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Wichtige Kennzahlen

Munich Re im Uberblick

(IFRS)’

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Konzernergebnis Mio. € 2.425 3.066 -20,9 1.154 1.585 -27,2
auf nicht beherrschende
Anteile entfallend Mio. € =3 6 = 1 0 =
Ergebnis je Aktie € 17,75 21,84 -18,7 8,45 11,32 -25,4
Eigenkapitalrendite (RoE) % 16,9 24,3 1535 24,2
Kapitalanlagenrendite (Rol) % 2,0 0,5 1,1 0,6
30.6.2023  31.12.2022
Kurs der Aktie € 343,60 304,00 13,0
Borsenwert der Miinchener Riick AG Mrd. € 46,9 42,6 10,1
Buchwert je Aktie € 200,55 196,83 1,9
Kapitalanlagen Mio. € 209.699 207.965 0,8
Kapitalanlagen im Bereich der fonds-
gebundenen Lebensversicherung Mio. € 7.963 7.470 6,6
Eigenkapital Mio. € 27.436 27.245 0,7
Abgeschlossene und abgegebene Versiche-
rungsvertrage (netto) Mio. € 197.213 195.454 0,9
Bilanzsumme Mio. € 263.780 269.391 -2,1
Mitarbeiter 42.061 41.389 1,6
Rickversicherung
Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen Mio. € 18.532 17.676 4,8 9.300 9.019 3,1
Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
Leben/Gesundheit Mio. € 644 540 19,4 325 302 7.6
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 83,5 74,5 80,5 72,3
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 1.109 -4 = 262 -169 =
Konzernergebnis Mio. € 1.955 2.763 -29,2 904 1.439 -37,2
davon: Rickversicherung Leben/Gesundheit Mio. € 617 927 -33,5 326 561 -41,9
davon: Riickversicherung Schaden/Unfall Mio. € 1.338 1.836 -27,1 578 878 -34,1
Eigenkapitalrendite (RoE) % 16,8 26,8 14,9 26,7
ERGO
Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen Mio. € 9.916 9.357 6,0 4.875 4.752 2,6
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall
Deutschland % 84,7 90,5 88,1 77,5
Schaden-Kosten-Quote International % 91,6 91,0 88,1 93,3
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 1.099 579 90,0 334 486 -31,2
Konzernergebnis Mio. € 470 303 55,2 250 147 70,7
davon: Leben/Gesundheit Deutschland Mio. € 113 107 5.8 72 -30 =
davon: Schaden/Unfall Deutschland Mio. € 229 84 172,1 62 149 -58,0
davon: International Mio. € 128 111 14,7 116 27 320,2
Eigenkapitalrendite (RoE) % 17,3 12,9 17,8 12,7

1 Diese Informationen finden Sie als Exceldownload im Financial Supplement unter www.munichre.com/ergebnisse-berichte.
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Im Interesse einer besseren Lesbarkeit wird davon abgesehen,

bei Fehlen einer geschlechtsneutralen Formulierung sowohl

die mannliche als auch weitere Formen anzufihren. Die gewéahlten
mannlichen Formulierungen gelten deshalb uneingeschrankt auch
flr weitere Geschlechter.

Aufgrund von Rundungen kénnen sich im vorliegenden Bericht
bei Summenbildungen und bei der Berechnung von Prozentangaben
geringfligige Abweichungen ergeben.
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Konzernzwischen-
lagebericht

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Im ersten Halbjahr 2023 wurde das Wachstum der Welt-
wirtschaft vor allem durch den robusten Arbeitsmarkt in
den USA und den Aufschwung in China nach der Auf-
hebung der Pandemiebeschrankungen gestiitzt. Die Volks-
wirtschaft der Eurozone stagnierte, aber die Unsicherheit
bezlglich der Energieversorgung ging zuriick. Niedrigere
Energiepreise und Entspannung der Engpésse in globalen
Lieferketten lieBen die Inflationsraten zwar weltweit sinken,
aber vor allem hohere Preise fiir Dienstleistungen und
Lebensmittel sorgten fur weiterhin hohe Inflation. Daher
setzten wichtige Zentralbanken ihre geldpolitische Straffung
fort, wenn auch in etwas kleineren Schritten als im vergan-
genen Jahr. Die Notenbank der Vereinigten Staaten von
Amerika erhohte ihren Leitzinskorridor von 4,25 % bis 4,5 %
auf 5,0% bis 5,25 %. AuBerdem reduzierte sie ihren Wert-
papierbestand weiter. Die Européaische Zentralbank (EZB)
hob ihren Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschéfte von
2,5% auf 4,0% an und begann mit der Reduktion von Wert-
papierbestanden ihres seit 2014 laufenden Programms zum
Ankauf von Vermogenswerten. Die Schwankungen der An-
leiherenditen waren im Berichtszeitraum geringer als im Vor-
jahr; sie waren unter anderem beeinflusst von Rezessions-
angsten und veranderten Erwartungen bezliglich der zu-
kiinftigen Geldpolitik. Ende Juni lagen die Renditen fir zehn-
jahrige Staatsanleihen der USA und Deutschlands etwas
niedriger als zum Jahresende 2022, waren jedoch im mehr-
jahrigen Vergleich immer noch auf einem hohen Niveau.

