts von Finanzinstru-
menten abbilden.

Die Kalibrierung der Szenarien, welche die mégliche kiinf-
tige Realisierung dieser Risikotreiber abbilden, beruht auf
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langjahrigen, Gber den Konjunkturzyklus gemittelten Da-
ten. Beim Vergleich der beim internen Modell verwendeten
Risikotreiber mit dem Ansatz der Standardformel wird
deutlich, dass das interne Modell (mit Gber 500 verschie-
denen Risikotreibern) eine weit hohere Granularitat auf-
weist als die Standardformel. Zudem erfasst das interne
Modell spezifische Risikotreiber, die in der Standardformel
nicht beriicksichtigt werden, wie Spreads bei Staatsanlei-
hen, Inflationserwartungen und implizite Aktien- und Zins-
volatilitaten.

In den meisten relevanten Fallen gibt es in dieser Risikoka-
tegorie keine erheblichen Unterschiede zwischen den ent-
sprechenden Quantilen der Szenarien und den Schocks
der Standardformel.

Kreditrisiko

Beim Gegenparteiausfallrisiko wird in der Standardformel
lediglich das Ausfallrisiko bestimmter Vermdgenswerte
berticksichtigt, namlich derjenigen, die vom Modul Spread-
Risiko bei der Berechnung des Marktrisikos nicht erfasst
werden. Das Kreditrisiko-SCR des internen Modells be-
riicksichtigt hingegen alle kreditrisikobehafteten Positio-
nen. Neben festverzinslichen Anlagen gehéren hierzu De-
pots bei Zedenten, einforderbare Betrage aus Riickver-
sicherungsvertragen, Forderungen, Gegenparteirisiken aus
Derivaten, Zahlungsmitteln und Garantien.

Zusatzlich zu Ausfallverlusten erfasst das interne Modell
mogliche Verluste aus Herabstufungen des Ratings.

Operationelles Risiko

Bei der Standardformel wird das SCR fiir das operationelle
Risiko (OpRisk) tber einen vereinfachten faktorbasierten
Ansatz als Funktion aus Beitragen, versicherungstechni-
schen Riickstellungen und dem Basis-SCR ermittelt. Beim
internen Modell werden hingegen individuelle OpRisk-Sze-
narien untersucht und das SCR (ber Schatzungen von
fachkundigen Experten bestimmt, wobei Erkenntnisse aus
dem internen Kontrollsystem einflieBen.

Die im internen Modell fiir die Berechnung des SCR zu-
grunde gelegten RisikomaBe und der Zeithorizont entspre-
chen den Anforderungen von Artikel 101(3) der Richtlinie
2009/138/EG.

Das Sicherheitsniveau zur Bestimmung des SCR ist das
RisikomafB VaR zum 99,5 %-Quantil.
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Bei Munich Re kommt eine einheitliche Daten-Leitlinie zur
Anwendung, in der die gruppenweiten Datenqualitatsstan-
dards festgelegt sind. Fiir jedes Einzelunternehmen der
Gruppe wird ein individuelles Datenverzeichnis erstellt.
Damit beruht die Berechnung des regulatorischen (Eigen-
)Kapitals gemaB dem internen Modell nachgewiesenerma-
Ben auf Daten ausreichender Qualitat.

Unter dem Begriff Daten verstehen wir die numerischen,
statistischen oder kategorialen Daten, nicht jedoch qualita-
tive Informationen. Dies gilt gleichermaBen fiir Informatio-
nen, die in die Entwicklung von Modellannahmen einge-
flossen sind. Die Annahmen als solche gelten nicht als
Daten.

Eine spezielle Anforderung von Solvency |l stellt die Zu-
sammenstellung eines Datenverzeichnisses (Data Direc-
tory) dar. Das Datenverzeichnis umfasst alle im internen
Modell verwendeten Daten und gibt Auskunft iber deren
Quelle, Merkmale und Anwendung. Die Zustandigkeit fir
die Befiillung und Pflege des Datenverzeichnisses liegt bei
den jeweiligen Prozessverantwortlichen.

Nach den Anforderungen von Solvency Il miissen bei der
Datenqualitat die Kriterien Exaktheit, Vollstandigkeit und
Angemessenheit erfiillt werden.

