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Zusammenfassung
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A - Geschaftstatigkeit
und Geschafts-
ergebnis

Die Geschéftstatigkeit unserer Geschaftsfelder Riickversicherung und ERGO wird 4-16
nach wesentlichen Geschéftsbereichen und Regionen dargestellt. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis der Gruppe lag deutlich iber dem Niveau des Vorjahres.
Dies resultierte in der Riickversicherung Schaden/Unfall aus einer geringeren relati-
ven Belastung durch GroBschaden. Die Verbesserung des versicherungstechnischen
Ergebnisses in der Riickversicherung Leben/Gesundheit ist maBgeblich auf einen
Riickgang der Belastungen aus der Pandemie zurtickzufiihren. Im Geschaftsfeld
ERGO erhohte sich das versicherungstechnische Ergebnis, vor allem im Segment
ERGO Leben/Gesundheit Deutschland. Das Kapitalanlageergebnis der Gruppe lag
erheblich unter dem Vorjahresniveau. Der Riickgang resultierte aus den hohen Ab-
schreibungen auf Aktien aufgrund weltweit gefallener Aktienmarkte sowie auf fest-
verzinsliche Wertpapiere als Folge des markanten Zinsanstieges. Positiv wirkte sich
dagegen das deutlich verbesserte Wahrungsergebnis aus.

B - Governance-
System

Munich Re verfiigt liber ein effektives Governance-System, welches fiir Art, Umfang 17-37
und Komplexitat der mit der Geschaftstatigkeit einhergehenden Risiken angemessen
ist. Das Vergiitungssystem entspricht den relevanten gesellschafts- und aufsichts-
rechtlichen Vorgaben und ist im Einklang mit der Geschéfts- und Risikomanage-
mentstrategie. Personen, die das Unternehmen leiten oder andere Schliisselaufga-
ben wahrnehmen, unter anderem die Solvency-II-Schliisselfunktionen, verfiigen iber
die beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfahrungen, um die jeweiligen Auf-
gaben zu erfiillen, sowie iber 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 liberpriift. Die
Ausgliederung operativer Tatigkeiten und Funktionen wird Giberwacht.

C - Risikoprofil

Wir quantifizieren die Solvenzkapitalanforderungen (SCR) der Munich Re Gruppe 38-52
mithilfe eines internen Modells. Im Vergleich zum Vorjahr reduzierte sich das SCR
auf Gruppenebene um 13,9 % von 20,5 Milliarden € auf 17,7 Milliarden €. Haupttrei-
ber fiir den Riickgang war das global deutlich gestiegene Zinsniveau, das in den Be-
reichen Markt, Kredit und Leben/Gesundheit zu geringeren Solvenzkapitalanforde-
rungen gefiihrt hat. Der Riickgang des SCR wurde leicht abgeschwécht durch das
Wachstum bei Riickversicherungsgeschéft in Schaden/Unfall iber alle Naturgefah-
ren und Regionen hinweg, Wachstum im Lebensriickversicherungsgeschaft sowie
durch die Aufwertung des US-Dollars. Zur Risikosteuerung und Begrenzung von Ri-
sikokonzentrationen setzen wir geeignete Limit- und Friilhwarnsysteme ein. Risikom-
inderung betreiben wir iber Riickversicherung und Retrozession sowie durch Risiko-
transfer an den Kapitalmarkt.

D - Bewertung fiir
Solvabilitatszwecke

Fir einzelne Bilanzpositionen bei den Vermdgenswerten, versicherungstechnischen 53-80
Riickstellungen sowie sonstigen Verbindlichkeiten erlautern wir die wesentlichen
Unterschiede in der Bewertung zwischen der Solvenzbilanz und der Finanzberichter-

stattung nach IFRS und gehen dabei auf zugrunde liegende Methoden und Hauptan-

nahmen ein. Die Bewertungsunterschiede ergeben sich insbesondere daraus, dass

die Solvenzbilanz grundsétzlich eine Marktwertbilanz darstellt, wahrend in IFRS ein
gemischtes Bewertungsmodell aus Zeitwerten und fortgefiihrten Anschaffungskos-

ten angewendet wird. Vier Versicherungsgesellschaften wenden als UbergangsmaB-

nahme einen voriibergehenden Abzug bei versicherungstechnischen Riickstellungen

und sechs Erstversicherungsgesellschaften die Volatilitatsanpassung an.
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Zusammenfassung

E - Kapital-
management

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement verfolgen wir eine bedarfs- und risikoge- 81-94
rechte Kapitalisierung. Der Gesamtbetrag der anrechnungsfahigen Eigenmittel zum

31. Dezember 2022 lag bei 51,1 Milliarden €. Dieser Wert berlicksichtigt bereits die

vom Vorstand vorgeschlagene Dividende fiir das Geschaftsjahr 2022 in Hohe von

1,6 Milliarden €. Dariiber hinaus werden 0,4 Milliarden € fiir bis zum Stichtag noch

nicht getatigte Erwerbe aus dem Aktienriickkaufprogramm 2022/2023 beriicksich-

tigt. Bei einem SCR von 17,7 Milliarden € ergab sich eine Solvenzquote von 289 %.

Die dargestellte Solvenzquote beriicksichtigt UbergangsmaBnahmen unter Sol-

vency Il. Ohne UbergangsmaBnahmen betrug die Solvenzquote 260 %.

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

A1l Geschaftstatigkeit

Oberstes Mutterunternehmen der Munich Re Gruppe ist
die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktienge-
sellschaft in Miinchen, KéniginstraBe 107, 80802 Miin-
chen. Die Miinchener Riick AG ist eine Aktiengesellschaft
gemal deutschem Aktiengesetz. Der Sitz der Gesellschaft
ist Miinchen, Deutschland. Die Gesellschaft erflllt neben
ihrer Aufgabe als Riickversicherer auch die Aufgaben einer
Holding fir die Gruppe.

Die Miinchener Riick AG verfiigt Giber drei Organe: Haupt-
versammlung, Vorstand und Aufsichtsrat, die im Kap. B 1
Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorgane
(VMAO) dieses Berichtes naher 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 Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft hat den Konzernab-
schluss, den zusammengefassten Lagebericht sowie den
Jahresabschluss der Miinchener Riick AG zum 31. Dezem-
ber 2022 ordnungsgeman gepriift und mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen. GemaB § 341k
HGB wurde bisher bei deutschen Versicherungsgesell-
schaften der Abschlusspriifer vom Aufsichtsrat und nicht
von der Hauptversammlung bestellt. Aufgrund der Ande-
rung durch das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz,
das am 1. Juli 2021 in Kraft getreten ist, erfolgt die Bestel-
lung fiir das Geschaftsjahr 2022 erstmals durch die
Hauptversammlung.

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 Risikotrager
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
(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.
Aktuelle Informationen tGber Munich Re finden Sie unter
www.munichre.com.

Die Riickversicherungsunternehmen der Gruppe sind welt-
weit und in nahezu allen Versicherungszweigen tatig. Mu-
nich Re bietet die gesamte Produktpalette an, von der tra-
ditionellen Riickversicherung bis zu innovativen Losungen
fir die Risikolibernahme. Die Unternehmen agieren von ih-
ren jeweiligen Stammesitzen aus sowie (iber zahlreiche
Zweigniederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften. Zur Riickversicherungsgruppe gehéren auch
Spezialerstversicherer, deren Geschaft besondere Lo-
sungskompetenz benotigt. Bei ERGO biindeln wir die Erst-
versicherungsaktivitdten von Munich Re. Etwa 68 % der
gebuchten Bruttobeitrage erwirtschaftet ERGO in
Deutschland, 32 % stammen aus dem internationalen,
hauptsachlich mittel- und osteuropaischen Geschéft. Auch
auf asiatischen Mérkten, insbesondere in Indien, China und
Thailand, engagiert sich ERGO.

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
Gewinnabfiihrungsvertrage, insbesondere zwischen der
ERGO Group AG und ihren Tochterunternehmen.


http://www.munichre.com/cg-de
https://www.munichre.com/de/unternehmen/investoren/berichte-und-praesentationen/ergebnisse-berichte.html
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Riickversicherung

Das weltweite Geschaft in der Lebens- und Gesundheits-
rickversicherung wird im Ressort Life and Health gezeich-
net. Es ist unterteilt in drei geografische Regionen und
einen weiteren Geschaftsbereich, der spezialisierte Lésun-
gen fiir Spar- und Rentenprodukte entwickelt. Den
Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit 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
lliness”), die eine zunehmende Nachfrage verzeichnen.
Ferner bieten wir Kapazitat fiir Langlebigkeitsrisiken an.

Um die Nahe zu unseren Kunden zu gewabhrleisten, sind
wir in vielen Markten mit lokalen Tochtergesellschaften
und Niederlassungen vertreten. Den gréBten Anteil unse-
res Geschafts zeichnen wir durch unsere Niederlassung in
Kanada sowie unsere Tochtergesellschaft in den USA. In
Europa haben wir Standorte in Deutschland, GroBbritan-
nien, Schweiz, Spanien und Italien. Gleichzeitig haben wir
eine starke lokale Prasenz in Australien und Siidafrika
sowie in allen wichtigen Wachstumsmarkten Stiidameri-
kas, des Mittleren Ostens und Asiens. Mit einer eigenen
Niederlassung in Singapur zur zentralen Steuerung des
Asien-Geschéfts unterstreichen wir die strategische Be-
deutung dieser Region fiir die Lebens- und Gesundheits-
rickversicherung.

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 Riickversicherungs-
Knowhow auf dem nordamerikanischen Markt im Scha-
den- und Unfallbereich, insbesondere durch die dort ansés-
sige Tochtergesellschaft Munich Reinsurance America Inc.
Hinzu kommt das globale GroBrisikogeschaft, das im Be-
reich Facultative & Corporate gebiindelt ist.

Das Ressort Europe and Latin America ist flir das Scha-
den- und Unfallgeschaft unserer Kunden aus Europa, La-
teinamerika und der Karibik zustandig. Geschéftseinheiten
zum Beispiel in London, Madrid, Paris und Mailand sichern
uns die Marktnahe und regionale Kompetenz. In den siid-
amerikanischen Markten stellen wir die Kundennahe unter
anderem durch unser brasilianisches Tochterunternehmen
Munich Re do Brasil Resseguradora S.A. mit Hauptsitz in
S&o Paulo und unsere Reprasentanzen in Bogota und
Mexico City sicher. Zudem umfasst das Ressort den Ge-
schaftsbereich Financial Risks. Ebenfalls zum Ressort Eu-
rope and Latin America gehort die New Reinsurance Com-
pany Ltd. mit Sitz in Zirich.

Das Ressort Asia Pacific and Africa betreibt das Schaden-
und Unfallriickversicherungsgeschéaft mit unseren Kunden
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in Afrika, Asien, Australien, Neuseeland und der pazifi-
schen Inselwelt. Niederlassungen in Mumbai, Peking, Se-
oul, Singapur und Tokio, Reprasentanzen in Bangkok und
Taipeh sowie eine Tochtergesellschaft in Sydney ermdgli-
chen es uns, die Opportunitaten des stark wachsenden asi-
atisch-pazifischen Versicherungsmarkts auszuschopfen.
Auf dem afrikanischen Markt sind wir mit unserem Toch-
terunternehmen Munich Reinsurance Company of Af-
rica Ltd. mit Hauptsitz in Johannesburg vertreten. Mit die-
sen Einheiten und weiteren Reprasentanzen sichern wir
unsere Wettbewerbsposition auf diesen wichtigen Mark-
ten.

Ab 1. Januar 2023 vereint das Ressort Global Specialty In-
surance (GSI) das weltweite Geschaft in Spezialsparten
wie beispielsweise Transport, Luft- und Raumfahrt und in
spezialisiertem Schaden-/Unfallgeschéaft. Diesem Ressort
sind die zwei groBen in den USA ansassigen Tochterge-
sellschaften im Bereich der spezialisierten Versicherungs-
aktivitaten The Hartford Steam Boiler Inspection and Insu-
rance Company (HSB) und American Modern Insurance
Group Inc. (American Modern) zugeordnet sowie Munich
Re Specialty Insurance (MRSI), die Munich Re Specialty
Group (MRSG) und das spezialisierte Geschaft der Great
Lakes Insurance SE (GLISE). Die GSI-Einheiten HSB und
American Modern sind auf Produkte spezialisiert, bei de-
nen die Nahe zum Kunden und wie in der Riickversiche-
rung das Risikoverstéandnis ebenso wie aufschlussreiches
Schadenmanagement von hoher Bedeutung sind. Die
MRSI bietet verschiedene gewerbliche Spezialversiche-
rungsprodukte im nordamerikanischen Markt an, um das
Geschaftspotenzial in diesem Marktsegment besser auszu-
schopfen. Die Einheit MRSG wiederum ist ein flihrender
Anbieter von Transportversicherungen sowie Versiche-
rungslésungen fir die Luftfahrtindustrie. Die GLISE mit
Hauptsitz in Miinchen sowie Niederlassungen - unter an-
derem - in London und Dublin unterstiitzt die Kompetenz
der Gruppe, in den vorgenannten Bereichen rechtssichere
Versicherungslésungen anzubieten.

ERGO

ERGO bietet Produkte in allen wesentlichen Versiche-
rungssparten an: der Lebensversicherung, der Krankenver-
sicherung, nahezu samtlichen Zweigen der Schaden- und
Unfallversicherung, inklusive der Reiseversicherung sowie
der Rechtsschutzversicherung. In Kombination mit Assis-
tance- und Serviceleistungen sowie einer individuellen Be-
ratung deckt ERGO den Bedarf von Privat- und Firmen-
kunden. ERGO betreut rund 39 Millionen tberwiegend pri-
vate Kunden in rund 25 Landern, wobei der Schwerpunkt
auf Europa und Asien liegt. Aktuelle Informationen zu
ERGO finden Sie auch unter www.ergo.com.

In Deutschland zahlt die ERGO Versicherung AG zu den

groBen Anbietern in nahezu allen Sparten in der Schaden-
/Unfallversicherung - dies mit einem breiten Produktport-
folio fiir Privatkunden sowie fiir gewerbliche und industri-
elle Kunden. Die ERGO Vorsorge Lebensversicherung AG
ist der Lebensversicherer fiir kapitalmarktnahe sowie bio-
metrische Produkte und bietet Losungen fiir alle drei Sau-


http://www.ergo.com/
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len der Altersvorsorge an, insbesondere auf Basis innovati-
ver und flexibler fondsgebundener Versicherungen. 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
bietet das komplette Portfolio im Gesundheitsbereich an:
private Krankenvollversicherung, Erganzungsversicherun-
gen fir gesetzlich Versicherte und betriebliche Kranken-
versicherungen. Die ERGO Krankenversicherung AG ist
auf Ergdnzungsprodukte fiir gesetzlich Krankenversicher-
te, vor allem Zahnzusatzversicherungen, spezialisiert. Die
ERGO Reiseversicherung AG ist der Spezialist in der Rei-
seversicherung und tiber Deutschland hinaus auch interna-
tional fiihrend.

Die ERGO International AG verantwortet im Wesentlichen
die Uberwachung, Koordinierung und Steuerung der inter-
nationalen Aktivitaten von ERGO. Im Fokus steht profitab-
les, organisches Wachstum in den Kernmarkten Europas
sowie ausgewahlten Wachstumsmarkten in Asien. Im Be-
richtsjahr hat die ERGO International AG das Geschéft in
den Kernmarkten in Europa durch Wachstum in neuen Ge-
schéaftsfeldern und den Einsatz neuer Vertriebsmodelle
weiterentwickelt und somit die guten Positionen in den je-
weiligen Markten behaupten kénnen. In Asien ist die
ERGO International AG unter anderem in China, Indien
und Thailand operativ tatig. In China fiihrte ERGO im Jahr
2022 mit ihrem Joint Venture ERGO China Life Insurance
Co., Ltd. verschiedene Wachstumsaktivitaten auf dem Le-
bensversicherungsmarkt fort. Auf dem chinesischen Sach-
versicherungsmarkt strebt ERGO mit ihrer Beteiligung an
Taishan Property & Casualty Insurance Co., Ltd. ein starkes
Wachstum bei gleichzeitiger Verbesserung der Profitabili-
tat an. Das indische Joint Venture HDFC ERGO General In-
surance Company Ltd. hat sich im vergangenen Jahr eben-
falls erfolgreich entwickelt und seine Marktpositionierung
insgesamt verbessern kdnnen, sodass es nun auf dem vier-
ten Platz im Nichtlebensversicherungsmarkt steht. In Thai-
land konzentrierte sich ERGO 2022 auf den Sachversiche-
rungsmarkt, der nicht nur der gréBte in Siidostasien ist,
sondern auch ein hohes Wachstumspotenzial aufweist. Mit
der Ubernahme der Mehrheit an ThaiSri Insurance Public
Co. Ltd. und der zu Anfang Januar 2023 erfolgten Akquisi-
tion von Nam Seng Insurance Public Co. Ltd. konnte ERGO
einen wichtigen Meilenstein zum Ausbau der Marktposi-
tion in Thailand erreichen.

Die ERGO Digital Ventures AG verantwortet die digitale
Transformation von ERGO. Hierbei unterstiitzt diese mit
innovativen Vertriebskonzepten, steuert den digitalen Ver-
sicherer nexible und etabliert neue Technologien wie bei-
spielsweise Robotics, kiinstliche Intelligenz, Voicebots,
Process Mining und Virtual Reality. Ebenso wird unter
Fihrung der ERGO Digital Ventures AG das Geschaft der
ERGO Reiseversicherung AG weiterentwickelt und deren
Digitalisierung ausgebaut. Der Geschaftsbereich ERGO
Mobility Solutions zielt auf den Aufbau von Partnerschaf-
ten und Kooperationen mit Fahrzeugherstellern, Handlern
und Mobilitatsdienstleistern sowie die Weiterentwicklung
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des im Jahr 2022 gegriindeten Mobility Technology Cen-
ters ab. Zu den Kooperationen von ERGO Mobility Soluti-
ons zahlen unter anderem die strategische Kooperation in
Europa mit Great Wall Motors sowie die im Jahr 2022 ge-
schlossene Partnerschaft mit dem Mobilitatsanbieter Sixt.
Weiterhin verantwortet die ERGO Digital Ventures AG das
Geschaftsfeld Embedded Insurance und kooperiert hier
mit Partnern wie Amazon und Revolut.

Die ERGO Technology & Services Management AG ist der
Technologie- und Dienstleistungsbereich der ERGO
Group AG und stellt digitale Plattformen, L6sungen und
Services bereit. Die Gesellschaft hat eine globale Verant-
wortung und unterstiitzt ERGO dabei, optimale Versiche-
rungsprodukte zu gestalten und die effektivsten Kunden-
kanale weiterzuentwickeln. Zu ihr gehoren die ITERGO
GmbH mit Sitz in Deutschland, die ERGO Technology &
Services S.A. mit Sitz in Polen sowie die Anfang 2022 ge-
griindete ERGO Technology & Services Private Limited mit
Sitz in Indien.

Zum 31. Dezember 2022 lagen keine Beteiligungen am
Kapital vor, die 10% der Stimmrechte liberschreiten.

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
Anhang dieses Berichts.

Gruppeninterne Transaktionen

Die besonders wesentlichen gruppeninternen Transaktio-
nen betrafen im Berichtsjahr Cashpool-Transaktionen.
Weitere neue bedeutsame gruppeninterne Transaktionen
des Geschéftsjahres betrafen die Begebung eines konzern-
internen Darlehens, den Kapitaleinschuss zwischen zwei
Tochtergesellschaften, die Portfoliooptimierung bei mehre-
ren Konzerngesellschaften, die Tilgung und Neubegebung
eines konzerninternen Darlehens, die Umhangung zweier
Tochtergesellschaften innerhalb der Gruppe sowie den Ab-
gang und den Zugang jeweils einer Gesellschaft.

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 Verfligung. Im Be-
richtsjahr sind der BaFin vier besonders wesentliche
Cashpool-Transaktionen gemeldet worden.

Grundsatzlich ergeben sich gruppeninterne Geschéftsbe-
ziehungen aus der Vernetzung der Unternehmen innerhalb
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unserer Versicherungsgruppe. Konzerninterne Transaktio-
nen resultieren zum Beispiel aus Finanzierungen, Riickver-
sicherungsvertragen, Dienstleistungsverrechnungen, Kos-
tenteilungsvereinbarungen, Garantievereinbarungen. Die
regelmaBige Berichterstattung an die Aufsichtsbehdrde er-
folgt liber quantitative Solvency-II-Berichtsformulare. Be-
sonders wichtige Transaktionen werden unverziiglich ge-
maB § 274 Abs. 3 VAG der Aufsichtsbehorde gemeldet.

Das Berichtsjahr war geprégt von geopolitischen und mak-
rodkonomischen Turbulenzen. Der militérische Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine fiihrte insbesondere
durch kriegsbedingte Energieverknappung zu einer Be-
schleunigung der weltweiten Inflation. In der Folge erhéh-
ten die Notenbanken ihre Leitzinsen erheblich. Die Kapital-
anlagen der Gruppe unterlagen dadurch Schwankungen.
Die Belastung durch GroBschaden in der Schaden-/Unfall-
rickversicherung betrug 4.173 Millionen €, wobei sich die
von Menschen verursachten GroBschaden auf 1.742 Millio-
nen € summierten. Die Belastungen aus dem Angriffskrieg
in der Ukraine betrugen 475 Millionen €. Die GroBschaden
aus Naturkatastrophen gingen auf 2.430 Millionen € zu-
riick. Der groBte Einzelschaden fiir Munich Re im Jahr
2022 war Hurrikan lan mit Schaden von rund 1,6 Milliar-
den €. Das Kapitalanlageergebnis wurde im Jahr 2022 un-
ter anderem durch Abschreibungen in Héhe von rund 850
Millionen € auf russische und ukrainische Anleihen belas-
tet. AuBerdem wirkten sich Verluste aus Zinsderivaten auf-
grund des gestiegenen Zinsniveaus negativ auf das Kapi-
talanlageergebnis aus.

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 ausiliben kann, im Wege der
Vollkonsolidierung einbezogen. Das erfolgt unabhéngig
davon, welche Geschaftstatigkeit diese Gesellschaften
austiben. Unter Solvency Il hingegen ist die Geschéaftsta-
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 fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW') werden unter der Voraus-
setzung, dass auf diese ein beherrschender Einfluss ausge-
Uibt werden kann, in die IFRS-Bilanz nach dem Grundsatz
der Vollkonsolidierung einbezogen. GemaB den Solvency-
II-Regeln beziehen wir diese Unternehmensarten jedoch
nur mit ihrem jeweiligen beizulegenden Zeitwert in die
Solvenzbilanz der Gruppe ein. Gemeinschaftsunterneh-
men und assoziierte Unternehmen werden unter IFRS
nach der Equity-Methode bewertet. In die Solvenzbilanz
werden Gemeinschaftsunternehmen grundsatzlich unter
Anwendung einer Quotenkonsolidierung einbezogen. Mu-
nich Re beriicksichtigt derzeit keine Gesellschaften an-
hand einer Quotenkonsolidierung in der Solvenzbilanz. Un-
ternehmen, an denen unsere Stimmrechte 20 % und mehr
betragen, beziehen wir in den IFRS-Konzernabschluss als
assoziierte Unternehmen ein. In der Solvenzbilanz erfolgt
eine Klassifizierung von Unternehmen, an denen wir Kapi-
talanteile oder Stimmrechte von 20% und mehr halten, als
Beteiligungsunternehmen. Diese werden liberwiegend mit
der angepassten Equity-Methode beriicksichtigt. Bei ab-
weichenden 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 verbunde-
nen 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 nach IFRS zum 31. Dezember 2022.

Munich Re erzielte im Berichtsjahr ein versicherungstech-
nisches Ergebnis von 4.032 (1.927) Millionen €. Die Scha-
den-Kosten-Quote der Riickversicherung Schaden/Unfall
lag bei 96,2 (99,6) % der verdienten Nettobeitrage. Das Be-
richtsjahr war gepragt von geopolitischen und makrodko-
nomischen Turbulenzen. Der militarische Konflikt zwi-
schen Russland und der Ukraine fiihrte insbesondere
durch kriegsbedingte Energieverknappung zu einer Be-
schleunigung der weltweiten Inflation. Im Riickversiche-
rungssegment Schaden/Unfall verursachte der Angriffs-
krieg Belastungen in Hohe von 475 Millionen €.

Im Riickversicherungssegment Schaden/Unfall verbes-
serte sich das versicherungstechnische Ergebnis gegen-
tiber dem Vorjahr deutlich und betrug 2.211 (972) Millio-
nen €. Dies ist insbesondere darin begriindet, dass die
Beitragseinnahmen deutlich anstiegen und die Naturge-
fahrenschaden gegeniiber dem Vorjahr zuriickgingen, was
den Anstieg der von Menschen verursachten GroBschaden
kompensierte. Das versicherungstechnische Ergebnis der
Lebens- und Gesundheitsriickversicherung lag mit 595

(- 9) Millionen € liber unserer urspriinglichen Erwartung.
Die Verbesserung gegeniiber 2021 ist maBgeblich auf ei-
nen Riickgang der Belastungen aus der Pandemie zurlick-
zufiihren. Im Geschéftsfeld ERGO erhohte sich das versi-
cherungstechnische Ergebnis auf 1.225 (964) Millionen €.
Der Anstieg ist vor allem auf das Segment ERGO Leben/
Gesundheit Deutschland zurlickzufiihren. Im Segment
ERGO Schaden/Unfall Deutschland stieg das versiche-
rungstechnische Ergebnis ebenfalls an, wahrend es im
Segment ERGO International zu einem leichten Riickgang
des versicherungstechnischen Ergebnisses gegeniiber
dem Vorjahr kam.

Riickversicherung Leben/Gesundheit

Die Entwicklung der gebuchten Bruttobeitrage ist durch
positive Wechselkurseffekte beeinflusst. Wir generieren
den Gberwiegenden Teil unseres Geschéfts in Fremdwéh-
rungen (ca. 89%). Entsprechend wirken sich schwankende
Wechselkurse wesentlich auf die Umsatzentwicklung aus.
Bei unveranderten Wechselkursen waren unsere gebuch-
ten Bruttobeitrage gegeniiber dem Vorjahr um 3,0% ge-
wachsen. Der Anstieg ist vorrangig auf unser Geschaft in
Nordamerika und Asien zuriickzufiihren. Trotz der Zeich-
nung neuer Langlebigkeitsvertrdage ist der Umsatz in Eu-
ropa leicht riicklaufig, bedingt durch die Neustrukturierung
und Beendigung einiger Vertrage. Das sehr erfreuliche
Wachstum unserer finanziell motivierten Riickversiche-
rung spiegelt sich nicht in den gebuchten Bruttobeitrdgen
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wider, da der GroBteil der neuen Vertrage nicht als Teil der
Versicherungstechnik gezeigt wird.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir ca. 40 % unseres
Ruckversicherungsgeschéfts in Nordamerika, wobei die
USA mit ca. 25% vor Kanada rangieren. Weitere ca. 25%
des Umsatzes kommen aus Europa, darunter das Vereinig-
te Konigreich und Irland mit ca. 10% und Deutschland in
der GroBenordnung von 5%. Weitere wesentliche Anteile
stammen mit ca. 25% aus Asien inklusive der Region
MENA (Naher Osten und Nordafrika). Australien/Neusee-
land steuern ca. 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.

In den USA erhéhten sich die Bruttobeitrage auf rund

3,7 (3,1) Milliarden €. Der Anstieg ist unterstiitzt durch
Wechselkurseffekte. Damit zahlen wir weiterhin zu den
wichtigsten Riickversicherern auf dem weltgroBten Riick-
versicherungsmarkt. Das Berichtsjahr war erneut beein-
flusst von einer hohen COVID-19-Schadenbelastung. Die
Belastungen waren hdher als noch zu Beginn des Jahres
erwartet. Auch die um COVID-19 bereinigten Schaden la-
gen lber unserer Erwartung, darin enthalten waren auch
einige hochsummige Einzelschaden. Positiv hingegen
wirkten Effekte aus der jahrlichen Uberpriifung unserer
Ruckstellungen sowie aus dem gestiegenen Zinsumfeld.
Mit der Entwicklung des Neugeschéfts sind wir sowohl in
Bezug auf Volumen als auch Profitabilitat wiederum sehr
zufrieden.

In Kanada verzeichneten wir ebenfalls steigende Beitrags-
einnahmen auf 1,9 (1,8) Milliarden €. Der Zuwachs resul-
tiert ausschlieBlich aus Wahrungseffekten. Bereinigt um
Wahrungseffekte sind die Beitrage leicht gesunken. Das
versicherungstechnische Ergebnis lag unter unserer Er-
wartung, bedingt durch héhere Schadenzahlungen im To-
desfallgeschaft. Neben COVID-19 trugen dazu auch einige
hochsummige Einzelschaden bei. Trotzdem steuert auch
in diesem Berichtsjahr das kanadische Geschaft wiederum
einen materiellen Anteil zum Gesamtergebnis bei.

In Europa hat sich der Umsatz leicht auf 3,2 (3,3) Milliar-
den € verringert. Davon stammten 1,7 (1,5) Milliarden € aus
dem Vereinigten Koénigreich und Irland, weitere 544 (697)
Millionen € kamen aus Deutschland. Positiv auf die Bei-
tragseinnahmen wirkte der weiterhin sehr erfreuliche Aus-
bau unseres Langlebigkeitsgeschéfts. Dies wurde lber-
kompensiert durch die Restrukturierung eines umsatzstar-
ken Vertrags sowie die Beendigung einiger Vertragsbezie-
hungen. Mit dem versicherungstechnischen Ergebnis sind
wir sehr zufrieden. Moderate Belastungen aus COVID-19
spielten fir das Ergebnis eine untergeordnete Rolle.

In Asien/MENA verzeichneten wir einen Anstieg der Bei-
tragseinnahmen auf 3,5 (3,2) Milliarden €. Das Neuge-
schéaft lag wiederum auf einem sehr zufriedenstellenden
Niveau. Dazu z&hlt insbesondere auch der Ausbau unseres
finanziell motivierten Riickversicherungsgeschéfts, das
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tiberwiegend nicht als Teil des versicherungstechnischen
Geschéfts gezeigt wird. Das versicherungstechnische Er-
gebnis lag auf einem (iberaus erfreulichen Niveau. Hierbei
profitierten wir unter anderem von einem starken Riick-
gang der Belastungen aus COVID-19.

Der Umsatz aus unserer Geschaftstatigkeit in Australien
und Neuseeland reduzierte sich leicht auf 864 (871) Millio-
nen €. Unser Hauptaugenmerk gilt weiterhin der Rehabili-
tation des bestehenden Portfolios, Neugeschaft zeichnen
wir aktuell nur sehr selektiv. Das versicherungstechnische
Ergebnis lag deutlich tiber unserer Erwartung. Dabei profi-
tierten wir unter anderem von positiven Effekten aus unse-
ren Sanierungsbemiihungen sowie von einer insgesamt
positiven Schadenentwicklung des Portfolios. Auch der Ef-
fekt von COVID-19 auf das Ergebnis war positiv, da wir
Rickstellungen fiir Spatschadenmeldungen auflésen
konnten und kaum neue Schaden gemeldet worden sind.

Das versicherungstechnische Ergebnis hat sich mit 595
(=9) Millionen € gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbes-
sert und liegt auch Giber unserer Erwartung fiir das Jahr.

Die Verbesserung gegeniiber 2021 ist maBgeblich auf ei-
nen Riickgang der Belastungen aus der Pandemie zuriick-
zufiihren. Insgesamt belaufen sich die COVID-19-beding-
ten Schaden auf 344 (797) Millionen €. Dies beinhaltet die
im Berichtsjahr eingetretenen Schaden, inklusive Riickstel-
lungen fiir eingetretene, aber noch nicht gemeldete Scha-
den. Es ist keine Vorsorge fiir zukiinftig zu erwartende
Schaden enthalten.

Die COVID-19-Belastungen wurden dominiert durch To-
desfallversicherungen in Nordamerika. Die Schadenbelas-
tung aus Asien und Sidafrika, die im Vorjahr noch maB-
geblich zu dem hohen Gesamtschaden beigetragen hatte,
spielte 2022 nur eine untergeordnete Rolle. In Australien
ergab sich ein positiver Effekt auf das Ergebnis. Hier konn-
ten wir COVID-19-Rlickstellungen auflésen, nachdem sich
erwartete Spatschadenmeldungen nicht realisiert haben.
Zudem kam es im Laufe von 2022 zu keinen nennenswer-
ten neuen Schadenmeldungen.

Bereinigt um COVID-19 war das Schadenaufkommen im
Gesamtportfolio insgesamt erfreulich und trug damit zum
besser als erwarteten versicherungstechnischen Ergebnis
bei. Wahrend wir in Europa, Asien, Australien und Afrika
von einer glinstigen Schadenentwicklung profitierten, lag
das um COVID-19 bereinigte Schadenaufkommen in Nord-
amerika ber unserer Erwartung. Letzteres beinhaltete
auch einige hochsummige Einzelschaden.

Des Weiteren trug das gestiegene Zinsniveau und daraus
resultierende Absenkungen von Schadenreserven maf-
geblich zu dem sehr guten Jahresergebnis bei. Auch die
jahrliche Uberpriifung unserer Riickstellungen hatte einen
positiven Effekt auf das versicherungstechnische Ergebnis.

Die militarische Auseinandersetzung zwischen Russland

und der Ukraine hatte keinen unmittelbaren Einfluss auf
das versicherungstechnische Ergebnis des Segments.
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Riickversicherung Schaden/Unfall

Unsere Beitragseinnahmen in der Schaden- und Unfall-
riickversicherung stiegen um 19,5% gegeniiber dem Vor-
jahr. Hierbei beeinflussten Wechselkurse die Umsatzent-
wicklung positiv. Wir zeichnen unser Portfolio zu 11% in
Euro sowie zu 89% in Fremdwahrung; davon entfallen

57 Prozentpunkte auf Geschéaftsaktivitaten in US-Dollar
und 10 Prozentpunkte in Pfund Sterling. Bei unveranderten
Wechselkursen ware der Umsatz im Vergleich zum Vor-
jahr um 10,7 % gestiegen.

Das deutliche Wachstum des Beitragsvolumens resultiert
aus dem Geschéftsausbau liber fast alle Sparten und Regi-
onen hinweg. Wesentliche Treiber sind der Ausbau und
das Neugeschaft mit ausgewahlten Kunden, speziell auch
in unseren Erstversicherungseinheiten in Nordamerika,
und Wachstum in Europa, in Stidamerika und in Asien so-
wie Australien.

Bei den Erneuerungsrunden der Riickversicherungsver-
trage im Jahr 2022 stiegen die Preise speziell in den von
Naturkatastrophen betroffenen Regionen risikoadjustiert
leicht an. In den Gbrigen Markten und Sparten entwickel-
ten sich die Preise ebenfalls leicht positiv. Der Trend zu ei-
nem harten (Rick-)Versicherungsmarkt setzt sich fort. In-
folgedessen spielt die Qualitat bei der Auswahl der Riick-
versicherer unverandert eine wichtige Rolle. Dies ermdg-
licht wirtschaftlich soliden Riickversicherern, sich als nach-
haltig verlassliche Partner zu positionieren. Der risikoad-
justierte Preisanstieg fiir die Erneuerungen 2022 belief
sich auf rund 0,5%. Generell halten wir an unserer klar
profitabilitatsorientierten Zeichnungspolitik fest.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir ca. 45% unseres welt-
weiten Schaden- und Unfallriickversicherungsgeschéfts,
inklusive Risk Solutions, in Nordamerika. Etwa 30% des
Umsatzes kommen aus Europa, davon rund die Halfte aus
dem Vereinigten Konigreich. Weitere wesentliche Anteile
stammen aus Asien mit ca. 10%, Australien/Neuseeland,
Afrika und Lateinamerika mit jeweils ca. 5 %.

Auf dem US-Markt haben sich die Preise weiter verbessert.
Die GroBschaden aus Naturereignissen lagen wegen Hurri-
kan lan in diesem Jahr Giber dem langjahrigen Durch-
schnitt.

2022 konnte in der Riickversicherung bei Munich Reinsu-
rance America Inc. aufgrund des positiven Marktumfelds
attraktives Geschaft gezeichnet werden. Die Pramien wa-
ren mit 5.690 (5.867) Millionen € riicklaufig, weil US-Ge-
schéaft zur optimalen Kapitalnutzung auf andere Einheiten
der Munich Re Gruppe verteilt wurde. Das Ergebnis lag
wegen Hurrikan lan allerdings unter der Erwartung.

Das Pramienaufkommen von HSB belief sich auf 1.888
(1.371) Millionen € und lag wieder iber dem Vorjahr. Der
Zuwachs ist auf den Ausbau vor allem mit neuen Produk-
ten, aber auch im Kerngeschaft zurlickzufiihren. Das Er-
gebnis war ein weiteres Mal sehr erfreulich. Auch bei Ame-
rican Modern konnte der Umsatz durch héhere Preise und
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Neugeschaft auf 1.912 (1.472) Millionen € gesteigert wer-
den. Die Ergebnissituation war durch Naturgefahrenscha-
den wie Hurrikan lan und Tornados unter der Erwartung.

In Kanada sind wir mit der Munich Reinsurance Company
of Canada und der Temple Insurance Company vertreten.
Das Pramienvolumen ist leicht auf 520 (491) Millionen €
gestiegen. Das Ergebnis ist in diesem Jahr trotz einiger
Sturmschéaden, unter anderem auch Hurricane Fiona, posi-
tiv, aber niedriger als im Vorjahr.

Das Pramienvolumen im Vereinigten Konigreich und in
Kontinentaleuropa konnte gegeniiber dem Vorjahr mit
11.055 (9.032) Millionen € erheblich gesteigert werden.
Dies gelang in vielen Méarkten durch gezielten Ausbau bei
ausgewahlten Kunden sowie durch zusatzliches profitab-
les Neugeschéft. Dabei wurde eine hohe Zuwachsrate ins-
besondere im proportionalen Motor-Geschéft in Italien er-
zielt. Dort stiegen die Beitragseinnahmen auf 598 (524)
Millionen €. GroBe Steigerungen konnten auch in Deutsch-
land erzielt werden. Hier stiegen die Beitragseinnahmen
auf 1.163 (888) Millionen €.