2
Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen
% 30.6.2023  31.12.2022
USA 3,8 3.9
Deutschland 2,4 2,6

Anfang Marz fiihrten Probleme im US-Bankensektor zu einer
kurzen Phase erhohter Volatilitat an den internationalen
Finanzmarkten. Wichtige Aktienmarktindizes brachen ein,
holten ihre Verluste aber schnell wieder auf. Ende Juni notier-
ten der US-amerikanische Dow Jones Industrial Average
4%, der EURO STOXX 50 sogar 16 % iiber dem Stand von
Ende 2022.

Aktienmarkte

30.6.2023 31.12.2022
EURO STOXX 50 4.399 3.794
Dow Jones Industrial Average 34.408 33.147

Abgesehen von der Schwache des japanischen Yen, der im
ersten Halbjahr 2023 gegentiber dem Euro mehr als 10% an
Wert verlor, blieben die Schwankungen an den Wahrungs-
markten im Rahmen. Ende Juni war der US-Dollar aus Euro-
Sicht etwas glinstiger als Ende 2022, das Pfund Sterling
dagegen teurer. Der Wert des kanadischen Dollar war in etwa
gleich hoch. Im Durchschnitt lag der Wert des US-Dollar im
ersten Halbjahr 2023 mit 0,93 € nur leicht Giber dem durch-
schnittlichen Wert des Vorjahreszeitraums (0,92 €). Dagegen
lagen sowohl der japanische Yen, der kanadische Dollar als
auch das Pfund Sterling gegeniiber dem Euro im Durch-
schnitt deutlich unter ihrem Kurs des Vorjahreszeitraums.

Wahrungskurse
1 Fremdwahrungseinheit entspricht in €: 30.6.2023 31.12.2022 Q2 2023 Q2 2022
Australischer Dollar 0,6101 0,6354 0,6137 0,6706
Kanadischer Dollar 0,6927 0,6915 0,6839 0,7358
Pfund Sterling 1,1653 1,1271 1,1498 1,1792
Polnischer Zloty 0,2256 0,2136 0,2201 0,2151
Schweizer Franken 1,0245 1,0127 1,0218 0,9737
US-Dollar 0,9166 0,9370 0,9187 0,9392
Yen 0,0063 0,0071 0,0067 0,0072
Yuan Renminbi 0,1262 0,1348 0,1310 0,1421
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Geschéftsverlauf der Gruppe und Uberblick
zur Entwicklung der Kapitalanlagen

Wichtige Kennzahlen

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlosse-
nen Versicherungsvertragen 28.448 27.033 52 14.175 13.772 2,9
Versicherungstechnisches Gesamt-
ergebnis Mio. € 3.969 4.437 -10,6 2.159 2.574 -16,1
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 2.208 574 284,4 596 317 88,2
Wahrungsergebnis Mio. € -101 855 = 44 634 -93,1
Ergebnis aus Kapitalanlagen im
Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung Mio. € 490 -1.169 = 163 -696 =
Operatives Ergebnis Mio. € 3.341 4.114 -18,8 1.573 2.250 -30,1
Ertragsteuern Mio. € -832 -956 12,9 -377 -618 39,1
Eigenkapitalrendite (RoE)*
Gruppe % 16,9 24,3 15,5 24,2
Riickversicherung % 16,8 26,8 14,9 26,7
ERGO % 17,3 12,9 17,8 12,7
Konzernergebnis Mio. € 2.425 3.066 -20,9 1.154 1.585 -27,2
30.6.2023  31.12.2022 Veranderung
%
Solvency-II-Bedeckungsquote % 273 260
Eigenkapital Mrd. € 27,4 27,2 0,7

1 Weitere Informationen zum RoE finden Sie im Geschaftsbericht 2022, Abschnitt Steuerungsinstrumente und strategische finanzielle Ziele, sowie im verkirzten Konzern-
zwischenabschluss, Abschnitt Segmentberichterstattung — Alternative Leistungskennzahlen.