Die Auslegung der drei Kriterien zur Datenqualitat wird auf
einem hohen Abstraktionsniveau definiert und ist auf alle
Bereiche anwendbar, bei denen die Bewertung der Daten-
qualitat erforderlich ist. Die in den jeweiligen Bereichen
verwendeten Daten zeichnen sich durch Komplexitat und
Vielfalt aus. Deshalb kommt bei diesem prinzipienbasier-
ten Ansatz naturgemaB der Grundsatz der Proportionalitat
zum Tragen. Die Anwendung des Proportionalitatsprinzips
bei der Bewertung der Datenqualitat bedeutet, dass die
Anforderungen im Verhaltnis zum beabsichtigten Zweck
der Analyse/Bewertung zu betrachten sind. Bei Versiche-
rungsbestanden, deren zugrunde liegende Risiken in Be-
zug auf Art, Umfang und Komplexitat als einfach gelten,
wird der Begriff ,angemessen” anders ausgelegt als bei
komplexen Risiken. Dies bedeutet, dass wir davon ausge-
hen, dass fiir die Bewertung einfacher Risiken weniger de-
taillierte Daten erforderlich sind.

Die Bewertung der letzten beiden Kriterien (Vollstandig-
keit und Angemessenheit) erfolgt auf einem héheren Abs-
traktionsniveau, wahrend die Exaktheit auf einer granulare-
ren Ebene bewertet wird.
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E5  Nichteinhaltung der
Mindestkapitalanforderung und
Nichteinhaltung der
Solvenzkapitalanforderung

Munich Re verfligte wahrend des Berichtszeitraums zu je-
dem Zeitpunkt Giber hinreichend Eigenmittel, um das MCR
und SCR zu bedecken.
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E6  Sonstige Angaben

Es liegen keine weiteren wesentlichen Informationen tber
das Kapitalmanagement von Munich Re vor.
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Anhang 92
Z Anhang
S$.02.01.02
Bilanz - Vermdgenswerte
Solvabilitat
Mio. € 1I-Wert
Geschéafts- oder Firmenwert
Abgegrenzte Abschlusskosten
Immaterielle Vermdgenswerte 0
Latente Steueranspriiche 102
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen 343
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 3.951
Anlagen (auBer Vermogenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage) 225.829
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 9.030
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 4.736
Aktien 2.786
Aktien - notiert 2.008
Aktien - nicht notiert 778
Anleihen 152.396
Staatsanleihen 79.718
Unternehmensanleihen 63.260
Strukturierte Schuldtitel 6.207
Besicherte Wertpapiere 3.210
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 50.521
Derivate 1.277
Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalenten 3.352
Sonstige Anlagen 1.732
Vermogenswerte fiir index- und fondsgebundene Vertrage 7.661
Darlehen und Hypotheken 9.604
Policendarlehen 220
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 2.967
Sonstige Darlehen und Hypotheken 6.417
Einforderbare Betrége aus Riickversicherungsvertragen von: 4,782
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 2.552
Nichtlebensversicherungen auBer Krankenversicherungen 2.360
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 192
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen
auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.230
nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 1.088
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 1.142
Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden 0
Depotforderungen 15.517
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 3.950
Forderungen gegentiiber Riickversicherern 162
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 2.525
Eigene Anteile (direkt gehalten) 751
In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betrage oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte Mittel 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 2.602
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 531
Vermogenswerte insgesamt 278.309
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Anhang 93
Bilanz - Verbindlichkeiten
Solvabilitat
Mio. € 1I-Wert
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nicht-Lebensversicherung 59.325
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nicht-Lebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 56.219
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 54.634
Risikomarge 1.585
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 3.106
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 2.948
Risikomarge 157
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 134.240
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 64.424
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 59.312
Risikomarge 5.112
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung
(auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 69.816
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 64.579
Risikomarge 5.237
Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen 8.245
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 52
Bester Schatzwert 8.083
Risikomarge 110
Eventualverbindlichkeiten 14
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen 1.472
Rentenzahlungsverpflichtungen 3.686
Depotverbindlichkeiten 1.651
Latente Steuerschulden 7.226
Derivate 720
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 113
Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.850
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 3.081
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern 204
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 4.161
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.234
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 116
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 4.118
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 110
Verbindlichkeiten insgesamt 230.332
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 47.977
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Anhang 94
S.05.01.02
Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Geschaftsbereichen
See, Luft-
Krank- Ein- Kraftfahr- Sonstige fahrt-und Feuer- und
heits- kommen- Arbeits-  zeughaft- Kraftfahrt- Transport andere
kostenver- ersatzver- unfallver- pflichtver- versiche- versiche- Sachversi-
Mio. € sicherung sicherung sicherung sicherung rung rung cherungen
Gebuchte Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschéft 1.482 816 10 2.074 1.085 932 3.652
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschéft 400 289 131 2.072 1.492 789 5.337
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 19 25 3 152 84 137 524
Netto 1.863 1.080 138 3.994 2.494 1.584 8.465
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 1.483 815 10 2.042 1.090 865 3.414
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 391 270 129 2.058 1.456 789 5.278
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 22 24 2 141 86 132 497
Netto 1.851 1.061 137 3.959 2.459 1.522 8.195
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 999 232 9 1.211 723 637 1.804
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschéft 242 124 78 1.504 900 651 3.199
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 31 12 0 68 38 84 220
Netto 1.209 344 87 2.647 1.585 1.204 4,784
Veranderung sonstiger versicherungstechnischer
Riickstellungen
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 3 1 0 -2 0 0 -12
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 0 0 0 1 0 0 0
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 0 0 0 0 0 0 -6
Netto 3 1 0 =il 0 0 -6
Angefallene Aufwendungen 632 449 38 1.303 898 538 3.316