Das Geschaftsvolumen im Schaden-/Unfall-Bereich in un-
serem Schweizer Tochterunternehmen New Reinsurance
Company Ltd. konnte von 1.017 auf 1.475 Millionen € aus-
gebaut werden. Insbesondere das profitable traditionelle
Geschaft konnte durch Ausbau von bestehenden Kunden-
verbindungen und mit Neugeschaft deutlich gesteigert
werden.

Die Pramien konnten in Australien und Neuseeland insge-
samt erneut deutlich auf 1.568 (1.273) Millionen € ausge-
baut werden.

Nachdem in Japan die Pramieneinnahmen in den vergan-
genen Jahren im Nachgang der schadenbehafteten Jahre
2018 und 2019 ausgebaut wurden, war dieses Jahr das
Pramienniveau stabil. Die Beitrage belaufen sich auf 582
(593) Millionen €.

In China konnte das Geschaft wiederum erheblich ausge-
baut werden, die Beitrage belaufen sich auf 1.166 (1.017)
Millionen €.

Indien befindet sich weiterhin auf dem Wachstumspfad,
und die Beitragseinnahmen stiegen auf 738 (577) Millio-
nen € an.

In der Karibik sowie in Zentral- und Stiidamerika stellen wir
weiterhin eine hohe Kapazitat fiir die Deckung von Natur-
gefahren bereit, insbesondere fiir Stiirme und Erdbeben.
Die aufgrund der Naturkatastrophen-GroBschaden der ver-
gangenen Jahre (Hurrikane, Fluten, Erdbeben und Wald-
brande) erhdhte Nachfrage blieb auch 2022 auf einem un-
verandert hohen Niveau. Dies haben wir gezielt genutzt,
um weitere Portfolioverbesserungen vorzunehmen. Damit
haben wir das bereits hohe Beitragsvolumen der vergange-
nen Jahre auf 1.795 (1.456) Millionen € ausbauen und eine
weitere Margenverbesserung erzielen kdnnen.
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In der Agrarversicherung im nordamerikanischen Markt
verzeichneten wir wieder einen deutlichen Pramienanstieg
auf 917 (500) Millionen €, vor allem durch den Anstieg der
Versicherungssummen sowie Neugeschéft. Das grunsatz-
lich gute Ergebnis wird durch die Diirre im Westen der
USA geschmalert, wahrend das Ergebnis in Kanada gut
war.

Ein positives Marktumfeld in der Transportversicherung
unterstiitzte ein um rund 20 % gewachsenes Pramienvolu-
men auf insgesamt 1.583 (1.315) Millionen €. Aufgrund von
Vorsorge fiir Schaden aus dem Konflikt in der Ukraine
ergibt sich ein leichter Verlust.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung stiegen die

Beitrage mit 1.149 (946) Millionen € gegeniiber dem Vor-
jahr deutlich an. Wahrend im klassischen Kreditgeschéft
leichte Steigerungen erzielt werden konnten, beruht der

Zuwachs erneut auf profitablem Neugeschaft in Spezial-
und Nischensegmenten.

Das Marktumfeld in der direkten Industrieversicherung ist
weiterhin attraktiv. Die Erneuerungen im Markt waren von
Preissteigerungen und Neugeschaft gepragt. Wir konnten
die Beitragseinnahmen unseres direkten Geschéfts im Be-
reich Facultative & Corporate deshalb auf 1.696 (1.524)
Millionen € steigern. Das Ergebnis ist trotz Hurrikan lan
und anderer Schaden positiv.

Die Beitragseinnahmen in der Luft- und Raumfahrtversi-
cherung wurden auf 893 (779) Millionen € ausgebaut.
Durch GroBschaden ist das Ergebnis unter der Erwartung.

Der Bereich Capital Partners bietet unseren Kunden ein
breites Spektrum an strukturierten, individuellen Riickver-
sicherungs- und Kapitalmarktlésungen sowie parametri-
sche und derivative Losungen zur Absicherung von Wet-
ter- und anderen Risiken an. Zusétzlich finden diese L6-
sungen auch bei Kunden aus dem Agrarsektor Anwen-
dung. Dariiber hinaus nutzen wir die Leistungen in diesem
Bereich flir eigene Zwecke, um auf Basis unserer Risiko-
strategie Retrozessionsschutz zu kaufen. Im Berichtsjahr
wurden in der strukturierten Riickversicherung Kunden-
transaktionen in Hohe von ca. 1,9 Milliarden € abgeschlos-
sen und die Corporate-Retrocession-Strategie fiir das Jahr
2023 umgesetzt. Diese umfasst zwei Sidecar-Transaktio-
nen in Hohe von fast 530 Millionen USD und ein nicht-pro-
portionales Retrozessionsprogramm, mit dem fiir verschie-
dene Nat-Cat-Szenarien unterschiedliche Kapazitaten
platziert werden konnten (je nach Szenario zwischen ca.
350 und 570 Millionen USD).

Gegeniiber dem Vorjahr verbesserte sich das versiche-
rungstechnische Ergebnis aufgrund gestiegener Beitrags-
einnahmen und eines Riickgangs der Naturgefahrenschéa-
den, was den Anstieg der von Menschen verursachten
GroBschaden kompensierte, deutlich. Die (ibliche Uberprii-
fung der Riickstellungen ergab, dass wir - bereinigt um
Anpassungen bei den Provisionen - fiir das Gesamtjahr die
Ruckstellungen fiir Basisschaden aus friiheren Jahren um
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1.304 Millionen € reduzieren konnten. Die positive Ent-
wicklung betraf beinahe alle Sparten unseres Portfolios.
Das Sicherheitsniveau der Riickstellungen ist im Vergleich
zum Vorjahr nahezu unveréandert.

Die Gesamtbelastung durch GroBschaden von je tber

10 Millionen € betrug 2022 4.173 (4.304) Millionen € nach
Retrozession und vor Steuern. Dieser Betrag, in dem Ge-
winne und Verluste aus der Abwicklung fir GroBschaden
aus vergangenen Jahren enthalten sind, entspricht einem
Anteil von 12,8 (16,5) % der verdienten Nettopramie. Diese
Belastung liegt unter dem entsprechenden Wert des Vor-
jahres wie auch unter unserer GroBschadenerwartung von
13,0% der verdienten Nettobeitrage.

Die von Menschen verursachten GroBschéaden beliefen
sich auf 1.742 (1.165) Millionen € und liegen (iber dem Vor-
jahreswert. Der Anstieg wird unter anderen durch Belas-
tungen im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine in
Hohe von rund 475 Millionen € verursacht. Die von Men-
schen verursachten GroBschaden machten bezogen auf
die verdienten Nettobeitrdage 5,4 (4,5) % aus. Die Anzahl an
Schéaden, die oberhalb unserer GroBschadenschwelle lie-
gen, war dhnlich im Vergleich zum Vorjahr.

Die GroBschaden aus Naturkatastrophen fir das Gesamt-
jahr 2022 summierten sich auf 2.430 (3.139) Millionen €.
Dies entspricht 7,5 (12,0) % der verdienten Nettopramie.
Die groBten Naturkatastrophenschaden des Jahres ereig-
neten sich in den USA, wobei Hurrikan lan mit einem
Schaden von rund 1,6 Milliarden € der groBte Einzelscha-
den war. Hinzu kommt eine Reihe an Flutereignissen ins-
besondere in Australien.

ERGO Leben/Gesundheit Deutschland

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland be-
richten wir tGber die Geschéaftsbereiche Leben Deutsch-
land, Gesundheit Deutschland sowie Digital Ventures. Be-
zogen auf die gebuchten Bruttobeitrage des Segments
entfallen auf den Geschaftsbereich Gesundheit Deutsch-
land ca. 62 %, auf den Geschaftsbereich Leben Deutsch-
land ca. 29 % und auf den Geschéftsbereich Digital Ven-
tures ca. 9%.

Im Geschaftsjahr 2022 sind die gebuchten Bruttobeitrdage
im Segment deutlich gestiegen. Insbesondere die erfreuli-
che Entwicklung im Geschéftsbereich Gesundheit
Deutschland, vor allem in der Reise-, aber auch in der
Krankheitskostenvollversicherung, sowie das Wachstum
durch neue kapitalmarktnahe und biometrische Produkte
im Geschaftsbereich Leben Deutschland waren hierfiir we-
sentlich. Auch im Geschaftsbereich Digital Ventures, vor
allem im Krankenversicherungsgeschaft, konnten wir ein
Beitragswachstum erzielen. Die gesamten Beitragseinnah-
men des Segments erhdhten sich ebenfalls gegeniiber
dem Vorjahr.

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment ERGO
Leben/Gesundheit Deutschland verbesserte sich gegen-
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tiber dem Vorjahresniveau deutlich und war 2022 von ei-
ner guten operativen Entwicklung in allen Geschéftsberei-
chen gepragt.

Die gebuchten Bruttobeitrage im Geschaftsbereich Leben
Deutschland verzeichneten im abgelaufenen Geschéftsjahr
einen leichten Anstieg gegeniiber dem Vorjahr. Der Bei-
tragszuwachs ist insbesondere auf die erfreuliche Neuge-
schéaftsentwicklung bei den kapitalmarktnahen und bio-
metrischen Produkten zuriickzufiihren. Zudem ist auch die
neue Bankenkooperation mit der Santander Consumer
Bank erfolgreich gestartet. Die gesamten Beitragseinnah-
men lagen ebenfalls iiber dem Vorjahreswert. Wahrend
das Einmalbeitragsgeschaft gegeniiber dem Vorjahr auf-
grund der vorgenannten Griinde gestiegen ist, lag der Neu-
zugang nach laufenden Beitrdgen nahezu auf Vorjahresni-
veau. Gemessen in der GroBe Jahresbeitragsaquivalent fir
das Neugeschift ergab sich ebenfalls ein Wachstum.

Im Geschaftsbereich Gesundheit Deutschland, der auch
das Reiseversicherungsgeschéft beinhaltet, stiegen die ge-
buchten Bruttobeitrdge gegeniiber dem Vorjahr deutlich.
Zum Beitragsanstieg im Geschéftsbereich hat vor allem
die Reiseversicherung mit einem deutlichen Wachstum
um 88,3 % auf 832 (442) Millionen € beigetragen. Aus-
schlaggebend hierfiir war zudem die weitere Erholung des
Reisemarkts im abgelaufenen Geschaftsjahr. Im Gesund-
heitsgeschéaft wuchsen die Beitrage in der Ergdnzungsver-
sicherung um 2,4% und in der Krankheitskostenvollversi-
cherung um 1,1%. Das Wachstum in der Erganzungsversi-
cherung ist im Wesentlichen auf das Geschéft nach Art
der Schadenversicherung mit einem Anstieg um 7,8 % zu-
rickzufiihren. Der Anstieg in der Krankheitskostenvollver-
sicherung resultierte insbesondere aus dem Bestandsge-
schaft.

Die gebuchten Bruttobeitrage im Geschaftsbereich Digital
Ventures erzielten gegeniiber dem Vorjahr einen Anstieg.
Dieser Beitragszuwachs entfiel insbesondere auf das Kran-
kenversicherungsgeschaft mit einem Wachstum in Héhe
von 4,0 %, getrieben vor allem durch die Zahnzusatzversi-
cherung. Im Schaden- und Unfallgeschéft lagen die ge-
buchten Bruttobeitrdge mit einem Wachstum von 1,0%
ebenfalls tiber dem Vorjahresniveau. Das versicherungs-
technische Ergebnis ist gegeniiber dem Vorjahr deutlich
gestiegen. Haupttreiber fir die Ergebnisverbesserung war
vor allem das Schaden- und Unfallgeschaft.

ERGO Schaden/Unfall Deutschland

Bezogen auf die gebuchten Bruttobeitrage des Segments
sind die Feuer- und Sachversicherung und die Haftpflicht-
versicherung mit jeweils ca. 19 % sowie die Kraftfahrtversi-
cherung mit ca. 18 % unsere groBten Versicherungszweige.

Die gebuchten Bruttobeitrage konnten im Vergleich zum
Vorjahr deutlich gesteigert werden. Ursachlich fiir die Stei-
gerung war das Wachstum in den sonstigen Versichrungs-
sparten, insbesondere in den Technischen Versicherungen,
von 24,8% sowie in der Feuer- und Sachversicherung von
10,2 %. Die gebuchten Bruttobeitrage konnten auch in der
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Haftpflichtversicherung um 9,2 %, in der Transportversi-
cherung um 8,1%, in der Kraftfahrtversicherung um 1,4%
und in der Rechtsschutzversicherung um 0,9 % gesteigert
werden. In der Unfallversicherung vereinnahmten wir um
1,0% geringere gebuchte Bruttobeitrage.

Das versicherungstechnische Ergebnis lag deutlich tiber
dem Vorjahreswert. Ausschlaggebend waren, trotz der ge-
geniiber dem Vorjahr nur leicht gesunkenen GroBschaden-
belastung, das gute organische Beitragswachstum und die
glinstige Entwicklung der Basisschaden, unter anderem in
den Sparten Haftpflichtversicherung und Rechtsschutzver-
sicherung.

ERGO International

Bezogen auf die gebuchten Bruttobeitrage des Segments
entfallen auf die Schaden- und Unfallversicherung ca.
59%, auf die Gesundheitsversicherung ca. 30 % und auf
die Lebensversicherung ca. 11%. Unsere groB3ten Markte
sind Polen mit ca. 34 % sowie Belgien und Spanien mit je-
weils ca. 18 % des Beitragsvolumens.

Bei den gebuchten Bruttobeitragen verzeichneten wir trotz
der Verkaufe von Auslandsgesellschaften insgesamt einen
Anstieg, der insbesondere auf das starke Beitragswachs-
tum im Baltikum, in Polen und im Gesundheitsgeschaft in
Belgien sowie, bereinigt um einen Verkauf, in Spanien zu-
rickzufiihren war. Bereinigt um die Verkaufe und negative
Wahrungskurseffekte waren die gebuchten Bruttobei-
trage im Segment ERGO International im Vergleich zum
Vorjahr um 4,5% gestiegen. Auch die gesamten Beitrags-
einnahmen des Segments lagen (iber dem Vorjahreswert.

Im internationalen Schaden- und Unfallgeschaft stiegen
die gebuchten Bruttobeitrage um 2,5% auf 3.013 (2.939)
Millionen €. Einen deutlichen Beitragsanstieg erzielten wir
vor allem im Baltikum mit Beitragsanstiegen in nahezu al-
len Versicherungssparten sowie in Polen aufgrund von
Wachstum insbesondere in der Kraftfahrtversicherung und
den Technischen Versicherungen.

Im internationalen Gesundheitsgeschaft legten die ge-
buchten Bruttobeitrdge um 1,5% auf 1.562 (1.538) Millio-
nen € gegeniiber dem Vorjahr zu. Die positive Entwicklung
in Belgien sowie das hohe Wachstum unseres spanischen
Gesundheitsversicherers konnten den Einmaleffekt auf-
grund des Verkaufs einer Beteiligung in Spanien iberkom-
pensieren.

Im internationalen Lebensversicherungsgeschaft lagen die
gebuchten Bruttobeitrage mit 583 (614) Millionen € um
5,2% unter dem Vorjahresniveau. Dies ist neben der riick-
laufigen Entwicklung in Belgien vor allem auf einen Riick-
gang der gebuchten Bruttobeitrige in Osterreich sowie
den Verkauf von Auslandsgesellschaften zurlickzufiihren.
Dagegen verzeichneten wir in Polen ein erfreuliches Bei-
tragswachstum. Die gesamten Beitragseinnahmen lagen
bei 821 (862) Millionen €.

Das versicherungstechnische Ergebnis verringerte sich
leicht gegenliber dem Vorjahr und lag damit weiterhin auf
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einem guten Niveau. Riicklaufige Ergebnisse im Schaden-
und Unfallgeschaft, insbesondere in Polen und im Rechts-
schutzgeschaft in den Niederlanden, konnten teilweise
durch Ergebnissteigerungen im Baltikum sowie im Le-
bensversicherungsgeschéft, vor allem in Belgien, und im
Gesundheitsgeschaft in Spanien kompensiert werden.
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A3  Anlageergebnis

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Mio. € 2022 Vorjahr
Laufende Ertrage 6.565 6.017
Zu-/Abschreibungen auf

nichtderivative Kapitalanlagen -3.155 -505
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von

nichtderivativen Kapitalanlagen 3.962 3.182
Derivateergebnis -1.629 -774
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -839 -764
Gesamt 4.903 7.156

Die laufenden Ertrage sind gegeniiber dem Vorjahr ange-
stiegen, was vor allem auf die zum Ende des Jahres gestie-
genen Zinsen und die dazugehdrende gestiegene Wieder-
anlagerendite zuriickzufiihren ist. Die durchschnittliche
Wiederanlagerendite im Geschaftsjahr stieg dabei auf 2,8
(1,5) %. Wegen des hoheren Zinsniveaus im Berichtsjahr
lag die Verzinsung von Neuinvestitionen zudem oberhalb
der durchschnittlichen Rendite unseres bestehenden Port-
folios festverzinslicher Kapitalanlagen.

Bei den Zu-/Abschreibungen auf nichtderivative Kapital-
anlagen verzeichneten wir per saldo deutlich héhere Ab-
schreibungen im Vergleich zum Vorjahr, das vor allem auf
sinkende Aktienmaérkte und Abschreibungen auf russische
bzw. ukrainische Anleihen in Hohe von ca. 850 Millionen €
infolge des Krieges zuriickzufiihren ist.

Die Abgangsgewinne lagen insgesamt (iber dem Vorjah-
resniveau und betreffen vor allem unser Portfolio der Ak-
tien sowie aktiendhnlichen Kapitalanlagen. Hierbei wurden
unter anderem 518 Millionen € lber die Zusammenfiih-
rung des Private-Equity-Geschéafts mit der Hannover Riick
zur Joint HR MR Private Equity GmbH realisiert.

Im Derivateergebnis verzeichneten wir aus Zu-/Abschrei-
bungen und Abgangen einen Nettoverlust, vor allem auf-
grund von Verlusten aus zur Absicherung gehaltenen
Zinsderivaten. Bei den zur Absicherung gehaltenen Ak-
tienderivaten verzeichneten wir aufgrund der zuletzt ge-
stiegenen Aktienmarkte ebenfalls Verluste.
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Das Ergebnis aus dem Anlagegeschaft teilt sich nach Ver-
mogenswertklassen wie folgt auf:

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten
(vor Umgliederung technischer Zins)

Mio. € 2022 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 847 575
Anteile an verbundenen Unternehmen -28 -27
Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen 72 221
Darlehen 2.001 2.077
Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 1.939 3.384
Nicht festverzinslich 2.117 1.942
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande
Festverzinslich 0 0
Nicht festverzinslich -20 7
Derivate -1.620 -687
Besténde, als erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet klassifiziert
Festverzinslich -158 14
Nicht festverzinslich 3 29
Depotforderungen und sonstige
Kapitalanlagen 447 276
Aufwendungen fiir die Verwaltung von
Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen -698 -656
Gesamt 4.903 7.156

Das Ergebnis aus Grundstiicken und Bauten enthalt Miet-
ertrage von 601 (557) Millionen €. In den Aufwendungen
fir die Verwaltung von Kapitalanlagen sind Betriebskosten
und Aufwendungen fiir Reparaturen und Instandhaltung
von Grundstiicken und Bauten von 78 (75) Millionen € ent-
halten. Aus Darlehen wurden Zinsertrage in Hohe von
1.487 (1.598) Millionen € erzielt. Laufende Ertrage entstan-
den aus sonstigen Wertpapieren, die jederzeit verduBerbar
sind, in Hohe von 3.841 (3.446) Millionen € und aus Deriva-
ten in Hohe von 66 (107) Millionen €. Zinsaufwendungen
aus nicht derivativen Kapitalanlagen entstanden in Héhe
von 19 (19) Millionen €, Verwaltungsaufwendungen in
Hohe von 448 (417) Millionen € und sonstige Aufwendun-
gen in Hohe von 173 (164) Millionen €.

Der Gewinn aus der Einbringung der MR Beteiligungen
1. GmbH, Miinchen, in die MR Beteiligungen 23. GmbH
(ktinftig firmierend unter Joint HR MR Private Equity
GmbH), Miinchen, in Héhe von 518 Millionen €, resultiert
insbesondere aus der Umgliederung von bisher erfolgs-
neutral in den tbrigen Riicklagen ausgewiesenen unreali-
sierten Gewinnen und Verlusten. Letztere wurden auf-
grund der Einbringung und des damit verbundenen Ab-
gangs von Private-Equity-Investitionen realisiert und ins
Ergebnis aus Kapitalanlagen, sonstige nicht festverzinsli-
che Wertpapiere jederzeit verauBerbar, umgegliedert.
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Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die im Ge-
schéftsjahr erfassten Ertrage und Aufwendungen, die er-
folgsneutral direkt im Eigenkapital erfasst wurden.
Direkt in Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen
Mio. € 2022 Vorjahr
Posten, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen erfolgswirksam
umgegliedert werden -11.511 -1.097
aus der Wahrungsumrechnung 882 1.110
aus Kapitalanlagen -12.423 -2.162
aus der Equity-Bewertung 24 -60
aus Cashflow Hedges -4 0
aus sonstigen Veranderungen 8 14
Posten, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Aufwendungen nicht erfolgswirksam
umgegliedert werden 760 500
bei Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 760 500
aus sonstigen Veranderungen 0 0
Gesamt -10.752 -597

Der Bestand an Kreditstrukturen zu Marktwerten betrug
zum Stichtag 3% des gesamten Zinstragerportfolios. Es
handelt sich bei dieser Anlagekategorie um verbriefte For-
derungen (Asset-Backed Securities und Mortgage-Backed
Securities), zum Beispiel Verbriefungen von Immobilienfi-
nanzierungen oder Konsumentenkrediten. Rund 57 % un-
serer Kreditstrukturen wiesen ein Rating von AAA auf.
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A4 Entwicklung sonstiger Tatigkeiten

Munich Re als Leasingnehmer

Die Verpflichtungen aus unseren Leasingnehmervertragen
weisen wir als Verbindlichkeiten aus. Sie betreffen liber-
wiegend angemietete Biirogebaude. Weitere Angaben zu
Leasingverhaltnissen finden Sie in Kap. D 1 Sachanlagen
fir den Eigenbedarf.

Kurzfristige Leasingverhaltnisse, die eine Laufzeit von we-
niger als 12 Monaten haben (und keine Kaufoption enthal-
ten), sowie Leasingvereinbarungen, bei denen der der Ver-
einbarung zugrunde liegende Vermdgenswert von gerin-
gem Wert ist, werden nicht bilanziert, sondern ergebnis-
wirksam in Hohe von 2 (1) Millionen € im Aufwand erfasst.

Munich Re als Leasinggeber
Operating-Leasingverhéltnisse betreffen im Wesentlichen
vermietete Grundstiicke und Bauten.
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Kiinftige Mindestleasingzahlungen aus
Operating-Leasingverhaltnissen

Mio. € 31.12.2022 Vorjahr!

Bis zu einem Jahr 360 340

Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 1.100 998

Mehr als flinf Jahre 1.245 1.225
Gesamt 2.706 2.563

1 Die Vorjahreszahlen wurden angepasst.

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

Falligkeiten
31.12.2022 Vorjahr
Brutto- Netto- Brutto- Netto-
Mio. € investition Zinsanteil investition investition Zinsanteil investition
Mindestleasingzahlungen bis zu einem Jahr 1 0 0 1 0 0

Mindestleasingzahlungen mehr als ein Jahr

und bis zu fiinf Jahre 2 1 1 2 1 1
Mindestleasingzahlungen mehr als fiinf Jahre 69 55 13 69 55 14
Gesamte Mindestleasingzahlungen 71 56 15 72 56 15
Nicht garantierte Restwerte 41 29 12 41 30 11
Gesamt 113 86 27 113 87 27

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 tiber
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 Regelungen. 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 parita-
tischen Mitbestimmung im Aufsichtsrat wurde darin ge-
starkt durch Beriicksichtigung der Mitarbeiter, die in der
Européischen Union und im Européaischen Wirtschafts-
raum (EU/EWR) beschéftigt sind.

Die fiir (Riick-)Versicherungsunternehmen geltenden auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen, insbesondere das deut-
sche Versicherungsaufsichtsgesetz und die europaischen
Aufsichtsregeln (Solvency ll), erganzen die Anforderungen
an eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Sie
enthalten konkretisierende und erganzende Regelungen,
etwa zur Geschaftsorganisation oder zur Qualifikation und
Vergiitung von Geschéftsleitern, Mitgliedern des Auf-
sichtsrats und weiteren Personen.

Die Hauptversammlung beschlieBt unter anderem tber die
Gewinnverwendung, die Entlastung der Mitglieder des
Vorstands und des Aufsichtsrats, die Wahl des Abschluss-
prifers, die Wahl von Anteilseignervertretern im Aufsichts-
rat, Satzungsanderungen sowie KapitalmaBnahmen. Bei
der Miinchener Riick AG gilt das Prinzip ,one share, one
vote”, also eine Stimme je Aktie.

Die ordentliche Hauptversammlung am 28. April 2022
wurde aufgrund der besonderen Umstande der Corona-
Pandemie als virtuelle Hauptversammlung ohne physische
Prasenz der Aktionare oder ihrer Bevollmachtigten durch-
gefihrt.

Der Vorstand der Miinchener Riick AG setzte sich zum

31. Dezember 2022 aus neun Mitgliedern zusammen; da-
von eine Frau. Ab 1. Januar 2023 besteht der Vorstand aus
zehn Mitgliedern; davon zwei Frauen. Der Vorstand leitet
das Unternehmen in eigener Verantwortung, insbesondere
legt er die Ziele des Unternehmens und seine Strategie
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fest. Er ist an das Unternehmensinteresse gebunden. Hier-
bei beriicksichtigt er die Belange der Aktionare, der Arbeit-
nehmer und der sonstigen der Miinchener Riick AG ver-
bundenen Gruppen (Stakeholder) mit dem Ziel nachhalti-
ger Wertschopfung. Der Vorstand ist fiir ein angemesse-
nes Risikomanagement und -controlling verantwortlich.

Er hat dafiir zu sorgen, dass die gesetzlichen Bestimmun-
gen und die unternehmensinternen Richtlinien eingehalten
werden, und wirkt auf deren Beachtung durch die Kon-
zernunternehmen hin (Compliance).

Die Arbeit des Vorstands, vor allem die Ressortzustandig-
keiten der einzelnen Vorstandsmitglieder, die dem Ge-
samtvorstand vorbehaltenen Angelegenheiten und die er-
forderliche Mehrheit bei Beschliissen werden durch eine
vom Aufsichtsrat erlassene Geschaftsordnung geregelt.
Der Gesamtvorstand entscheidet in allen Angelegenheiten,
in denen nach Gesetz, Satzung oder Geschaftsordnung
eine Beschlussfassung durch den Vorstand vorgeschrie-
ben ist. Das sind vor allem Angelegenheiten, die der Zu-
stimmung des Aufsichtsrats bediirfen, die der Hauptver-
sammlung vorzulegen sind, die Leitungsaufgaben dar-
stellen, die eine auBergewohnliche Bedeutung haben oder
die wichtige PersonalmaBnahmen 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 entscheidet die Stimme des Vorsitzen-
den. Die Vorstandsmitglieder arbeiten zum Wohl des Un-
ternehmens vertrauensvoll zusammen. Sie unterrichten
sich fortlaufend lber alle wichtigen Geschéftsvorfalle.

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 iber
grundlegende Fragen der geschéftsfeldiibergreifenden
strategischen und finanziellen Fiihrung des Konzerns und
tiber die Grundsétze 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,
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dem die Wahrnehmung gewichtiger laufender Angelegen-
heiten obliegt, insbesondere die Zustimmung zu wesentli-
chen Einzelgeschaften.

Riickversicherungsausschuss

Der Riickversicherungsausschuss ist das zentrale Steue-

rungsgremium des Geschéftsfelds Riickversicherung. Er

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

Strategieausschuss

Der Strategieausschuss ist das zentrale Steuerungsgre-
mium fir grundlegende Strategiefragen in den Geschafts-
feldern (Ruickversicherung, Erstversicherung). Er entschei-
det in allen strategischen Angelegenheiten von grundséatz-
licher Bedeutung in den Geschéftsfeldern sowie in Bezug
auf die Kapitalanlage eigener wie verwalteter (Dritt-)Mittel.

Fiir 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

Alle drei Vorstandsausschiisse haben Unterausschiisse ge-
bildet: insbesondere der Konzernausschuss das Group
Risk Committee, der Riickversicherungsausschuss das
Global Underwriting and Risk Committee und das Board
Committee IT Investments und der Strategieausschuss
den ESG-Ausschuss. Diesen Gremien gehoren auch Fiih-
rungskrafte der Miinchener Riick AG und des Konzerns als
nicht stimmberechtigte Mitglieder an.

Die Arbeitsweise der genannten Unterausschiisse wird in
eigenen Geschaftsordnungen geregelt. Sowohl das Group
Risk Committee als auch das Global Underwriting and
Risk Committee befassen sich - mit unterschiedlichem Fo-
kus - mit Fragestellungen des Risikomanagements. Das
Board Committee IT Investments beschaftigt sich mit IT-
Investitionen. Der ESG-Ausschuss ist das zentrale Steue-
rungsgremium fiir grundlegende ESG-bezogene Strategie-
fragen im Konzern.

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 Uber alle fiir
das Unternehmen relevanten Fragen. Der Vorsitzende des
Aufsichtsrats halt zwischen den Sitzungen mit dem Vor-
stand, insbesondere dem Vorsitzenden des Vorstands, re-
gelmaBig Kontakt und berat mit ihm vor allem Strategie,
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Planung, Geschaftsentwicklung, Risikolage, Risikomanage-
ment und Compliance des Unternehmens. Der Aufsichts-
rat hat die Informations- und Berichtspflichten des Vor-
stands naher festgelegt. Bestimmte Arten von Geschéften
darf der Vorstand nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
vornehmen, zum Beispiel die jahrliche Finanzplanung, be-
stimmte Investitionen und Desinvestitionen, die Durchfiih-
rung von Aktienriickkaufprogrammen sowie den Ab-
schluss von Unternehmensvertragen und die Durchfiih-
rung von Umwandlungen, an denen die Gesellschaft betei-
ligt ist. Der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen auch
die Ubernahme von Nebentitigkeiten durch Vorstandsmit-
glieder sowie wesentliche Geschafte mit nahestehenden
Personen nach § 111b Abs. 1 Aktiengesetz (AktG).

Der Aufsichtsrat hat gemaB der 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/im EWR.

Der Aufsichtsrat berat den Vorstand und iiberwacht die
Geschaftsfihrung. Er ist nicht befugt, anstelle des Vor-
stands MaBnahmen der Geschaftsfiihrung zu ergreifen.
Entsprechend einer fiir (Riick-)Versicherungsunternehmen
geltenden Besonderheit hat bis einschlieBlich des Ge-
schéftsjahrs 2021 der Aufsichtsrat den Abschlusspriifer fiir
den Jahres- und Konzernabschluss sowie fiir den Halbjah-
resfinanzbericht bestellt. Aufgrund einer gesetzlichen Neu-
erung wurde der Abschlusspriifer im Geschaftsjahr 2022
erstmals von der Hauptversammlung gewahlt.

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschéaftsordnung gegeben,
in der die Zustandigkeiten, Arbeitsablaufe und weitere Mo-
dalitaten der Beschlussfassung geregelt sind. Auch der
Priifungsausschuss (siehe Arbeit der Ausschiisse) verfiigt
liber eine eigene, vom Gesamtaufsichtsrat beschlossene
Geschéftsordnung.

Einzelheiten zu den wesentlichen Zustéandigkeiten der
Ausschiisse des Aufsichtsrats und deren Zusammenset-
zung sind auf der Internetseite der Gesellschaft unter

www.munichre.com/aufsichtsrat abrufbar.

Selbstbeurteilung

Der Aufsichtsrat und seine Ausschiisse liberpriifen regel-
maBig, wie wirksam der Aufsichtsrat insgesamt und seine
Ausschiisse ihre Aufgaben erfiillen. Im Geschéftsjahr 2022
hat der Aufsichtsrat, vorbereitet durch den Prasidial- und
Nachhaltigkeitsausschuss, die interne Selbstbeurteilung
auf Grundlage eines umfangreichen Fragebogens durch-
gefiihrt, mit deren Ergebnissen sich der Aufsichtsrat in sei-
ner Sitzung am 13. Oktober 2022 intensiv befasst hat. Die
Ergebnisse der Priifung bestatigen eine professionelle,
konstruktive und von einem hohen MaB an Vertrauen und
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Offenheit gepragte Zusammenarbeit innerhalb des Auf-
sichtsrats und mit dem Vorstand. Zudem bescheinigen die
Ergebnisse eine effiziente Sitzungsorganisation und
-durchfiihrung und eine angemessene Berichterstattung
durch den Vorstand. Grundsétzlicher Veranderungsbedarf
hat sich nicht gezeigt. Einzelne OptimierungsmaBnahmen
werden aufgegriffen und umgesetzt.

Der Aufsichtsrat hat aus seiner Mitte sechs fachlich quali-
fizierte Ausschiisse gebildet: den Préasidial- und Nachhal-
tigkeitsausschuss (bis 7. Juni 2022: Standiger Ausschuss),
den Personalausschuss, den Vergiitungsausschuss, den
Prifungsausschuss, den Nominierungsausschuss und den
Vermittlungsausschuss.

Die Ausschisse treffen ihre Entscheidungen mit der Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen. AuBer im Vermittlungs-
ausschuss hat der Ausschussvorsitzende bei Stimmen-
gleichheit zwei Stimmen. Dem Aufsichtsrat wird vom
jeweiligen Ausschussvorsitzenden regelmaBig lber die
Arbeit der Ausschiisse berichtet.

Personalausschuss

Der Personalausschuss tagte im Berichtszeitraum sechs-
mal. Er bereitete im Wesentlichen Beschliisse zu Vor-
standsangelegenheiten vor, sofern sie nicht in die Zustan-
digkeit des Vergiitungsausschusses fielen. Einen Schwer-
punkt der Arbeit des Personalausschusses bildete die Vor-
bereitung der Bestellung von mehreren neuen Vorstands-
mitgliedern und die Bestatigung der fachlichen Eignung
und Zuverlassigkeit im Rahmen von Erstbestellungen und
der Verlangerung der Bestellung eines bereits amtieren-
den Vorstandsmitglieds. Darliber hinaus befasste er sich
mit den nicht-verglitungsrelevanten Vertragsbestandteilen
und stimmte der Ubernahme von Aufsichtsrats-, Beirats-
und vergleichbaren Mandaten durch Vorstandsmitglieder
zu. Der Personalausschuss befasste sich zudem - unter
Beriicksichtigung von Diversitatsgesichtspunkten - mit der
konzernweiten Nachfolgeplanung, vor allem soweit sie
Vorstandspositionen betrifft.

Vergiitungsausschuss

Der Verglitungsausschuss kam zu sechs Sitzungen zu-
sammen. Er bereitete insbesondere Beschliisse zu Vor-
standsangelegenheiten vor, soweit diese die Vergiitungs-
hohe, die Festlegung der Bemessungsgrundlagen fiir die
variable Vergiitung und deren Bewertung, Gehaltsneben-
leistungen und Sachbeziige sowie vergiitungsrelevante
Bestandteile der Vorstandsvertrage betrafen.

Prasidial- und Nachhaltigkeitsausschuss

Der Prasidial- und Nachhaltigkeitsausschuss (Bezeichnung
bis Juni 2022: Standiger Ausschuss) befasste sich in sei-
nen acht Sitzungen neben der Vorbereitung der jeweiligen
Aufsichtsratssitzung insbesondere mit Themen der Corpo-
rate Governance sowie der Nachhaltigkeitsstrategie. Der
Ausschuss bereitete unter anderem die Beurteilung der
Wirksamkeit der Aufgabenerfiillung durch den Aufsichts-
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rat insgesamt und durch seine Ausschiisse vor (Selbstbe-
urteilung) und stimmte zudem Beschlussfassungen des
Vorstands zur Fragenbeantwortung in der virtuellen
Hauptversammlung und zur Durchfiihrung des Aktien-
rickkaufprogramms 2022/2023 zu. In seiner Sitzung im
Juli 2022 setzte sich der Prasidial- und Nachhaltigkeits-
ausschuss intensiv mit der Nachhaltigkeitsstrategie von
Munich Re auseinander und erdrterte in den beiden nach-
folgenden Sitzungen aktuelle Entwicklungen dieser Strate-
gie. Im Oktober 2022 beschaftigte sich der Ausschuss mit
den Neuerungen durch den Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK). AuBerdem nahm der Prasidial- und
Nachhaltigkeitsausschuss die Bewertung von Geschaften
mit nahestehenden Personen vor (internes Verfahren nach
§ 111a Abs. 2 AktG). Der Vorstandsvorsitzende informierte
den Ausschuss regelméaBig tiber die Aktionarsstruktur.