Fur das erste Halbjahr 2023 legt Munich Re erstmals Er-
gebnisse nach den neuen Rechnungslegungsstandards
IFRS 9 und IFRS 17 vor. Die Vergleichswerte aus dem Vor-
jahr werden flr das Versicherungsgeschéft bereits auf
Basis des neuen Regelwerks (IFRS 17) ausgewiesen. Die
Vorjahreszahlen fiir Finanzinstrumente basieren tiber-
wiegend noch auf dem bis 31. Dezember 2022 geltenden
Standard IAS 39. Sie sind daher nur eingeschrankt mit den
nach IFRS 9 ausgewiesenen Werten fiir das erste Halbjahr
2023 vergleichbar. Teilweise wurden Umstellungseffekte
aber bereits vorweggenommen.'

Der Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versiche-
rungsvertragen (Versicherungsumsatz) der Gruppe ist im
ersten Halbjahr im Vorjahresvergleich deutlich gestiegen.
Dieser Entwicklung lag ein starkes organisches Wachstum
in der Riickversicherung Schaden/Unfall und bei ERGO
zugrunde, wahrend sich Wechselkurseffekte leicht negativ
auswirkten.

Die GroBschadenbelastung in der Riickversicherung Scha-

den/Unfall lag bei 12,8 (9,3) %2 des Versicherungsumsatzes
(netto) und damit unter dem erwarteten Wert von 14 %. Da-
bei verbuchten wir nominale Schaden aus dem Erdbeben

in der Turkei von 0,6 Milliarden €. In der Riickversicherung

1 Insbesondere Anwendung des sogenannten ,Classification Overlay Approach”
fiir das direkt tiberschussbeteiligte Geschaft der ERGO Lebens- und Kranken-
versicherung.
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Leben/Gesundheit lag das versicherungstechnische Gesamt-
ergebnis in den ersten sechs Monaten insgesamt etwas
tiber unserer Erwartung. ERGO konnte das versicherungs-
technische Gesamtergebnis im Vorjahresvergleich auf-
grund einer guten Geschaftsentwicklung in den Segmen-
ten Leben/Gesundheit Deutschland und Schaden/Unfall
Deutschland signifikant steigern.

Das Kapitalanlageergebnis entwickelte sich im Vorjahres-
vergleich deutlich positiv. Die laufenden Ertrage aus Kapital-
anlagen erhohten sich vor allem aufgrund des weiter ange-
stiegenen Zinsniveaus. Darliber hinaus verzeichneten wir im
Vergleichszeitraum des Vorjahres Verluste durch gesunkene
Aktienkurse sowie Wertminderungen, die im Zusammenhang
mit dem russischen Angriffskrieg in der Ukraine standen.
Die Entwicklung der Fremdwahrungen im ersten Halbjahr
flhrte zu einem negativen Wahrungsergebnis, wahrend im
Vorjahr ein auBergewdhnlich hoher Wahrungsgewinn er-
zielt wurde. Die Steuerquote stieg im ersten Halbjahr leicht
auf 25,5 (23,8) %.

Das Konzerneigenkapital lag zum Stichtag, trotz der Divi-
dendenausschittung im Mai, etwas tiber dem Niveau zu
Jahresbeginn. Haupttreiber war hier insbesondere das Kon-
zernergebnis.

2 Die Angabe ist mit dem Vorjahreswert nur eingeschrankt vergleichbar,
da wir ab 1. Januar 2023 die GroBschadengrenze auf 30 Millionen € erhoht
haben (in Vorjahren 10 Millionen €).
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Der Verschuldungsgrad der Gruppe liegt zum Ende des
Halbjahres bei einem im Branchenvergleich niedrigen Wert
von 9,7 (10,0) %.