Sonstige Aufwendungen

Gesamtaufwendungen
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Anhang 95
Geschéftsbereich fiir:
Nicht-Lebensversicherungs- und Riickversicherungs- Geschéftsbereich fiir:
verpflichtungen (Direktversicherungsgeschaft und in Riickdeckung (ibernommenes
in Riickdeckung iibernommenes proportionales Geschaft) nicht-proportionales Geschaft Gesamt
Allgemeine
Haft- Kredit- und Verschie-
pflicht- Kautions- Rechts- dene See-, Luft-
versiche- versiche- schutzver- finanzielle fahrt und
rung rung sicherung Beistand Verluste  Krankheit Unfall Transport Sach
1.456 155 901 85 276 0 12.925
2.277 606 199 2 397 0 13.990
0 869 130 2.570 3.658
142 62 146 14 31 3 4 8 261 1.614
3.591 698 954 73 642 86 865 122 2.309 28.959
1.432 147 912 83 264 0 12.556
2.331 586 202 1 363 0 13.856
0 848 133 2.535 3.603
134 49 145 13 33 3 4 8 261 1.553
3.630 685 969 71 594 84 844 124 2.274 28.461
881 49 442 32 112 0 7.131
1.405 94 31 1 135 0 8.363
0 553 103 2.035 2.731
72 21 99 0 10 -4 1 6 6 664
2.214 122 374 33 237 42 552 97 2.029 17.561
0 0 0 0 -6 0 -16
0 0 0 0 0 0 1
0 0 0 -1 -1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 -6
0 0 0 0 -6 0 0 0 =il -10
1.403 289 528 37 300 33 269 47 506 10.586
42
10.628
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Geschéftsbereich fir: Lebensversicherungsverpflichtungen

Renten aus Nicht-Lebensversicherungs-

vertragen und

im Zusammenhang mit

Index- und
Versiche- fonds- Krankenver- andere Ver-
rung mit  gebundene Sonstige sicherungs-  sicherungs-
Kranken- Uberschuss- Versiche- Lebens- verpflich- verpflich-
Mio. € versicherung  beteiligung rung versicherung tungen tungen*
Gebuchte Pramien
Brutto 6.116 2.946 406 165 0 0
Anteil der Riickversicherer 4 113 0 8 0 0
Netto 6.112 2.833 406 158 0 0
Verdiente Pramien
Brutto 6.113 2.947 407 165 0 0
Anteil der Riickversicherer 4 114 0 8 0 0
Netto 6.109 2.834 406 157 0 0
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto 4.499 4.401 1.588 107 36 44
Anteil der Riickversicherer 10 123 0 2 0 7
Netto 4.489 4.278 1.588 105 36 37
Veranderung sonstiger versicherungstechnischer
Riickstellungen
Brutto -757 1.193 -365 77 0 0
Anteil der Riickversicherer 0 5 0 0 0 0
Netto -757 1.188 -365 77 0 0
Angefallene Aufwendungen 927 577 109 67 0 0