Priifungsausschuss

Der Prifungsausschuss tagte im Berichtszeitraum sechs-
mal. Der Abschlusspriifer nahm an allen Sitzungen teil.
Der Prifungsausschuss erorterte in den Sitzungen im Feb-
ruar und Marz 2022 eingehend den Jahresabschluss der
Miinchener Riick AG und den Konzernabschluss sowie
den zusammengefassten Lagebericht, die Priifungsbe-
richte des Abschlusspriifers und den Vorschlag des Vor-
stands fiir die Verwendung des Bilanzgewinns fir das Ge-
schéaftsjahr 2021. In den Sitzungen im Mai und August
2022 berichtete der Chief Financial Officer ausfiihrlich
tiber den Stand der Umsetzung sowie die Auswirkungen
des neuen Rechnungslegungsstandards IFRS 17. Der Pri-
fungsausschuss lieB sich regelméaBig tiber die wesentli-
chen 6konomischen Kennzahlen gemaB Solvency Il infor-
mieren und erdrterte in diesen Sitzungen die Quartalsbe-
richterstattung an die Aufsicht. Im August 2022 beschéf-
tigte sich der Ausschuss eingehend mit den Neuerungen
durch den DCGK. Eine weitere wichtige Aufgabe nahm der
Ausschuss mit der stetigen Uberwachung der Risikolage
und des Risikomanagements des Unternehmens und der
Erorterung der Risikostrategie wahr. Hierzu lieB3 er sich
vom Group Chief Risk Officer - zusatzlich zu dessen vier-
teljahrlichen schriftlichen Berichten - mehrmals ausfiihr-
lich mindlich informieren. Die Leiterin der versicherungs-
mathematischen Funktion berichtete in einer Sitzung zu
wichtigen Entwicklungen bei Munich Re. RegelméaBig wur-
den das Interne Kontrollsystem und Compliance-Themen,
insbesondere einzelne, dem Priifungsausschuss vorgetra-
gene Compliance-Verst6Be, erortert. Der Group Chief Au-
ditor setzte die Ausschussmitglieder liber das Ergebnis der
Priifungen 2021 und die Priifungsplanung 2022 umfas-
send ins Bild. Darlber hinaus lieB sich der Ausschuss tber
einzelne, ihm vorgetragene Audit-Priifungen auf den aktu-
ellen Stand bringen. Die Mitglieder des Priifungsausschus-
ses nutzten ferner die Gelegenheit, sich in Abwesenheit
des Vorstands regelmaBig - sowohl untereinander als auch
zusammen mit dem Group Chief Auditor, dem Group
Chief Compliance Officer, dem Group Chief Risk Officer
oder dem Abschlusspriifer - zu beraten.
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Nominierungsausschuss

Der Nominierungsausschuss tagte im Berichtszeitraum
zweimal. Der Nominierungsausschuss erorterte die mittel-
fristige Nachfolgeplanung des Aufsichtsrats und stellte in
Vorbereitung auf die nachste turnusmaBige Wahl durch
die Hauptversammlung 2024 erste Uberlegungen iiber
mogliche kiinftige Kandidatinnen und Kandidaten zur Neu-
wahl in den Aufsichtsrat an. Dabei beriicksichtigte der
Ausschuss die vom Aufsichtsrat fiir seine Zusammenset-
zung beschlossenen Ziele und das Kompetenzprofil fir das
Gesamtgremium sowie den Kriterienkatalog fiir die Aus-
wahl von Anteilseignervertretern.

Vermittlungsausschuss
Der Vermittlungsausschuss musste auch im Geschéftsjahr
2022 nicht einberufen werden.

Das Vorstandsmitglied Doris Hopke hat ihr zum 30. April
2022 ausgelaufenes Mandat aus personlichen Griinden
nicht verlangert und ist aus dem Unternehmen ausge-
schieden.

Das Vorstandsmitglied Torsten Jeworrek ist mit Ablauf des
31. Dezember 2022 auf eigenen Wunsch aus dem Vor-
stand ausgeschieden. Zu dessen Nachfolger als Vorsitzen-
der des Riickversicherungsausschusses des Vorstands
wurde mit Wirkung zum 1. Januar 2023 Thomas Blunck
berufen.

Der Aufsichtsrat bestellte am 13. Oktober 2022 Clarisse
Kopff und Mari-Lizette Malherbe zu Mitgliedern des Vor-
stands. Clarisse Kopff verantwortet seit dem 1. Dezember
2022 das Non-Life-Ressort Europe and Latin America.
Mari-Lizette Malherbe tragt seit dem 1. Januar 2023 die
Verantwortung fiir das Ressort Life and Health.

Der Aufsichtsrat berief am 14. Dezember 2022 Michael
Kerner in den Vorstand. Er verantwortet seit dem 1. Januar
2023 das neu geschaffene Ressort ,Global Specialty Insu-
rance”.
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Gabriele Sinz-Toporzysek hat mit Wirkung zum Ablauf des
31. Januar 2022 ihr Aufsichtsratsmandat niedergelegt.
Markus Wagner hat ab dem 1. Februar 2022 als von den
Arbeitnehmervertretern im Jahr 2019 gewahltes Ersatzmit-
glied fir die Dauer der restlichen Amtsperiode die Nach-
folge von Gabriele Sinz-Toporzysek angetreten.

Einzelheiten zu Besetzung und Zustandigkeiten des Vor-
stands und des Aufsichtsrats sowie zur Zusammensetzung
der Ausschiisse entnehmen Sie bitte der Erklarung zur Un-
ternehmensfiihrung des Konzerngeschaftsberichts 2022,
Seite 110 bis 128. Weitere Informationen zur Corporate
Governance finden Sie unter www.munichre.com/cg-de.
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Grundsatze der Vergiitungsleitlinien

Die ,Solvency II: Munich Re Group Compensation Policy
(MR GCP)” stellt die einheitliche und allgemein giiltige
Rahmenregelung fiir Vergltungsleitlinien bei der Mu-
nich Re Gruppe dar. Bereits existierende Verglitungsleitli-
nien der Gesellschaften der Munich Re Gruppe bestehen
daneben und gelten ergdnzend. Die Standards umfassen
inhaltliche, prozessuale und formale Vorgaben. Die

MR GCP zielt darauf ab, die regulatorischen Anforderun-
gen, die sich aus Solvency Il ergeben, nach einheitlichen
Grundsatzen fiir die Munich Re Gruppe umzusetzen. Die
umsetzungspflichtigen Gesellschaften der Munich Re
Gruppe miissen die Anforderungen der MR GCP jeweils in
einer eigenen, ihre lokalen Verhaltnisse beriicksichtigen-
den Verglitungsleitlinie umsetzen. Die nicht umsetzungs-
pflichtigen Gesellschaften haben lokale Vorschriften zu
beachten.

GemaB der MR GCP missen die Vergiitungssysteme der
Munich Re Gruppe im Einklang mit der Geschéfts- und Ri-
sikomanagementstrategie der jeweiligen Gesellschaft, ih-
rem Risikoprofil, ihren Zielen, ihren Risikomanagement-
praktiken sowie ihren langfristigen Interessen und ihrer
langfristigen Leistung als Ganzes festgelegt, umgesetzt
und aufrechterhalten werden. Die Vergilitungssysteme
missen zudem MaBnahmen zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten vorsehen. Weiter miissen die Verglitungs-
systeme ein wirksames Risikomanagement fordern und
diirfen nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigen, wel-
che die Risikotoleranzschwellen der Gesellschaft liberstei-
gen.

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

— Sehen die Verglitungssysteme bei dieser Personen-
gruppe sowohl feste als auch variable Vergiitungsbe-
standteile vor, miissen diese in einem ausgewogenen
Verhaltnis zueinander stehen, sodass der feste bzw. der
garantierte Bestandteil einen ausreichend hohen Anteil
der Gesamtverglitung ausmacht. Dadurch wird vermie-
den, dass diese Personen zu sehr auf die variablen Ver-
glitungsbestandteile angewiesen sind.

- Die Zahlung eines wesentlichen Teils des variablen Ver-
glitungsbestandteils muss eine flexible, aufgeschobene
Komponente enthalten, die der Art und dem Zeithorizont
der Geschéftstatigkeiten der Gesellschaft Rechnung
tragt. Dieser Zeitaufschub muss mindestens drei Jahre
betragen und auf die Art des Geschafts, die Risiken und
die Tatigkeiten der betreffenden Personen abgestimmt
sein.

Weitere allgemeine Vorgaben und spezifische Vereinba-
rungen sind in der MR GCP geregelt.
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VMAO

Die Grundsatze fiir die Mitglieder der VMAQ der Miinche-
ner Riick AG sind in der maBgeblichen lokalen Vergi-
tungsleilinie schriftlich fixiert. Sie werden vollumfanglich
bei den Verglitungssystemen der VMAO der Miinchener
Riick AG berlicksichtigt. Bei der Verglitung des Vorstands
der Miinchener Riick AG wurde das Verhéltnis zwischen
festen und variablen Verglitungsbestandteilen so gewahlt,
dass es unter Beriicksichtigung der Vergiitungshohe aus-
gewogen ist und keine Fehlanreize im Hinblick auf die Ein-
gehung unverhéaltnismaBiger Risiken setzt.

Fir die Mitglieder der VMAO der (ibrigen Gesellschaften
der Munich Re Gruppe sind die Grundsétze in den jeweili-
gen Vergltungsleitlinien der einzelnen Gesellschaften ge-
regelt. Alle Vergltungsleitlinien der umsetzungspflichtigen
Gesellschaften der Munich Re Gruppe miissen den vorste-
hend dargestellten Grundsatzen der MR GCP entsprechen.

Beschaftigte

Auch fiir die Beschéftigten der Miinchener Riick AG gelten
die Grundsatze der MR GCP. Weitere Vergiitungsregeln
und erganzende Vorgaben zur Vergiitung der Mitarbeiter
in der Riickversicherung, wie Leistungen nach Beendigung
des Arbeitsverhéltnisses, Abfindungen, Nachfolgeplanung
und Personalentwicklung, sind in der Human Resources
Policy geregelt. Die Vergiitungskomponenten fiir die Be-
schéaftigten der Miinchener Riick AG sind durch Betriebs-
vereinbarungen und entsprechende Richtlinien nach dem
Sprecherausschussgesetz und auf Basis individueller Ver-
trage geregelt und beriicksichtigen gesetzliche und tarifli-
che Rahmenbedingungen.

Die umsetzungspflichtigen Gesellschaften des Geschafts-
felds ERGO haben die Anforderungen der MR GCP jeweils
in einer eigenen Vergiitungsleitlinie umgesetzt. Die kon-
krete Ausgestaltung der Vergiitungssysteme liegt in der
Regel in der lokalen Verantwortung und erfolgt unter Be-
achtung der jeweils geltenden gesetzlichen und aufsichts-
rechtlichen Vorgaben. Grundsatze der Vergltung fir Vor-
stande, Geschéftsfiihrer, Niederlassungsleiter sowie leiten-
de und nichtleitende Angestellte der deutschen ERGO Ge-
sellschaften sind in der ,Vergiitungsrichtlinie fiir die ERGO
Group AG und ihre Tochtergesellschaften” beschrieben.
Die Regelungen stehen im Einklang mit den jeweils gelten-
den gesetzlichen, tariflichen und betrieblichen Regelun-
gen.
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Individuelle und kollektive Erfolgskriterien

VMAO

Details zur Struktur und Systematik der Verglitung fiir die
Mitglieder des Vorstands der Miinchener Riick AG sowie
zu den verwendeten Vergiitungsparametern entnehmen
Sie bitte dem veroffentlichten Verglitungssystem und
Vergiitungsbericht auf unserer Internetseite
www.munichre.com/vorstand.

Mitglieder des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG
erhalten eine reine Festvergiitung.

Fiir Mitglieder der VMAO der 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 wurden sowohl finanzielle als auch
nichtfinanzielle Kriterien herangezogen.

Die Vergitungsstruktur der Risikotrager in der internatio-
nalen Organisation sowie der entsandten Risikotrager ori-
entiert sich weitgehend an dem Vergiitungssystem fiir
Vorstandsmitglieder.

Dariiber hinaus ist die variable Vergitung fir alle Mitarbei-
ter in der Riickversicherungsgruppe hinsichtlich der Be-
standteile und der Funktionsweise nach einheitlichen
Grundsatzen geregelt.

Alle Mitarbeiter erhalten einen Jahresbonus. Hierbei han-
delt es sich um eine Unternehmenserfolgskomponente
(Company-Result-Bonus). Als BezugsgroBe wird das IFRS-
Ergebnis der Munich Re Gruppe verwendet. Die Vorgaben
entsprechen dem Konzernziel bei der variablen Vergiitung
der Vorstandsmitglieder.

Dariiber hinaus erhalten Mitarbeiter, die zum langerfristi-
gen Unternehmenserfolg beitragen, einen Long-Term In-
centive-Plan. Hierbei handelt es sich um eine aktienba-
sierte Vergitungskomponente. Der langerfristige Unter-
nehmenserfolg wird anhand der Entwicklung des Total
Shareholder Returns im Vergleich zu einer definierten
Peergroup ermittelt. Darliber hinaus werden im Long-Term
Incentive-Plan ab 1. Januar 2023 ESG-Ziele beriicksichtigt.
Durch den Long-Term Incentive-Plan wird eine tiber vier
Jahre flexible, aufgeschobene Auszahlung erreicht. Bei Ex-
ponierungen gegeniiber aktuellen und kiinftigen Risiken
ist eine Abwartskorrektur moglich. Der Long-Term Incen-
tive-Plan entspricht weitgehend der Mehrjahresvergiitung
der Vorstandsmitglieder.

Leitende Angestellte

Die leitenden Angestellten (unter anderem Inhaber der
Schliisselfunktionen) der Miinchener Riick AG erhalten als
fixe Bestandteile eine feste jahrliche Grundvergitung, die
als monatliches Gehalt ausbezahlt wird, sowie marktiibli-
che Sachbeziige und Nebenleistungen (insbesondere
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Dienstwagen und betriebliche Altersversorgung). Die vari-
ablen Bestandteile setzen sich zusammen aus der kurzfris-
tigen Komponente Company-Result-Bonus sowie der lan-
gerfristigen aktienkursbasierten Komponente Long-Term
Incentive-Plan. Der Long-Term Incentive-Plan enthélt ab

1. Januar 2023 auch ESG-Ziele.

Mit steigender Managementebene nimmt der variable An-
teil des Company-Result-Bonus und des Long-Term Incen-
tive-Plans an der jeweiligen Gesamtverglitung eines Mitar-
beiters zu.

Mit dem Company-Result-Bonus wird sichergestellt, dass
der Konzernerfolg systematisch in die Vergiitung der Mit-
arbeiter einflieBt. Der Long-Term Incentive-Plan mit einer
Laufzeit von vier Jahren beteiligt die leitenden Angestellten
am langerfristigen Unternehmenserfolg und an der Erfiil-
lung von ESG-Zielen.

Die kurz- und langfristigen Komponenten stehen in einem
ausgewogenen Verhéltnis zueinander und stellen sicher,
dass die leitenden Angestellten in einem angemessenen
Verhaltnis am Erfolg des Gesamtunternehmens beteiligt
werden. Zudem werden negative Anreize vermieden, ins-
besondere das Eingehen von unverhaltnismaBig hohen Ri-
siken. Die Uberwachungsfunktion der Kontrolleinheiten
wird nicht beeintrachtigt. Durch die Verwendung der glei-
chen Kennzahlen wie bei der VMAO wird sichergestellt,
dass die variable Verglitung auf die Erreichung der in der
Strategie des Unternehmens definierten Ziele ausgerichtet
ist und die wesentlichen Risiken und deren Zeithorizont
angemessen beriicksichtigt werden. Auf variable Vergii-
tungsbestandteile besteht keine Garantie.

Die Entscheidung liber die Ausgestaltung von leistungsbe-
zogenen variablen Vergiitungen fiir leitende Angestellte im
Geschaftsfeld ERGO liegt in der Verantwortung der loka-
len Einheiten.

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 Sachbeziige und Nebenleistungen. Die vari-
able Vergiitung besteht aus der kurzfristigen Komponente
Company-Result-Bonus (siehe leitende Angestellte).

Die Entscheidung lber die Ausgestaltung von leistungsbe-
zogenen variablen Vergltungen fiir nichtleitende Ange-
stellte im Geschaftsfeld ERGO liegt in der Verantwortung
der lokalen Einheiten.


http://www.munichre.com/vorstand

Governance-System

Zusatzrenten- oder Vorruhestandsregelungen

VMAO

Grundsatzlich erhalten Mitglieder der VMAO der Mu-

nich Re Gruppe beitragsorientierte Pensionszusagen.
Vorruhestandsregelungen richten sich nach den jeweiligen
landerspezifischen Gegebenheiten.

Vorstandsmitglieder, die seit 2021 erstmals in den Vor-
stand der Miinchener Riick AG bestellt werden, erhalten
keine arbeitgeberfinanzierte betriebliche Altersversorgung
mehr. Details (iber Regelungen zum vorzeitigen und regu-
laren Ausscheiden der Vorstandsmitglieder der Miinche-
ner Riick AG entnehmen Sie bitte dem veroffentlichten
Verglitungssystem und Verglitungsbericht auf unserer
Internetseite www.munichre.com/vorstand.

Fiir die Aufsichtsratsmitglieder der Miinchener Riick AG
sind keine Pensionen vorgesehen.

Leitende und nichtleitende Angestellte

Fiir leitende und nichtleitende Angestellte der Miinchener
Rick AG erfolgt die betriebliche Altersversorgung tber
beitragsorientierte Pensionszusagen.

Bei Invaliditat erhalten leitende und nichtleitende Ange-
stellte eine Invaliditatsrente. Die Hohe der Invaliditatsrente
orientiert sich an einem fixen Prozentsatz des Grundge-
halts. Die Hinterbliebenen eines leitenden oder nichtleiten-
den 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. Dariiber hinaus gehoren leitende und nichtleitende
Angestellte mit Eintritt vor dem 1. Januar 2019 der Miin-
chener Riick Versorgungskasse an, die beitragsorientierte
Pensionszusagen fiir sie bereitstellt.

Im Geschaftsfeld ERGO entscheiden die lokalen Einheiten
unter Beriicksichtigung der jeweils geltenden gesetzlichen
Vorgaben darliber, ob eine betriebliche Altersvorsorge ge-
wahrt wird. Mit Ausnahme einiger Altsysteme sind die Al-
tersvorsorgesysteme beitragsorientiert.
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Munich Re verdéffentlicht entsprechende Mitteilungen un-
verziiglich auf ihrer Internetseite unter
www.munichre.com/pflichtveroeffentlichungen. Darliber
hinaus lagen keine wesentlichen Transaktionen mit An-
teilseignern, Personen mit maBgeblichem Einfluss auf das
Unternehmen, Mitgliedern des Vorstands oder des Auf-
sichtsrats vor.
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Bei Munich Re sind folgende vier gruppenweite Schliissel-
funktionen etabliert, die ihre Aufgaben sowohl auf der
Gruppen- als auch auf Ebene der Miinchener Riick AG ver-
antworten:

Compliance

Der Leiter des Bereichs Group Compliance and Legal
(GCL) ist als Group Chief Compliance Officer (GCCO) der
Inhaber der Schlisselfunktion 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.

Der GCCO erstellt mindestens jahrlich einen schriftlichen
Compliance-Bericht fiir den Vorstand und den Priifungs-
ausschuss des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG. Die-
ser Bericht enthalt einen Uberblick tiber das Compliance-
Management-System (CMS) und die Angemessenheit und
Wirksamkeit der eingerichteten Verfahren zur Einhaltung
externer Vorgaben sowie gruppenweit relevante Compli-
ance-Risiken und -VerstoBe.

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

Interne Revision

Als unabhangige Kontrollfunktion untersucht und beurteilt
Group Audit alle Komponenten des Governance-Systems
in den Geschaftsfeldern von Munich Re und stellt dem
Vorstand und dem Management unabh&ngige und objek-
tive Analysen und Empfehlungen sowie Informationen
iber die gepriften Aktivitaten zur Verfligung.

Die Beschreibung der Befugnisse und der Unabhangigkeit
der Internen Revision finden Sie im Kap. B 5.
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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 verantwortlich. Hierzu gehdren unter ande-
rem die Entwicklung der Risikostrategie, die gruppenweite
Uberwachung samtlicher Risiken sowie die Sicherstellung
der Angemessenheit der Risikomanagementprozesse.

Die Unabhéangigkeit 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
Miinchener Riick AG. Eine detaillierte Beschreibung der
Hauptaufgaben und Zustandigkeiten der RMF finden Sie
im Kap. B 3.

Versicherungsmathematische Funktion (VMF)
Die Leiterin der Abteilung IRM1.2 Risk Analytics & Report-
ing verantwortet die VMF.

Die Unabhéangigkeit der VMF, insbesondere von der RMF,
ist gegeben und unter anderem in der Actuarial Function
Policy und der Risk Management Policy festgeschrieben.
Zur Erfallung ihrer Aufgaben arbeitet die VMF eng mit den
hausinternen Aktuariaten der Geschaftsfelder zusammen.
Die Hauptaufgaben und Befugnisse sowie die Zusammen-
arbeit sind im Kap. B 6 beschrieben.

Die vorhandenen personellen Ressourcen aller Schliissel-
funktionen sind angemessen, um den internen und exter-
nen Anforderungen an die jeweilige Funktion zu entspre-
chen. Das Budget und die Ausstattung mit Sachmitteln

erachten wir ebenfalls jeweils insgesamt als angemessen.
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B2  Anforderungen an die fachliche
Quialifikation und personliche
Zuverlassigkeit

In der ,Solvency Il: Munich Re Group Fit and Proper Po-
licy”, die zuletzt im Jahr 2022 aktualisiert worden ist, sind
gruppenweite Kriterien, Verfahren und Verantwortlichkei-
ten zur Sicherstellung der fachlichen Eignung und Zuver-
lassigkeit von Personen, die das Unternehmen tatsachlich
leiten oder andere Schliisselaufgaben wahrnehmen, fest-
geschrieben.

Versicherungsunternehmen in der EU/im EWR und Versi-
cherungs-Holdinggesellschaften mit Sitz in Deutschland
sind verpflichtet, eine der Fit and Proper Policy entspre-
chende Leitlinie zu verabschieden. Versicherungsunter-
nehmen auBerhalb von EU/EWR und Nicht-Versiche-
rungsunternehmen weltweit, die als Risikoeinheit einge-
stuft wurden, sowie gruppeninterne Servicegesellschaften,
auf die (Rlck-)Versicherungstatigkeiten ausgegliedert
sind, sind demgegeniiber lediglich zur Umsetzung der we-
sentlichen Anforderungen der Fit and Proper Policy ver-
pflichtet. Nicht-Versicherungsunternehmen weltweit, die
nicht als Risikoeinheit eingestuft wurden, und Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung sind lediglich dazu
verpflichtet, bestehende lokale rechtliche Anforderungen
an die fachliche Eignung und Zuverlassigkeit einzuhalten.

Jede umsetzungspflichtige Gesellschaft muss ihre Leitlinie
gegebenenfalls an lokale rechtliche Erfordernisse anpas-
sen. Im Fall eines Widerspruchs geht lokales Recht vor.
Sind die lokalen rechtlichen Anforderungen weniger strikt
als die Vorgaben der Fit and Proper Policy, 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
gliltigen (aufsichts)rechtlichen Anforderungen.

Es diirfen nur solche Personen, die das Unternehmen tat-
sachlich leiten oder andere Schliisselaufgaben innehaben,
beschaftigt werden, die liber die Fahigkeiten, Kenntnisse
und Fachkunde verfiigen, die zur ordnungsgemaéaBen Erfil-
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 berlicksichtigt werden.

Die Anforderungen an Fahigkeiten, Kenntnisse und Fach-
kunde sind unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der
Proportionalitat zu erfiillen. Die Beurteilung, ob Personen,
die das Unternehmen tatséachlich leiten oder andere
Schliisselaufgaben wahrnehmen, fachlich qualifiziert sind,
umfasst eine Bewertung ihrer beruflichen und formalen
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Qualifikationen, Kenntnisse und einschlagigen Erfahrung
im (Rick-)Versicherungssektor, in anderen Finanzsektoren
oder anderen Unternehmen. Dabei sind die der zu beurtei-
lenden Person jeweils libertragenen Aufgaben und, soweit
fir die konkrete Position relevant, ihre Qualifikationen auf
den Gebieten (Riick-)Versicherung, Finanzen, Rechnungs-
legung, Versicherungsmathematik und Management zu
berlicksichtigen.

Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten

Die Gesellschaften der Munich Re Gruppe miissen jeweils
individuell festlegen, welche Personen das Unternehmen
tatsachlich leiten.

Zu den Personen, welche die Miinchener Riick AG tatséch-
lich leiten, gehoren die Mitglieder des Vorstands sowie die
Leiter von Niederlassungen innerhalb und - gemaB einer
Festlegung durch Vorstand und Aufsichtsrat - auBBerhalb
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 missen zudem die Einhaltung der Governance-
Anforderungen auf Ebene der Munich Re Gruppe gewahr-
leisten kénnen.

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

Die Vorstandsmitglieder miissen in ihrer Gesamtheit liber
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)

— Management

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

Die im Jahr 2022 amtierenden Mitglieder des Vorstands
der Miinchener Riick AG besitzen berufliche Qualifikatio-
nen, Kenntnisse und Erfahrungen, die eine solide und um-
sichtige Leitung der Gesellschaft gewahrleisten. Sie verfi-
gen somit Gber die erforderliche fachliche Eignung.
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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 ausliben,

— zur Bedeutung der Niederlassung sowie

- zu den Moglichkeiten des Leiters der Niederlassung, die
Ergebnisse, Resultate und Entscheidungen im Einzelnen
zu beeinflussen.

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

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

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

- die Mitglieder des Aufsichtsrats

—die Inhaber von Schliisselfunktionen (Risikomanage-
ment, Compliance, interne Revision und Versicherungs-
mathematische Funktion) oder deren Stellvertreter. Die
Inhaber der Schliisselfunktionen nehmen ihre Verant-
wortung gruppenweit wahr.

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

Die Mitglieder des Aufsichtsrats missen stets lber die zur
Ausiibung erforderlichen Erfahrungen und Kenntnisse ver-
fligen, um den Vorstand der Miinchener Riick AG ange-
messen zu kontrollieren, zu Glberwachen und die Entwick-
lung des Unternehmens aktiv zu begleiten. Dazu muss das
Mitglied des Aufsichtsrats die vom Unternehmen getatig-
ten Geschéfte verstehen und deren Risiken fiir das Unter-
nehmen beurteilen konnen. Das Mitglied des Aufsichtsrats
muss mit den fiir das Unternehmen wesentlichen gesetzli-
chen Regelungen vertraut sein. Ferner sind versicherungs-
spezifische Grundkenntnisse im Risikomanagement dien-
lich. Der Aufsichtsrat als Gesamtorgan muss in jedem Fall
Uber Kenntnisse in den Themenfeldern Kapitalanlage, Ver-
sicherungstechnik und Rechnungslegung verfiigen. Bei je-
der Neubestellung eines Mitglieds des Aufsichtsrats, min-
destens aber jahrlich, ist der BaFin darzulegen, 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.
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Unbeschadet hiervon muss jedes einzelne Mitglied des
Aufsichtsrats tiber 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 grundsatzlich nicht iber Spezialkenntnisse verfligen,
jedoch in der Lage sein, gegebenenfalls seinen Beratungs-
bedarf zu erkennen.

Bei der Miinchener Riick AG als Unternehmen des o6ffentli-
chen Interesses muss mindestens je ein Mitglied des Auf-
sichtsrats liber Sachverstand auf den Gebieten Rech-
nungslegung oder Abschlusspriifung verfligen (zweiter
Finanzexperte). In ihrer Gesamtheit missen die Mitglieder
des Aufsichtsrats mit dem Sektor, in dem die Miinchener
Riick AG tatig ist, vertraut sein.

Die zur Auslibung der Aufsichtsfunktion erforderlichen Fa-
higkeiten, Kenntnisse und Fachkunde kénnen auch durch
(Vor-)Tatigkeiten in anderen Branchen, in der 6ffentlichen
Verwaltung oder aufgrund von politischen Mandaten er-
worben werden, wenn diese (liber 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 2022 amtierenden Mitglieder des Aufsichts-
rats der Miinchener Riick AG verfiigen lber berufliche
Qualifikationen, Kenntnisse und Erfahrungen, um den Vor-
stand der Miinchener Riick AG professionell zu Giberwa-
chen und zu beraten. Sie verfiigen somit tiber die erforder-
liche fachliche Eignung.

Fir die Inhaber der Schliisselfunktionen ergeben sich die
Ubertragenen Aufgaben aus den aktuellen Zustandigkei-
ten. In ihrer Gesamtheit gewéahren die Schliisselfunktionen
die Wirksamkeit des Governance-Systems in der Munich
Re Gruppe. Stellvertreter von Schliisselfunktionen sind
ebenfalls fachlich geeignet.

Die Inhaber von Schliisselfunktionen im Jahr 2022 besit-
zen die beruflichen Qualifikationen, Kenntnisse und Erfah-
rungen, die notwendig sind, um die jeweiligen Aufgaben
zu erfiillen. Sie verfiigen somit tiber die erforderliche fach-
liche Eignung.
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Die umsetzungspflichtigen Gesellschaften der Munich Re
Gruppe miissen in ihrer jeweiligen Fit and Proper Policy
die geltenden Bestimmungen zur Bewertung der fachli-
chen Qualifikation und personlichen Zuverlassigkeit der
Personen, die das Unternehmen tatsachlich leiten oder an-
dere Schlisselaufgaben 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
flinf Jahren, sofern keine Griinde fiir eine friihere Neubeur-
teilung 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 durchgefihrt. Im Hinblick auf die fachli-
che Qualifikation sind dies beispielsweise ein detaillierter
Lebenslauf sowie Arbeitszeugnisse und Fortbildungsnach-
weise, im Hinblick auf die personliche Zuverlassigkeit bei-
spielsweise das BaFin-Formular ,Personliche Erklarung
mit Angaben zur Zuverlassigkeit”, ein Filhrungszeugnis
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.
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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

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 - fir 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 persoénlichen Zuverlassigkeit ver-
pflichtet. Insbesondere haben sie der Miinchener Riick AG
alle benétigten Unterlagen und Erklarungen rechtzeitig,
vollstandig und in der erforderlichen Form zur Verfiigung
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-lI-Anforderungen tibereinstimmt. 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 Group Chief
Risk Officer (Group CRO). Neben den Gruppenfunktionen
gibt es weitere Risikomanagement-Einheiten in den Ge-
schéftsfeldern, 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-
schéaftsfeldebene 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 Geschéfts-
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 sowie dem Plenums
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

Die vom Vorstand festgelegte Risikotoleranz wird in der
Geschaftsplanung beriicksichtigt und ist in der operativen

Munich Re SFCR 2022

29

Geschaftsfihrung verankert. Bei Kapazitatsengpassen
oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem wird nach
festgelegten Eskalations- und Entscheidungsprozessen
verfahren. Diese stellen sicher, dass Geschaftsinteressen
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
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-
génzt werden. Die Risikofriiherkennung bei Munich Re ist
in erster Linie iber den Emerging-Risk-Prozess operatio-
nalisiert. Emerging Risks sind nach unserer Definition
neue oder sich verandernde Risiken, die sich durch ein ho-
hes MaB an Unsicherheit in Bezug auf ihre Eintrittswahr-
scheinlichkeit, auf die zu erwartende Schadenhéhe und
ihre moglichen 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 Geschéftsfelder zu beriicksichtigen. Die
interne Risikoberichterstattung informiert den Vorstand re-
gelmaBig lber die Risiken in den einzelnen Risikokatego-
rien sowie die Risikolage der gesamten Gruppe. So ist si-
chergestellt, dass negative Trends rechtzeitig erkannt und
GegenmaBnahmen ergriffen werden konnen. Die externe
Risikoberichterstattung soll unseren Kunden, Aktionaren
und den Aufsichtsbehérden einen verstandlichen Uber-
blick tber 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 verfiigen wir iber ein umfangreiches Friihwarnsys-
tem, das uns auf mégliche 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, liberwachen wir nach ihrer Wesentlichkeit
und Zuordnung dezentral oder zentral. Das Risikomanage-
mentsystem wird von Group Audit regelméaBig gepriift.

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



Governance-System

Die RMF ist eine der vier Schliisselfunktionen innerhalb ei-
nes (Riick-)Versicherungsunternehmens unter Solvency Il.
Die RMF bei Munich Re wird zentral im Bereich Integrier-
tes Risikomanagement sowie dezentral bei den einzelnen
Geschaftsfeldern, der MEAG als dem gruppeneigenen As-
setmanager von Munich Re und ERGO sowie in den jewei-
ligen Versicherungsunternehmen der Gruppe betrieben.

IRM ist zustandig fiir die gruppenweite integrierte Be-
trachtung samtlicher Risiken von Munich Re. Seine Zu-
standigkeit umfasst alle relevanten Risiken, die Quantifi-
zierung der Kapitalanforderungen sowie den qualitativen
Risikomanagementprozess inklusive der Entwicklung der
Risikostrategie der Gruppe.

Insbesondere verantwortet IRM Folgendes:

- Risikoidentifikation und -kontrolle

- Risikoberichterstattung

— Emerging-Risk-Management

— Management operationeller Risiken als ein Kernelement
des Internen Kontrollsystems

— Kumulkontrolle

- Risikomanagement in Bezug auf Informationssicherheit,
Third-Party-Risiken und Business Continuity Manage-
ment

— Entwicklung und Pflege des internen Modells

— 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)

— Kalibrierung von Kapitalmarktszenarien

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

— Entwicklung von Replikationsportfolios fiir Marktrisi-
komessung und Kapitalanlagesteuerung

- Risk Governance

Das Management von Informationssicherheitsrisiken ob-
liegt dem Group Chief Information Security Officer (Group
CIS0), der im Risikomanagement angesiedelt ist. Dieses
beinhaltet Definition, Pflege und Umsetzung der Informati-
onssicherheits-Strategie, in deren Rahmen der Group
CISO zahlreiche MaBnahmen und Projekte durchfiihrt. Un-
terstiitzend haben wir in der Gruppe Richtlinien zu Infor-
mationssicherheit und Business Continuity Management
implementiert, in den fiir relevante Gesellschaften verbind-
liche Ziele, Mindestanforderungen, Verantwortlichkeiten,
Prozesse und Berichtsverfahren zum Schutz von Informati-
onen und zur Sicherstellung der Geschaftskontinuitat fest-
gelegt sind.

In den Geschéftsfeldern sind Security Risk Committees
etabliert, welche die jeweiligen Sicherheitsrisiken bewer-
ten und managen. Die Security Risk Committees setzen
sich aus Verantwortlichen der operativen Bereiche (zum
Beispiel der IT-Sicherheit), den Kontrollfunktionen (zum
Beispiel von Risikomanagement, Informationssicherheit,
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Datenschutz) und weiteren Vertretern der Geschéfts- und
Zentralbereiche zusammen.

Wir setzen das Risikomanagement mithilfe der lokalen
Spiegelfunktionen in den Gruppengesellschaften sowie
spezifischen Risikomanagementfunktionen in der Miinche-
ner Riick AG konzernweit einheitlich um. Die Risikoma-
nagementziele und -grundsatze bilden das Grundgeriist
fir die konzernweit einheitliche Anwendung der Risikoma-
nagementstandards. Fir kleinere Konzerngesellschaften
mit begrenzten personellen Ressourcen stellt die Einhal-
tung dieser Grundsétze, Risikomanagementkomponenten
und -funktionen gegebenenfalls eine Herausforderung dar.
In diesen Fallen werden praktikable Losungen gefunden,
die mit dem Grundsatz der Proportionalitat in Einklang
stehen. Die Mindestanforderungen fiir das Risikomanage-
ment werden dabei unter Beriicksichtigung der unterneh-
mensspezifischen Risiken sowie der Art, Gr6Benordnung
und Komplexitat der jeweiligen Gesellschaft und ihres Ge-
schéftsbetriebs stets erfiillt.

Es gibt eine klare Verteilung von Rollen und Zustéandigkei-
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 gewaébhrleistet dauerhaft eine gemeinsame Risikokul-
tur. Die lokalen Einheiten passen den Rahmen an und set-
zen ihn um. Sie handeln innerhalb der Richtlinien, bertiick-
sichtigen lokale Spezifika (zum Beispiel gesetzliche Anfor-
derungen und Bestimmungen) und nutzen lokales Wissen.
Weitere Grundsatze sind eine standardisierte Risikoma-
nagement-Aufstellung sowie eine Vertretung auf Vor-
stands-/Geschéftsleitungsebene. Darunter verstehen wir
die direkte Berichterstattung an ein Mitglied der lokalen
Geschaftsleitung (zum Beispiel an den fiir Finanzen zu-
standigen Vorstand oder den Vorsitzenden des Vorstands)
oder an das lokale Leitungsgremium bzw. die Geschéftslei-
tung.

In den Geschaftsfeldern Erst- und Riickversicherung wur-
den wichtige Risikomanagementstrukturen, -konzepte und
-komponenten wie das Interne Kontrollsystem sowie Kapi-
talmodelle fiir Einzelgesellschaften in den groBeren Gesell-
schaften mit komplexer Risikolage einheitlich umgesetzt.
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IRM unterrichtet den Vorstand und den Aufsichtsrat der
Minchener Riick AG laufend (iber das ordnungsgemaBe
Funktionieren des gruppenweiten internen Modells. Das
Group Risk Committee wird von IRM jahrlich (iber die Er-
gebnisse der Validierung informiert. Aufgabe des Commit-
tees ist es zu gewahrleisten, dass Munich Re angemessene
Systeme zur Identifizierung und Messung von Risiken auf
Konzern- und Segmentebene vorhalt. Dazu gehért auch
die Festlegung konzernweit geltender Prinzipien und Min-
destanforderungen fiir die Entwicklung von Risikomodel-
len und -systemen.

Die VMF unterstiitzt die RMF insbesondere bei der kon-
zeptionellen Gestaltung und Umsetzung des internen Mo-
dells, zum Beispiel im Hinblick auf die Bestimmung homo-
gener Risikogruppen, oder der Identifikation signifikanter
Risiken. Zudem steuert die VMF ihre versicherungsmathe-
matische Expertise beziiglich der Validierung des internen
Modells bei.

Um den erforderlichen regelmaBigen Informationsaus-
tausch zwischen den Schliisselfunktionen der Gruppe si-
cherzustellen, tauschen sich die Leiter der Schlisselfunkti-
onen regelmaBig zu wichtigen Erkenntnissen aus.

Die Ergebnisse der Validierung, die iiberwiegend durch in-
terne Mitarbeiter in der RMF der Miinchener Riick AG und
ERGO Group AG auf der Basis einer konzernweit giiltigen
Richtlinie durchgefiihrt wird, flieBen in den jahrlichen
ORSA-Prozess ein.

Die Durchfiihrung des ORSA umfasst Prozesse beziiglich
Risikomanagement, Geschéftsstrategie und -planung so-
wie Kapitalmanagement. Hauptaufgabe des ORSA ist es,
diese Prozesse zu bilindeln, die Ergebnisse der einzelnen
Prozesse zusammenzufiihren, zu beurteilen und in regel-
maBigen Abstdnden lber die Ergebnisse Bericht zu erstat-
ten.