Kapitalanlagen nach Anlagearten

Unrealisierte
Bilanzwerte Gewinne/Verluste! Marktwerte

Mio. € 30.6.2023

31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022

Nichtfinanzielle Kapitalanlagen

Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 9.596 9.618 3.645 3.473 13.241 13.092
Sachanlagen 530 547 130 116 659 663
Immaterielle Vermdgenswerte 133 0 0 0 133 0
Biologische Vermdgenswerte 814 735 0 0 814 735
Vorrate 0 0 0 0 0 0
Anteile an verbundenen Unternehmen, assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 6.547 5.945 2.732 2.840 9.256 8.785
17.620 16.845 6.507 6.429 24.104 23.275
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 11.361 10.022 0 256 11.361 10.022
Instrumente mit Zins- und Kreditrisiken 167.948 168.582 -17.053 -18.747 167.948 168.166
Alternative Anlagen 12.771 12.516 -1.036 362 12.771 12.313
192.079 191.120 -18.089 -18.129 192.079 190.501
Gesamt 209.699 207.965 -11.582 -11.700 216.183 213.776

1 Enthalten sind die bilanzierten und die nicht bilanzierten unrealisierten Gewinne/Verluste.

Im ersten Halbjahr erhohte sich unser Bestand an Kapital-
anlagen zu Marktwerten vor allem aufgrund von steigenden
Kursen an den Aktienmarkten. Das Kapitalanlageportfolio
wird weiterhin maBgeblich bestimmt von festverzinslichen
Anlagen und gliedert sich wie folgt:

Kapitalanlageportfolio nach 6konomischen Kategorien'

Gesamt: 226 (225) Mrd. €

/ 4

Zinstragerportfolio 80 (80)%
Nicht festverzinsliche alternative Anlagen 12 (12)%
Aktien 5 4%
Geschéftliche Beteiligungen 4 (4%

1 Jeweils bewertet zum beizulegenden Zeitwert.
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Der 80 %ige Anteil des Zinstragerportfolios untergliedert
sich in folgende 6konomische Kategorien:

- Staatsanleihen’ 34 (34)%
- Pfandbriefe/Hypothekendarlehen 15 (15)%
. Unternehmensanleihen 14 (14)%
. Staatsanleihen aus Schwellenlandern 4 (A%
. |aBs/MBS? 3 @)%

Festverzinsliche alternative Anlagen 3 (3%

Zahlungsmittel 7 8%

1 Enthalt ausschlieBlich Staatsanleihen industrialisierter Lander und beinhaltet
auch sonstige 6ffentliche Emittenten sowie staatlich garantierte Bankanleihen.
2 Asset-Backed Securities/Mortgage-Backed Securities.

Zum Stichtag waren 34 (34) % unseres Investmentportfolios
in Staatsanleihen aus entwickelten Markten angelegt. In den
ersten sechs Monaten investierten wir bei Neuanlagen
insbesondere in US-amerikanische und deutsche Staats-
anleihen. Reduziert wurden vor allem die Bestande an An-
leihen australischer Emittenten. Nach wie vor stammt der
weitaus Uberwiegende Teil unserer Staatsanleihen aus
Landern, die als besonders sicher eingeschatzt werden. Der
Kauf von Staatsanleihen aus Schwellenlandern gehort zu
unserer ausgewogenen Anlagestrategie. Deren Anteil belief
sich auf 4% bezogen auf das Investmentportfolio. Der
Marktwert unserer Bestédnde von russischen und ukraini-
schen Staatsanleihen betragt 0,1 Milliarden €.
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Unser Engagement in Unternehmensanleihen lag zum
Stichtag bei 14 (14) % unseres Investmentportfolios.

In diesem Bestand waren 5 (4) % Finanzunternehmen,
7 (7) % Anleihen von Unternehmen anderer Branchen
und 2 (2) % Hochzinsanleihen jeweils bezogen auf das
Gesamtportfolio.

Alternative Anlagen hatten zum Stichtag einen Anteil von
15 (15) % an unserem Investmentportfolio. Die Gewichtung
lag mit 45 % auf Immobilien, 34 % Eigenkapitaltiteln und
21% festverzinslichen Anlagen.

Der Bestand unseres Aktienportfolios erhohte sich ins-
besondere durch die positive Marktentwicklung. Die

Ergebnis aus Kapitalanlagen*

Aktienquote stieg auf 4,5 (4,0) %. Die Aktienquote inklusive
Derivaten betrug 3,4 (2,0) %.