Sonstige Aufwendungen

Gesamtaufwendungen

* mit Ausnahme von Krankenversicherungsverpflichtungen

Lebensriickversicherungsverpflichtungen

Kranken- Lebens-
riick- riick-
Mio. € versicherung versicherung Gesamt
Gebuchte Pramien
Brutto 4.048 7.338 21.020
Anteil der Riickversicherer 442 704 1.271
Netto 3.606 6.634 19.749
Verdiente Pramien
Brutto 4.039 4.628 18.299
Anteil der Riickversicherer 442 555 1.122
Netto 3.597 4.073 17.177
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Brutto 3.059 6.128 19.862
Anteil der Riickversicherer 121 201 463
Netto 2.938 5.927 19.399
Veranderung sonstiger versicherungs-
technischer Riickstellungen
Brutto 640 -698 90
Anteil der Riickversicherer 218 214 438
Netto 421 -912 -348
Angefallene Aufwendungen 858 1.247 3.786
Sonstige Aufwendungen 19
Gesamtaufwendungen 3.805
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Anhang 97
$.05.02.01
Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Landern
Fiinf wichtigste Lander (nach gebuchten Bruttopramien)
- Nicht-Lebenversicherungsverpflichtungen
Gesamt-
finf
wichtigste
Lander und
Herkunfts- GroB- Herkunfts-
Mio. € land USA  britannien Polen Spanien  Australien land
Gebuchte Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschéft 3.576 2.508 2.784 1.389 669 36 10.963
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 524 5.309 1.197 124 458 702 8.315
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft 125 1.287 336 10 75 208 2.041
Anteil der Riickversicherer 160 401 300 86 18 0 964
Netto 4.065 8.703 4.018 1.438 1.185 946 20.355
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschéft 3.549 2.403 2.678 1.327 664 30 10.652
Brutto - in Riickdeckung libernommenes
proportionales Geschaft 514 5.390 1.361 101 403 712 8.481
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft 125 1.255 338 10 75 205 2.008
Anteil der Rickversicherer 148 381 299 94 13 2 935
Netto 4.040 8.667 4.078 1.345 1.130 945 20.206
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto - Direktversicherungsgeschéft 1.819 1.239 1.571 760 487 108 5.984
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschéft 778 3.378 815 29 224 425 5.648
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft -190 881 -15 8 -14 26 696
Anteil der Riickversicherer 42 184 111 80 8 1 421
Netto 2.365 5.314 2.260 716 695 558 11.908
Veranderung sonstiger versicherungstech-
nischer Riickstellungen
Brutto - Direktversicherungsgeschéft =il 0 =5 0 0 0 -6
Brutto - in Riickdeckung libernommenes
proportionales Geschéft 1 0 0 0 0 0 1
Brutto - in Riickdeckung libernommenes
nichtproportionales Geschaft 0 0 0 0 0 0 0
Anteil der Riickversicherer -6 0 0 0 0 0 -6
Netto 6 0 5O 0 0 0 1
Angefallene Aufwendungen 2.584 3.222 1.396 528 269 198 8.197
Sonstige Aufwendungen 36
Gesamtaufwendungen 8.233
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Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Landern
Fiinf wichtigste Lander (nach gebuchten Bruttopramien)
- Lebensversicherungsverpflichtungen
Gesamt-
funf
wichtigste
Lander und
Herkunfts- GroB- Herkunfts-
Mio. € land USA Kanada britannien Japan Australien land
Gebuchte Pramien
Brutto 8.918 2.873 1.680 1.111 1.015 775 16.371
Anteil der Riickversicherer 1 237 13 5 0 0 256
Netto 8.917 2.636 1.667 1.106 1.015 774 16.115
Verdiente Pramien
Brutto 8.918 164 1.680 1.125 1.015 775 13.676
Anteil der Riickversicherer 1 133 13 5 0 0 152
Netto 8.917 31 1.667 1.120 1.015 774 13.524
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto 9.412 2.635 1.143 1.048 165 763 15.166
Anteil der Riickversicherer 0 135 12 2 0 2 150
Netto 9.412 2.500 1.132 1.046 165 762 15.016