Die Durchfiihrung des ORSA auf Gruppenebene liegt in
der Zustandigkeit des Group CRO. Die Angemessenheit
des ORSA-Rahmens und der ORSA-Leitlinie wird vom
Group Risk Committee jahrlich Gberpriift. Die im Pla-
nungszeitraum (2023 bis 2025) erwartete Situation bezlig-
lich Risikoprofil und Kapitalisierung von Munich Re ist ein
Kernelement des ORSA.

Die regelméaBigen ORSA-Aktivitaten im Zusammenhang
mit dem Geschaftsplanungsprozess werden jahrlich
durchgefiihrt. Die Risiko- und Solvabilitatsposition wird
vierteljahrlich beurteilt und im internen Risikobericht doku-
mentiert.

Der ORSA-Bericht wird vom Gesamtvorstand verabschie-
det und im Priifungsausschuss des Aufsichtsrats erortert.
Die wesentlichen Erkenntnisse und Schlussfolgerungen
des ORSA werden dem Aufsichtsrat prasentiert.
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Unter bestimmten Umstanden kann es erforderlich sein,
einen auBerordentlichen ORSA-Prozess (Ad-hoc-ORSA)
durchzufiihren. Interne und/oder externe Faktoren, die zu
einer grundlegenden Anderung des Risikoprofils und/oder
der Eigenmittel von Munich Re flihren, kénnen den ORSA-
Prozess auBerhalb des regularen Turnus anstoBen. Die Er-
gebnisse des auBerordentlichen ORSA werden den Lei-
tungsgremien sowie der Gruppenaufsicht unverziiglich au-
Berhalb der regularen Berichterstattungstermine
mitgeteilt.

Die ORSA-Ergebnisse und Schlussfolgerungen des Ge-
schaftsplanungsprozesses werden jahrlich der Geschéfts-
leitung vorgelegt. ORSA-relevante Erkenntnisse der regel-
maBigen Risiko- und Solvabilitatsiiberwachung flieBen in
den vierteljahrlichen internen Risikobericht ein. Fiir die
Durchfiihrung des ORSA werden Ergebnisse des internen
Modells verwendet und weitere Kapitalanforderungen
(zum Beispiel Ratingkapital) entsprechend beriicksichtigt.

Wir steuern unser Geschaft auf der Grundlage der konsoli-
dierten Gruppensicht. Dazu verfligen wir iiber ein vollstén-
diges internes Modell, das die unter Solvency Il geforderte
Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement,
SCR) ermittelt. Die Solvenzkapitalanforderung gibt den
Betrag an anrechnungsfahigen Eigenmitteln an, den Mu-
nich Re bendtigt, um mit einer vorgegebenen Risikotole-
ranz unerwartete Verluste des Folgejahrs ausgleichen zu
konnen.

Andere Gesellschaften von Munich Re im Solvency-lI-Gel-
tungsbereich nutzen fiir die Berechnung der Solvenzkapi-
talanforderung entweder ein internes Risikomodell oder
die Solvency-II-Standardformel.

Die ZielgroBen fiir die Kapitalausstattung werden in der Ri-
sikostrategie im Rahmen des ORSA-Prozesses von Mu-
nich Re festgelegt. Die Ergebnisse des ORSA flieBen ins-
besondere in die Entwicklung eines Kapitalmanagement-
Plans ein, der sich liber den Zeithorizont des Geschéfts-
plans erstreckt.

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

Unser Internes Kontrollsystem ist ein gruppenweit inte-
griertes System zum Management von operationellen Risi-
ken. Es adressiert neben den fiir die Konzernleitung gel-
tenden Anforderungen auch die jeweiligen lokalen
Vorschriften.

Ein Kernelement des Internen Kontrollsystems ist das
ORCS (Operational Risk Control System). Auf Gruppen-
ebene wird das ORCS vom Bereich Integrated Risk Ma-
nagement verantwortet, der unter der Leitung des Group
CRO steht. In allen Geschéftsfeldern werden im Rahmen
von ORCS mindestens jahrlich Risiko- und Kontroll-Selbst-
einschatzungen durchgefiihrt und die materiellen operatio-
nellen Risiken inklusive der Compliance-bezogenen Risi-
ken identifiziert und bewertet. Dabei werden auch Schliis-
selkontrollen und SteuerungsmaBnahmen zur Minderung
der materiellen operationellen Risiken analysiert und beur-
teilt. Zudem fiihrt die Risikomanagementfunktion unab-
hangige Analysen und Quervergleiche zu operationellen
Risiken und Kontrollen durch (Monitoring). Bei signifikan-
ten Kontrolldefiziten wird durch VerbesserungsmaBnah-
men und/oder durch intensive Uberwachung gegenge-
steuert. Die wesentlichen Erkenntnisse aus den Risiko-
und Kontroll-Selbsteinschatzungen und dem Monitoring
werden an den Vorstand berichtet.

Der Prifungsausschuss des Aufsichtsrats lasst sich regel-
maBig liber die Angemessenheit und Wirksamkeit des In-
ternen Kontrollsystems und Veranderungen der Risiko-
und Kontrolllandschaft im Vergleich zum Vorjahr berich-
ten. Die Berichte unseres Abschlusspriifers und von Group
Audit bestatigen die Wirksamkeit des Internen Kontrollsys-
tems.

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 fiir die Finanzberichterstat-
tung wesentlich sind, werden nach einheitlichen Kriterien
in das Interne Kontrollsystem aufgenommen. Die Risiken
werden einmal jahrlich von den Prozessverantwortlichen
auf Aktualitat gepriift und Kontrollen angepasst.

Die einheitliche Methodik wurde auf Basis einer gruppen-
weiten ORCS-Policy und geschaftsfeldspezifischen Guide-
lines implementiert. Die Entscheidung beziiglich der Auf-
nahme einer Konzerngesellschaft in das standardisierte
ORCS wird jeweils auf Basis des Proportionalitatsprinzips
getroffen. Dabei werden unter anderem die Art, der Um-
fang und die Komplexitéat der mit der Geschéftstatigkeit
verbundenen Risiken sowie die Einhaltung der regulatori-
schen und gesetzlichen Anforderungen in Betracht gezo-
gen. Diejenigen Konzerngesellschaften, die nicht in den
ORCS-Gruppenstandard aufgenommen wurden, kontrol-
lieren ihre Risiken in Ubereinstimmung mit Grundsatzen
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einer ordentlichen Geschaftsfiihrung, gruppenweiten Prin-
zipien des Risikomanagements und den jeweiligen natio-
nalen Gesetzen.

Im Vergleich zum Vorjahr wurden im Berichtszeitraum
keine wesentlichen Veranderungen am ORCS (Prozess,
Struktur und Verantwortlichkeiten) vorgenommen.

Das zweite Kernelement des Internen Kontrollsystems ist
die Compliance-Funktion. Der Vorstand der Miinchener
Riick AG hat der Compliance-Funktion die Entwicklung,
Umsetzung, Uberwachung und laufende Verbesserung des
gruppenweiten Compliance Management Systems (CMS)
ibertragen. Die rechtlich selbststandigen Gesellschaften
der Gruppe setzen diese Vorgaben entsprechend um.

Es ist Aufgabe der Compliance-Funktion, die notwendigen
organisatorischen MaBnahmen fiir regelkonformes Verhal-
ten dem Top- und Senior-Management und den Mitarbei-
tern vorzugeben sowie deren Einhaltung zu Giberwachen.
Bei begriindetem Verdacht auf nicht regelkonformes Ver-
halten 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 erfillt, 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 Gbernimmt dabei die folgenden Aufgaben:

— Die Friihwarnaufgaben beinhalten die Bewertung magli-
cher Auswirkungen von anstehenden Rechtséanderungen
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 und
Bewertung von Compliance-Risiken innerhalb von Mu-
nich Re. Hierflr existiert ein Verfahren zur strukturierten
Identifikation, Bewertung und Mitigation von Risiken.

— Uberwachungsaufgaben beziehen sich auf die Einhal-
tung von relevanten rechtlichen, regulatorischen und in-
ternen Regelungen innerhalb von Munich Re. Die Com-
pliance-Funktion von Munich Re berat zur Einrichtung
geeigneter Compliance-Kontrollen und tiberwacht deren
Einhaltung risikobasiert.

— Die Compliance-Funktion der Munich Re Gruppe berat
und schult das Top- und Senior-Management, die Fiih-
rungskrafte und Mitarbeiter bezliglich Compliance-Risi-
ken.
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Der Bereich Group Compliance and Legal steuert die Com-
pliance-Aktivitdten von Munich Re mittels gruppenweiter
Vorgaben und liberwacht deren Umsetzung auf Basis des
CMS. Das CMS ist der methodische Rahmen fiir die struk-
turierte Implementierung der Friihwarn-, Risikokontroll-,
Beratungs- und Uberwachungsaufgaben.

Die wichtigsten CMS-Instrumente bilden die Saulen Pra-
vention, Aufdeckung und Reaktion, die Compliance-Kultur
und die Compliance-Organisation. Schriftliche Compli-
ance-Normen, die Beratungsfunktion sowie Kommunika-
tion und Schulung bilden die Saule Pravention. Das Ma-
nagement von Compliance-Risiken und Rechtsanderun-
gen, die Uberwachungsaktivititen und interne Untersu-
chungen sind Elemente der Saule Aufdeckung. Die konti-
nuierliche Verbesserung des CMS und Compliance-Be-
richterstattung gehdren zur Saule Reaktion.

Jedes CMS-Instrument beinhaltet verschiedene unterneh-
mensindividuelle Compliance-Aktivitaten. Der Umfang und
die Art der Durchfiihrung dieser Compliance-Aktivitaten
orientieren sich an der GroBe der jeweiligen Gesellschaft
sowie an Art und Umfang der Geschéftstatigkeiten. Unab-
hangig von der organisatorischen Aufstellung muss jede
gruppenangehdrige Gesellschaft liber angemessene orga-
nisatorische MaBnahmen verfiigen, um zu gewahrleisten,
dass externe und interne Regelungen insbesondere fiir die
folgenden Compliance-Risiken eingehalten werden:

- Bestechung/Korruption
— Finanzsanktionen

— Kartellrecht

— Datenschutzrecht

Neben einem externen und unabhangigen Ombudsmann
besteht mit dem Hinweisgeberportal ein weiteres Melde-
system, liber das Mitarbeiter und externe Personen vermu-
tete strafbare Handlungen, beispielsweise Korruption und
Bestechung sowie VerstoBe gegen Kartellrecht, Insider-
recht, Datenschutz, und sonstiges reputationsschédigen-
des Verhalten anonym melden konnen.
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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 in der Munich Re
Gruppe auf Angemessenheit und Wirksamkeit.

Organisatorische Aufstellung

Group Audit ist ein eigenstandiger Zentralbereich der
Miinchener Rick 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 Prifungsausschuss des Aufsichtsrats der Miinchener
Riick AG.

Fiir die Prifungstatigkeit bei Gesellschaften der Mu-

nich Re Gruppe sind teilweise eigene, Group Audit funktio-
nal nachgelagerte Revisionseinheiten zusténdig, die in der
Regel mittels einer administrativen Berichtslinie an die Ge-
schéftsleitung der einzelnen Gesellschaften berichten. Die-
se nachgelagerten Revisionseinheiten haben eine direkte
oder indirekte funktionale Berichtslinie an Group Audit.

Hauptaufgaben

Der grundsétzlich einheitliche Steuerungsansatz fiir alle
Revisionseinheiten von Munich Re, einschlieBlich Group
Audit selbst, erfolgt durch verbindliche Vorgaben zu:

— Mindestanforderungen an die Ausgestaltung der Revisi-
onsfunktion

— Mindestanforderungen zu Prozessen, Verfahren und Me-
thoden, Instrumenten, Software und Standards fir die
Prifungsplanung, die Priifungsdurchfiihrung, die Be-
richterstattung (Priifungsberichte, Quartals- und Jahres-
berichte), die MaBnahmenverfolgung und das Qualitats-
management

— Berichtspflichten nachgelagerter Revisionseinheiten

Der Priifungsauftrag von Group Audit als interne Revisi-
onsfunktion von Munich Re erstreckt sich unmittelbar auf
alle Geschaftsfelder 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 Risikoma-
nagement von Munich Re sind.
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Die Priifungstatigkeit 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 Priifungsdurchfiihrung stellen sicher, dass
Unabhéangigkeit und Objektivitat der Revisionsfunktion
hinreichend gegeben sind.

Fir das Berichtsjahr liegen uns keine Hinweise auf einen
unangemessenen Einfluss auf die Revisionsfunktion vor,
der ihre Unabhangigkeit und Objektivitat bei der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben beeintrachtigt hatte.

Unabhangigkeit

Group Audit ist bei der Priifungsplanung, der Durchfiih-
rung von Prifungen, der Bewertung und der Berichterstat-
tung der Priifungsergebnisse keinen unangemessenen
Weisungen unterworfen.

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 auBerhalb der
Priifungsplanung 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 hinreichend Gelegenheit,
auf Situationen hinzuweisen, in denen die Unabhangigkeit
der Revisionsfunktion gefahrdet sein kénnte.

Objektivitat

Die in Group Audit beschaftigten Mitarbeiter werden
grundsatzlich nicht mit revisionsfremden Aufgaben be-
traut. Insbesondere nehmen sie keine Aufgaben wahr, die
mit der Prifungstatigkeit nicht vereinbar sein kdnnten.
Mitarbeiter aus anderen Abteilungen des Unternehmens
diirfen grundsétzlich nicht mit Aufgaben der internen Revi-
sion betraut werden. Das schlieBt jedoch nicht aus, dass
Mitarbeiter, die nicht dauerhaft in der internen Revision
beschaftigt sind, aufgrund ihres Spezialwissens oder im
Rahmen von PersonalentwicklungsmaBnahmen zeitweise
fir 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 konnen.
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B6  Versicherungsmathematische
Funktion

Die VMF von Munich Re ist organisatorischer Bestandteil
des Zentralbereichs IRM im Ressort des fiir Finanzen ver-
antwortlichen Vorstands der Miinchener Riick AG. Sie de-
finiert Standards und Grundregeln fiir die versicherungs-
mathematischen Funktionen aller Geschaftsfelder in
Hinblick auf Solvency II. Die VMF von Munich Re ist ver-
antwortlich fir die:

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

— Gewabhrleistung der Angemessenheit der verwendeten
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 verwendet 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.

Fir die Segmente Riickversicherung Schaden/Unfall,
Riickversicherung Leben/Gesundheit sowie fiir ERGO sind
einzelne Segment-VMFs eingerichtet, die Vorgaben der
Gruppen-VMF in ihren jeweiligen Bereichen umsetzen und
liber eine direkte fachliche Berichtslinie mit der Gruppen-
VMF zusammenarbeiten.

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 der Gesellschaften aus dem Ge-
schaftsfeld Riickversicherung berichten fachlich direkt an
die Gruppen-VMF und arbeiten zusatzlich mit den Seg-
ment-VMFs zusammen.

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 unterjahrig ad hoc an den Konzernaus-
schuss des Vorstands. Der Group Actuarial Function Re-
port wird weiterhin dem Priifungsausschuss des
Aufsichtsrats vorgelegt.
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B7  Outsourcing

Inhaltliche Mindestanforderungen an das Outsourcing von
(Rick-)Versicherungsaktivitaten und Funktionen auf
Dienstleistungsunternehmen sind in einer gruppenweiten
.Third Party Risk Management (TPRM) Policy” (bis 18. Ja-
nuar 2022 ,Outsourcing Policy”) verabschiedet. Dieser
Outsourcing-Standard gilt unmittelbar in der Miinchener
Riick AG und wurde innerhalb der Munich Re Gruppe als
Gruppenstandard kommuniziert und wird entsprechend
Uiberwacht.

Die ,TPRM Policy” der Miinchener Riick AG beschreibt die
bei Outsourcings anzuwendenden Grundsétze, Verant-
wortlichkeiten, Prozesse sowie Berichtsanforderungen fiir
alle Phasen eines Outsourcings, also die Planung, Durch-
flihrung und Beendigung (einschlieBlich Notfallplanung)
entsprechender OrganisationsmaBnahmen. Hierbei wen-
det die Minchener Riick AG das Prinzip der Wesentlich-
keit an und sieht abhangig von den identifizierten Risiken
im Einzelfall unterschiedliche Anforderungen an den De-
tailierungsgrad entsprechender MaBnahmen und Prozesse
vor, um stets die Kontinuitat und die ungeminderte Quali-
tat entsprechender Dienstleistungen zu jedem Zeitpunkt
angemessen sicherzustellen.

Zudem regelt die ,TPRM Policy” die vertraglichen Bezie-
hungen zwischen der Munich Re Gruppe und/oder der
Miinchener Riick AG und den Vertragspartnern (dritten
Personen), inklusive der Aktivitaten bezliglich der Outsour-
cings sowie (allgemeinen) Services.

Liste wichtiger Outsourcings der Munich Re Gruppe
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Munich Re gliedert wichtige (Rlick-)Versicherungstatigkei-
ten und Funktionen sowohl innerhalb der Gruppe als auch
an externe Dienstleister aus. Ein Indikator fiir ein wichtiges
Outsourcing einer gruppenangehdérigen Gesellschaft ist,
wenn (Rick-)Versicherungstatigkeiten und Funktionen zu
einem wesentlichen Teil auf einen Dienstleister tibertragen
werden und die jeweilige Gesellschaft ohne die ausgeglie-
derten Tatigkeiten oder Funktionen selbst nicht mehr ohne
Weiteres in der Lage ist, ihre Leistungen gegeniiber ihren
Versicherten zu erbringen. Aus Sicht der Munich Re
Gruppe liegt wiederum ein wichtiges Outsourcing aus
Gruppenperspektive vor, wenn solche Ausgliederungen ge-
eignet sind, auch wesentliche Risiken fiir Munich Re zu be-
griinden.

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.

In der unten stehenden Tabelle sind die aus Gruppensicht
wichtigsten Outsourcings aufgefiihrt.

Name des Dienstleisters
MEAG AMG

Gruppe
ERGO Group AG

Umfang der Ausgliederung
Ausgliederung der Vermdgensverwaltung der Munich Re

Rechtsraum
Deutschland

Ausgliederung wesentlicher Teile der Versicherungstatigkeiten Deutschland

und Funktionen der deutschen Versicherungsunternehmen des

Geschaftsfeldes ERGO

Ausgliederung des Vertriebs der deutschen Versicherungs-
unternehmen des Geschaftsfeldes ERGO in eine zentrale
Vertriebsgesellschaft

ERGO Beratung und
Vertrieb AG

Munich Re SFCR 2022
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Governance-System

B8  Sonstige Angaben

Munich Re Gruppe verfiigt liber ein Governance-System,
das vor dem Hintergrund von Art, Umfang und Komplexitat
der mit der Geschaftstatigkeit verbundenen Risiken ange-
messen ist. Im Rahmen einer transparenten Organisations-
struktur erfolgt eine klare Zuweisung von Aufgaben und
Zustandigkeiten. Die Organisationsstruktur der Gruppen-
gesellschaften ist dokumentiert und wird regelmaBig aktu-
alisiert.

In den Gesellschaften der Gruppe ist der organisatorische
Grundsatz der angemessenen Trennung von Zusténdigkei-
ten umgesetzt. Ein wirksames unternehmensinternes
Kommunikationssystem ist etabliert. Klare disziplinarische
und fachliche Berichtslinien gewahrleisten 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 der Munich Re Gruppe wird regel-
maBig durch die Organisationsfunktion auf Gruppen- und
Geschaftsfeldebene liberprift.

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

Die Vorgaben an die Ablauforganisation der 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 beziiglich Dokumentation und
Kommunikation erfiillen.

Der Vorstand kommt seiner Verpflichtung nach, die Ange-
messenheit des Governance-Systems regelmaBig zu tber-
prifen. Bei allen gruppenweiten Schliisselfunktionen wer-
den regelméaBig Self Assessments durchgefiihrt.

Munich Re SFCR 2022
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Es sind keine anderen wesentlichen Informationen hin-
sichtlich des Governance-Systems der Munich Re Gruppe
im Berichtszeitraum zu nennen.
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C Risikoprofil

Wir definieren Risiken als Ereignisse oder mdgliche kiinf-
tige Entwicklungen, die zu einer fiir das Unternehmen ne-
gativen Prognose bzw. Zielabweichung fiihren konnen. Wir
beurteilen die Wesentlichkeit von Risiken anhand von drei
Kriterien. Erstens, wie sehr sie die Stakeholder in ihrer Be-
urteilung des Unternehmens beeinflussen. Zweitens, wel-
che Auswirkungen sie auf die Solvenz des Unternehmens
haben, und drittens, inwieweit sie Kumullimite oder -bud-
gets verbrauchen. Diese Definition haben wir — unter Be-
ricksichtigung der individuellen Risikotragfahigkeit - in
gleicher Weise auf die einzelnen Geschaftsbereiche und
Gesellschaften lbertragen. Die Beurteilung, ob ein Risiko
geman obiger Definition flir eine Gesellschaft wesentlich
ist oder nicht, wird in der zustandigen Risikomanagement-
funktion vorgenommen. Wir unterscheiden grundsatzlich
zwischen Risiken, die wir in unserem internen Modell be-
ricksichtigen und mit Risikokapital unterlegen, und weite-
ren, nicht im internen Modell quantifizierten Risiken. Die
im internen Modell enthaltenen Risiken werden in folgende
Risikokategorien eingeteilt: Versicherungstechnisches Ri-
siko aus der Schaden- und Unfallversicherung, Versiche-
rungstechnisches Risiko aus der Lebens- und Krankenver-
sicherung, Marktrisiko, Kreditrisiko und operationelles
Risiko. Nachhaltigkeitsrisiken kénnen auf all diese Risiko-
kategorien einwirken und sind daher integraler Bestandteil
des Managements dieser 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-

Solvenzkapitalanforderung (SCR)
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eignissen erflllen zu kénnen. Wir berechnen damit die un-
ter Solvency Il geforderte Solvenzkapitalanforderung (Sol-
vency Capital Requirement, SCR).

Die Solvenzkapitalanforderung gibt den Betrag an anrech-
nungsfahigen Eigenmitteln an, den Munich Re bendtigt,
um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete
Verluste des Folgejahres ausgleichen zu kénnen. Dabei
entspricht das SCR dem 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 ei-
ner 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
eine stabile und angemessene Einschatzung unserer Risi-
koparameter zu erreichen, bilden die historischen Daten ei-
nen langen Zeitraum ab. Weiterhin beriicksichtigen wir Di-
versifikationseffekte, die durch unsere breite Aufstellung
iber verschiedene Risikokategorien und durch die Kombi-
nation von Erst- und Riickversicherungsgeschéft erzielt
werden. Dabei wiirdigen wir auch Abhangigkeiten zwi-
schen den Risiken, die im Vergleich zur Annahme der Un-
abhangigkeit zu hoheren Kapitalanforderungen fiihren
konnen. AbschlieBend bestimmen wir den Effekt der Ver-
lustausgleichsfahigkeit latenter Steuern.

Die Tabelle zeigt die Solvenzkapitalanforderung von Mu-
nich Re und ihre Risikokategorien zum 31. Dezember 2022.

Riickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2022 Vorjahr 31.12.2022 Vorjahr 31.12.2022 Vorjahr

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

Schaden/Unfall 12.785 11.014 730 639 -603 -484

Leben/Gesundheit 5.771 6.470 883 1.360 -329 -397

Markt 6.191 7.052 3.500 6.496 -1.177 -2.065

Kredit 2.357 2.510 947 1.903 -58 -88

Operationelle Risiken 1.046 830 746 618 -234 -246
Sonstige! 494 459 333 357
Summe 28.643 28.334 7.139 11.374
Diversifikationseffekt -9.982 -10.281 -1.586 -1.594
Steuer -3.446 -2.958 -965 -1.126

Gesamt 15.215 15.095 4.588 8.653 -2.110 -3.209

Munich Re SFCR 2022
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9 Gruppe
31.12.2022 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € %
Schaden/Unfall 12.911 11.169 1.742 15,6
Leben/Gesundheit 6.325 7.434 -1.109 -14,9
Markt 8.514 11.483 -2.969 -25,9
Kredit 3.245 4.325 -1.080 -25,0
Operationelle Risiken 1.558 1.202 356 29,6
Sonstige! 826 816 10 1,2
Summe 33.381 36.428 -3.047 -8,4
Diversifikationseffekt -11.768 -12.332 564 -4,6
Steuer -3.920 -3.556 -364 10,2
Gesamt 17.693 20.540 -2.847 -13,9

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

Im Vergleich zum 31. Dezember des Vorjahres reduzierte
sich das SCR auf Gruppenebene um 13,9 % von 20,5 Milli-
arden € auf 17,7 Milliarden €. Haupttreiber fiir den Riick-
gang war das global deutlich gestiegene Zinsniveau, das in
den Bereichen Markt, Kredit und Leben/Gesundheit zu ge-
ringeren Solvenzkapitalanforderungen gefiihrt hat. Der
Riickgang des SCR wurde leicht abgeschwacht durch das
Wachstum bei Riickversicherungsgeschéft aus dem Be-
reich Schaden/Unfall (iber alle Naturgefahren und Regio-
nen hinweg, Wachstum im Lebensriickversicherungsge-
schéaft sowie durch die Aufwertung des US-Dollars. Wei-
tere Erlauterungen zu den Veranderungen in den einzel-
nen Risikokategorien sowie die Einzelheiten zu Risikokon-
zentrationen finden sich in den nachfolgenden Abschnit-
ten.

Munich Re SFCR 2022
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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 Schaden/Unfall zugeordnet werden.

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir,
dass die versicherten Schaden iiber 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 Schadenrickstellun-
gen, die fiir bereits eingetretene Schaden ausgewiesen
werden, nicht ausreichend bemessen sein kdnnen. Bei der
Bewertung der Schadenriickstellungen folgen wir einem
vorsichtigen Reservierungsansatz und schatzen Unsicher-
heiten konservativ ein. Wir vergleichen zudem jedes Quar-
tal die gemeldeten Schaden mit unserer Schadenerwar-
tung, um ein dauerhaft hohes Reservierungsniveau
sicherzustellen.

Wir unterscheiden zwischen GroBschaden, deren Aufwand
eine bestimmte GroBschadengrenze libersteigt, 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 beriicksichti-
gen. Der Kalibrierung dieses Ansatzes liegen unsere ei-
genen historischen Schaden- und Schadenabwicklungsda-
ten zugrunde. Die Ermittlung von Reserve- und Beitragsri-
siko 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 die eigene historische Schadener-
fahrung einflieBt.

Fiir die Kumulszenarien entwickeln unsere Experten fun-
dierte naturwissenschaftliche Modelle, die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Schadenpotenziale quantifizieren. Da-
bei werden risikolimitierende Elemente, wie zum Beispiel
Begrenzungen der Deckung, beriicksichtigt. Neben Natur-
katastrophen erfassen wir auch weitere Kumulrisiken, wie
Cyberrisiken oder Pandemien, in gesonderten Modellen.
Ausgehend von diesen Szenarien werden mithilfe stochas-
tischer Modelle die potenziellen Auswirkungen auf unser
Portfolio ermittelt.

Munich Re SFCR 2022
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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 Kalifornien”. Hierbei liegt unsere Einschatzung der
Jahresschaden-Exponierung bei einer Wiederkehrperiode
von 200 Jahren fir ,Atlantik Hurrikan” bei 10,0 (8,2) Milli-
arden € und fir ,Erdbeben Kalifornien” bei 6,3 (5,8) Milli-
arden € (Selbstbehalt vor Steuern).

Im Rahmen der regelmaBigen Validierung untersuchen wir
insbesondere die Sensitivitit der Ergebnisse des Risiko-
modells fiir GroB- und Kumulschaden bei einer Anderung
der Wiederkehrperiode oder Schadensummen der Ereig-
nisse oder einer Veranderung der gezeichneten Geschéfts-
volumina. Dariiber hinaus betrachten wir den Einfluss ver-
anderter Abhangigkeitsannahmen auf die Ergebnisse. Auf
Basis der Erkenntnisse aus der Validierung passen wir un-
sere Modelle regelmaBig an.

Eine weitere MaBnahme zur Steuerung versicherungstech-
nischer Risiken besteht darin, einen Teil unseres Risikos
gezielt Gber Riickversicherung oder Retrozession an an-
dere Risikotrager abzugeben. Fiir die meisten unserer Un-
ternehmen besteht gruppeninterner und/oder externer
Riickversicherungs- und/oder Retrozessionsschutz.

Neben der traditionellen Retrozession nutzen wir alternati-
ven Risikotransfer insbesondere fiir Naturkatastrophenrisi-
ken. Dazu werden Versicherungsrisiken unter Zuhilfenah-
me von Zweckgesellschaften an den Kapitalmarkt transfe-
riert. Der Zweck der Gesellschaften besteht in der Verbrie-
fung versicherungstechnischer Risiken und der Emission
der Katastrophenanleihen (,Insurance Linked-Securities”).

Munich Re nutzt vorwiegend in Irland und Bermuda ansas-
sige Zweckgesellschaften fiir den Risikotransfer an den
Kapitalmarkt. Alle Zweckgesellschaften wurden von den
jeweiligen Aufsichtsbehdrden ordnungsgeman lizenziert
und zugelassen. Die versicherungstechnischen Verpflich-
tungen sind stets voll besichert. Das von den Investoren
zur Besicherung bereitgestellte Kapital (,Collateral”) wird
regelmaBig in Wertpapiere hochster Bonitat angelegt, zum
Beispiel in US-Staatsanleihen oder Anleihen der Weltbank,
sodass ein potenzielles Kreditausfallrisiko minimiert wird.
Ferner wird die Werthaltigkeit des Collaterals regelméaBig
durch einen Treuhander und ein regelmé&Biges Berichtswe-
sen sichergestellt.

Solvenzkapitalanforderung Schaden/Unfall

Auf Gruppenebene erhohte sich die Solvenzkapitalanfor-
derung um ca. 15,6 %. Dies spiegelt das Wachstum im
Ruckversicherungsgeschéft liber alle Naturgefahren und
Regionen wider. Die Aufwertung des US-Dollars verstarkte
den Anstieg zusatzlich.
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Riickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2022 Vorjahr  31.12.2022 Vorjahr = 31.12.2022 Vorjahr

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

Basisschaden 4.790 4.486 630 566 -448 -378

GroB- und Kumulschaden 12.261 10.532 420 360 -312 -299
Summe 17.051 15.018 1.050 926
Diversifikationseffekt -4.266 -4.004 -319 -286

Gesamt 12.785 11.014 730 639 -603 -484
9 Gruppe

31.12.2022 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. € %

Basisschaden 4.972 4.674 298 6,4

GroB- und Kumulschaden 12.369 10.593 1.776 16,8

Summe 17.340 15.267 2.073 13,6

Diversifikationseffekt -4.429 -4.098 -331 8,1

Gesamt 12.911 11.169 1.742 15,6

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir,
dass versicherte Leistungen im Lebens- und Gesundheits-
versicherungsgeschaft Giber unseren Erwartungen liegen
konnen. 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.
Dazu modellieren wir Schaden und die Risikosumme ins-
besondere unter Beriicksichtigung der Ubersterblichkei-
ten, wie sie sich beispielsweise in den Pandemien im 20.
und 21. Jahrhundert ereignet haben.

Speziell die Produkte der Lebensversicherung und ein
GroBteil unseres Gesundheitserstversicherungsgeschéfts
zeichnen sich durch deren Langfristigkeit und einen tber
die Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisaus-
weis aus. Langfristig wirksame negative Entwicklungen
von Risikotreibern kénnen den Wert des versicherten Port-
folios nachhaltig senken (Trendrisiken). Die Risikotreiber
Sterblichkeit und Invaliditat werden durch das Segment
Rickversicherung Leben/Gesundheit und hier insbeson-
dere durch die Exponierungen in Nordamerika und der Re-
gion Asien-Pazifik dominiert. Vor allem im Vereinigten Ko-
nigreich zeichnen wir im Segment Riickversicherung
Leben/Gesundheit Geschaft, das gegeniiber dem Risiko-
treiber Langlebigkeit exponiert ist. Der Risikotreiber Lang-
lebigkeit findet sich auBerdem in den in Deutschland ver-
triebenen Produkten von ERGO, hier zusammen mit
typischen Risiken aus Kundenverhalten wie zum Beispiel
Storno. In geringerem MaBe zeichnen wir Risiken im Zu-
sammenhang mit der Erh6hung von Behandlungskosten,
die insbesondere im Geschaftsfeld ERGO auftreten.
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Die Risikomodellierung unterlegt die moglichen Annah-
meénderungen mit Wahrscheinlichkeiten. Diese Wahr-
scheinlichkeiten kalibrieren wir insbesondere anhand von
historischen Daten, die wir aus unseren zugrunde liegen-
den Portfolios gewinnen. Zuséatzlich ziehen wir fiir die Mo-
dellierung des Sterblichkeitstrendrisikos auch allgemeine
Sterblichkeitsraten der Bevolkerung heran. Um das vielfal-
tige Geschaft angemessen parametrisieren zu konnen,
werden in der Modellierung Portfolios mit einer homoge-
nen Risikostruktur zusammengefasst und einzelne, voll-
standige Gewinn- und Verlustverteilungen bestimmt. An-
schlieBend werden diese Verteilungen unter Beriicksich-
tigung der Abhangigkeitsstruktur zu einer Gesamtvertei-
lung 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 ergreifen.

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 Riickstellun-
gen beim Zedenten mit garantierter Verzinsung des De-
pots ausgeschlossen. Darliber hinaus werden diese Risiken
in Einzelfallen durch geeignete Kapitalmarktinstrumente
abgesichert. Weiter limitieren wir in der Lebensversiche-
rung unsere Exponierung gegeniiber Einzelpersonen und
Personengruppen.

In der Erstversicherung sorgt die Produktgestaltung fiir
eine substanzielle Risikominderung. Bei adversen Entwick-
lungen tragen Teile der Riickstellung fiir Beitragsriicker-
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stattung, die erfolgsabhangig gebildet und aufgeldst wer-
den, erheblich zum Risikoausgleich bei. In der Gesund-
heitserstversicherung besteht zuséatzlich bei den meisten
langfristigen Vertragen die Moglichkeit 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 Li-
mite festgelegt. Die Sensitivitat des internen Modells ge-
geniiber den Eingabeparametern untersuchen wir

Solvenzkapitalanforderung (SCR) Leben/Gesundheit
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regelmaBig. Neben dem Zins betrifft dies auch die biomet-
rischen Risikotreiber und das Kundenverhalten.

Solvenzkapitalanforderung Leben/Gesundheit

Auf Gruppenebene verringerte sich die Solvenzkapitalan-
forderung um 15%. Im Geschaftsfeld Riickversicherung
sank das SCR vor allem aufgrund der gestiegenen Zinsen
und der daraus resultierenden starkeren Diskontierung des
Effekts biometrischer Stresse. Dem wirkte das Geschafts-
wachstum sowie die Aufwertung des US-Dollars entgegen.
Auch im Geschaftsfeld ERGO fiel das SCR vor allem auf-
grund der gestiegenen Euro-Zinsen.

Riickversicherung ERGO Diversifikation Gruppe

31.12.2022 Vorjahr 31.12.2022 Vorjahr 31.12.2022 Vorjahr 31.12.2022 Vorjahr

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

Gesundheit 343 255 597 833 -82 -55 857 1.033
Sterblichkeit 4.343 4.775 176 197 -15 -12 4.504 4.960
Invaliditat 3.111 3.672 175 380 1 -20 3.287 4.031
Langlebigkeit 942 1.284 409 636 -17 -30 1.333 1.890
Sonstige 298 446 298 446
Diversifikation -3.266 -3.963 -474 -685 =335k -4.927
Gesamt 5.771 6.470 883 1.360 -329 -397 6.325 7.434
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C2 Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Ver-
lust, der infolge von Kursveranderungen an 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 model-
liert, zum Beispiel auf Euro-Staatsanleihen unterschiedli-
cher Emittenten oder auf Unternehmensanleihen. Dariiber
hinaus zdhlen wir das Risiko sich verdndernder Inflations-
raten ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der impli-
ziten Volatilitdten (Kosten von Optionen). Marktpreis-
schwankungen beeinflussen nicht nur unsere Kapitalanla-
gen, sondern auch die versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen. Dies ist vor allem in der Lebenserstversiche-
rung der Fall. Aufgrund der teilweise langfristigen Zinsga-
rantien und der vielfaltigen Optionen der Versicherten in
der traditionellen Lebensversicherung kann der Wert der

Solvenzkapitalanforderung (SCR) Markt
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Verpflichtungen mitunter stark von den Kapitalmarktgege-
benheiten abhangen.

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 Derivaten wird
bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung be-
ricksichtigt.

Riickversicherung ERGO Diversifikation
31.12.2022 Vorjahr ~ 31.12.2022 Vorjahr = 31.12.2022 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Aktienrisiko 2.943 2.997 1.736 2.806 -219 -151
Zinsrisiko 2.654 2.771 1.970 4.349 -968 -1.635
Allgemeines Zinsrisiko 2.002 1.760 1.280 1.540 -459 -684
Spezifisches Zinsrisiko 1.145 1.648 1.518 3.114 -432 -777
Diversifikation Zinsrisiko -492 -638 -828 -305 =77 -173
Immobilienrisiko 1.724 1.610 767 948 -137 -108
Wahrungsrisiko 4.234 4.907 211 218 -45 -12
Summe 11.555 12.284 4.685 8.321
Diversifikationseffekt -5.363 -5.232 -1.185 -1.826
Gesamt 6.191 7.052 3.500 6.496 -1.177 -2.065
9 Gruppe
31.12.2022 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € %
Aktienrisiko 4.461 5.652 -1.191 -21,1
Zinsrisiko 3.656 5.486 -1.830 -33,4
Allgemeines Zinsrisiko 2.822 2.616 206 7.9
Spezifisches Zinsrisiko 2.230 3.985 -1.755 -44,0
Diversifikation Zinsrisiko -1.397 -1.116 -281 25,2
Immobilienrisiko 2.354 2.450 -96 -3,9
Wahrungsrisiko 4.400 5.113 -713 -13,9
Summe 14.870 18.701 -3.831 -20,5
Diversifikationseffekt -6.356 -7.218 862 -11,9
Gesamt 8.514 11.483 -2.969 -25,9

Solvenzkapitalanforderung Markt

Auf Gruppenebene sank die Solvenzkapitalanforderung
um 25,9 %. Detaillierte Erlauterungen zu den Veranderun-
gen in den einzelnen Unterkategorien befinden sich in den
nachfolgenden Abschnitten.