Zum Schutz vor Inflation hielten wir Inflationsanleihen in
Hohe von 5,9 (4,7) Milliarden € (Marktwerte). Dem Inflations-
schutz dienen auch Sachwerte wie Aktien, Immobilien,
Rohstoffe sowie Investitionen in Infrastruktur, erneuerbare
Energien und neue Technologien. Zusatzlich fiihrt die An-
lage in Sachwerte zu einem positiven Diversifikationseffekt
fir das Gesamtportfolio.

Unser Kapitalanlageportfolio ist hoch diversifiziert. Mate-
rielle Ergebniseffekte aus unserem Bankenexposure
(insbesondere USA bzw. Credit Suisse) ergaben sich nicht.

Q1-2 2023 Rendite? Q1-2 2022 Rendite? Q2 2023 Q2 2022

Mio. € % Mio. € % Mio. € Mio. €

Laufende Ertrage 3.364 3,1 3.167 2,7 1.763 1.752
Zu-/Abschreibungen -39 0,0 -1.805 -1,5 =ikl -775
Veranderung der erwarteten Kreditverluste -27 0,0 0 0,0 11 0
Abgangsgewinne und -verluste -229 -0,2 1.661 1,4 -396 725
Anderungen der beizulegenden Zeitwerte =585 -0,5 -2.157 -1,8 -610 -1.230
Sonstige Ertrdge/Aufwendungen -326 -0,3 -292 -0,2 -162 -156
Gesamt 2.208 2,0 574 0,5 596 317

1 Das Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie im verkirzten Konzernzwischenabschluss, Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung.
2 Annualisierte Rendite auf den Mittelwert des zu Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands in % p.a. Der zur Ermittlung der annualisierten
Rendite (2,0 %) fir die ersten sechs Monate verwendete Kapitalanlagebestand errechnet sich als Mittelwert aus den Marktwerten zum 31. Dezember 2022 (213.784 Millio-

nen €), 31. Marz 2023 (217.080 Millionen €) und 30. Juni 2023 (216.183 Millionen €).

Die laufenden Ertrage erhohten sich im ersten Halbjahr
sowie in Q2 gegeniiber den Vergleichszeitrdumen des Vor-
jahres vor allem aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus.

Die Wiederanlagerendite auf unsere festverzinslichen
Kapitalanlagen belief sich im Zeitraum Januar bis Juni im
Durchschnitt auf 4,4 (2,4) %, von April bis Juni im Durch-
schnitt auf 4,3 (2,8) %. Das gestiegene Zinsniveau wirkte
sich hier deutlich aus.

Das Ergebnis aus Zu-/Abschreibungen war deutlich weni-
ger negativ als im Vergleichszeitraum des Vorjahres, insbe-
sondere aufgrund stabilerer Aktienmarkte. In diesem Halb-
jahr wurden zudem keine weiteren Wertberichtigungen auf
russische oder ukrainische Anleihen vorgenommen. Das
leicht negative Ergebnis resultierte tiberwiegend aus plan-
maBigen Abschreibungen auf Immobilien sowie auf Invest-
ments in erneuerbare Energien.
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Das Ergebnis aus der Veranderung der erwarteten Kredit-
verluste betrug im ersten Halbjahr =27 Millionen €.

Das Ergebnis aus den Abgéangen von Kapitalanlagen, die
nicht iiber die Anderungen der beizulegenden Zeitwerte

verbucht werden, belief sich von Januar bis Juni auf -229
Millionen €, vorwiegend zurlickzufiihren auf Verluste aus
dem Abgang von festverzinslichen Wertpapieren.

Das Ergebnis aus den Anderungen der beizulegenden Zeit-
werte belief sich insgesamt auf ~535 Millionen €, vorwie-
gend getrieben durch das negative Ergebnis aus Derivaten in
Hohe von -947 Millionen €. Zudem verbuchten festverzins-
liche Anleihen, die erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, einen Wertverlust von =149 Mil-
lionen €. Positiv entgegenwirken konnte das Ergebnis aus
Aktien aufgrund gestiegener Aktienmarkte in Hohe von
800 Millionen £.