Veranderung sonstiger versicherungs-
technischer Riickstellungen
Brutto -87 8 48 -24 421 -31 334
Anteil der Riickversicherer 0 40 -2 1 0 1 39
Netto -87 -32 50 -24 421 -32 294
Angefallene Aufwendungen 1.813 251 307 50 255 389 3.066
Sonstige Aufwendungen 0
Gesamtaufwendungen 3.066
S$.22.01.22
Auswirkung von langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen
Betrag mit Auswirkung Auswirkung  Auswirkung
langfristigen der Ubergangs-  Auswirkung einer Ver- einer Ver-
Garantien maBnahme bei der Uber- ringerung ringerung der
und Uber-  versicherungs- gangsmaB- der Volatili- Matching-
gangsmaB- technischen nahme bei tatsanpas- Anpassung
Mio. € nahmen Riickstellungen Zinssatzen sung auf null auf null
Versicherungstechnische Riickstellungen 201.810 9.561 0 276 0
Basiseigenmittel 47.811 -6.541 0 -205 0
Fiir die Erfiillung der SCR anrechnungsfahige Eigenmittel 48.085 -6.815 0 -205 0
SCR 17.532 0 0 254 0
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Anhang 99
S.23.01.22
Eigenmittel
Tier 1 - nicht Tier1 -
Mio. € Gesamt gebunden gebunden Tier 2 Tier 3
Basiseigenmittel vor Abzug von Beteiligungen
in anderen Finanzbranchen
Grundkapital (ohne Abzug eigener Anteile) 588 588 0
Nicht verfligbares eingefordertes, aber noch
nicht eingezahltes Grundkapital auf Gruppenebene 0 0 0
Auf Grundkapital entfallendes Emissionsagio 6.845 6.845 0
Griindungsstock, Mitgliederbeitrage oder entsprechender
Basiseigenmittelbestandteil bei Versicherungsvereinen auf
Gegenseitigkeit und diesen dhnlichen Unternehmen 0 0 0
Nachrangige Mitgliederkonten von Versicherungsvereinen
auf Gegenseitigkeit 0 0 0 0
Nicht verfligbare nachrangige Mitgliederkonten auf Gruppenebene 0 0 0 0
Uberschussfonds 2.863 2.863
Nicht verfiighbare Uberschussfonds auf Gruppenebene 213 213
Vorzugsaktien 0 0 0 0
Nicht verfligbare Vorzugsaktien auf Gruppenebene 0 0 0 0
Auf Vorzugsaktien entfallendes Emissionsagio 0 0 0 0
Auf Vorzugsaktien entfallendes nicht verfligbares Emissionsagio
auf Gruppenebene 0 0 0 0
Ausgleichsriicklage 33.816 33.816
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.118 13 4.057 48
Nicht verfiigbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 48 0 0 48
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 184 184
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfiigbar 78 78
Sonstige, oben nicht aufgefiihrte Kapitalbestandteile, die von
der Aufsichtsbehdrde als Basiseigenmittel genehmigt wurden 0 0 0 0 0
Nicht verfligbare Eigenmittel in Verbindung mit anderen von
der Aufsichtsbehorde genehmigten Eigenmittelbestandteilen 0 0 0 0 0
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 204 204 0 0 0
Nicht verfligbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 194 194 0 0 0
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die
Einstufung als Solvabilitat-1l-Eigenmittel nicht erfiillen
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fir die
Einstufung als Solvabilitat-1l-Eigenmittel nicht erfiillen 0
Abziige
Abziige fiir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen 274 274 0 0 0
diesbeziigliche Abziige gemaB Artikel 228
der Richtlinie 2009/138/EG 0 0 0 0
Abziige fir Beteiligungen, fiir die keine Informationen
zur Verfligung stehen (Artikel 229) 0 0 0 0 0
Abzug fir Beteiligungen, die bei einer Kombination der Methoden
durch die Abzugs- und Aggregationsmethode einbezogen werden 0 0 0 0 0
Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden
Eigenmittelbestandteile 534 407 0 0 127
Gesamtabziige 808 681 0 0 127
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 47.811 43.634 13 4.057 106
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Anhang