Die Reduktion des Aktienrisikos ist zurlickzufiihren auf ei-
nen Riickgang der Aktienexponierung.
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Das allgemeine Zinsrisiko im Geschaftsfeld Riickversiche-
rung stieg moderat an. Das spezifische Zinsrisiko sank auf-
grund einer geringeren Exponierung gegeniiber kreditrisi-
kotragenden, festverzinslichen Wertpapieren, die unter
anderem auf gesunkene Marktwerte durch das gestiegene
Zinsniveau sowie auf Portfolioumschichtungen zuriickzu-
flhren ist.
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Die Zinsrisiken im Geschaftsfeld ERGO verringerten sich
hauptsachlich aufgrund des deutlich gestiegenen Zinsni-
veaus. Dies fiihrt dazu, dass die garantierte Mindestverzin-
sung deutscher Lebensversicherungsgesellschaften leich-
ter erwirtschaftet werden kann und sich folglich das bei
Munich Re verbleibende Risiko reduziert.

Im Geschaftsfeld Riickversicherung betrug der Marktwert
der zinssensitiven Kapitalanlagen zum 31. Dezember 2022
70,1 (77,1) Milliarden €. Gemessen in Einheiten der modifi-
zierten Duration betrug die Zinssensitivitat dieser Kapital-
anlagen 4,8 (6,0), wahrend die modifizierte Duration der
Verpflichtungen 5,0 (6,4) ausmachte. Die Veranderung der
verfligbaren Eigenmittel bei einem Riickgang des Zinsni-
veaus um einen Basispunkt betrug ca. 6,4 (7,9) Millionen €.

Sensitivitaten der Solvenzquote
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Im Geschaftsfeld ERGO betrug der Marktwert der zinssen-
sitiven Kapitalanlagen 105,9 (130,0) Milliarden €. Die zins-
sensitiven Kapitalanlagen wiesen eine modifizierte Dura-
tion von 7,6 (9,6) auf, wahrend die modifizierte Duration
der Verpflichtungen 6,9 (9,3) ausmachte. Die Verdnderung
der verfligbaren Eigenmittel bei einem Riickgang des Zins-
niveaus um einen Basispunkt betrug ca. 6,0 (0,0) Millio-
nen €.

Immobilienrisiko

Das Immobilienrisiko sank geringfligig hauptsachlich auf-
grund der groBeren Risikopuffer der deutschen Lebensver-
sicherungsgesellschaften.

Wahrungsrisiko
Das Wahrungsrisiko sank aufgrund reduzierter Positionie-
rung in Fremdwahrungen.

Triggerzone
in %

Sensitivitat

Ratio as at 31.12.2022
Interest rate +50bps!
Interest rate -50bps!
Spread +50bps GOV
Spread +50bps CORP
Equity markets +30%
Equity markets -30%
FX -20%

Inflation +100bps?

Atlantic Hurricane?®

1 Parallel shift until last liquid point, extrapolation to unchanged UFR.
2 Sensitivity to changes of the CPI only, which can be hedged by the asset side.
3 Based on 200-year event.

Wir ermitteln regelmaBig, wie sensitiv die Basiseigenmit-
tel, die Solvenzkapitalanforderung und schlieBlich auch die
Solvenzquote auf starke Veranderungen bestimmter Kapi-
talmarktparameter sowie in weiteren definierten Stress-
Szenarien reagieren. Die Auswirkungen ausgewahlter Sze-
narien auf die Solvenzquote der Munich Re Gruppe sind in
der obigen Abbildung dargestellt.

Sowohl im Basisfall als auch in den dargestellten Szena-
rien berlicksichtigen wir die Volatilitdtsanpassung der risi-
kofreien Zinskurve, nicht jedoch die UbergangsmaBnah-
men. Beim Szenario ,Atlantic Hurricane” handelt es sich
um ein Ereignis mit einer statistischen Wiederkehrperiode
von 200 Jahren. Bei den Szenarien hinsichtlich der risiko-
freien Zinssatze werden die Sll-Zinskurven bis zum von El-
OPA verwendeten letzten liquiden Punkt (Last Liquid
Point) parallel ausgelenkt. AnschlieBend wird fiir die Be-
wertung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten
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die giiltige Extrapolationsmethode von EIOPA hin zum un-
veranderten, endgliltigen Forwardzinssatz (Ultimate For-
ward Rate) angewendet.

In allen ausgewerteten Stress-Szenarien lag die Kapitali-
sierung von Munich Re auf Gruppenebene leicht bis kom-
fortabel oberhalb des festgelegten Zielkorridors.

In analogen Analysen fiir die Miinchener Riick AG lagen
die Solvenzquoten in den untersuchten Szenarien etwa

30 Prozentpunkte héher. Im Wesentlichen ist dieser Unter-
schied auf die UbergangsmaBnahmen bei einzelnen ver-
bundenen Unternehmen zurlickzufiihren. Bei der Ermitt-
lung der Eigenmittel der Miinchener Riick AG wurden fiir
die verbundenen Unternehmen die jeweiligen Anpassun-
gen fir langfristige Garantien bei der Beteiligungsbewer-
tung berticksichtigt.

271
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Eine Reihe von Richtlinien und internen Prozessen sorgt
dafiir, dass wir im Rahmen der Kapitalanlage den Grunds-
atzen der unternehmerischen Vorsicht entsprechend han-
deln.

— Wir legen unsere Vermogenswerte unter den Gesichts-
punkten der Sicherheit, Qualitat, Rentabilitat und Liqui-
ditat unter Beriicksichtigung einer angemessenen Mi-
schung und Streuung an. Darliber hinaus sorgen wir
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 durchlaufen muss.

— Wir legen unsere Vermdgenswerte im Sinne der Bede-
ckung unserer versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen an. Dazu replizieren wir wichtige Eigenschaften un-
serer versicherungstechnischen Verpflichtungen wie
Laufzeit- und Wahrungsstrukturen, aber auch Inflations-
sensitivitaten auf der Kapitalanlageseite. Die maximal to-
lerierbare Abweichung der Kapitalanlagen von den er-
warteten Zahlungsstromen aus der Versicherungs-
technik limitieren wir anhand von eigenen Risikokrite-
rien.
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— Wir verwenden derivative Finanzinstrumente zur Verrin-
gerung von Risiken bzw. zur effizienten Steuerung unse-
res Investmentportfolios. Alle derivativen Finanzinstru-
mente werden in unseren Systemen erfasst und in die
Risikomessung integriert.

—In Anlagen, die nicht an einem geregelten Finanzmarkt
zugelassen sind, investieren wir nur geringfligig. Dariber
hinaus geben wir liber unsere Assetklassenmandate an
unsere Assetmanager Benchmarks und Anlageuniversen
vor. Investitionen auBerhalb des Anlageuniversums fin-
den nur begrenzt statt.

— Wir investieren so, dass Risikokonzentrationen moglichst
vermieden werden. Dazu verwenden wir verschiedene Ri-
sikokriterien und Frithwarnindikatoren zur Vermeidung
von unangemessenen Risikokonzentrationen gegeniber
einzelnen Gegenparteien bzw. Sektoren.
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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 mithilfe eines Portfolio-
modells, das tiber einen langeren Zeitraum (mindestens ei-
nen vollen Kreditzyklus) kalibriert wird und das sowohl
Marktwertanderungen aufgrund von Bonitatsanderungen
als auch Ausfalle von Schuldnern beriicksichtigt. Das Kre-
ditrisiko 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
Beriicksichtigung 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 Unter-
nehmensanleihen sowie Pfandbriefen und dhnlichen ge-
deckten Schuldverschreibungen vor.

Um unsere gruppenweiten Kreditrisiken zu (iberwachen
und zu steuern, verfligen wir iber ein konzernweit giilti-
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 von risikogewichteten Exponierungen. Fiir
Wertpapierleihen und Wertpapierpensionsgeschafte exis-
tieren zusatzlich Volumenlimite. Konzernweite Vorgaben
fir das Collateral-Management, zum Beispiel bei Over-
The-Counter-Derivaten und bei der Emission von Katastro-
phenanleihen, vermindern das sich daraus ergebende Kre-
ditrisiko.

Zur Uberwachung der Landerrisiken greifen wir neben den
gangigen Ratings auf eigene Analysen der politischen,
wirtschaftlichen und fiskalischen Situation in den Staaten
zuriick, in denen die Investitionen von Munich Re in
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Staatsanleihen am hochsten sind. Auf dieser Basis sowie
unter Beriicksichtigung der Anlagenotwendigkeiten der
Geschaftsfelder in den jeweiligen Wahrungsraumen und
Landern werden Limite oder konkrete MaBnahmen verab-
schiedet. Diese sind konzernweit bei der Kapitalanlage so-
wie 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.

Bezliglich 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 den Schuldnern. Samtliche Vali-
dierungen zeigten die Addquanz der gewahlten Modellie-
rungsansatze.

Das Ausfallrisiko im Bereich Retrozessionen und externer
Ruckversicherung steuern wir mithilfe von Limiten, die das
Retro Security Committee festlegt. Zum 31. Dezember
2022 sind unsere in Riickdeckung gegebenen Riickstellun-
gen gegeniiber Riickversicherern folgenden Ratingklassen
zugeordnet:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische
Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2022 Vorjahr
AAA 3.4 4,7
AA 14,8 14,5
A 48,2 49,1
BBB und niedriger 2,8 5.4
Kein Rating verfligbar 30,8 26,2

Weniger als ein Drittel der in Riickdeckung gegebenen ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen stammt, wie im
Vorjahr, von Riickversicherern, die (iber eine hinreichende
Kreditwiirdigkeit, aber kein offizielles Rating verfiigen.

Solvenzkapitalanforderung Kredit

Auf Gruppenebene verringerte sich die Solvenzkapitalan-
forderung um 25,0 %. Der Riickgang resultierte hauptséch-
lich aus dem gestiegenen Zinsniveau, wodurch die Markt-
werte bei den festverzinslichen Wertpapieren sanken.
Weiterhin erhohten sich durch den Zinsanstieg die Risiko-
puffer bei unseren Lebensversicherungsgesellschaften,
wodurch das bei Munich Re verbleibende Kreditrisiko ge-
sunken ist.
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C4  Liquiditatsrisiko

Ziel des Managements von Liquiditatsrisiken ist es sicher-
zustellen, dass wir unseren Zahlungsverpflichtungen jeder-
zeit nachkommen kénnen. Dafiir wird die Liquiditatsposi-
tion laufend anhand von strengen Verfligbarkeitsanforde-
rungen Uberwacht. Die kurz- und mittelfristige Liquiditats-
planung wird regelmaBig an den Vorstand berichtet.

Die Steuerung des Liquiditatsrisikos erfolgt tiber unsere
ganzheitliche Risikostrategie. Dabei legt der Vorstand To-
leranzen fest, aus denen Mindest-Liquiditatsanforderun-
gen fiir den Geschaftsbetrieb abgeleitet werden. Diese Ri-
sikotoleranzen werden jahrlich liberpriift, die Einhaltung
der Mindestanforderungen wird fortlaufend Giberwacht.
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
Extremszenarien als auch in negativen Kapitalmarktsituati-
onen beurteilt.

Wir unterscheiden die folgenden vier Liquiditatsrisikokrite-
rien:

Kriterium 1: Bekannte und erwartete
Liquiditatsanforderungen:

Auf Ebene der relevanten Einzelgesellschaften von Mu-
nich Re wird die Bedeckung der bekannten und erwarteten
Zahlungen aus der Liquiditatsplanung fiir das aktuelle und
folgende Geschaftsjahr eingefordert. Die lokale Liquiditéats-
planung wird durch ein zentrales Monitoring durch Group
Investment Management erganzt.

Kriterium 2: Versicherungstechnische GroBschaden
(Insurance Claims Shock):

Die Miinchener Riick AG stellt zusatzlich zu den Anforde-
rungen aus dem Kriterium 1 sicher, dass fiir Munich Re ins-
gesamt ausreichend fungible und liquide Kapitalanlagen
fiir Schadenzahlungen nach einem versicherungstechni-
schen GroBschadenereignis vorhanden sind.

Die Kriterien 1 und 2 gelten als erfiillt, wenn geniigend li-
quide Mittel vorhanden sind, um die Liquiditatsanforderun-
gen fiir verschiedene Zeithorizonte mindestens zu 100 %
abzudecken.
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Kriterium 3: Margin- und Besicherungsanforderungen fir
Derivate:

Das Kriterium definiert auf Ebene jedes Investmentfonds
einen Puffer an fungiblen, liquiden Kapitalanlagen, um Be-
sicherungsanforderungen fiir offene Derivatepositionen,
gemessen als taglicher VaR 99,9 % jederzeit erfiillen zu
kénnen.

Kriterium 4: Liquidity Stress Testing:

Dieser Stresstest wird auf alle wesentlichen Einzelgesell-
schaften von Munich Re angewendet. Er bildet Liquiditéts-
abfliisse ab, die innerhalb von drei Monaten aus einem
kombinierten Stressereignis resultieren kdnnten. Das
Stressereignis setzt sich aus Stressen im Nichtlebensge-
schaft, Lebensgeschaft und Verlusten aus Kapitalanlagen
zusammen und bertlicksichtigt sowohl féllige Zahlungen
als auch Besicherungspflichten. Zusatzlich werden die Li-
quiditatsanforderungen aufgrund einer moglichen Herab-
stufung des Ratings von Munich Re beriicksichtigt.

Der Gesamtbetrag des bei kiinftigen Pramien einkalkulier-
ten erwarteten Gewinns fiir die Munich Re Gruppe, be-
rechnet gemaB Artikel 260 Absatz 2 DVO, betrug zum

31. Dezember 2022 fiir die Lebens-/Gesundheitsversiche-
rung 16.115 Millionen € und fiir die Schaden-/Unfallversi-
cherung 3.450 Millionen €.

Der Gesamtbetrag des bei kiinftigen Pramien einkalkulier-
ten erwarteten Gewinns fiir die Miinchener Riick AG, be-
rechnet gemaB Artikel 260 Absatz 2 Delegierter Verord-
nung (DVO), betrug zum 31. Dezember 2022 fiir die
Lebens-/Gesundheitsversicherung 7.429 Millionen € und
flir die Schaden-/Unfallversicherung 2.144 Millionen €.
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C5  Operationelles Risiko

Wir verstehen unter dem operationellen Risiko das Risiko
von Verlusten aufgrund von unzulénglichen 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.

Zur Quantifizierung der operationellen Risiken verwenden
wir Szenarioanalysen. Die Ergebnisse flieBen in die Model-
lierung der Solvenzkapitalanforderung fiir operationelle Ri-
siken ein. Zur Validierung der Ergebnisse werden verschie-
dene Quellen herangezogen, beispielsweise ORCS-Ergeb-
nisse oder interne und externe Schadendaten.

Bezliglich des internen Modells wird die Sensitivitat ge-
genliber den wichtigsten Input-Parametern regelmaBig ge-
prift. Dies betrifft insbesondere die Abhangigkeit des Er-
gebnisses von Frequenz und Schadenhdhe sowie die Para-
metrisierung der Korrelationen zwischen einzelnen Szena-
rien. Die Analysen zeigen im Berichtsjahr keine Auffallig-
keiten.

Solvenzkapitalanforderung operationelles Risiko

Auf Gruppenebene erhdhte sich die Solvenzkapitalanfor-
derung fiir operationelle Risiken um 29,6 % hauptséachlich
aufgrund einer Modellanpassung.
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C6  Andere wesentliche Risiken

Die im Folgenden genannten Risikoarten werden - wie in
der gesamten Industrie liblich und im Einklang mit regula-
torischen Vorschriften — nicht explizit in unserem internen
Modell kapitalisiert. Beim Umgang mit diesen Risiken ist
qualitatives Risikomanagement von groBer Bedeutung.

Reputationsrisiko

Wir definieren das Reputationsrisiko als Schaden, der ein-
treten kann, wenn sich das Ansehen des Unternehmens in
der Offentlichkeit, etwa bei Kunden, Aktionéren oder ande-
ren Beteiligten, verschlechtert. Unser Ansehen wird durch
unser Verhalten in verschiedenen Bereichen wie Kunden-
beziehungen, Produktqualitat, Unternehmensfiihrung, fi-
nanzielle Ertragskraft, Umgang mit Mitarbeitern oder Cor-
porate Responsibility beeinflusst. Reputationsrisiken
stehen in enger Wechselwirkung mit allen anderen Risiko-
kategorien. Die Beurteilung einzelner Geschaftsvorfalle in
Bezug auf Reputationsrisiken wird auf Ebene der Ge-
schéftsfelder durch sogenannte Reputationsrisiko-Komi-
tees vorgenommen. Sofern ein Reputationsrisiko potenziell
geschaftsfeldlibergreifende Auswirkungen hat, werden ge-
gebenenfalls weitere Zentralbereiche in die Beurteilung
einbezogen.

Strategisches Risiko

Wir definieren strategisches Risiko als Risiko, das von fal-
schen Geschaftsentscheidungen, 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 Geschéftsfelder. Die Identifikation, Bewertung und
Steuerung strategischer Risiken ist bei Munich Re durch
einen regelméaBig wiederkehrenden Prozess, bestehend
aus strategischem Dialog und jahrlicher Planung, etabliert.
Das Ziel des strategischen Dialogs ist es, die Chancen und
Risiken der langerfristig wirkenden strategischen Ausrich-
tung von Munich Re zu analysieren und zu bewerten. Der
jahrliche, gruppenweite (Finanz-)Planungsprozess ist in
den strategischen Dialog integriert. Als Teil der jahrlichen
Planung werden finanzielle Sensitivitaten und Risiken ana-
lysiert sowie die Kapitalmanagement- und Risikostrategie
bewertet. Diese Prozessschritte werden in den Geschéfts-
feldern der Erst- und Riickversicherung sowie im Invest-
mentmanagement gespiegelt. Auf diese Weise stellen wir
unsere Strategie in intensiven Auseinandersetzungen mit
den verschiedenen Beteiligten auf unterschiedlichen Ebe-
nen (Gruppe, Erst- und Riickversicherung, Investmentma-
nagement) auf den Priifstand. Aufgrund der genannten
Prozesse ist gewahrleistet, dass sich der Vorstand ausfiihr-
lich mit den strategischen Risiken beschéftigt und sie kon-
trollieren und steuern kann. Der Group CRO wirkt sowohl
bei der strategischen und operativen Geschaftsplanung als
auch bei materiellen Unternehmenskaufen/-verkaufen und
-zusammenschliissen mit.
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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 Gesche-
hen im Umfeld der Cyberkriminalitdt Rechnung zu tragen,
untersuchen wir hierbei verstarkt Cyberrisiken.

Zur weiteren Verbesserung der Cybersicherheit arbeiten
wir an geschaftsfeldspezifischen und geschaftsfeldiiber-
greifenden Initiativen, um das Sicherheitsniveau gemaB

unserer Informationssicherheitsstrategie sicherzustellen.
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C7  Sonstige Risiken

Munich Re ist stark im Euroraum und - insbesondere in
der Riickversicherung — auch im US-Dollarraum investiert.
Dies ist eine Folge unserer globalen Geschaftstatigkeit in
diesen Wahrungsraumen. Gleichzeitig legen wir groBten
Wert auf eine entsprechend breite Diversifikation der Kapi-
talanlagen zur Bedeckung unserer versicherungstechni-
schen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Schwankun-
gen an den Kapitalmarkten, die zu Volatilitaten der Eigen-
mittel des Unternehmens fiihren, begegnen wir mittels
verschiedener Risikomanagement-MaBnahmen.

Die weltwirtschaftliche Erholung von der durch die
Coronavirus-Pandemie ausgelGsten Rezession verlor im
Jahresverlauf 2022 deutlich an Dynamik, und vor allem in
Europa stagnierte die wirtschaftliche Erholung im Winter
nahezu ganz. Dies resultierte zum einen aus den in der
Folge des Russland-Ukraine-Krieges stark gestiegenen
Preisen vor allem fiir Energie, welche die Realeinkommen
belasteten. Zum anderen dampfte aber auch die starke
Straffung der Geldpolitik zunehmend die Investitionsnei-
gung, und die rasch gestiegenen Leitzinsen fiihrten zu er-
heblichen Verlusten am Renten- und Aktienmarkt.

Mit der zuletzt schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
und dem gestiegenen Zinsniveau verteuert sich die Refi-
nanzierung sowohl fiir Unternehmen und private Haus-
halte als auch fiir Staaten, und das generelle Risiko fiir In-
solvenzen steigt an. Die globale geldpolitische Straffung
konnte die Konjunktur noch starker als erwartet beein-
trachtigen. Das gilt insbesondere, falls sich die aktuellen
tiberdurchschnittlich hohen Inflationsraten, beispielsweise
aufgrund hoherer Lohnabschlisse, verfestigen sollten. Die
gestiegenen Preise kénnen zu sozialen Verwerfungen und
politischer Instabilitat beitragen. In den USA kann im Jah-
resverlauf die politische Polarisierung im Kongress dazu
fihren, dass die Schuldenobergrenze nicht rechtzeitig an-
gehoben wird, wodurch ein temporarer Zahlungsausfall
nicht ausgeschlossen werden kann.

Fir Munich Re kdnnen sich tGberdurchschnittlich hohe In-
flationsraten insbesondere negativ auf die Schadenreser-
veposition auswirken. Die Berlicksichtigung der erwarteten
Inflation halten wir allerdings sowohl (iber die genutzten
aktuariellen Standard-Verfahren, die Inflationseffekte ent-
halten, als auch liber die konservative Reservierungspraxis
fir angemessen. Dennoch besteht das Risiko, dass die In-
flation Giber das prognostizierte MaB ansteigt und langer
als erwartet erhoht bleibt und damit einen negativen Ein-
fluss auf das Geschaéft, die Finanz- und Ertragslage von
Munich Re hat. Obwohl sich Munich Re gegen eine be-
schleunigte Inflation schiitzt, indem sie inflationsgebun-
dene Anleihen und andere inflationsanfallige Vermdgens-
werte wie Immobilien, Rohstoffe und Infrastruktur halt,
kdnnten diese MaBnahmen nicht ausreichen, um die Aus-
wirkungen der Inflation vollstandig zu mitigieren. Der mit
der hoheren Inflation verbundene starke Zinsanstieg im



Risikoprofil

Euroraum wiederum entlastet Lebensversicherungsgesell-
schaften mit garantierten Mindestverzinsungen deutlich.
Zwar kénnten die Stornierungen ansteigen, sobald die Zin-
sen signifikant (iber den Garantiezins steigen, eine solche
Entwicklung ist allerdings bei den Lebensgesellschaften
von Munich Re insgesamt bislang nicht festzustellen. Bis-
her iberwiegt sowohl der positive Effekt fur die Ertrags-
kraft als auch die Solvenzquote der Lebensversicherungs-
gesellschaften deutlich.

Geopolitisch steht weiter der Krieg zwischen Russland und
der Ukraine im Fokus. Im Berichtsjahr haben wir im Zu-
sammenhang mit dem Krieg in verschiedenen Versiche-
rungssparten Riickstellungen gebildet sowie Abschreibun-
gen, insbesondere auf russische bzw. ukrainische Anlei-
hen, vorgenommen. Dariiber hinaus haben wir das Neuge-
schaft in Russland und Belarus kurz nach Kriegsausbruch
eingestellt und bestehende Vertrdage nicht erneuert. Die
verbleibenden unmittelbar mit dem Angriffskrieg verbun-
denen Risiken sowohl bei den Kapitalanlagen als auch in
der Versicherungstechnik beurteilen wir damit als weitest-
gehend mitigiert. Eine weitere Eskalation des Konflikts
kann allerdings nicht ausgeschlossen werden. Auch die ge-
opolitischen Auseinandersetzungen, vor allem zwischen
China und den USA, aber auch die Vielzahl schwerwiegen-
der Konflikte und Krisenherde (zum Beispiel eine mogliche
Verscharfung der Auseinandersetzung der USA mit dem
Iran), diirften im Falle einer Eskalation nicht nur regional,
sondern auch global spiirbare Folgen mit sich bringen und
zumindest kurzfristig zu Volatilitat an den Kapitalmarkten
flihren. Dariiber hinaus bleibt vor dem Hintergrund der
oben genannten Konfliktlinien das Risiko einer weiterge-
henden Zweiteilung der globalen technologischen und
wirtschaftlichen Spharen.

Stabilitatsrisiken in der Eurozone bestehen grundsatzlich
weiter. Jedoch wurden auch im Rahmen des Russland-
Ukraine-Krieges starke Kohasionssignale von der EU ge-
sendet. Der mit der geldpolitischen Straffung der EZB ver-
bundene Anstieg der Refinanzierungskosten und das da-
mit gestiegene Risiko moglicher Rating-Verschlechterun-
gen und Marktwertverluste, insbesondere bei Landern mit
hoher Staatsverschuldung, besteht weiter. Allerdings hat
die EZB mit dem TPI (,Transmission Protection Instru-
ment”) bereits ein neues Programm implementiert, um
Verwerfungen am Anleihemarkt zu begrenzen. Dennoch
bleiben politische Risiken bestehen, und die mit dem
Rechtsstaatsmechanismus verbundenen Auseinanderset-
zungen erhdhen die Desintegrationsrisiken ebenfalls. Um-
gekehrt besteht die Méglichkeit, dass durch die begonnene
Vergemeinschaftung der Staatsverschuldung deutsche
Bundesanleihen auf mittlere Frist ihren speziellen Status
als ,sicherer Hafen” verlieren, was ebenfalls Marktwertver-
luste nach sich ziehen kdnnte. Das Risiko von Strom- und
Lieferausfallen bei (Energie-)Rohstoffen kdnnte fiir den
Winter 2023/2024 wieder virulent werden und insbeson-
dere europaische Kapitalanlagen belasten.

Global tatige Unternehmen wie Munich Re sehen sich nati-

onal wie international verstarktem fiskalischem Druck so-
wie einer erhdhten Priifungsintensitat ausgesetzt. Dieser
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Trend wird sich angesichts der Fokussierung der Politik
auf die angemessene Besteuerung international tatiger
Unternehmen sowie der in der EU bereits beschlossenen
Umsetzung der globalen Mindestbesteuerung noch weiter
verstarken.

In Bezug auf die 6kologische Dimension der Nachhaltigkeit
stellt der Klimawandel das zentrale Nachhaltigkeitsrisiko
dar. Klimabezogene Risiken treten in Form von physischen
Risiken und Transitionsrisiken auf, wobei zwischen beiden
Risikoarten Interdependenzen bestehen. Physische Risiken
ergeben sich infolge starkerer Extremwetterereignisse
(Hitze, Dirre, Stiirme, Hagel etc.) als Folge des Klimawan-
dels. Transitionsrisiken ergeben sich infolge politischer
und wirtschaftlicher MaBnahmen zur Umstellung auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft oder Reaktionen auf sich ver-
andernde Lebensbedingungen in bestimmten Regionen.
Beide Risiken wirken nicht nur langfristig, sondern kdnnen
auch kurzfristige disruptive Konsequenzen haben. Das
Auftreten von Naturkatastrophen mit unerwarteten Merk-
malen in Bezug auf Haufigkeit oder Schwere kann sich in
wesentlichem MaBe negativ auf die Ertrags- und Finanz-
lage von Munich Re auswirken.

Munich Re befasst sich intensiv mit den Auswirkungen des
Klimawandels. Unsere langjahrig aufgebauten Kompeten-
zen im Risikomanagement ermdéglichen uns, gednderte
Naturgefahrenrisiken professionell einzuschatzen und ada-
quat im Preis flir Absicherungsprodukte, in der Vertrags-
gestaltung und bei der Bestimmung der Solvenzkapitalan-
forderungen zu beriicksichtigen.

Die kurzfristigen physischen Auswirkungen des Klimawan-
dels auf unser Versicherungsgeschaft beriicksichtigen wir
insbesondere in der Risikobewertung von Naturgefahren.
Ebenso werden in den Validierungsaktivitaten fiir die Mo-
dellierung von Kumulrisiken Klimawandelrisiken bertick-
sichtigt. Munich Re analysiert regelmaBig, wie wider-
standsfahig das Unternehmen im Falle verschiedener
Klimawandelszenarien ist, um gegebenenfalls Handlungs-
bedarfe abzuleiten. Generell beurteilen wir Risiken, die aus
dem Klimawandel resultieren, fiir die Gesellschaft als ma-
teriell. Die Auswirkungen auf unsere Risikoexponierungen
bewerten wir aktuell insgesamt als nicht materiell. Dies
liegt insbesondere in unserer Fahigkeit begriindet, Risi-
kopositionen regelméaBig anpassen zu konnen.

Relevante langfristige Risiken sehen wir bei lang laufen-
den, illiquiden Kapitalanlagen, bei moéglichen Exponierun-
gen gegenliber Klagerisiken in unserem Versicherungs-
portfolio sowie durch Klagerisiken gegen Munich Re
selbst. Diese Risiken adressieren wir durch geeignete Miti-
gierungsmaBnahmen, wie Mitarbeiterschulungen, entspre-
chende Zeichnungs- und Investitionsrichtlinien und eine
Diversifikation der Kapitalanlagen.
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Gesellschaften von Munich Re sind im Rahmen der norma-
len Geschaftstatigkeit in gerichtliche und behordliche Ver-
fahren sowie in Schiedsverfahren in verschiedenen Lan-
dern involviert. Der Ausgang dieser Verfahren sowie etwai-
ger drohender Verfahren ist nicht bestimmbar oder vorher-
sagbar. Wir sind jedoch der Ansicht, dass keines der Ver-
fahren wesentliche negative Auswirkungen auf die finanzi-
elle Lage von Munich Re hat. Entsprechende Verfahren
werden von den einzelnen Fachbereichen und Einheiten
mit gebiindelter Expertise begleitet.

Wir definieren Emerging Risks als neue oder plétzlich ein-
tretende Trends oder Ereignisse, die sich durch ein hohes
MaB an Unsicherheit in Bezug auf ihre Eintrittswahr-
scheinlichkeit, die zu erwartende Schadenho6he und ihre
moglichen Auswirkungen auf Munich Re auszeichnen. Sie
sind schwer zu identifizieren und zu analysieren, da histo-
rische Ereignisse nur von begrenztem Nutzen sind, um
magliche Folgen dieser Risiken vorherzusagen oder quan-
titative Wahrscheinlichkeiten und Schadenhéhen abzu-
schéatzen.

Neue Risiken kdénnen sich aus gesetzgeberischen, gesell-
schaftspolitischen, wissenschaftlichen, 6kologischen, 6ko-
nomischen oder technologischen Veranderungen und Fort-
schritten ergeben. Infolge hoher globaler Abhangigkeiten
und Wechselwirkungen kann sich eine Verstarkung dieser
Risiken, zum Beispiel durch eine schnelle globale Verbrei-
tung, ergeben. Dies erhéht die Relevanz und Unmittelbar-
keit der direkten und indirekten Folgen fiir Munich Re.

Eine wichtige Referenz fiir die Identifizierung von
Emerging Risks bei Munich Re sind die Arbeitsergebnisse
der Emerging Risk Initiative (ERI) des CRO Forums. Mu-
nich Re ist Mitglied der ERI, die mehrmals im Jahr zusam-
mentritt und regelméaBig den Emerging Risk Radar verof-
fentlicht, der eine sehr gute Informationsgrundlage dar-
stellt, um eine adaquate Risikoeinschatzung zu treffen.

Im Jahr 2022 lag ein besonderer Fokus auf Risiken im Zu-
sammenhang mit geopolitischen Konflikten und Geldpoli-
tik, die derzeit das weltweite wirtschaftliche, politische und
soziale Umfeld maBgeblich beeinflussen. Dariiber hinaus
stufen wir folgende Risiken als hoch relevant ein und ana-
lysieren ihre Auswirkungen auf Munich Re entsprechend
intensiv: neu auftretende Infektionskrankheiten, Cyberrisi-
ken, Klimawandel, Ausfalle kritischer Infrastrukturen und
Lieferkettenunterbrechungen ebenso wie Nachhaltigkeits-
risiken.
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Bewertung fiir Solvabilitatszwecke

D Bewertung fur
Solvabilitatszwecke

D1 Vermogenswerte

Bewertung der Vermdgenswerte
GemaB 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 kénnten - 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 3.240
Abgegrenzte Abschlusskosten 10.425
Immaterielle Vermogenswerte 0 1.297
Latente Steueranspriiche 502 2.775
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen 329 0
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 4.168 2.420
Anlagen (auBer Vermdgenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage) 198.910 205.127
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 9.566 7.340
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 7.308 5.904
Aktien 1.839 15.534
Aktien - notiert 268 15.534
Aktien - nicht notiert 1.572 0
Anleihen 121.607 163.781
Staatsanleihen 69.769 163.781
Unternehmensanleihen 43.848 0
Strukturierte Schuldtitel 4.028 0
Besicherte Wertpapiere 3.962 0
Organismen flir gemeinsame Anlagen 52.050 3.425
Derivate 2.040 4.976
Einlagen auBer Zahlungsmitteldquivalenten 2.602 2.887
Sonstige Anlagen 1.897 1.282
Vermogenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage 7.335 7.275
Darlehen und Hypotheken 11.199 9.029
Policendarlehen 160 168
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 2.566 0
Sonstige Darlehen und Hypotheken 8.473 8.861
Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen von: 5.384 6.498
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 2.987 3.774
Nichtlebensversicherungen auBer Krankenversicherungen 2.902 3.701
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 85 73

Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen
auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.397 2.723
nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 371 78
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.026 2.645
Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden 0 0
Depotforderungen 18.583 9.494
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 15.905 3.907
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 615 12.448
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 4.903 17.089
Eigene Anteile (direkt gehalten) 747 0

In Bezug auf Eigenmittelbestandteile féllige Betrage oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte

Mittel 0 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 3.596 6.439
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermogenswerte 648 1.109
Vermogenswerte insgesamt 272.823 298.570
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Im Falle unterschiedlicher Bewertungsgrundlagen fiir IFRS
und Solvency Il gehen wir bei den jeweiligen Vermogens-
werten naher auf die Unterschiede ein. Bei nur unwesentli-
chen Unterschieden zwischen den beizulegenden Zeitwer-
ten 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, dass sich die Werte innerhalb der ein-
zelnen Posten selbst bei identischer Bewertung aufgrund
abweichender Grundgesamtheiten unterscheiden konnen.
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 unter dem jeweiligen Posten dargestellt. Sofern
eine Umgliederung der Vermogenswerte von der Bilanz
nach IFRS auf die in der Solvenzbilanz vorgegebene Struk-
tur moglich war, ist dies bei der Gegeniiberstellung fir
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 Vermdgens-
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 zu bestimmen. Grundlage fiir die Wertermittlung
sind die besten Erkenntnisse des Managements zu den je-
weiligen Sachverhalten zum Abschlussstichtag. Dennoch
liegt es in der Charakteristik dieser Posten, dass Schatz-
werte gegebenenfalls im Zeitverlauf angepasst werden
missen, da neuere Erkenntnisse bei der Bewertung zu be-
riicksichtigen sind.

Die folgenden Abschnitte enthalten fiir jede wesentliche
Gruppe von Vermodgenswerten 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 Geschéfts- oder Firmenwerte aus der
Erstkonsolidierung von Tochterunternehmen ausgewiesen
und regelmaBig, aber mindestens einmal jahrlich, einer
Werthaltigkeitspriifung unterzogen. Sofern Indikatoren fiir
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eine Wertminderung vorliegen, werden zusatzliche Uber-
priifungen vorgenommen.

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 Erneuerung von Versicherungsvertragen an-
fallen.

In der Lebensversicherung sowie der langfristigen Kran-
kenerstversicherung werden die aktivierten Abschlusskos-
ten planmaBig liber die Deckungsperiode entsprechend
der erwarteten Gewinnvereinnahmung abgeschrieben.

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 Gberprifen 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. Dafiir ist es auch ausreichend, wenn lediglich
fir ahnliche Vermdgenswerte ein aktiver Markt existiert.
Da die immateriellen Vermdégenswerte 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 sowie
Software- und Lizenzbestiande. Die erworbenen Versiche-
rungsbestande setzen wir bei Erwerb mit dem Bestands-
barwert (PVFP - Present Value of Future Profits) an. Dieser
bestimmt sich als der Barwert der erwarteten Ertrage aus
dem ibernommenen Portfolio ohne Berlicksichtigung von
Neugeschaft und Steuereffekten. Die planméaBige Ab-
schreibung erfolgt entsprechend der Realisierung der
Uberschiisse aus den Versicherungsbestanden, die der
PVFP-Berechnung zugrunde liegen. Sie werden regelma-
Big auf ihre Werthaltigkeit Giberpriift. Softwarebestande
werden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten ange-
setzt und grundsatzlich linear tiber eine Nutzungsdauer
von drei bis finf Jahren abgeschrieben. Sofern erforderlich,
werden die Bestande auBerplanmaBig ab- oder bis maxi-
mal auf die fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten zugeschrieben.
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Die Grundlage fur die Ermittlung der latenten Steuern un-
ter Solvency Il ist Artikel 15 i. V. m. Artikel 9 DVO (EU)
2015/35.

Fiir den Ansatz und die Bewertung von Vermogenswerten
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-
ricksichtigt.

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. Fir die Ermittlung
der latenten Steuern werden landesspezifische Steuer-
satze 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 Verlustvortrdge und Steuergutschriften
angesetzt.