Eigenmittel

100

Mio. €

Gesamt

Tier 1 - nicht
gebunden

Tier1 -
gebunden

Tier 2

Tier 3

Erganzende Eigenmittel

Nicht eingezahltes und nicht eingefordertes Grundkapital,
das auf Verlangen eingefordert werden kann
Griindungsstock, Mitgliederbeitrage oder entsprechender
Basiseigenmittelbestandteil bei Versicherungsvereinen auf
Gegenseitigkeit und diesen dhnlichen Unternehmen, die nicht
eingezahlt und nicht eingefordert wurden, aber auf Verlangen
eingefordert werden kénnen

Nicht eingezahlte und nicht eingeforderte Vorzugsaktien,
die auf Verlangen eingefordert werden kénnen

Eine rechtsverbindliche Verpflichtung auf Verlangen nachrangige
Verbindlichkeiten zu zeichnen und zu begleichen

Kreditbriefe und Garantien geméaB Artikel 96 Absatz 2
der Richtlinie 2009/138/EG

Andere Kreditbriefe und Garantien als solche nach

Artikel 96 Absatz 2 der Richtlinie 2009/138/EG
Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung gemaR
Artikel 96 Absatz 3 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG

Aufforderungen an die Mitglieder zur Nachzahlung
- andere als solche gemaB Artikel 96 Absatz 3 Unterabsatz 1 der
Richtlinie 2009/138/EG

Nicht verfliigbare erganzende Eigenmittel auf Gruppenebene

Sonstige ergéanzende Eigenmittel

Erganzende Eigenmittel gesamt

[=Melele]

[=Meliele]

[=Melele]

Eigenmittel anderer Finanzbranchen

Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter
alternativer Investments, OGAW-Verwaltungsgesellschaften

76

76

o

Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen,
die Finanzgeschafte tatigen

195

195

Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen

274

274

Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und Aggregations-

methode, ausschlieBlich oder in Kombination mit Methode 1
Gesamtbetrag der Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und
Aggregationsmethode oder einer Kombination der Methoden

Gesamtbetrag der Eigenmittel bei Verwendung der Abzugs- und
Aggregationsmethode oder einer Kombination der Methoden unter
Abzug der gruppeninternen Transaktionen

Gesamtbetrag der fiir die Erfillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe zur Verfiigung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen)

47.811

43.634

13

4.057

106

Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des Mindestbetrags
der konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur Verfligung
stehenden Eigenmittel

47.704

43.634

13

4.057

Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fir die
Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln aus
anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen)

Gesamtbetrag der fir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel

47.811

46.363

43.634

43.634

13

13

4.057

2.716

106
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Anhang 101

Eigenmittel
Tier 1 - nicht Tier 1 -ge-
Mio. € Gesamt gebunden bunden Tier 2 Tier 3
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230) 13.582
Verhiltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 341%

Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der SCR fiir die Gruppe

anrechnungsfihigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln

aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs-

und Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 48.085 43.909 13 4.057 106
SCR fiir die Gruppe 17.531

Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die

Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen

und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode

einbezogenen Unternehmen 274%

Ausgleichsriicklage

Mio. € 31.12.2019
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die

Verbindlichkeiten 47.977
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) 751
Vorhersehbare Dividenden, Ausschiittungen

und Entgelte 2.725
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile 10.685
Anpassung fiir gebundene Eigenmittelbestandteile in
Matching-Adjustment-Portfolios und Sonderverbéanden 0
Sonstige nicht verfiigbare Eigenmittel 0
Ausgleichsriicklage vor Abzug von Beteiligungen

in anderen Finanzbranchen 33.816

Erwartete Gewinne
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter

Gewinn (EPIFP) - Lebensversicherung 15.659
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter

Gewinn (EPIFP) - Nichtlebensversicherung 1.530
EPIFP gesamt 17.189
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Anhang 102
S$.25.03.22
Solvenzkapitalanforderung - fiir Gruppen, die interne Vollmodelle verwenden
Berechnung
der Solvenz-
kapital-
Mio. € anforderung
Eindeutige Nummer und Beschreibung der Komponente
201 - Schaden/Unfall 8.833
202 - Leben/Gesundheit 6.359
203 - Markt 10.080
204 - Kredit 4.206
205 - Operationelle Risiken 1.051
207 - Verlustmindernde Wirkung von latenten Steuern -2.987
208 - Sonstige Risiken 670
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
Undiversifizierte Komponenten gesamt 28.213
Diversifikation -10.681
Kapitalanforderung fiir Geschafte nach Artikel 4 der Richtlinie 2003/41/EG 0
Solvenzkapitalanforderung ohne Kapitalaufschlag 17.532
Kapitalaufschlage bereits festgesetzt 0
Solvenzkapitalanforderung 17.532
Weitere Angaben zur SCR
Hoéhe/Schatzung der gesamten Verlustausgleichsfahigkeit der versicherungstechnischen Riickstellungen -4.410
Hohe/Schatzung der gesamten Verlustausgleichsfahigkeit der latenten Steuern -2.987
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen fiir den tbrigen Teil 0
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen fiir Sonderverbande 0
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir Matching-Adjustment-Portfolios 0
Diversifikationseffekte aufgrund der Aggregation der fiktiven Solvenzkapitalanforderung fiir Sonderverbéande nach Artikel 304 0
Mindestbetrag der konsolidierten Solvenzkapitalanforderung fiir die Gruppe 13.582
Angaben Giber andere Unternehmen
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen 202
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter alternativer Investmentfonds und OGAW-Verwaltungsgesellschaften 44
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 157
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Kapitalanforderung fiir nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen, die Finanzgeschéfte tatigen 1
Kapitalanforderung bei Beteiligung an Unternehmen, auf die maBgeblicher Einfluss ausgelibt wird 0
Kapitalanforderung fiir verbleibende Unternehmen 0
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Anhang

AG Aktiengesellschaft

AlF Alternative Investmentfonds

ALM Asset-Liability-Management

AMG Asset Management Gesellschaft

BaFin Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Bp Basispunkt

CDS Credit Default Swap

CEE Credit Equivalent Exposures

CIC Complementary Identification Code

CMS Compliance Management System

CRO Chief Risk Officer

CTA Contractual Trust Agreement

DCGK  Deutscher Corporate Governance Kodex

DKV Deutsche Krankenversicherung

DVO Delegierte Verordnung

EIOPA  Europaische Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

EG Européische Gemeinschaft

EOF Anrechnungsfidhige Eigenmittel

EPIFP  Expected Profit included in Future
Premiums

EU Européische Union

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

FAS Financial Accounting Standard

F&P Fit and Proper

GCCO  Group Chief Compliance Officer

GCL Group Compliance and Legal

GmbH  Gesellschaft mit beschrankter Haftung

HGB Handelsgesetzbuch

HSB Hartford Steam Boiler

IAS International Accounting Standard

IFRS International Financial Reporting Standard

IKS Internes Kontrollsystem

Inc. Incorporation

IRM Integrated Risk Management

IT Information Technology

ISDA International Swaps and Derivates
Association

KA Konzernausschuss

LRFA Linear Regression Finance Approach

LLC Limited Liability Company

Ltd. Limited

MBS Mortgage-Backed Securities

MCR Mindestkapitalanforderung

MEAG MUNICH ERGO Asset Management GmbH
MENA  Middle East North Africa

MR GCP Munich Re Group Compensation Policy
NAVs Net Asset Values
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OGAW Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

OpRisk Operationelles Risiko

(O] Overnight Index Swap

ORSA  Own Risk and Solvency Assessment

oTC Over The Counter

p.l.c. professional limited company

PVFP Present Value of Future Profits

QRT Quantitative Reporting Templates

RMF Risikomanagementfunktion
RoRaC  Return on Risk Adjusted Capital
RVA Riickversicherungsausschuss
Sl Solvency I

SCR Solvency Capital Requirement

SFCR Solvency Financial Condition Report

SSAIH  Shandong State-Owned Assets Investment
Holdings

US GAAP United States Generally Accepted
Accounting Principles

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VaR Value at Risk

VMAO Verwaltungs-, Management- oder
Aufsichtsorgan

VMF Versicherungsmathematische Funktion

WTO World Trade Organization
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