Latente Steueranspriiche werden aktiviert, soweit ausrei-
chend steuerpflichtige temporare Differenzen bestehen,
die sich erwartungsgemaB im gleichen Zeitraum auflésen
wie die abziehbaren temporaren Differenzen. Sind darlber
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 Auflésung der abziehbaren
temporaren Differenzen zu erwarten sind. Hierzu wird in
der Regel 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. 2022 wurden latente Steueranspriiche
und latente Steuerschulden in Héhe von 11.626 Millionen €
verrechnet. Die latenten Steueranspriiche von Munich Re
nach Verrechnung beliefen sich zum 31. Dezember 2022
auf 502 Millionen €. Die entsprechenden latenten Steuer-
schulden betrugen 7.552 Millionen €.

Bei den Kapitalanlagen entsteht insbesondere infolge der
gefallenen Marktwerte bei den festverzinslichen Wertpa-
pieren in der Solvenzbilanz ein Uberhang der aktiven la-
tenten Steueranspriiche in Hohe von 3.332 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 Héhe von 124 Millionen €. Immaterielle
Vermogenswerte werden in der Solvenzbilanz nicht bilan-
ziert, wahrend in der Steuerbilanz Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit selbst erstellten IT-Produkten sowie er-
worbenen immateriellen Wirtschaftsgltern aktiviert
werden. Dies flihrt zu aktiven latenten Steueranspriichen
in Hohe von 324 Millionen €. Weiterhin bestehen fiir die
Verlustvortrage und Steuergutschriften latente Steueran-
spriiche in Hohe von 659 Millionen €.

Bei den versicherungstechnischen Riickstellungen ergibt
sich ein Uberhang der latenten Steuerschulden in Héhe
von 8.087 Millionen €. Darin enthalten ist die Minderung
der Steueranspriiche aus der Anwendung von Ubergangs-
maBnahmen bei versicherungstechnischen Riickstellungen
in Hohe von 2.320 Millionen € und aufgrund der Anwen-
dung der Volatilitatsanpassung in Hohe von 83 Millio-

nen €. Latente Steuerschulden in Hohe von 2.257 Millio-
nen € resultieren aus der Schwankungsriickstellung, die
nur in der Steuerbilanz, aber nicht in der Solvenzbilanz ge-
bildet wird. Der Saldo der latenten Steuerschulden fiir
sonstige Bilanzpositionen betragt 1.136 Millionen €.

Die abzugsfahigen temporaren Differenzen, fur die in der
Solvenzbilanz zum 31. Dezember 2022 kein latenter Steu-
eranspruch ausgewiesen wird, belaufen sich auf 848 Milli-
onen €.

Die Verlustvortrage und Steuergutschriften 2022 betrugen
insgesamt 4.268 Millionen €. Hierauf werden latente Steu-
eranspriiche in Héhe von 659 Millionen € gebildet.

Die Ubersicht der steuerlichen Verlustvortrage und Steuer-
gutschriften ist in der Tabelle ,Steuerliche Verlustvortrage
und Steuergutschriften” abgebildet.
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Steuerliche Verlustvortriage und Steuergutschriften
Mit darauf Ohne darauf
gebildeter gebildete
aktiver Steuer- aktive Steuer-
Mio. € abgrenzung abgrenzung Gesamt
Steuerliche Verlustvortrage 2.551 1.595 4.146
Korperschaftsteuerliche Verlustvortrage 2.289 1.378 3.667
davon bis zu drei Jahre vortragsféahig 24 22 46
davon mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 264 38 302
davon mehr als zehn Jahre vortragsfahig 410 4 414
davon zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 1.591 1.314 2.905
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage 262 217 479
davon zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 262 217 479
Steuergutschriften 101 21 122
davon bis zu drei Jahre vortragsfahig 41 19 60
davon mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 60 2 62
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 librigen Ak-
tiva.

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

Nach IFRS bewerten wir Grundstiicke und Geb&aude zu
fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten. Ge-
baude schreiben wir planmaBig 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
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet, wobei ent-
sprechend der Nutzenabgabe planmaBige Abschreibungen
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lber die wirtschaftliche Nutzungsdauer vorgenommen
werden.

Unsere Leasingvertrage werden sowohl in der Solvenzbi-
lanz als auch nach IFRS aktiviert. Die Nutzungsrechte aus
Leasingvereinbarungen setzen sich zusammen aus den
Leasingverbindlichkeiten, bei oder vor der Bereitstellung
geleisteten Leasingzahlungen, anfanglichen direkten Kos-
ten und Rickbauverpflichtungen. Kurzfristige Leasingver-
haltnisse, die eine Laufzeit von weniger als 12 Monaten ha-
ben (und keine Kaufoption enthalten), sowie Leasingver-
einbarungen, bei denen der der Vereinbarung zugrunde
liegende Vermdgenswert von geringem Wert ist, werden
nicht bilanziert.

Munich Re als Leasingnehmer: Die Leasingverhéltnisse be-
treffen insbesondere Grundstiicke und Geb&aude sowie den
Fuhrpark. Sie beinhalten zum Teil Verlangerungsoptionen
sowie Beschrankungen hinsichtlich der Vereinbarung von
Untermietverhéltnissen. Die Nutzungsrechte beliefen sich
zum Bilanzstichtag auf 348 Millionen €. Demgegeniiber
bestehen Leasingverbindlichkeiten in Hohe von 356 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 2.706 Millionen €.

Die in unserem IFRS-Konzernabschluss ausgewiesenen Fi-
nanzierungs-Leasingvertrage sind fiir unsere Solvabilitat
unwesentlich.

Immobilien (auBer zur Eigennutzung)
Fremdgenutzte Grundstiicke und Gebaude bewerten wir
sowohl in der Solvenzbilanz als auch nach IFRS so wie die
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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 flir 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 Finanzgeschafte durchfiihren, sowie Neben-
dienstleistungsunternehmen, die aus Sicht der Gruppe
als unwesentlich einzustufen sind;

- nicht quotenkonsolidierte gemeinschaftlich gefiihrte Un-
ternehmen:
Hierzu zadhlen 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 gefiihrte 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,
OGAW-Verwaltungsgesellschaften oder nicht regulierten
Unternehmen, die Finanzgeschéfte durchfiihren, werden
mit dem verhéaltnisméaBigen 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
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beizulegende Zeitwerte zum Abschlussstichtag zu ermit-
teln:

— StandardmaBig erfolgt die Bewertung anhand von
Marktpreisen, die an aktiven Méarkten fiir identische Ver-
mogenswerte notiert sind.

— Wenn keine Marktpreise fiir identische Vermdgenswerte,
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-Bewertungsvor-
schriften ergebenden Anteil am Uberschuss der Ver-
mogenswerte (iber die Verbindlichkeiten, wenn es sich
bei dem betreffenden verbundenen Unternehmen um
einen Organismus fiir gemeinsame Anlagen mit eige-
ner Rechtspersonlichkeit oder ein Versicherungs- oder
Riickversicherungsunternehmen aus dem EWR han-
delt;
= basierend auf der Equity-Methode gemaB IAS 28, An-
teile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen, wenn das betreffende verbundene Un-
ternehmen kein Organismus fiir gemeinsame Anlagen
mit eigener Rechtspersonlichkeit und kein Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmen aus dem
EWR ist, jedoch im Konzernabschluss von Munich Re
gemaB IFRS basierend auf der Equity-Methode bewer-
tet wird, weil es als wesentlich betrachtet wird. Im Ge-
gensatz zu IAS 28 werden der Geschéfts- oder Firmen-
wert und sonstige immaterielle Vermogenswerte, die
nach den Solvency-llI-Bewertungsvorschriften mit null
zu bewerten sind, 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
Riickversicherungsunternehmen ist und dariber hin-
aus im Konzernabschluss von Munich Re gemaB IFRS
nicht basierend auf der Equity-Methode bewertet wird,
weil es als unwesentlich betrachtet wird.

Unter Beriicksichtigung 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 fiir die deshalb der sich nach den Sol-
vency-ll-Bewertungsvorschriften ergebende Anteil am
Uberschuss der Vermdgenswerte {iber die Verbindlich-
keiten ausschlieBlich fiir Solvabilitditszwecke 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.

Im Unterschied zu IFRS, wonach jedes wesentliche Toch-
terunternehmen vollkonsolidiert wird (unabhangig von sei-
nem Geschaftsfeld oder der Art des Unternehmens), unter-
liegen fiir die Berechnung der Solvenzbilanz der Gruppe
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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 heiBt, dass hier normalerweise der Sub-
stanzwert oder der lokale Eigenkapitalwert des betreffen-
den Unternehmens angesetzt wird.

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

Sonstige finanzielle Vermégenswerte

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 maoglich be-
obachtbare Marktparameter verwendet werden. Die
Bewertung 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
fir die Beurteilung der verwendeten Zeitwerte vor. Die Zu-
ordnung gibt Auskunft dariiber, 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 notierte Marktpreise auf ak-
tiven Markten fir identische finanzielle Vermdgenswerte,
auf die Munich Re zum Bewertungsstichtag zugreifen
kann. Wir haben dieser Hierarchiestufe tiberwiegend Ak-
tien, Aktienfonds sowie bérsengehandelte Derivate und
bdorsengehandelte nachrangige Verbindlichkeiten zugeord-
net.
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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. Level 2
werden auBerdem finanzielle Vermdgenswerte zugeord-
net, deren Bewertung und zur Bewertung erforderliche
Marktdaten von Preisanbietern zur Verfligung gestellt wer-
den, furr die allerdings nicht vollstdndig bestimmt werden
kann, in welchem Umfang die verwendeten Daten am
Markt beobachtbar sind. Im Wesentlichen haben wir dieser
Hierarchiestufe Inhaberschuldverschreibungen und Ren-
tenfonds, Schuldscheindarlehen, Pfandbriefe, nachrangige
Wertpapiere, bestimmte Kreditstrukturen sowie nicht bor-
sengehandelte Derivate zugeordnet.

Bei Vermdgenswerten, die Level 3 zugeordnet werden, ver-
wenden wir Bewertungsmethoden, die auch auf nicht am
Markt beobachtbaren Parametern basieren, welche die Be-
wertung nicht nur in unwesentlichem Umfang beeinflus-
sen. Die verwendeten Parameter spiegeln die Annahmen
von Munich Re dariiber wider, welche EinflussgréBen die
Marktteilnehmer bei der Preissetzung berlicksichtigen
wirden. Wir verwenden dazu die besten am Markt verfiig-
baren Informationen und ergénzen diese um unterneh-
mensinterne Daten. Bei den dieser Bewertungsstufe zuge-
ordneten Bestanden handelt es sich liberwiegend um
Grundstiicke und Gebaude sowie um Immobilienfonds.
Fonds, die vorrangig in theoretisch bewertete Instrumente
investieren, Investitionen in Infrastruktur und in Private
Equity ordnen wir ebenfalls Level 3 zu. Dasselbe gilt fir
Anteile an verbundenen, assoziierten und Gemeinschafts-
unternehmen, die zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden, sowie filir Versicherungsderivate und Derivate aus
Variable Annuities.

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

Sofern eine vorgenommene Anpassung einzelner Bewer-
tungsparameter den ausgewiesenen Zeitwert signifikant
beeinflusst, erlautern wir diese Anpassung sowie die dar-
aus resultierenden Auswirkungen. Dies trifft insbesondere
fiir die nach Level 3 bewerteten Instrumente zu, da deren
Bewertung stérker von nicht beobachtbaren Parametern
abhangt.

Die folgende Tabelle enthalt 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
In RUB notierte russische Staatsanlei- theoretischer Kurs emittentenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
hen
Katastrophenanleihe (Host) theoretischer Kurs Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Hypothekendarlehen theoretischer Kurs Sektorenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
unter Berlicksichtigung der im Nominalzins
enthaltenen Gewinnmarge
Derivate Preismethode Parameter Preismodell

Aktien- und Indexrisiken

OTC Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Dividendenrendite

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

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Dividendenrendite

Zinsrisiken

Zinsswaps theoretischer Kurs Swap- und CSA-Kurve! Barwertmethode

Swaptions/Zinsgarantie

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und Skew
OIS-/Swap-Kurve

Bachelier-Modell/
Normal Black

Zins-Wahrungs-Swaps theoretischer Kurs Swap- und CSA-Kurve! Barwertmethode
Devisenkassakurse

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

Renten-Forwards (Vorkaufe) theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode

OIS-Kurve

Wahrungsrisiken
Devisenoptionen

theoretischer Kurs

Volatilitats-Skew
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen (europ.)

Devisentermingeschafte theoretischer Kurs Devisenkassakurse Barwertmethode
Devisenforwardraten/-ticks
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sonstige Geschafte
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
(Natur-/Wetterrisiken) Historische Ereignisdaten
Zinsstrukturkurve
Versicherungsderivate theoretischer Kurs Biometrische Raten und Stornoraten Barwertmethode

(Variable Annuities)

Credit-Default-Swaps

Total-Return-Swaps auf
Commodities
Commodity-Optionen

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

Volatilitaten
Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

Credit Spreads

Recovery Rates
CSA-Kurvet!

Notierung Underlying Index

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Cost of Carry

ISDA CDS Standard Modell

Indexverhaltnisberechnung

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

CMS Floater

Preismethode

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

Parameter

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitdtsmatrix

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitdtsmatrix und Skews

Preismodell

Hull-White-Modell

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Hull-White-Modell

CMS Floater mit variablen Cap

Inverse CMS Floater

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitdtsmatrix und Skews

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Hull-White-Modell
Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Hull-White-Modell

CMS Steepener

Konvergenzanleihen

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews
Korrelationsmatrix
Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews
Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Hull-White-Modell
Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Multitranchen

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Swap-Kurve

Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,

Barwertmethode,
Hull-White-Modell

FIS-Schuldscheindarlehen

Swaption Notes

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Swap-Kurve

Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve
At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

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
Versicherungsvertrage mit nicht theoretischer Marktwert Biometrische Raten und Stornoraten Barwertmethode

signifikantem Risikotransfer

Historische Ereignisdaten
Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

1 Falls die Kursnotierungswahrung der CSA-Wahrung entspricht, wird die OIS-Kurve verwendet.

Versicherungsderivate und Versicherungsvertrage mit
nicht signifikantem Risikotransfer werden liberwiegend
Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet, da haufig
keine beobachtbaren Marktparameter verfiigbar sind. Dies
wird im Einzelfall auf Basis der Besonderheiten des jewei-
ligen Instruments entschieden. In diesem Fall stehen nicht

ausschlieBlich beobachtbare Marktparameter zur Verfii-
gung, sodass fir die Bewertungen mittels Barwertmethode
auch biometrische Raten, Stornoraten und historische Er-
eignisdaten verwendet werden.

Die Bewertung der derivativen Bestandteile aus Katastro-
phenbonds basiert auf den durch Broker zugelieferten
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Werten fiir die zugehorigen Anleihen, weshalb die Ein-
schatzung des Umfangs der verwendeten nicht beobacht-
baren Parameter nur eingeschrankt maglich ist.

Die fiir die Bewertung von Variable Annuities zu beriick-
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-
ten werden in Abhangigkeit vom spezifischen Versiche-
rungsprodukt und von den aktuellen Kapitalmarkten dyna-
misch modelliert. Die Annahmen zur Sterblichkeit basieren
auf kundenspezifischen Daten oder verdffentlichten Ster-
betafeln, die im Hinblick auf die Zielmarkte und die Erwar-
tungen der Aktuare adjustiert werden. Die Abhangigkeit
zwischen unterschiedlichen Kapitalmarktparametern wird
durch entsprechende Korrelationsmatrizen dargestellt. So-
fern nicht beobachtbare Parameter bei der Bewertung die-
ser Produkte verwendet werden, was liberwiegend der Fall
ist, ordnen wir diese dem Level 3 der Bewertungshierar-
chie zu.

Versicherungsvertréage, die kein signifikantes Versiche-
rungsrisiko Gbertragen und deshalb als Finanzinstrumente
bilanziert werden, ordnen wir liberwiegend dem Level 3
der Bewertungshierarchie zu, da die Bewertung vorrangig
auf biometrischen Raten, Stornoraten und historischen Er-
eignisdaten basiert.

Bei den lbrigen Kapitalanlagen mit Zuordnung auf Level 3
handelt es sich iberwiegend 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 zugeliefert. Es findet somit
durch uns keine eigene Bewertung anhand nicht beobacht-
barer Parameter statt. Wir fiihren eine regelmaBige Plausi-
bilisierung der zugelieferten Bewertungen anhand ver-
gleichbarer 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 des jeweiligen Finanzin-
struments zuzurechnen sind.

Nachstehend sind die Bewertungskategorien des IAS 39

fir die Folgebewertung finanzieller Vermdgenswerte auf-
gefihrt.
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Darlehen sind nicht derivative finanzielle Vermégenswerte
mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht auf ei-
nem aktiven Markt notiert sind. Sie werden zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode be-
wertet.

Die Darlehen setzen sich zusammen aus Hypothekendarle-
hen (8.861 Millionen €), Policendarlehen (168 Millionen €)
sowie librigen Darlehen (39.518 Millionen €). Bei den (ibri-
gen Darlehen handelt es sich (iberwiegend 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 tbrigen Riickla-
gen eingestellt.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere
enthalten Handelsbestande und Wertpapiere, die als er-
folgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden.
Handelsbestande 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 geniigen. Bei den
Wertpapieren, die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewer-
tet klassifiziert werden, handelt es sich um Wertpapiere,
die trennungspflichtige eingebettete Derivate enthalten.
Zudem erfolgt die Steuerung eines Portfolios von Darlehen
auf Basis des Fair Values des Gesamtportfolios, weshalb
dieses ebenfalls als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
klassifiziert wurde.

Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug werden in unse-
rem IFRS-Konzernabschluss gesondert ausgewiesen.
Diese beinhalten Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Le-
bensversicherungsvertragen (siehe Kap. D 1 Vermdgens-
werte fiir index- und fondsgebundene Vertrage) und sons-
tige Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Die sonstigen Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug
werden nicht fiir das Asset-Liability-Management einge-
setzt. Dazu gehdren Versicherungsderivate, Derivate aus
Variable Annuities, Derivate zur Absicherung von Variable
Annuities sowie in geringem Umfang Darlehen. Bei Letzte-
ren wird im Rahmen der vertraglichen Ausgestaltung auf
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den Riickzahlungsanspruch durch den Eintritt versiche-
rungstechnischer Ereignisse im Wesentlichen verzichtet.
Ahnliche Vereinbarungen sind auch bei eigenkapitalahnli-
chen Instrumenten vorhanden. Versicherungsderivate um-
fassen in derivativer Form abgeschlossene Retrozessionen,
die derivativen Bestandteile aus Naturkatastrophenanlei-
hen und aus Verbriefungen von Sterblichkeits- und Morbi-
ditatsrisiken, individuell ausgestaltete Derivate auf Versi-
cherungsrisiken sowie derivative Bestandteile, die vom
zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennt wur-
den. Die sonstigen Kapitalanlagen mit Versicherungsbe-
zug werden Uberwiegend erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bilanziert. Ferner designieren wir Vertrage,
die eingebettete Derivate enthalten, welche grundséatzlich
trennungspflichtig wéren, als erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet, um eine bilanziell angemessene
Abbildung zu erreichen. Unter Versicherungsrisiken ver-
stehen wir solche Risiken, die in modifizierter Form auch
durch einen Versicherungsvertrag im Sinne des IFRS 4
tibernommen werden kénnen.

Die im IFRS-Abschluss ebenfalls gesondert ausgewiese-
nen Sonstigen Kapitalanlagen umfassen Einlagen bei Kre-
ditinstituten (2.887 Millionen €), Anlagen in erneuerbare
Energien (480 Millionen €), Forstinvestments (735 Millio-
nen €) und physisches Gold (67 Millionen €). Mit Ausnah-
me der Forstinvestments werden diese zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Die Forstinvestments fallen
in die Kategorie der biologischen Vermdgenswerte und be-
inhalten stehendes Holz. Sie werden erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert abziiglich VerauBerungskosten be-
wertet.

Sofern finanzielle Vermogenswerte 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” nach Anlagearten. In der Finanzberichterstattung
nach IFRS erfolgt die Untergliederung anhand der Bewer-
tungskategorien des IAS 39. Dementsprechend sind die
Bewertungsunterschiede aus der Struktur der Solvenzbi-
lanz (aus der Gegeniiberstellung der IFRS-Werte) nicht di-
rekt ersichtlich. Bei den jederzeit verauBerbaren Wertpa-
pieren, den erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewerteten Wertpapieren und den Kapitalanlagen mit Ver-
sicherungsbezug bestehen keine Unterschiede in der Be-
wertung zwischen IFRS und der Solvenzbilanz. Diese wer-
den generell zu beizulegenden Zeitwerten bewertet.
Finanzielle Vermdgenswerte, die nach IFRS unter den Dar-
lehen ausgewiesen werden, werden dort zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Diese betrugen zum 31. De-
zember 2022 48.547 Millionen € gegeniiber ausgewiese-
nen Zeitwerten in der Solvenzbilanz von 43.591 Millio-

nen €.
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Wertminderungen

Nach IFRS priifen wir zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei
unseren finanziellen Vermdégenswerten oder Gruppen fi-
nanzieller Vermogenswerte objektive substanzielle Hin-
weise gibt, die auf eine Wertminderung hindeuten. Wir er-
mitteln die Anschaffungskosten auf Basis der durch-
schnittlichen Gesellschaftseinstandskurse. Die Abschrei-
bung erfolgt bei Wertminderung auf den beizulegenden
Zeitwert zum Abschlussstichtag und wird erfolgswirksam
erfasst.

Da in der Solvenzbilanz alle Vermdgenswerte zu ihren bei-
zulegenden Zeitwerten bewertet werden, sind Vorschriften
zur Wertminderung nicht erforderlich.

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 sémtliche Darlehen als Teil der Ka-
pitalanlagen aus. Sie werden zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bewertet. Im Rahmen von Werthaltigkeitspri-
fungen priifen wir regelmaBig, ob diese im Wert gemindert
sind und gegebenenfalls auf den beizulegenden Zeitwert
abzuschreiben sind. Entfallen die Griinde fiir die Wertmin-
derung, nehmen wir eine erfolgswirksame Zuschreibung
bis maximal auf die fortgefiihrten Anschaffungskosten vor.

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

Depotforderungen sind gestellte Sicherheiten fiir die von
den Zedenten in Riickdeckung ibernommenen versiche-
rungstechnischen Riickstellungen. Die Hohe und Verande-
rungen der Depotforderungen leiten sich aus dem Wert
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der Veranderungen der zugehorigen versicherungstechni-
schen Riickstellungen ab. Insofern haben Depotforderun-
gen keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Riickzahlung

erfolgt grundsatzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung
der korrespondierenden Riickstellungen.

In der Solvenzbilanz sind Depotforderungen mit dem bei-
zulegenden Zeitwert zu bewerten.

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. Entfallen die Griinde fiir die Wertminderung
in einer spateren Berichtsperiode, nehmen wir eine er-
folgswirksame Zuschreibung bis maximal auf die fortge-
flhrten Anschaffungskosten vor.

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

Nach IFRS setzen wir Forderungen gegeniber Riickversi-
cherern zu ihrem Nennwert an. Im Rahmen von Werthal-
tigkeitspriifungen untersuchen wir regelméaBig, 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. Entfallen die
Griinde fir die Wertminderung, nehmen wir eine erfolgs-
wirksame Zuschreibung bis maximal auf die fortgefiihrten
Anschaffungskosten vor.

Courtage-Forderungen und die Forderungen aus dem in
Ruckdeckung Gibernommenen Geschaft werden in der Sol-
venzbilanz - anders als nach IFRS - nicht unter den Forde-
rungen gegenliber Riickversicherern, sondern unter den
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern
ausgewiesen.
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In der Solvenzbilanz beinhalten die Forderungen (Handel,
nicht Versicherung) insbesondere Forderungen aus Divi-
denden, Forderungen aus Gewinngemeinschaften oder
Gewinnabfiihrungsvertragen, 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
aus Dividenden und Forderungen aus Gewinngemein-
schaften oder Gewinnabfilihrungsvertragen jedoch mit ih-
ren IFRS-Buchwerten an, das heiBt zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten. Zweifelhafte Forderungen schreiben wir
auf den voraussichtlich einbringbaren Betrag ab.

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

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 Riickversicherungsvertrdgen mit nicht signifikann-
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 gegeniiber 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 enthalt die von der Miinchener Riick AG ge-
haltenen eigenen Anteile. Nach Solvency Il werden die ei-
genen Anteile zu ihrem beizulegenden Zeitwert bewertet.
Zur Bestimmung der Eigenmittel ist dieser Betrag von den
Basiseigenmitteln abzuziehen. Nach IFRS werden eigene
Anteile nicht gesondert als Aktivposten ausgewiesen, son-
dern sind vom ausgewiesenen Eigenkapital abzuziehen.
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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
zweifelhafte Guthaben und zweifelhafte Schecks mit dem
voraussichtlich einbringbaren Betrag bewerten.

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 Vermogenswerten zugeordnet wer-
den konnen. Im Unterschied zu unserer Finanzberichter-
stattung nach IFRS werden Sicherungsderivate (1 Mil-
lion €) in der Solvenzbilanz in die Derivate umgegliedert.

Grundsatzlich sind in der Solvenzbilanz alle (ibrigen 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
Zinsséatze 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 Vorréten eine Abschreibung auf
diesen Wert vor.
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D2  Versicherungstechnische
Rickstellungen

Allgemeine Anforderungen an versicherungstechnische
Riickstellungen

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

Grundsatze wie nachstehend beschrieben durchgefiihrt.

Berechnung versicherungstechnischer Riickstellungen
Versicherungstechnische Riickstellungen werden anhand
anerkannter Grundsatze flr die versicherungsmathemati-
sche Bewertung berechnet. Mit Verfahrenshandblichern
fiir Solvency Il und insbesondere fiir die Berechnung von
versicherungstechnischen Riickstellungen wird sicherge-
stellt, dass in allen Unternehmen von Munich Re einheitli-
che Bewertungsanséatze 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
Schéatzwert und einer Risikomarge, wie unten erlautert.

Solvabilitat-
Mio. € 1I-Wert
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung 74.716
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 71.745
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 69.626
Risikomarge 2.119
Versicherungstechnische Rickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 2.971
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 2.851
Risikomarge 120
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 105.906
Versicherungstechnische Rickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 55.850
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 51.230
Risikomarge 4.620
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung
(auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 50.057
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 45.436
Risikomarge 4.621
Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen 7.510
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 61
Bester Schatzwert 7.334
Risikomarge 114
Versicherungstechnische Riickstellungen insgesamt 188.132

Der beste Schatzwert entspricht dem wahrscheinlichkeits-
gewichteten Durchschnitt zukiinftiger Zahlungsstréome un-
ter Berlicksichtigung zukinftiger Entwicklungen und Un-
gewissheiten. Er berlicksichtigt auBerdem Diskontierungs-
effekte und verwendet die maBgebliche risikolose Zins-
kurve. Wir verwenden zum Berichtsstichtag keine Uber-
gangsbestimmungen hinsichtlich der maBgeblichen risiko-
losen Zinskurve. Bei der Modellierung der Bestande von
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sechs Erstversicherungsgesellschaften - der deutschen
Gesellschaften ERGO Lebensversicherung AG und Victo-
ria Lebensversicherung AG, der belgischen Gesellschaften
ERGO Insurance N.V. und DKV Belgium S.A., der osterrei-
chischen ERGO Versicherung AG sowie der griechischen
Gesellschaft ERGO Insurance Company S.A. - wird die
Volatilitdtsanpassung (Artikel 77d der Richtlinie
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2009/138/EG) verwendet. Matching-Anpassungen wer-
den nicht genutzt. Vier Versicherungsgesellschaften
(ERGO Lebensversicherung AG, Victoria Lebensversiche-
rung AG, ERGO Versicherung AG, Wien, und ERGO Insu-
rance Company S.A., Athen) wenden einen voriibergehen-
den Abzug bei versicherungstechnischen Riickstellungen
(Artikel 308d der Richtlinie 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 einschléagige versicherungsmathematische
und statistische Methoden. Um eine moglichst weitge-
hende Konsistenz zu gewahrleisten, werden die 6konomi-
schen Annahmen grdBtenteils auf Gruppenebene abgelei-
tet. Nicht 6konomische Annahmen stiitzen sich zumeist
auf die Merkmale des Versicherungsbestands. Aufwen-
dungen werden unter der Pramisse der Unternehmensfort-
fihrung bewertet. Bei der fiir die Berechnung des besten
Schéatzwerts verwendeten Cashflow-Projektion werden alle
ein- und ausgehenden Zahlungsstréme berlicksichtigt, die
zur Abrechnung der Versicherungs- und Riickversiche-
rungsverbindlichkeiten wahrend der Laufzeit benotigt wer-
den. Der beste Schatzwert wird brutto berechnet, das heift
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
fir kinftige Schadenfalle 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
Rickversicherungsunternehmen fordern wiirden, um die
Versicherungs- und Riickversicherungsverpflichtungen
tibernehmen und erfiillen zu konnen.

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) tber-
nommen wird. Die Risikomarge deckt folgende Risikokate-
gorien ab: das versicherungstechnische Risiko, das Kre-
ditrisiko bei Riickversicherungsvertrdagen, Vereinbarungen
mit Zweckgesellschaften, Versicherungsvermittlern und
Versicherungsnehmern sowie jede andere wesentliche Ri-
sikoposition, die eng mit den Versicherungs- und Riickver-
sicherungsverpflichtungen verbunden ist, inklusive des
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operationellen Risikos. Die Risikomarge wird durch Projek-
tion der SCR berechnet. Dabei werden die genannten Risi-
kokategorien abgedeckt und geeignete Risikotreiber fiir
die Projektion verwendet. Der Barwert der projizierten SCR
wird anschlieBend mit dem unter Solvency Il vorgegebe-
nen Kapitalkostensatz von 6 % multipliziert.

Die Risikomarge wird verursachungsgerecht auf die Ge-
schéaftsbereiche 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. Kénnen kiinftige Zah-
lungsstrome in Verbindung mit Versicherungs- oder Riick-
versicherungsverpflichtungen jedoch anhand von Finanz-
instrumenten, fiir die ein verlasslicher Marktwert zu ermit-
teln ist, zuverldssig nachgebildet werden, so wird der Wert
der mit diesen kiinftigen Zahlungsstrémen verbundenen
versicherungstechnischen Riickstellungen auf der Grund-
lage des Marktwerts dieser Finanzinstrumente bestimmt.
In diesem Fall sind gesonderte Berechnungen des besten
Schatzwerts und der Risikomarge nicht erforderlich.

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

Es gab gegeniiber dem Vorjahr vier materielle Anderungen
am Modell bzw. an dessen Annahmen, die fir die Berech-
nung der versicherungstechnischen Riickstellungen ver-
wendet werden. GemaB der Riicknahme der BaFin-Ausle-
gungsentscheidung vom 2. September 2021 wurden noch
nicht fallige Abrechnungsforderungen und -verbindlichkei-
ten aus Versicherungsvertrdgen nicht mehr in die versiche-
rungstechnischen Riickstellungen umklassifiziert.

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit wurde bei DKV
Belgium S.A. die Schatzung des medizinischen Schaden-
index durch Expertenschatzungen erganzt, um den zeitli-
chen Verzug bei der Berlicksichtigung der deutlich gestie-
genen medizinischen Inflation in der Pramien- und
Schadenindexierung zu reduzieren. Ferner wurde die Mo-
dellierung der zuklinftigen MaBnahmen des Managements
bei steigender medizinischer Inflation verfeinert.

Im Segment Riickversicherung Schaden/Unfall wird der
Inflation Giber aktuarielle Verfahren und eine konservative
Reservierungspraxis Rechnung getragen. Die dabei ver-
wendeten Annahmen werden regelmaBig tiberprift und
wurden im Berichtszeitraum an die derzeitige liberdurch-
schnittliche Inflation angepasst.

Bewertung von Finanzgarantien und vertraglichen
Optionen

Bei der Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen berlicksichtigen wir den Wert von Finanzgaran-
tien und vertraglichen Optionen, die Gegenstand der Versi-
cherungs- und Riickversicherungsvertrage sind. Alle An-
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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 Veranderungen der Finanz-
und Nichtfinanzbedingungen auf die Auslibung dieser Op-
tionen haben kdnnten.

Vereinfachungen bei der Berechnung der
versicherungstechnischen Riickstellungen

Zur Berechnung der besten Schatzwerte verwendet Mu-
nich Re von den Vereinfachungen, die in der DVO, Titel I,
Kap. Ill, 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 vollstéandig neu berechnet wird und fiir den un-
terjahrigen Quartalsabschluss geeignet skaliert fortge-
schrieben werden darf. Im Segment Riickversicherung
Schaden/Unfall skalieren wir hierbei die Risikomarge im
Verhaltnis der besten Schatzwerte fiir die versicherungs-
technischen Nettorlickstellungen, wie es in den Leitlinien
zur Bewertung von versicherungstechnischen Riickstellun-
gen (EIOPA-B0S-14/166, technischer Anhang VI) darge-
legt wird.

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

Auswirkungen des voriibergehenden Abzugs bei
versicherungstechnischen Riickstellungen und der
Volatilititsanpassung

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 vier oben ge-
nannten Versicherungsgesellschaften hat keine Auswir-
kung auf das SCR auf Gruppenebene.

Sechs 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

Munich Re SFCR 2022

68

Volatilitatsanpassung verringern sich die versicherungs-
technischen Riickstellungen und erhéhen sich die anrech-
nungsfahigen Eigenmittel der betroffenen Einzelgesell-
schaften, was sich auf die Gruppenebene libertragt.

Die Anpassung hat weiterhin Auswirkungen auf das ge-
mafB 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 Volatilitaitsanpassung auf anrechnungsféahige Eigen-
mittel und SCR finden Sie im QRT S.22.01.22 (Auswirkung
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 verfligbare Daten und versicherungsmathe-
matische Modelle in Verbindung mit Experteneinschatzun-
gen. Angesichts gegebener Unsicherheiten kdnnen 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 Sensitivitaten ermittelt 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 der
projizierten Solvenzkapitalanforderung und ist durch die
regulatorischen Vorgaben zu einem wesentlichen Teil fest-
gelegt. Kleinere Unsicherheiten bestehen beispielsweise in
der konkreten Wahl der Projektionsmuster oder des Diver-
sifikationsgrads.
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Die versicherungstechnischen Posten werden im Einklang
mit den Vorschriften des IFRS 4, Versicherungsvertrage,
auf der Grundlage der US GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles) 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 entfallt. Der Riick-
versicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversi-
cherungsvertrage ermittelt und bilanziert. Die Abschluss-
kosten aus Versicherungsvertragen aktivieren wir und
verteilen sie liber die Laufzeit der Vertrage. Grundlage fiir
die Bewertung der versicherungstechnischen Riickstellun-
gen sind die Standards FAS 60 (Lebenserstversicherung
ohne erfolgsabhangige Uberschussbeteiligung, Kranken-
erstversicherung sowie der tiberwiegende Teil der Riick-
versicherungsvertrage), FAS 97 (Lebenserstversicherung
nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebundene Lebens-
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 Beitragen, die auf kiinftige Risikoperioden entfal-
len. Diese Beitrage werden in der Erstversicherung fiir je-
den Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der
Ruckversicherung verwenden wir zum Teil Pauschalsatze,
soweit die Daten nicht vorliegen, die fiir eine zeitanteilige
Berechnung erforderlich sind. Im Gegensatz zu Solvency |l
werden Beitragsiibertrage unter IFRS nicht abgezinst. Die
Bildung von Beitragsiibertragen ist auf kurzfristiges Versi-
cherungsgeschéft beschrankt. Dies betrifft die Schaden-
versicherung sowie Teile der Unfall- und Krankenversiche-
rung. Bei langfristigem Geschaft wird eine Deckungsriick-
stellung gebildet.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Versi-
cherungsgeschéft 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 Morbiditat, 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 berticksichtigen.
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In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise
individuell fiir jedes Einzelrisiko und teilweise kollektiv fiir
riickgedeckte Bestande. Dafiir werden biometrische Rech-
nungsgrundlagen verwendet, die auf Tafeln der nationalen
Aktuarvereinigungen basieren. Sie werden fiir den jeweili-
gen riickversicherten Bestand an die beobachteten Wahr-
scheinlichkeiten fir den Eintritt eines Versicherungsfalls
angepasst. Zinssatze werden so gewahlt, dass sie die best-
mogliche Schatzung der erwarteten Kapitalertrage wider-
spiegeln, abzlglich eines Sicherheitsabschlags. Fiir den
GroBteil des Bestands werden diese Annahmen zu Beginn
des Vertrags festgelegt und liber 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
der Krankenerstversicherung werden Zinsséatze 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 fir Zahlungs-
verpflichtungen aus Versicherungsvertragen, bei denen die
Hohe der Versicherungsleistung oder die Falligkeit noch
unsicher ist. Ein Teil der Riickstellung betrifft bekannte
Versicherungsfille, fiir die wir individuell bestimmte Riick-
stellungen bilden. Zuséatzlich sind Aufwendungen fiir Ver-
sicherungsfalle beriicksichtigt, deren Eintritt noch nicht
bekannt ist. Zudem werden Riickstellungen gebildet fiir
bereits bekannte Versicherungsfalle, deren AusmaB aber
spater umfangreicher ist als zunachst abzusehen war. In
all diesen Riickstellungen sind jeweils Aufwendungen fir
interne und externe Schadenregulierungskosten enthalten.
Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle beruht auf Schatzungen. Die tatsachlichen Zah-
lungen konnen daher héher 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 - wie beispielsweise Infla-
tion - oder technische Einflussfaktoren) beriicksichtigt. In
den Zahlungen fiir Versicherungsflle sind auch Schatzan-
passungen von im Vorjahr gestellten Abrechnungsverbind-
lichkeiten mit entsprechender Auswirkung auf die Riick-
stellung enthalten, die aus einer veranderten Einschatzung
des Zahlungsverhaltens resultieren. Die kiinftigen Zah-
lungsverpflichtungen werden iiberwiegend nicht abge-
zinst. Ausnahmen hiervon gelten bei einigen Riickstellun-
gen fur Berufsunfahigkeitsrenten, Renten in der Arbeiter-
unfallversicherung und in anderen Sparten der Schaden-
und Unfallversicherung. Munich Re verwendet bei der Be-
stimmung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
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Versicherungsfélle eine Reihe aktuarieller Projektionsme-
thoden. Sofern Bandbreiten existieren, wird innerhalb die-
ser ein realistischer Schatzwert flir den Endschaden fest-
gelegt. Bei der Anwendung der statistischen Verfahren
betrachten wir GroBschaden gesondert.

Die librigen versicherungstechnischen Riickstellungen
enthalten iberwiegend die Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung in der Erstversicherung und die Riickstellung
fir 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 Erstversicherungsgeschift ge-
bildet; dabei verwenden wir in der Regel einen retrospekti-
ven Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrechtlicher oder
einzelvertraglicher Regelungen. Im Gegensatz zu Sol-
vency Il werden diese versicherungstechnischen Riickstel-
lungen unter IFRS 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-
tierende Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung
erfolgsneutral; ansonsten berlicksichtigen wir Verdnderun-
gen dieser Riickstellung erfolgswirksam.

Angemessenheitstest

Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden in
einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 (Liability
Adequacy Test) regelmaBig Gberpriift. Wenn aktuelle Er-
fahrungen zeigen, dass die auf der Grundlage der ur-
spriinglichen Annahmen gebildeten Riickstellungen ab-
zliglich der aktivierten Abschlusskosten und der Barwert
der zugehdrigen Beitrage nicht ausreichen, um die erwar-
teten zukiinftigen Leistungen zu decken, passen wir die
betroffenen versicherungstechnischen Riickstellungen er-
folgswirksam an und weisen dies in den Erlauterungen zur
Konzernbilanz als auBerplanmaBige Veranderungen aus.
Die Angemessenheit der Beitragsiibertrage sowie der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle Gberprifen wir in Bezug auf den aktuell realistisch ge-
schéatzten kiinftigen Erfillungsbetrag, die Angemessenheit
der Deckungsriickstellung priifen wir auf der Basis aktuel-
ler realistischer Schatzungen der Rechnungsgrundlagen,
des anteiligen Ergebnisses aus Kapitalanlagen sowie (fiir
iberschussbeteiligte Vertrage) der kiinftigen Uberschuss-
beteiligung.
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Ansatz und Bewertung versicherungstechnischer
Bruttoriickstellungen nach IFRS im Bereich der
Lebensversicherung, soweit das Anlagerisiko von den
Versicherungsnehmern getragen wird

Dieser Posten umfasst die Deckungsriickstellung fiir 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
lber 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). Gegenpartei-
ausfallrisiken werden berlicksichtigt.

Definition eines Versicherungsvertrags und
Geltungsbereich

In Ubereinstimmung mit Solvency Il werden fiir alle
(Rick-)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-
rungsgeschéft 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, kdnnen unter Solvency Il versi-
cherungstechnische Riickstellungen bzw. einforderbare
Betrage aus Riickversicherungsvertragen fiir Non-Indem-
nity-Vertrage mit Versicherungsbezug gebildet werden
(zum Beispiel Katastrophenanleihen und kundenspezifi-
sche Versicherungsderivate).
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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 Versicherungsfille eintreten. Fir langfristige Ver-
trage wird eine Deckungsriickstellung gebildet, sobald Pra-
mieneinnahmen erfasst werden. Pramien fiir langfristige
Vertrage werden erfasst, sobald die Forderung gegeniiber
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-ll-Anforderungen zu dem Zeitpunkt, an dem der

(Rick-)Versicherer Vertragspartei wird, jedoch spatestens

dann, wenn der (Riick-)Versicherungsvertrag beginnt.

Bewertung

Zahlungsstrome

In Ubereinstimmung mit IFRS werden fiir Verpflichtungen
an Versicherungsnehmer, die am Bilanzstichtag noch nicht
unwiderruflich den einzelnen Vertrdgen zugeordnet sind,
in der Lebens- und Krankenerstversicherung Riickstellun-
gen fiir Beitragsriickerstattung gebildet. Daneben werden
Rickstellungen gebildet fiir latente Beitragsriickerstattung
fir die auf Versicherungsnehmer entfallenden Anteile an
den Bewertungsunterschieden zwischen IFRS und lokaler
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
Riickversicherungsunternehmen erwarten, unabhangig 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 gemafB Solvency Il verwendet
werden.
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Es kdnnen weitere Unterschiede auftreten, die zum Bei-
spiel aus der Einbeziehung von Gemeinkosten in die versi-
cherungstechnischen Riickstellungen nach Solvency Il re-
sultieren.

Vertragsgrenze

In Ubereinstimmung mit FAS 60 wird nach IFRS fiir lang-
fristige Vertrage eine Deckungsriickstellung gebildet. Die
Riickstellung ergibt sich aus dem Barwert der geschatzten
zukiinftigen Versicherungsleistungen abziiglich des Bar-
werts der zukiinftigen Pramien der Versicherungsnehmer.
In Bezug auf die Grenze fiir 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 fihrt.

Diskontierung

Fir Solvency Il verwenden wir zur Diskontierung versiche-
rungstechnischer Riickstellungen die risikolosen Basis-
zinssatze in Abhangigkeit von den jeweiligen Wahrungen
und Falligkeiten (EIOPA-Zinssatz). Wir verwenden zum
Berichtsstichtag keine Ubergangsbestimmungen hinsicht-
lich der maB3geblichen risikolosen Zinskurve. Sechs Perso-
nenerstversicherungsgesellschaften verwenden die Volati-
litatsanpassung gemaB Artikel 77d der Richtlinie
2009/138/EG.

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

Risikomarge

Solvency Il schreibt eine explizite Beriicksichtigung der
Kapitalkosten fiir die Risikolibernahme vor, die als Risiko-
marge bezeichnet wird. Sie errechnet sich anhand eines
Kapitalkostenansatzes.

Die Rechnungsgrundlagen gemaB IFRS hingegen umfas-
sen adaquate Sicherheitsmargen, die das Anderungs-, Irr-
tums- und Zufallsrisiko beriicksichtigen. Es wird keine ex-
plizite Risikomarge berechnet.

Nichterfillungsrisiko

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

GemaB IFRS werden Abschlusskosten fiir Versicherungs-
vertrage aktiviert und liber die Laufzeit der Vertrage abge-
schrieben sowie in einem Angemessenheitstest regelma-

Big auf ihre Werthaltigkeit iberpruft.

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

Kurzfristige Vertrage

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

Voriibergehender Abzug bei versicherungstechnischen
Rickstellungen und Volatilitatsanpassung

Vier Versicherungsgesellschaften wenden einen voriiber-
gehenden Abzug bei versicherungstechnischen Riickstel-
lungen an. Sechs Personenerstversicherungsgesellschaf-
ten verwenden die Volatilitdtsanpassung gemaB Artikel
77d der Richtlinie 2009/138/EG. Nach IFRS gibt es weder
einen entsprechenden Abzug noch eine Volatilitatsanpas-
sung.
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Neben der qualitativen Beurteilung der Unterschiede in der
Bewertung von versicherungstechnischen Riickstellungen
nach IFRS und Solvency Il gibt die Tabelle ,Uberleitungs-
analyse der versicherungstechnischen Riickstellungen,
IFRS vs. Solvency Il einen quantitativen Uberblick. Aus-
gangspunkt sind die versicherungstechnischen Riickstel-
lungen nach IFRS, die Solvency-IlI-Geschéftsbereichen zu-
geordnet werden.

Unter der Position ,Umklassifizierung von Bilanzpositio-
nen” werden beispielsweise die unter IFRS aktivierten Ab-
schlusskosten sowie Vertrage, die unter IFRS auBerhalb
der Versicherungstechnik abgebildet sind, zusammenge-
fasst. Diese werden zu den versicherungstechnischen
Ruckstellungen unter IFRS hinzugerechnet, um eine zu
den versicherungstechnischen Riickstellungen unter Sol-
vency |l 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-
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Zinssatz erfolgt, kompensiert durch Abzinsungseffekte, die
gegebenenfalls bereits in den versicherungstechnischen
Rickstellungen 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. Geschéftsspezifische Unterschiede in den
Modellen und Annahmen zwischen IFRS und Solvency Il
werden dabei detailliert erfasst.

Bei der Position ,Sonstige Unterschiede” erfolgt keine wei-
tere quantitative Zuordnung zu spezifischen Einflussfakto-
ren. Ein GroBteil ist auf kleinere methodische Unterschiede
zwischen Solvency Il und IFRS zurlickzufiihren.

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

Uberleitungsanalyse der versicherungstechnischen Riickstellungen, IFRS vs. Solvency II

31.12.2022
Kranken Kranken Fonds- und
(nach Art (nach Art index-
Mio. € Nichtleben  Nichtleben) Leben) Leben gebunden Gesamt
IFRS versicherungstechnische Riickstellungen 84.045 3.283 62.490 80.513 7.788 238.119
Umklassifizierung von Bilanzpositionen -3.516 -123 -3.563 -9.207 775 -15.634
Anpassung der 6konomischen Annahmen -9.447 -361 1.264 -1.731 0 -10.275
Quantifizierte methodische Unterschiede -1.278 -231 -7.954 -18.209 0 -27.672
Sonstige Unterschiede -175 284 -918 1.360 -825 -274
Sll versicherungstechnische Riickstellungen -
bester Schatzwert! 69.629 2.852 51.319 52.726 7.738 184.264
Risikomarge 2.119 120 4.620 4.621 114 11.594
Sl versicherungstechnische Riickstellungen ohne
langfristige Garantien und UbergangsmaBnah-
men 71.748 2.972 55.939 57.347 7.852 195.858
Auswirkung der UbergangsmaBnahmen 0 0 -74 -6.980 -327 -7.381
Auswirkung der Volatilitdtsanpassung =3 0 -16 -310 -15 -344
Sll versicherungstechnische Riickstellungen mit
langfristigen Garantien und UbergangsmaBnahmen 71.745 2.972 55.849 50.057 7.510 188.133

1 Inkl. der versicherungstechnischen Riickstellungen als Ganzes berechnet.
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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 versicherungstech-
nische Riickstellungen. Die aus Riickversicherungsvertra-
gen und von Zweckgesellschaften einforderbaren Betrage
werden im Rahmen der Grenzen der Versicherungs- oder
Rickversicherungsvertrage berechnet, auf die sie sich be-
ziehen.

Es erfolgen unter Solvency Il separate Berechnungen

— der von Zweckgesellschaften einforderbaren Betrédge,

— der einforderbaren Betrdge aus Finanzriickversiche-
rungsvertragen und

— der einforderbaren Betrége aus sonstigen Riickversiche-
rungsvertragen.

Dariiber hinaus erfolgt eine separate Berechnung der aus
Ruckversicherungsvertragen und von Zweckgesellschaften
einforderbaren Betrdge 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 Betrage fiir kiinftige An-
spriiche nur insoweit berlicksichtigt, wie auf vorsichtige,
verlassliche und objektive Art und Weise liberpriift werden
kann, dass die Bewertungsinkongruenz zwischen den An-
spriichen und den einforderbaren Betragen nicht wesent-
lich ist.

Fiir Zwecke der Berechnung der aus Riickversicherungs-
vertragen und von Zweckgesellschaften einforderbaren
Betrage umfassen Zahlungsstrome 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 Betrage entsprechend angepasst, damit die Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten, auf die sich das De-
pot bezieht, nicht doppelt gezahlt werden.
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Die Zahlungsstrome in Zusammenhang mit Schadenriick-
stellungen umfassen die Ausgleichszahlungen fiir die An-
spriiche, die in den Brutto-Schadenriickstellungen fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Versiche-
rungs- oder Riickversicherungsunternehmens, das die Risi-
ken abgibt, berlicksichtigt sind. Die Zahlungsstréme in Zu-
sammenhang mit Pramienriickstellungen umfassen alle
anderen Zahlungen.

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 Gegenpar-
tei - unabhéngig davon, ob dieser auf Insolvenz oder
Rechtsstreitigkeiten beruht - zu einem bestimmten Zeit-
punkt resultierenden Veranderung der Zahlungsstréme be-
rechnet, die den von dieser Gegenpartei einforderbaren
Betragen zugrunde liegen. Die Auswirkungen von Techni-
ken zur Minderung des Kreditrisikos der Gegenpartei, die
nicht auf dem Halten von Sicherheiten basieren, werden in
der Verdnderung der Zahlungsstrome zu diesem Zweck
nicht beriicksichtigt. Diese nicht beriicksichtigten Risiko-
minderungen werden - ohne Erhéhung der aus Riickversi-
cherungsvertragen und von Zweckgesellschaften einfor-
derbaren 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 fiir
jede Gegenpartei und jeden Geschaftsbereich getrennt
vorgenommen. Im Bereich der Nichtlebensversicherung
wird die Berechnung zudem getrennt nach Pramien- und
Schadenriickstellungen durchgefiihrt.

GemaB der Riicknahme der BaFin-Auslegungsentschei-
dung vom 2. September 2021 werden noch nicht fallige
Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten aus pas-
siven Riickversicherungsvertragen nicht mehr in die einfor-
derbaren Betrage aus Riickversicherungsvertrdgen um-
klassifiziert.
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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 gednderten 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 naher 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

75

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 an einen sachverstandigen Dritten zu entrich-
ten wéren, damit dieser die finanziellen Risiken der Ver-
bindlichkeit tibernimmt. Dementsprechend erfolgt bei Mu-
nich Re die Bewertung marktkonsistent auf der Grundlage
von am Kapitalmarkt beobachtbaren CDS-Spreads. Dabei
wird unterstellt, dass der (Bar-)Wert einer Eventualver-
bindlichkeit dem Barwert der (wahrscheinlichkeitsgewich-
teten) CDS-Pramien entspricht, die zu entrichten sind, um
sich gegen die finanziellen Risiken aus der Eventualver-
bindlichkeit abzusichern. Eventualverbindlichkeiten, die
nicht die Ansatzkriterien erfiillen, werden nicht passiviert.

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

Bewertung

im gesetz-

Solvabilitat- lichen

Mio. € 1I-Wert Abschluss
Eventualverbindlichkeiten 7 0
Andere Riickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen 1.118 1.178
Rentenzahlungsverpflichtungen 1.473 1.482
Depotverbindlichkeiten 1.392 1.106
Latente Steuerschulden 7.552 136
Derivate 2.754 4.576
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 636 1.047
Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 2.312 300
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 7.738 2.803
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern 686 6.152
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 3.972 8.398
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.160 4.748
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 47 0

In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 4.113 4.748
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 145 7.322
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 33.946 39.250
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Fir die Bewertung der sonstigen Riickstellungen nehmen
wir sowohl in der Solvenzbilanz als auch nach IFRS eine
bestmaogliche 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 fir
die Ablésung oder die Ubertragung der Verpflichtung an
einen Dritten am Bilanzstichtag aufwenden missten. 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 fiir
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 Beitrage an einen Versicherer oder einen Pensions-
fonds. Die Verpflichtungen der Unternehmen sind damit
vollstédndig abgegolten. Daher wird flr beitragsorientierte
Plane in der Bilanz weder nach IFRS noch unter Sol-
vency Il eine Verpflichtung erfasst. Die an beitragsorien-
tierte Pensionsplane gezahlten Beitrage beliefen sich im
Jahr 2022 auf insgesamt 98 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 Vermdgenswerte 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 (Planvermé-
gen), sind die Rentenzahlungsverpflichtungen unter Abzug
dieser Vermdgenswerte auszuweisen. Ubersteigt der bei-
zulegende Zeitwert der Vermogenswerte die zugehdrigen
ausgelagerten Rentenzahlungsverpflichtungen, wird dieser
Vermogenswert als ,Uberschuss bei den Altersversor-
gungsleistungen” erfasst.

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus

den Verpflichtungen fiir Leistungen an Arbeitnehmer und
dem Planvermogen ergeben sich durch Abweichungen des
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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:

Wesentliche Leistungen an Arbeitnehmer

Solvabilitat-
Mio. € II-Wert
Kurzfristige Verpflichtungen (Riickstellungen
fiir Urlaub und Uberstunden, Gratifikationen)* 290
Leistungsorientierte Pensionszusagen (einschlieBlich
medizinischer Versorgung)? 1.482
Andere langfristig fallige Leistungen (Altersteilzeit und
Vorruhestand, Riickstellungen fiir Jubilaumsleistun-
gen, Mehrjahres-Performance)® 291
Leistungen aus Anlass der Beendigung des Arbeits-
verhéltnisses (Altersteilzeit, Abfindung) 13

1 Bestandteil der SlI-Bilanzposition ,Verbindlichkeiten

(Handel, nicht Versicherung)”.

Hierbei handelt es sich um den Nettobetrag der Pensionszusagen.
Bestandteil der SlI-Bilanzposition ,Andere Riickstellungen als versicherungs-
technische Riickstellungen”.

2
3

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
Versorgungsordnungen.

Die wichtigsten Plane sind die folgenden:

Pensionszusagen der Miinchener Riick AG umfassen Leis-
tungen 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 bis 31. Dezember 2007 erteilten Leis-
tungszusagen werden (iber einen Fonds finanziert. Fiir
Neueintritte ab 1. Januar 2008 erfolgt die Versorgung tiber
beitragsorientierte Leistungszusagen, die Uiber 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 gewohnlich iber Pensions-
rickstellungen finanziert, wobei seit 1. April 2022 wesentli-
che Teile von ERGO iber einen Pensionsfonds finanziert
werden. Fiir Neueintritte erfolgt die Versorgung liber bei-
tragsorientierte Leistungszusagen, die liber konzerneigene
Rickdeckungsversicherungen finanziert werden. Es beste-
hen Zusagen iiber medizinische Versorgung.
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Die Pensionszusagen von Munich Reinsurance America
Inc. umfassen Leistungen fiir Ruhegelder fir 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 liber einen Fonds und tber
Pensionsriickstellungen finanziert. Er wurde fiir Eintritte
ab dem 1. Januar 2006 geschlossen. Fiir die verbliebenen
Beglinstigten wurde der Plan dann zum 31. Dezember 2011
ebenfalls geschlossen. Fiir alle Begiinstigten erfolgt die
Versorgung ab dem 1. Januar 2012 {iber einen beitragsori-
entierten Plan. Es bestehen Zusagen (iber medizinische
Versorgung im Alter.

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 zukinftige Entwicklung beriicksichtigt.

Der Zinssatz, mit dem diese Verpflichtungen abgezinst
werden, orientiert sich an den Renditen, die fiir langfristige
Industrieanleihen von Emittenten bester Bonitat gelten.
Wahrung und Laufzeit der Anleihen entsprechen der Wah-
rung und der geschatzten Laufzeit 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.
Personalfluktuations- und Vorruhestandsraten ergeben
sich aus den Erfahrungswerten des jeweiligen Unterneh-
mens von Munich Re.

Versicherungsmathematische Annahmen
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Zusammensetzung des Planvermdgens zur
Bedeckung der Pensionsverpflichtungen

% 2022 Vorjahr
Rechnungszins 3,8 11
Anwartschafts-/Gehaltstrend 1,8 1,8
Rententrend 1,4 1,4
Kostentrend fiir medizinische Versor-

gung 3,5 3,4

Wir verwenden allgemein anerkannte biometrische Rech-
nungsgrundlagen, die in der Regel auf unternehmensspe-
zifische Verhéltnisse angepasst werden.
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% 31.12.2022 Vorjahr

Marktpreisnotierung

an einem aktiven Markt

Festverzinsliche Wertpapiere 29 40

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 17 24
Aktien 2 3
Investmentfonds 15 21
Sonstige 0 0

Ubrige 0 0

Keine Marktpreisnotierung

an einem aktiven Markt

Zahlungsmittel und

Zahlungsmitteldquivalente 0 1

Grundstiicke und Bauten 1 1

Festverzinsliche Wertpapiere 0 0

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

Versicherungsvertrage 49 30

Ubrige 1 1

Die Depotverbindlichkeiten sind einbehaltene Sicherheiten
fir die an Riickversicherer und Retrozessionare in Riickde-
ckung gegebenen versicherungstechnischen Riickstellun-
gen. Die Veranderungen der Depotverbindlichkeiten leiten
sich im Regelfall aus den Veranderungen der zugehorigen
in Riickdeckung gegebenen versicherungstechnischen
Riickstellungen ab. Daher haben Depotverbindlichkeiten
keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Abwicklung erfolgt
grundsatzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung der kor-
respondierenden 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 Vermdégenswerten
und Verbindlichkeiten sind geméaB 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 I
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
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Verbindlichkeiten zu Steuerzwecken. Latente Steuerschul-
den werden bilanziert, wenn Aktivposten in der Solvenzbi-
lanz hoher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als
in der Steuerbilanz der Konzerngesellschaft und sich diese
Differenzen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wie-
der ausgleichen (temporare Differenzen).

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 gednderten Boni-
tat des Versicherungs- oder Riickversicherungsunterneh-
mens sind nach dem erstmaligen Ansatz nicht zu beriick-
sichtigen. Somit werden finanzielle Verbindlichkeiten mit
dem beizulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag be-
wertet, ohne etwaige Verbesserungen oder Verschlechte-
rungen des eigenen Kreditrisikos von Munich Re zu be-
ricksichtigen. Wenn die Auswirkungen solcher Verbesse-
rungen oder Verschlechterungen unwesentlich sind, neh-
men wir keine entsprechenden Anpassungen der beizule-
genden Zeitwerte vor.

Sofern verfligbar, entsprechen die Borsenwerte fiir Anlei-
hen von Munich Re und fiir Derivate, die an einer Borse ge-
handelt werden, den beizulegenden Zeitwerten. Fiir sons-
tige finanzielle Verbindlichkeiten ziehen wir Nettobarwert-
verfahren unter Verwendung beobachtbarer Marktparame-
ter heran, um die beizulegenden Zeitwerte zu ermitteln.
Konkret 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 der
von uns begebenen Anleihe verwenden wir die von Preis-
providern zur Verfligung gestellten Marktwerte der kor-
respondierenden Aktiva.

— 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.

— Der beizulegende Zeitwert von Versicherungsvertragen,
die kein signifikantes Versicherungsrisiko libertragen
und deshalb als Finanzinstrumente bilanziert werden, ba-
siert vorrangig auf biometrischen Raten, Stornoraten und
historischen Ereignisdaten.

Nach IFRS bewerten wir unsere finanziellen Verbindlich-

keiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Anwen-
dung der Effektivzinsmethode. Davon ausgenommen sind
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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.

In der Solvenzbilanz sind Verbindlichkeiten gegeniiber
Versicherungen und Vermittlern mit dem beizulegenden
Zeitwert zu bewerten. Nach IFRS werden diese Verbind-
lichkeiten zu dem Betrag angesetzt, der tatsachlich erfor-
derlich ware, um sie zu begleichen. Anders als in der Sol-
venzbilanz weisen wir nach IFRS in dieser Position auch
die verzinslich angesammelten Uberschussanteile in der
Lebensversicherung aus.

In der Solvenzbilanz sind Verbindlichkeiten gegeniiber
Ruckversicherern mit dem beizulegenden Zeitwert zu be-
werten. Nach IFRS werden diese Verbindlichkeiten zu dem
Betrag angesetzt, der tatsachlich erforderlich ware, um sie
zu begleichen.

Anders als in der Finanzberichterstattung nach IFRS wei-
sen wir Courtage-Verbindlichkeiten und die Verbindlich-
keiten aus dem in Riickdeckung lbernommenen Geschéft
nach Solvency Il nicht unter den Verbindlichkeiten gegen-
tiber Riickversicherern, 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 Gewinnabfilihrungsvertragen, 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 beriicksichtigen. Aus Griinden der
Vereinfachung bewerten wir Verbindlichkeiten aus Divi-
denden und Verbindlichkeiten aus Gewinngemeinschaften
oder Gewinnabflihrungsvertrdgen mit ihren IFRS-Buch-
werten, das heiBt zu fortgeflihrten Anschaffungskosten.

Verbindlichkeiten aus Steuern und sonstige Verbindlich-
keiten werden unter Beriicksichtigung der effektiven risi-
kolosen Zinssatze und der maBgeblichen Zinsspreads ab-
gezinst.
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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
nicht signifikantem 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 Borsenwerte
vor. Die fir Munich Re relevanten Credit Spreads werden
von einem externen Provider (ibernommen, wobei sich
diese auf CDS beziehen. Die notierten Kurse werden fiir
die Bewertung angepasst, indem die Veranderung dieses
Credit Spreads vom Emissionszeitpunkt bis zum Bewer-
tungsstichtag multipliziert mit der modifizierten Duration
fir den Kurs zum Stichtag berlicksichtigt 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 enthalt 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 fir 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 erfas-
sen wir Derivate (2.754 Millionen €) nicht in den sonstigen
Verbindlichkeiten, sondern gliedern diese in der Solvenzbi-
lanz in den Posten Derivate um. Zuséatzlich werden im Ge-
gensatz zu IFRS Sicherungsderivate (11 Millionen €) in der
Solvenzbilanz in die Derivate umgegliedert.

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 Aufsichtsbehdrden,
Ratingagenturen und der fiir uns maBgeblichen Versiche-
rungsmarkte erfillt werden. Unsere Finanzkraft soll profi-
table Wachstumsmaglichkeiten er6ffnen, von normalen
Schwankungen der Kapitalmarktbedingungen nicht we-
sentlich beeintrachtigt werden und auch nach groBen
Schadenereignissen oder substanziellen Bérsenkursriick-
gangen grundsatzlich gewahrt bleiben.

Angemessene Kapitalausstattung bedeutet fiir uns ebenso,
dass die Eigenmittel der Gruppe das erforderliche MaB
nicht dauerhaft tibersteigen. Nicht benétigtes Kapital ge-
ben wir unseren Aktionaren liber Dividenden und Aktien-
rickkaufe zuriick. Kapitalriickgaben sind insoweit Grenzen
gesetzt, als die Regelungen des HGB die Muttergesell-
schaft Miinchener Riick AG zu einer vorsichtigen Bilanzie-
rung, etwa durch die Dotierung der Schwankungsriickstel-
lung, verpflichten. Dies schmalert die Gewinnriicklagen
und beschrankt die Ausschiittungsmaglichkeiten, stabili-
siert aber in Jahren mit hohem Schadenaufwand die Er-
gebnisse.

Die Kapitalmanagementplanung erfolgt im Rahmen der
jahrlichen mittelfristigen Geschéaftsplanung. Die Entwick-
lung relevanter Kapitalmanagementkennzahlen wird im
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Rahmen des Risikomanagement-Systems regelmaBig
Gberprift. Im Berichtszeitraum gab es keine wesentlichen
Anderungen. Fiir das zuriickliegende Geschéftsjahr wird
Munich Re eine erhohte Dividende von 11,60 € 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 fiir
jederzeit verauBerbare Wertpapiere. Geschafts- oder Fir-
menwerte und sonstige immaterielle Vermdgenswerte
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 Vermoégenswerte iiber die Verbindlichkeiten (Solvency Il) im Vergleich zum IFRS-Eigenkapital

Unter-

schieds-

Mio. € Solvency Il IFRS?! betrag
a) Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte 0 4.284 -4.284
b) Uberschussfonds 0 -2.539 2.539
c) Kapitalanlagen einschlieBlich Depotforderungen und Zahlungsmittelbestand 239.622 237.726 1.896
d) Nachrangige Verbindlichkeiten? -4.160 -4.748 588
e) Steuerabgrenzung (netto) -7.050 2.639 -9.689
f) Sonstige Vermogenswerte und sonstige Verbindlichkeiten -3.014 -8.882 5.868
g) Versicherungstechnische Aktiva und Passiva -174.653 -207.279 32.626
Uberschuss der Vermogenswerte iiber die Verbindlichkeiten 50.745 21.202 29.544

1 Die IFRS-Salden beinhalten teilweise Umgliederungen, um einen sachgerechten Vergleich zu Sll zu gewahrleisten.

2 Inklusive anteiliger Zinsen.
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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
Tabelle ,Konsolidierungsmethode Gruppen Eigenmittel”

Konsolidierungsmethode Gruppen Eigenmittel
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zeigt, wie die konsolidierten Daten fiir die jeweiligen ver-
bundenen Unternehmen der Gruppe zu ermitteln sind.

SIIDVO (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) (e)  verhéltnismaBiger 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

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 Finanzgeschafte 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

335 (1) (), (d)

Quotenkonsolidierung bzw.
angepasste Equity-Methode

Nebendienstleistungsunternehmen

335 (1) (o), (f)

Quotenkonsolidierung bzw. andere Methoden*

Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 335 (1) (e) 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)  verhéltnismaBiger Anteil der nach maBgeblichen
Branchenvorschriften berechneten Eigenmittel
nicht regulierte Unternehmen, die Finanzgeschafte durchfiihren 335 (1) (e)  verhéltnismaBiger 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 fur die Ermittlung der anrechnungsfahi-
gen Eigenmittel ist der Uberschuss der Vermdgenswerte
tiber die Verbindlichkeiten.

Im nachsten Schritt erfolgt die Uberleitung auf die Basisei-
genmittel. Dazu ist der Uberschuss der Vermdgenswerte
tiber 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 Verfligung stehen. Die nach-
rangigen Verbindlichkeiten von Munich Re erfillen diese
Voraussetzung. Zum Bilanzstichtag angekiindigte, aber
noch nicht durchgefiihrte Aktienriickkaufe, eigene Anteile
sowie vorhersehbare Dividenden sind von den Eigenmit-
teln abzuziehen. Bestimmte Eigenmittelbestandteile der
Tochtergesellschaften unterliegen weiteren Beschrankun-
gen hinsichtlich ihrer Ubertragbarkeit und Fungibilitat 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
(Artikel 69 bis 78) und der Leitlinie zur Einstufung der Ei-
genmittel (EIOPA-BoS-14/168). Dabei gelten die folgenden
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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 laten-
ten Netto-Steueranspriiche wird als Tier 3-Eigenmittel
klassifiziert.

Die Tabellen ,Eigenmittel” enthalten Informationen zu
Struktur, Hohe und Tier-Einstufung der anrechnungsfahi-
gen Eigenmittel zum 31. Dezember 2022 sowie des Vor-
jahres. Zudem weisen sie die Abziige der nicht verfligbha-
ren Eigenmittel infolge von Beschrankungen in der Uber-
tragbarkeit und Fungibilitat aus. Dabei handelt es sich bei
Munich Re im Wesentlichen um Uberschussfonds, nach-
rangige Verbindlichkeiten, Minderheitenanteile und latente
Netto-Steueranspriiche.

Wie der ersten Tabelle zu entnehmen ist, lagen im Be-
richtsjahr keine signifikanten Beschrankungen der Fungi-
bilitat und Ubertragbarkeit der anrechnungsfahigen Eigen-
mittel zur Deckung der Solvenzkapitalanforderung fiir die
Gruppe vor. Beschrankungen sind dann als signifikant an-
zusehen, wenn fehlende oder fehlerhafte Angaben hierzu
den Entscheidungsprozess oder das Urteil der Adressaten
beeinflussen kdnnen. Darliber hinaus ist ersichtlich, dass
es zu keiner Auswirkung von Obergrenzen auf das anrech-
nungsfahige Tier 2-, Tier 3- oder nicht gebundene Tier 1-
Kapital kam. Die Zuordnung der Eigenmittelbestandteile
zu den einzelnen Tiers ist im Vergleich zum Vorjahr kon-
stant geblieben.
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Eigenmittel
31.12.2022
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 2.539 2.539
Nicht verfiigbare Uberschussfonds auf Gruppenebene 630 630
Ausgleichsriicklage 37.423 37.423
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.113 13 4.045 55
Nicht verfligbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 55 0 0 55
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 413 413
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfiigbar 181 181
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 203 203 0 0 0
Nicht verfligbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 177 177 0 0 0
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die
Einstufung als Solvabilitat-1I-Eigenmittel nicht erfillen
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fir die
Einstufung als Solvabilitat-lI-Eigenmittel nicht erfillen 0
Abziige
Abziige fiir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschéfte tatigen 333 333 0 0 0
Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden
Eigenmittelbestandteile 1.043 807 0 0 236
Gesamtabziige 1.377 1.140 0 0 236
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 50.746 46.457 13 4.045 232
Eigenmittel anderer Finanzbranchen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter
alternativer Investments, OGAW-Verwaltungsgesellschaften 122 122 0 0
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 210 210 0 0 0
Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen,
die Finanzgeschéfte tatigen 2 2 0 0 0
Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen 333 333 0 0 0
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe zur Verfligung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 50.746 46.457 13 4.045 232
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur Verfligung stehenden
Eigenmittel 50.514 46.457 13 4.045
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 50.746 46.457 13 4.045 232
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe anrechnungsféhigen
Eigenmittel 49.238 46.457 13 2.769
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230) 13.843
Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 356%
Gesamtbetrag der fiir die Erfillung der SCR fiir die Gruppe
anrechnungsfihigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs-
und Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 51.079 46.790 13 4.045 232
SCR fiir die Gruppe 17.693
Verhiltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die
Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen
und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode
einbezogenen Unternehmen 289%
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Eigenmittel
31.12.2021
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 2.951 2.951
Nicht verfiigbare Uberschussfonds auf Gruppenebene 246 246
Ausgleichsriicklage 36.784 36.784
Nachrangige Verbindlichkeiten 5.131 13 5.068 51
Nicht verfligbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 51 0 0 51
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 362 362
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfiigbar 145 145
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 235 235 0 0 0
Nicht verfligbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 209 209 0 0 0
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die
Einstufung als Solvabilitat-1I-Eigenmittel nicht erfillen
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fir die
Einstufung als Solvabilitat-lI-Eigenmittel nicht erfillen 2
Abziige
Abziige fiir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschéfte tatigen 263 263 0 0 0
Gesamtbetrag der nicht zur Verfligung stehenden
Eigenmittelbestandteile 650 454 0 0 195
Gesamtabziige 912 717 0 0 195
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 51.982 46.684 13 5.068 218
Eigenmittel anderer Finanzbranchen
Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter
alternativer Investments, OGAW-Verwaltungsgesellschaften 59 59 0 0
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 203 203 0 0 0
Nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen,
die Finanzgeschéfte tatigen 0 0 0 0 0
Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen 263 263 0 0 0
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe zur Verfligung stehenden Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 51.982 46.684 13 5.068 218
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe zur Verfligung stehenden
Eigenmittel 51.764 46.684 13 5.068
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung der konsolidierten SCR fiir die
Gruppe anrechnungsfahigen Eigenmittel (auBer Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs- und
Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 51.982 46.684 13 5.068 218
Gesamtbetrag der fiir die Erfiillung des Mindestbetrags der
konsolidierten SCR fiir die Gruppe anrechnungsféhigen
Eigenmittel 49.623 46.684 13 2.926
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230) 14.632
Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe 425%
Gesamtbetrag der fiir die Erfillung der SCR fiir die Gruppe
anrechnungsfihigen Eigenmittel (einschlieBlich Eigenmitteln
aus anderen Finanzbranchen und aus den durch die Abzugs-
und Aggregationsmethode einbezogenen Unternehmen) 52.245 46.946 13 5.068 218
SCR fiir die Gruppe 20.540
Verhiltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die
Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen
und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode
einbezogenen Unternehmen 254%
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Die dargestellte Solvenzquote von 289 % (254 %) beriick-
sichtigt die UbergangsmaBnahmen unter Solvency Il. Ohne
UbergangsmaBnahmen betrug die Solvenzquote zum

31. Dezember 2022 260 % (227 %). Als Abzugsposten
wurde die vom Vorstand vorgeschlagene Dividende fiir das
Geschéftsjahr 2022 in Hohe von 1,6 Milliarden € berlick-
sichtigt. Darliber hinaus werden 0,4 Milliarden € fiir bis
zum Stichtag noch nicht getatigte Erwerbe aus dem Ak-
tienrlickkaufprogramm 2022/2023 berlicksichtigt.

In der Tabelle ,Zusammensetzung der Ausgleichsriicklage

und EPIFP” wird einerseits die Ermittlung der Ausgleichs-
ricklage der Gruppe zum 31. Dezember 2022 und des Vor-
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jahres dargestellt und andererseits werden die erwarteten
Gewinne bei kiinftigen Pramien (EPIFP) flr Lebensversi-
cherung und Nichtlebensversicherung aufgefiihrt.

Die Ausgleichsriicklage schwankt unterjahrig im Wesentli-
chen aufgrund der Entwicklung der 6konomischen Ertrage
sowie aufgrund von KapitalmaBnahmen (Aktienriickkaufs-
programmen, Kapitalerh6hungen, Dividenden etc.). Diese
Schwankungen der Eigenmittel werden mithilfe des Asset
Liability Managements (ALM) gesteuert. Das ALM reflek-
tiert den Einfluss der Kapitalmarktparameter auf die Wert-
ansatze von Aktiv- und Passivpositionen der Solvency-II-
Bilanz und somit insbesondere die Volatilitat der Aus-
gleichsriicklage.

Mio. € 31.12.2022  31.12.2021
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die Verbindlichkeiten 50.745 49.318
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) 747 0
Vorhersehbare Dividenden, Ausschittungen und Entgelte 1.988 1.553
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile 10.587 10.981
Ausgleichsriicklage vor Abzug von Beteiligungen in anderen Finanzbranchen 37.423 36.784
Erwartete Gewinne
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) - Lebensversicherung 16.115 18.600
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter Gewinn (EPIFP) - Nichtlebensversicherung 3.450 2.101
EPIFP gesamt 19.565 20.702
Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten
Tier 1, Tier 2,
die unter die die unter die
Ubergangs- Ubergangs-
Tierl bestimmun- Tier2 bestimmun-
Mio. € Gesamt gesamt gen fallen gesamt gen fallen Tier 3
Befristete nachrangige Verbindlichkeiten 4.100 0 0 4.045 0 55
Unbefristete nachrangige Verbindlichkeiten mit ver-
traglicher Riickzahlungsmoglichkeit 13 13 13 0 0 0
Nachrangige Verbindlichkeiten - gesamt 4.113 13 13 4.045 0 55

Nachrangige Verbindlichkeiten

Zum Bilanzstichtag bestanden nachrangige Verbindlich-
keiten fir Munich Re in Hohe von 4,1 (5,1) Milliarden €. Ne-
ben der Miinchener Riick AG wiesen die ERGO Versiche-
rung AG, Wien, sowie die HSB Group Inc., Dover, zum
Bilanzstichtag nachrangige Verbindlichkeiten in Hohe von
insgesamt 68 (63) Millionen € aus.

Die Veranderung der nachrangigen Verbindlichkeiten re-
sultierte Uiberwiegend aus Zeitwertunterschieden bei den
bestehenden nachrangigen Verbindlichkeiten sowie der
Tilgung zweier Anleihen in Hohe von nominal 900 Millio-
nen € bzw. nominal 450 Millionen GBP im zweiten Quartal
2022. Ebenfalls im zweiten Quartal 2022 wurde eine
.griine” Nachranganleihe der Miinchener Riick AG in Hohe
von 1,25 Milliarden USD (Nominalvolumen) emittiert.

2 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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Nachrangige Verbindlichkeiten, die den Ubergangsbestim-
mungen? unterliegen, kénnen der Tabelle ,Zusammenset-
zung der nachrangigen Verbindlichkeiten” entnommen
werden. Insgesamt unterliegen zwei Nachranganleihen der
ERGO Versicherung AG, Wien, in Hohe von 13 Millionen €
den Ubergangsbestimmungen. Sie wurden vor Inkrafttre-
ten von Solvency Il ausgegeben und konnten am 31. De-
zember 2015 bis zu mindestens 50 % verwendet werden,
um die Solvabilitatsspanne unter Solvency | zu erfiillen,
und gelten somit als Tier 1 - gebunden. Die vier (fiinf)
Nachranganleihen der Miinchener Riick AG in Hohe von
insgesamt 4,0 (5,1) Milliarden € erfiillen die Kriterien fiir
die Einstufung als Tier 2. Insbesondere sind die Anforde-
rungen erfillt, dass die Ursprungslaufzeit mindestens zehn
Jahre betragt bzw. dass die erste vertragliche Moglichkeit
zur Riickzahlung frithestens nach Ablauf von fiinf Jahren
ab dem Emissionsdatum besteht.
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Fir Informationen zu latenten Steuern im Zusammenhang
mit den Eigenmitteln verweisen wir auf die Kapitel D 1 La-
tente Steueranspriiche und D 2 Latente Steuerschulden in
diesem Bericht.

Eigenmittelveranderung

Im Berichtszeitraum gingen die anrechnungsfahigen Ei-
genmittel nach Anpassung des Eréffnungssaldos um

968 Millionen € zuriick. In der Tabelle ,Eigenmittelveran-
derung” werden die wesentlichen Treiber dargestellt. Das
o6konomische Ergebnis fiihrte im Berichtszeitraum zu einer
Erhohung der anrechnungsfahigen Eigenmittel um

2.847 Millionen €. Auf der anderen Seite wurden die Ei-
genmittel vor allem durch KapitalmaBnahmen (hauptséch-
lich vorgeschlagene Dividende fiir das Geschaftsjahr 2022
und noch nicht getatigte Erwerbe aus dem Aktienriick-
kaufprogramm 2022/2023) in Hohe von 2.864 Millionen €
sowie durch Wertanderungen aufgrund von verringerten
UbergangsmaBnahmen in Héhe von 558 Millionen € und
die leicht hoheren Anrechnungsfahigkeitsbeschrankungen
in Hohe von 394 Millionen € reduziert.

Eigenmittelveranderung

Mio. €
Anrechnungsfahige Eigenmittel 31. Dezember 2021 52.245
Anpassung Erdffnungssaldo* -198
Okonomisches Ergebnis 2.847
Operativer Ergebnisbeitrag 8.062
Kapitalmarktbedingte Varianzen -5.198
Sonstiger Ergebnisbeitrag -17
Anderung der Anrechnungsfahigkeitsbeschriankungen -394
Sonstige Anderungen 1
KapitalmaBnahmen -2.864
Wertanderung aufgrund von UbergangsmaBnahmen -558
Anrechnungsfahige Eigenmittel 31. Dezember 2022 51.079

1 Veranderungen 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

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 bendtigt,
um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete
Verluste des Folgejahres ausgleichen zu konnen. Dabei
entspricht das SCR dem Value-at-Risk der 6konomischen
Gewinn- und Verlustverteilung tber 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 ei-
ner statistischen Wahrscheinlichkeit von 0,5% innerhalb
eines Jahres lberschritten wird.

Das SCR von Munich Re betrug zum 31. Dezember 2022
17,7 Milliarden € und reduzierte sich damit im Vergleich
zum Vorjahr um 13,9 %. Haupttreiber fiir den Riickgang
war das global deutlich gestiegene Zinsniveau, das in den
Bereichen Markt, Kredit und Leben/Gesundheit zu gerin-
geren Solvenzkapitalanforderungen gefiihrt hat. Der Riick-
gang des SCR wurde leicht abgeschwacht durch das
Wachstum bei Riickversicherungsgeschéft in Schaden/
Unfall Giber alle Naturgefahren und Regionen hinweg,
Wachstum im Lebensriickversicherungsgeschaft sowie
durch die Aufwertung des US-Dollars.

Die Solvenzkapitalanforderung reduzierte sich durch die
Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern um 3,9 Milliar-
den €. Hierbei trugen 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-
schéaftsjahr 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.

Im Geschaftsjahr 2022 wurde die statische Volatilitatsan-
passung (VA) wie im Vorjahr fiir die deutschen Gesell-
schaften ERGO Lebensversicherung AG und Victoria Le-
bensversicherung AG, fiir die belgischen Gesellschaften
DKV Belgium S.A. und ERGO Insurance N.V. sowie fiir die
Osterreichische Gesellschaft ERGO Versicherung AG und
die griechische Gesellschaft ERGO Insurance Company
S.A angewandt. Fiir diese sechs Gesellschaften wurde das
statische VA auch bei der Berechnung der Solvenzkapital-
anforderung der Gruppe beriicksichtigt.
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Bei den deutschen Gesellschaften ERGO Lebensversiche-
rung AG und Victoria Lebensversicherung AG, der dster-
reichischen Gesellschaft ERGO Versicherung AG und der
griechischen Gesellschaft ERGO Insurance Company S.A.
wenden wir zeitlich befristete UbergangsmaBnahmen an,
die einen voriibergehenden Abzug bei den versicherungs-
technischen Riickstellungen erlauben. Diese Ubergangs-
maBnahmen haben keinen Einfluss auf die Hohe der Sol-
venzkapitalanforderung der Munich Re Gruppe.

Innerhalb der Munich Re Gruppe verwenden die folgenden
Unternehmen auf Ebene der Einzelgesellschaft ein inter-
nes Modell zur Berechnung der Solvenzkapitalanforde-
rung:

— Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG, Miin-
chen, 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;

- Great Lakes Insurance SE, Miinchen, Deutschland, und

— Sopockie Towarzystwo Ubezpieczern ERGO Hestia S.A.,
Zopot, Polen.

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 Beriick-
sichtigung im internen Modell von Lloyd's.

Weitere Details zur Solvenzkapitalanforderung nach Risi-
kokategorien konnen Sie dem Kap. C Risikoprofil entneh-
men. Im Anhang dieses Berichts, Meldebogen S.25.03.22
.Solvenzkapitalanforderungen - fiir Gruppen, die interne
Vollmodelle verwenden”, werden die SCR-Aufteilungen
nach Risikokategorien dargestellt.

Die Mindestkapitalanforderung fiir die Gruppe ergibt sich
aus der Summe der Mindestkapitalanforderungen der Ein-
zelunternehmen der Gruppe. Das MCR der Einzelunter-
nehmen wird dabei liber einen Faktoransatz, im Wesentli-
chen auf Basis der Pramien und versicherungstechnischen
Rickstellungen, berechnet. Gleichzeitig muss das MCR
mindestens 25% und darf hochstens 45% des SCR betra-
gen. Fir Einzelunternehmen auBerhalb des europaischen
Wirtschaftsraums werden die lokalen Kapitalanforderun-
gen angesetzt. Das MCR der Gruppe betrug zum 31. De-
zember 2022 13,8 Milliarden €.
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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, da die Genehmigung der Auf-
sichtsbehodrde hierzu nicht erfolgte.
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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 erganzt um Ex-
pertenschatzungen. Um eine stabile und angemessene
Einschatzung unserer Risikoparameter zu erreichen, bilden
unsere historischen Daten einen langen Zeitraum ab.

Die Kalibrierung der Abhangigkeiten zwischen den Risiko-
kategorien erfolgt mithilfe von Szenarien, die mehrere Risi-
kokategorien gleichzeitig betreffen, sowie durch Verglei-
che mit relevanten Standards. Im Rahmen unseres Risiko-
modells beriicksichtigen wir auch den risikomindernden
Effekt versicherungstechnischer Riickstellungen in der Le-
bens- und Gesundheitserstversicherung.

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. Dariiber 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 Grundsatze unserer Modellierung fiir die
einzelnen Risikokategorien werden im Folgenden kurz er-
lautert.

Versicherungstechnisches Risiko Schaden/Unfall

In der Schaden/Unfall Riickversicherung verfolgen wir im
Rahmen der Modellierung adaquate Ansatze fiir Basis-
schaden sowie GroB- und Kumulschaden, insbesondere
aus Naturkatastrophen, Pandemien und Cyberrisiken. Die
Modellierung von Basisschaden basiert auf stochastischen
Simulationsverfahren, mit denen die Anderung der End-
schadenstande berechnet werden. Fiir die Modellierung
von GroB- und Kumulschéaden greifen wir auf kollektive
Modelle zuriick, wobei die Frequenz und Schadenhodhe an-
hand historischer Schadenerfahrungen und auf Basis phy-
sikalischer Modelle bestimmt werden.
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Die Modellierung von Schaden-/Unfall-Risiken in unseren

Erstversicherungsunternehmen erfolgt grundsatzlich ana-

log zu den Methoden der Riickversicherung. Bei individuel-
len Besonderheiten des jeweiligen Risikoprofils dieser Un-

ternehmen werden entsprechende Anpassungen durchge-

fihrt.

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 maogliche zukiinf-
tige Szenarien durch Monte-Carlo-Simulation dieser Risi-
kotreiber 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 méglicher zu-
kiinftiger Kapitalmarktszenarien. Hierbei beriicksichtigen
wir die fiir Munich Re Gruppe relevanten Risikotreiber auf
granularer Ebene. Wir bewerten die Vermogen und Ver-
bindlichkeiten fiir jedes simulierte Marktszenario neu und
erhalten damit die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir An-
derungen 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.

Diversifikation:

Die wesentlichen Quellen der Diversifikation im internen
Modell sind unsere weltweite Aufstellung lber die ver-
schiedenen Risikokategorien (Versicherungstechnik,
Markt, Kredit) und die Kombination von Erst- und Riickver-
sicherungsgeschaft. Dabei wiirdigen wir auch Abhangig-
keiten zwischen den Risiken, die im Vergleich zur An-
nahme der Unabhangigkeit in der Regel zu héheren
Kapitalanforderungen fiihren.
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Die wichtigsten Unterschiede zwischen den Annahmen in
der Standardformel und dem Risikoprofil der Munich Re
Gruppe 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 fir
= nichtproportionale Sachversicherung
= unser globales Portfolio von
Naturkatastrophendeckungen

= Lebensriickversicherung sowie

= auf Fremdwahrungen lautende Vermogenswerte, die
fir den Betrieb auslandischer Tochtergesellschaften
erforderlich sind.

- Bei der Anwendung der Standardformel auf die Miinche-
ner Riick AG werden die Tochtergesellschaften mittels
eines Aktienstresses abgebildet und damit anders be-
handelt als in der entsprechenden Berechnung der Stan-
dardformel fiir die Munich Re Gruppe. Im Gegensatz
dazu beriicksichtigt unser internes Modell die Tochterge-
sellschaften fiir die Miinchener Riick AG und Munich Re
Gruppe in gleicher Weise, also iiber die tatsachlichen Ri-
sikotreiber in Durchsicht.

Munich Re hat sich aufgrund dieser Einschrankungen in
der Standardformel entschieden, ein internes Modell zur
Berechnung 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 starker 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 in unserem Riickversi-
cherungssegment vorliegt. In der Riickversicherung ist das
mittels der Standardformel errechnete SCR fiir die meis-
ten Geschéftssparten und geografischen Gebiete daher
weitgehend unangemessen. In der Erstversicherung inner-
halb des EWR stimmt unser Geschaftsprofil mit den An-
nahmen der Standardformel starker liberein als im Riick-
versicherungssegment. Dennoch bildet das interne Modell
auch in diesem Segment unsere Risiken angemessener ab.

Versicherungstechnisches Risiko Leben

Das Lebensriickversicherungsmodell simuliert die Abwei-
chungen der prognostizierten Netto-Zahlungsstrome vom

Munich Re SFCR 2022

92

besten Schatzwert auf der Basis stochastisch variierender
Risikotreiber fiir biometrische Risiken sowie Stornorisiken.
Der Value-at-Risk 99,5% (iber einen 1-Jahres-Horizont
wird anhand des Linear Regression Finance Approach er-
mittelt. Jeder Risikotreiber beinhaltet eine Prozess-, Basis-,
Trend- und Kalamitatsrisiko-Komponente. Die Standard-
formel ist im Vergleich dazu gréber und bildet die biomet-
rischen Risikotreiber jeweils nur durch ein einziges deter-
ministisches Szenario ab, das durch einen gleichmaBigen
Stress auf die Best-Estimate-Annahmen generiert wird.

Die Parameter fiir das Lebensriickversicherungsmodul des
internen Modells werden - soweit moglich - anhand histo-
rischer Daten geschétzt. 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 in der Lebenserstversicherung
werden aus der Anwendung des Modells fiir die Lebens-
rickversicherung auf die Datensétze 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 berlicksichtigt.

Versicherungstechnisches Risiko Gesundheit

Fiir Gesundheitsgeschéft, das nach Art der Schadenversi-
cherung betrieben wird, erfolgt die Berechnung des Pra-
mien- und Reserverisikos dhnlich wie beim versicherungs-
technischen Risiko Nichtleben in der Standardformel
(Zuschlagsfaktoren). Das Riickversicherungsgeschaft wird
insgesamt nach Art der Schadenversicherung betrieben.
Daher werden zur Berechnung des 6konomischen Risiko-
kapitals die Verfahren der Nichtlebensversicherung 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 wahrend
der Vertragslaufzeit anzupassen.

Versicherungstechnisches Risiko Nichtleben

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 Schaden-
erfahrungen 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
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Naturkatastrophen - fiir Munich Re eines der gréBten 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 Verdanderung des Werts von Finanzinstru-
menten abbilden. Die Kalibrierung der Szenarien, welche
die mogliche kiinftige Realisierung dieser Risikotreiber ab-
bilden, beruht auf langjahrigen, iber den Konjunkturzyklus
gemittelten Daten. Beim Vergleich der beim internen Mo-
dell verwendeten Risikotreiber mit dem Ansatz der Stan-
dardformel wird deutlich, dass das interne Modell (mit
tiber 500 verschiedenen Risikotreibern) eine weit hdhere
Granularitat aufweist als die Standardformel. Zudem er-
fasst das interne Modell spezifische Risikotreiber, die in
der Standardformel nicht beriicksichtigt werden, wie
Spreads bei Staatsanleihen, Inflationserwartungen und im-
plizite Aktien- und Zinsvolatilitaten.

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
beriicksichtigt, namlich derjenigen, die vom Modul Spread-
Risiko bei der Berechnung des Marktrisikos nicht erfasst
werden. Das Kreditrisikomodul des internen Modells be-
ricksichtigt hingegen alle kreditrisikobehafteten Positio-
nen. Neben festverzinslichen Anlagen gehéren hierzu De-
pots bei Zedenten, einforderbare Betrage aus Riickversi-
cherungsvertragen, Forderungen, Gegenparteirisiken aus
Derivaten, Zahlungsmitteln und Garantien. Zusatzlich zu
Ausfallverlusten erfasst das interne Modell mogliche Ver-
luste aus Herabstufungen des Ratings.

Operationelles Risiko

In der Standardformel wird die Solvenzkapitalanforderung
fiir das operationelle Risiko tiber einen vereinfachten fak-
torbasierten Ansatz als Funktion aus Beitragen, versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und dem Basis-SCR er-
mittelt. Im internen Modell werden hingegen individuelle
Szenarien untersucht, die auf Einschatzungen von fach-
kundigen Experten beruhen und Erkenntnisse aus unse-
rem eigenen internen Kontrollsystem berlicksichtigen.
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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 RisikomaB VaR zum 99,5 %-Quantil.

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 numerische, statis-
tische oder kategoriale Daten, nicht jedoch qualitative In-
formationen. Dies gilt gleichermaBen fiir Informationen,
die in die Entwicklung von Modellannahmen eingeflossen
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 Zustéandigkeit fiir
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 Abstrak-
tionsniveau definiert und ist auf alle Bereiche anwendbar,
bei denen die Bewertung der Datenqualitat erforderlich ist.
Die in den jeweiligen Bereichen verwendeten Daten zeich-
nen sich durch Komplexitat und Vielfalt aus. Deshalb
kommt bei diesem prinzipienbasierten Ansatz naturgeman
der Grundsatz der Proportionalitdt zum Tragen. Die An-
wendung des Proportionalitatsprinzips bei der Bewertung
der Datenqualitat bedeutet, dass die Anforderungen im
Verhaltnis zum beabsichtigten Zweck der Analyse/Bewer-
tung zu betrachten sind. Bei Versicherungsbesténden, de-
ren zugrunde liegende Risiken in Bezug auf Art, Umfang
und Komplexitat als einfach gelten, wird der Begriff ,ange-
messen” anders ausgelegt als bei komplexen Risiken. Dies
bedeutet, dass wir davon ausgehen, dass fiir die Bewer-
tung einfacher Risiken weniger detaillierte Daten erforder-
lich sind.

Die Bewertung der beiden Kriterien (Vollstandigkeit und
Angemessenheit) erfolgt auf einem héheren Abstraktions-
niveau, wahrend die Exaktheit auf einer granulareren
Ebene bewertet wird.
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E5 Nichteinhaltung der
Mindestkapitalanforderung und
Nichteinhaltung der
Solvenzkapitalanforderung

Munich Re verfiigte wahrend des Berichtszeitraums zu je-
dem Zeitpunkt tiber hinreichend Eigenmittel, um die Min-
destkapitalanforderung und Solvenzkapitalanforderung zu
bedecken.
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E6  Sonstige Angaben

Die Minchener Riick AG hat im Februar 2023 erneut ein
Aktienriickkaufprogramm auf den Weg gebracht. Bis zur
Hauptversammlung am 25. April 2024 sollen eigene Ak-
tien im Wert von maximal 1 Milliarde € (ohne Nebenkos-
ten) erworben werden.

Dariiber hinaus liegen keine weiteren wesentlichen Infor-
mationen tber das Kapitalmanagement von Munich Re
vor.
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Anhang

S.02.01.02
Bilanz - Vermodgenswerte
Solvabilitat-
Mio. € II-Wert
Geschafts- oder Firmenwert
Abgegrenzte Abschlusskosten
Immaterielle Vermogenswerte 0
Latente Steueranspriiche 502
Uberschuss bei den Altersversorgungsleistungen 329
Sachanlagen fiir den Eigenbedarf 4.168
Anlagen (auBer Vermogenswerten fiir indexgebundene und fondsgebundene Vertrage) 198.910
Immobilien (auBer zur Eigennutzung) 9.566
Anteile an verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Beteiligungen 7.308
Aktien 1.839
Aktien - notiert 268
Aktien - nicht notiert 1.572
Anleihen 121.607
Staatsanleihen 69.769
Unternehmensanleihen 43.848
Strukturierte Schuldtitel 4.028
Besicherte Wertpapiere 3.962
Organismen fiir gemeinsame Anlagen 52.050
Derivate 2.040
Einlagen auBer Zahlungsmittelaquivalenten 2.602
Sonstige Anlagen 1.897
Vermogenswerte fir index- und fondsgebundene Vertrage 7.335
Darlehen und Hypotheken 11.199
Policendarlehen 160
Darlehen und Hypotheken an Privatpersonen 2.566
Sonstige Darlehen und Hypotheken 8.473
Einforderbare Betrage aus Riickversicherungsvertragen von: 5.384
Nichtlebensversicherungen und nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 2.987
Nichtlebensversicherungen auBBer Krankenversicherungen 2.902
nach Art der Nichtlebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 85
Lebensversicherungen und nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen
auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.397
nach Art der Lebensversicherung betriebenen Krankenversicherungen 371
Lebensversicherungen auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen 2.026
Lebensversicherungen, fonds- und indexgebunden 0
Depotforderungen 18.583
Forderungen gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 15.905
Forderungen gegeniiber Riickversicherern 615
Forderungen (Handel, nicht Versicherung) 4.903
Eigene Anteile (direkt gehalten) 747
In Bezug auf Eigenmittelbestandteile fallige Betrédge oder urspriinglich eingeforderte, aber noch nicht eingezahlte Mittel 0
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 3.596
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Vermdgenswerte 648
Vermogenswerte insgesamt 272.823
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Bilanz - Verbindlichkeiten
Solvabilitat-
Mio. € II-Wert
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung 74.716
Versicherungstechnische Riickstellungen - Nichtlebensversicherung (auBer Krankenversicherung) 71.745
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 69.626
Risikomarge 2.119
Versicherungstechnische Riickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Nichtlebensversicherung) 2.971
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 2.851
Risikomarge 120
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung (auBer fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 105.906
Versicherungstechnische Rickstellungen - Krankenversicherung (nach Art der Lebensversicherung) 55.850
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 51.230
Risikomarge 4.620
Versicherungstechnische Riickstellungen - Lebensversicherung
(auBer Krankenversicherungen und fonds- und indexgebundenen Versicherungen) 50.057
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 0
Bester Schatzwert 45.436
Risikomarge 4.621
Versicherungstechnische Riickstellungen - fonds- und indexgebundene Versicherungen 7.510
Versicherungstechnische Riickstellungen als Ganzes berechnet 61
Bester Schatzwert 7.334
Risikomarge 114
Eventualverbindlichkeiten 7
Andere Rickstellungen als versicherungstechnische Riickstellungen 1.118
Rentenzahlungsverpflichtungen 1.473
Depotverbindlichkeiten 1.392
Latente Steuerschulden 7.552
Derivate 2.754
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 636
Finanzielle Verbindlichkeiten auBer Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 2.312
Verbindlichkeiten gegeniiber Versicherungen und Vermittlern 7.738
Verbindlichkeiten gegeniiber Riickversicherern 686
Verbindlichkeiten (Handel, nicht Versicherung) 3.972
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.160
Nicht in den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 47
In den Basiseigenmitteln aufgefiihrte nachrangige Verbindlichkeiten 4.113
Sonstige nicht an anderer Stelle ausgewiesene Verbindlichkeiten 145
Verbindlichkeiten insgesamt 222.078
Uberschuss der Vermégenswerte {iber die Verbindlichkeiten 50.745
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S.05.01.02
Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Geschéaftsbereichen
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 - Direktversicherungsgeschaft 1.611 772 6 2.135 1.316 1.398 5.787
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschéft 19 275 174 2.702 1.931 1.046 8.164
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 130 10 1 152 35 181 628
Netto 1.500 1.038 179 4.684 3.211 2.264 13.323
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 1.578 770 6 2.194 1.267 1.349 5.262
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 38 289 201 2.841 1.969 1.037 8.146
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschéft
Anteil der Riickversicherer 130 11 1 151 44 185 576
Netto 1.487 1.047 205 4.883 3.191 2.201 12.832
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 1.102 157 -6 1.449 826 707 3.169
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschéft 20 138 163 2.064 1.434 988 5.204
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschaft
Anteil der Riickversicherer 105 3 -3 94 4 230 505
Netto 1.018 292 160 3.419 2.257 1.464 7.868
Veranderung sonstiger versicherungstechnischer
Riickstellungen
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 9 -3 0 -1 -3 0 1
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschaft 0 0 0 0 0 0 0
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschéft
Anteil der Riickversicherer 0 0 0 0 0 0 -12
Netto 9 =3 0 -1 -3 0 13
Angefallene Aufwendungen 470 430 74 1.958 1.217 693 5.248

Sonstige Aufwendungen
Gesamtaufwendungen
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Geschaftsbereich fiir:
Nichtlebensversicherungs- und Riickversicherungs- Geschaftsbereich fiir:
verpflichtungen (Direktversicherungsgeschaft und in Riickdeckung libernommenes
in Riickdeckung iibernommenes proportionales Geschéft) 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
2.275 313 1.041 135 766 17.555
4.627 784 69 2 878 20.670
84 845 216 4.072 5.217
84 77 164 9 62 -6 16 11 386 1.938
6.817 1.021 946 127 1.582 90 829 205 3.687 41.503
2.202 276 1.056 122 786 16.868
4.541 736 70 2 785 20.654
84 835 210 4.030 5.158
89 67 177 9 61 -6 16 10 385 1.906
6.654 945 949 115 1.510 90 819 200 3.645 40.774
1.187 133 419 45 454 9.641
3.400 165 34 1 459 14.071
64 561 552 2.297 3.475
12 18 90 4 12 2 0 0 455 1.532
4.574 280 362 41 902 62 561 552 1.843 25.655
-4 0 0 0 0 -2
0 0 0 0 0 1
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 -12
-4 0 0 0 0 0 0 0 0 11
2.519 307 534 44 595 24 214 46 645 15.018
56
15.073
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Geschaftsbereich fiir: Lebensversicherungsverpflichtungen

Renten aus Nichtlebensversicherungsver-
tragen 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 6.529 2.695 439 183 0 0
Anteil der Rickversicherer 2 84 0 11 0 0
Netto 6.527 2.611 439 172 0 0
Verdiente Pramien
Brutto 6.565 2.696 438 181 0 0
Anteil der Rickversicherer 2 84 0 11 0 0
Netto 6.564 2.612 438 170 0 0
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto 4.851 4.236 291 87 34 28
Anteil der Rickversicherer 1 107 0 4 0 =3
Netto 4.849 4.129 291 82 34 31
Veranderung sonstiger versicherungstechnischer
Riickstellungen
Brutto -678 778 1.216 4 0 0
Anteil der Rickversicherer 0 12 0 -3 0 0
Netto -678 766 1.216 7 0 0
Angefallene Aufwendungen 1.045 557 123 60 0 0

Sonstige Aufwendungen
Gesamtaufwendungen

* mit Ausnahme von Krankenversicherungsverpflichtungen

Lebensriickversicherungsverpflichtungen

Kranken- Lebens-
riick- riick-
Mio. € versicherung versicherung Gesamt
Gebuchte Pramien
Brutto 4.713 9.123 23.681
Anteil der Rickversicherer 334 793 1.223
Netto 4.379 8.330 22.458
Verdiente Pramien
Brutto 4.712 5.994 20.586
Anteil der Rickversicherer 335 663 1.095
Netto 4.377 5.331 19.491
Aufwendungen fiir Versicherungsfille
Brutto 3.551 7.861 20.937
Anteil der Rickversicherer 130 498 737
Netto 3.421 7.363 20.200
Veranderung sonstiger versicherungs-
technischer Riickstellungen
Brutto 187 238 1.746
Anteil der Rickversicherer 153 313 476
Netto 34 -75 1.270
Angefallene Aufwendungen 785 1.325 3.895
Sonstige Aufwendungen -28
Gesamtaufwendungen 3.867
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Anhang 101
S.05.02.01
Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Landern
Finf wichtigste Lander (nach gebuchten Bruttopramien)
- Nichtlebenversicherungsverpflichtungen
Gesamt-
funf
wichtigste
Lander und
Herkunfts- GroB- Herkunfts-
Mio. € land USA  britannien Polen Spanien  Australien land
Gebuchte Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 4.194 4.430 3.398 1.614 837 162 14.635
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 816 8.317 1.886 69 712 937 12.737
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschaft 226 1.605 501 21 118 450 2.921
Anteil der Riickversicherer 157 243 345 97 146 1 989
Netto 5.079 14.108 5.440 1.607 1.520 1.548 29.303
Verdiente Pramien
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 4.122 4.122 3.306 1.512 836 154 14.051
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschéft 796 8.796 1.837 123 661 890 13.103
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
nichtproportionales Geschéft 220 1.576 494 21 113 427 2.851
Anteil der Riickversicherer 168 236 345 89 147 1 985
Netto 4.970 14.258 5.292 1.567 1.462 1.470 29.019
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Brutto - Direktversicherungsgeschaft 2.131 2.596 1.893 826 640 83 8.170
Brutto - in Riickdeckung tibernommenes
proportionales Geschaft 381 6.325 1.277 64 478 612 9.136
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschaft 310 1.169 178 8 66 522 2.253
Anteil der Riickversicherer 52 163 223 43 121 -1 601
Netto 2.770 9.926 3.125 855 1.063 1.218 18.958
Veranderung sonstiger versicherungstech-
nischer Riickstellungen
Brutto - Direktversicherungsgeschaft -9 0 -2 0 0 0 -11
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
proportionales Geschéft 1 0 0 0 0 0 1
Brutto - in Riickdeckung ibernommenes
nichtproportionales Geschéft 0 0 0 0 0 0 0
Anteil der Riickversicherer -12 0 0 0 0 0 -12
Netto 3 0 2 0 0 0 2
Angefallene Aufwendungen 2.643 6.495 1.569 627 334 270 11.938
Sonstige Aufwendungen 46
Gesamtaufwendungen 11.983
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Anhang 102
Pramien, Forderungen und Aufwendungen nach Landern
Fiinf wichtigste Lander (nach gebuchten Bruttopramien)
- Lebensversicherungsverpflichtungen
Gesamt-
fiinf
wichtigste
Lander und
Herkunfts- GroB- Herkunfts-
Mio. € land USA Kanada britannien Japan Australien land
Gebuchte Pramien
Brutto 9.094 3.663 1.905 1.411 1.064 809 17.945
Anteil der Rickversicherer 1 156 12 1 8] 0 173
Netto 9.093 3.507 1.892 1.410 1.061 809 17.772
Verdiente Pramien
Brutto 9.096 533 1.905 1.411 1.064 809 14.817
Anteil der Rickversicherer 1 99 12 1 8 0 117
Netto 9.095 433 1.892 1.410 1.060 809 14.701
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
Brutto 8.651 3.719 1.456 1.333 441 560 16.161
Anteil der Rickversicherer 2 192 12 -2 6 0 210
Netto 8.649 3.527 1.444 1.335 436 560 15.951
Veranderung sonstiger versicherungstech-
nischer Riickstellungen
Brutto 802 58 52 -15 445 -27 1.315
Anteil der Rickversicherer 0 26 0 1 0 0 27
Netto 801 32 52 -16 445 -26 1.288
Angefallene Aufwendungen 2.149 302 258 46 369 257 3.381
Sonstige Aufwendungen -48
Gesamtaufwendungen 3.333
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 Zinsséatzen sung auf null auf null
Versicherungstechnische Riickstellungen 188.132 7.380 0 343 0
Basiseigenmittel 50.746 -5.060 0 9 0
Fir die Erfillung der SCR anrechnungsfahige Eigenmittel 51.079 -5.060 0 9 0
SCR 17.693 0 0 159 0
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Anhang 103
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 2.539 2.539
Nicht verfiighare Uberschussfonds auf Gruppenebene 630 630
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 37.423 37.423
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.113 13 4.045 55
Nicht verfligbare nachrangige Verbindlichkeiten auf Gruppenebene 55 0 0 55
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche 413 413
Betrag in Hohe des Nettowerts der latenten Steueranspriiche,
nicht auf Gruppenebene verfiigbar 181 181
Sonstige, oben nicht aufgefiihrte Kapitalbestandteile, die von
der Aufsichtsbehorde als Basiseigenmittel genehmigt wurden 0 0 0 0 0
Nicht verfligbare Eigenmittel in Verbindung mit anderen von
der Aufsichtsbehoérde genehmigten Eigenmittelbestandteilen 0 0 0 0 0
Minderheitsanteile (sofern sie nicht als Teil eines bestimmten
Eigenmittelbestandteils gemeldet werden) 203 203 0 0 0
Nicht verfligbare Minderheitsanteile auf Gruppenebene 177 177 0 0 0
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fiir die
Einstufung als Solvabilitat-11-Eigenmittel nicht erfillen
Im Jahresabschluss ausgewiesene Eigenmittel, die nicht in die
Ausgleichsriicklage eingehen und die die Kriterien fir die
Einstufung als Solvabilitat-II-Eigenmittel nicht erfiillen 0
Abziige
Abzlige fiir Beteiligungen an anderen Finanzunternehmen,
einschlieBlich nicht der Aufsicht unterliegenden Unternehmen,
die Finanzgeschéfte tatigen 333 333 0 0 0
diesbeziigliche Abziige gemaB Artikel 228
der Richtlinie 2009/138/EG 0 0 0 0
Abzlige 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 1.043 807 0 0 236
Gesamtabziige 1.377 1.140 0 0 236
Gesamtbetrag der Basiseigenmittel nach Abziigen 50.746 46.457 13 4.045 232
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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, Mitgliederbeitrdge 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 konnen

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

Kreditbriefe und Garantien gemaB 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 gemaB
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 verfligbare erganzende Eigenmittel auf Gruppenebene

Sonstige ergdnzende Eigenmittel
Ergéanzende Eigenmittel gesamt
Eigenmittel anderer Finanzbranchen

o |o|o|o

o O |o o

o |o|o|o

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

122

122

o

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

210

210

Gesamtbetrag der Eigenmittel anderer Finanzbranchen

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

333

50.746

333

46.457

13

4.045

232

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

50.514

46.457

13

4.045

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

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

50.746

49.238

46.457

46.457

13

13

4.045

2.769

232
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Mio. €

Gesamt

Tier 1 - nicht
gebunden

Tier1-ge-
bunden

Tier 2

Tier 3

Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe (Artikel 230)
Verhiltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum
Mindestbetrag der konsolidierten SCR fiir die Gruppe

13.843

356%

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)
SCR fiir die Gruppe

51.079
17.693

46.790

13

4.045

232

Verhaltnis von anrechnungsfahigen Eigenmitteln zur SCR fiir die
Gruppe, einschlieBlich Eigenmitteln aus anderen Finanzbranchen
und aus den durch die Abzugs- und Aggregationsmethode
einbezogenen Unternehmen

Ausgleichsriicklage

Mio. € 31.12.2022
Uberschuss der Vermdgenswerte iiber die

Verbindlichkeiten 50.745
Eigene Anteile (direkt und indirekt gehalten) 747
Vorhersehbare Dividenden, Ausschittungen

und Entgelte 1.988
Sonstige Basiseigenmittelbestandteile 10.587
Anpassung fiir gebundene Eigenmittelbestandteile in
Matching-Adjustment-Portfolios und Sonderverbanden 0
Sonstige nicht verfligbare Eigenmittel 0
Ausgleichsriicklage vor Abzug von Beteiligungen

in anderen Finanzbranchen 37.423

Erwartete Gewinne
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter

Gewinn (EPIFP) - Lebensversicherung 16.115
Bei kiinftigen Pramien einkalkulierter erwarteter

Gewinn (EPIFP) - Nichtlebensversicherung 3.450
EPIFP gesamt 19.565
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Anhang 106
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 12.911
202 - Leben/Gesundheit 6.325
203 - Markt 8.514
204 - Kredit 3.245
205 - Operationelle Risiken 1.558
207 - Verlustmindernde Wirkung von latenten Steuern -3.920
208 - Sonstige Risiken 826
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
Undiversifizierte Komponenten gesamt 29.461
Diversifikation -11.768
Kapitalanforderung fiir Geschafte nach Artikel 4 der Richtlinie 2003/41/EG 0
Solvenzkapitalanforderung ohne Kapitalaufschlag 17.693
Kapitalaufschlage bereits festgesetzt 0
Solvenzkapitalanforderung 17.693
Weitere Angaben zur SCR
Hoéhe/Schatzung der gesamten Verlustausgleichsfahigkeit der versicherungstechnischen Riickstellungen -5.086
Hoéhe/Schatzung der gesamten Verlustausgleichsfahigkeit der latenten Steuern -3.920
Gesamtbetrag der fiktiven Solvenzkapitalanforderungen fiir den tibrigen 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 Sonderverbénde nach Artikel 304 0
Mindestbetrag der konsolidierten Solvenzkapitalanforderung fiir die Gruppe 13.843
Angaben iiber andere Unternehmen
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen) 310
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Finanzinstitute, Verwalter alternativer Investmentfonds und OGAW-Verwaltungsgesellschaften 124
Kapitalanforderung flir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung 182
Kapitalanforderung fiir andere Finanzbranchen (versicherungsfremde Kapitalanforderungen)
- Kapitalanforderung fiir nicht der Aufsicht unterliegende Unternehmen, die Finanzgeschéfte tatigen 4
Kapitalanforderung bei Beteiligung an Unternehmen, auf die maBgeblicher Einfluss ausgeiibt wird 517
Kapitalanforderung fiir verbleibende Unternehmen 0
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Abklrzungsverzeichnis

AG Aktiengesellschaft

AlF Alternative Investmentfonds

AktG Aktiengesetz

ALM Asset-Liability-Management

AMG Asset Management Gesellschaft

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Bp Basispunkt

CDS Credit Default Swap

CISO Chief Information Security Officer

CMS Compliance Management System

COVID-19 Corona Virus Disease 2019

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

EOF Anrechnungsfahige Eigenmittel

EPIFP  Expected Profit included in Future

Premiums
ERI Emerging Risk Initiative
ESG Environment, Social, Governance
EU Europaische Union

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

FAS Financial Accounting Standard

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

Inc. Incorporation

IRM Integrated Risk Management

IT Information Technology

ISDA International Swaps and Derivates
Association

Ltd. Limited

MCR Mindestkapitalanforderung

MEAG MUNICH ERGO Asset Management GmbH
MENA  Middle East North Africa

MR GCP Munich Re Group Compensation Policy
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OGAW  Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

OIS Overnight Index Swap

OpRisk Operationelles Risiko

ORCS  Operational Risk Control System

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

Sl Solvency Il

SCR Solvency Capital Requirement

SFCR Solvency Financial Condition Report

TPI Transmission Protection Instrument

TPRM  Third Party Risk Management

US GAAP United States Generally Accepted
Accounting Principles

VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

VMAO Verwaltungs-, Management- oder
Aufsichtsorgan

VMF Versicherungsmathematische Funktion
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