Konzernzwischenlagebericht
Geschéftsverlauf der Segmente

Geschaftsverlauf der Segmente

Rickversicherung Leben/Gesundheit

Wichtige Kennzahlen

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlos-
senen Versicherungsvertragen Mio. € 5.340 5.579 -4,3 2.606 2.666 =2
Anteil am Versicherungsumsatz der
Riickversicherung % 28,8 31,6 -8,7 28 30 -5,2
Versicherungstechnisches
Gesamtergebnis Mio. € 644 540 19,4 325 302 7,6
Nettofinanzergebnis Mio. € 239 812 -70,6 122 513 -76,2
davon: Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 272 191 42,6 101 101 0,9
Operatives Ergebnis Mio. € 805 1.236 -34,9 414 762 -45,6
Konzernergebnis Mio. € 617 927 -33,5 326 561 -41,9

Versicherungsumsatz

Die Entwicklung des Versicherungsumsatzes aus abge-
schlossenen Versicherungsvertragen (Versicherungsumsatz)
im ersten Halbjahr ist durch negative Wechselkurseffekte
beeinflusst. Der tiberwiegende Teil unseres Geschafts wird
in Fremdwahrungen generiert (ca. 94 %). Entsprechend
wird die Umsatzentwicklung wesentlich von schwankenden
Kursen beeinflusst.

Bei unveranderten Wechselkursen wére unser Versiche-
rungsumsatz im ersten Halbjahr gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres um 2,5 % leicht zurlickgegangen.
Die Reduzierung im ersten Halbjahr ist vorrangig auf unser
Geschéft in Kontinentaleuropa im Zusammenhang mit
groBvolumigen Vertragen zurlickzufihren. Auch in Asien und
Australien verzeichneten wir einen Riickgang. Dies wurde
weitgehend kompensiert durch Wachstum im Vereinigten
Konigreich und Nordamerika.

Das erfreuliche Wachstum unserer finanziell motivierten
Rickversicherung spiegelt sich nicht im Versicherungsum-
satz wider, da der Grof3teil der neuen Vertrage im Ergebnis
aus versicherungsnahen Finanzinstrumenten ausgewiesen
wird.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Gesamtergebnis hat sich

im ersten Halbjahr gegeniiber dem Vorjahr verbessert und
liegt damit Gber unserer Erwartung.

Das versicherungstechnische Gesamtergebnis setzt sich
zusammen aus dem versicherungstechnischen Ergebnis
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und dem Ergebnis aus versicherungsnahen Finanzinstru-
menten.

Das versicherungstechnische Ergebnis wird maBgeblich
getrieben durch die erfolgswirksame Amortisation der ver-
traglichen Servicemarge und der Risikoanpassung fir
nichtfinanzielle Risiken. Die Schadenentwicklung im Port-
folio war insgesamt etwas hoher als erwartet, getrieben
durch das Sterblichkeitsgeschaft in den USA. Ansonsten
war der versicherungstechnische Verlauf positiv. Dartiber
hinaus hatten hoher als in den Projektionen erwartete tat-
sachliche Kosten einen negativen Einfluss auf das Ergebnis.
Das Neugeschaft entwickelte sich weiterhin sehr erfreulich
und trug positiv zum Ergebnis bei.

Der Hauptbestandteil des Ergebnisses aus versicherungs-
nahen Finanzinstrumenten ist der Teil unserer finanziell
motivierten Riickversicherung, unter dem kein signifikanter
versicherungstechnischer Risikotransfer stattfindet. Das regu-
lare Ergebnis aus dem Portfolio entwickelte sich sehr erfreu-
lich, der Verlauf der Vertrage war durchweg erwartungs-
gemaB. Beeinflusst wurde das ausgewiesene Ergebnis durch
sich verandernde okonomische Parameter, insbesondere
Wechselkurse. Im Berichtszeitraum war deren Effekt negativ.

Das Kapitalanlageergebnis im ersten Halbjahr lag insge-
samt leicht Giber dem Vorjahresniveau. Das Ergebnis in Q2
war nahezu unverandert. Der Anstieg im ersten Halbjahr
war vor allem auf die gestiegenen Aktienmarkte zuriickzu-
flhren. Im Vergleichszeitraum wirkten sich Verluste aus
Zinsderivaten sowie aus Wertberichtigungen auf Aktien und
festverzinsliche Anleihen negativ aus.
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Rickversicherung Schaden/Unfall

Wichtige Kennzahlen

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlos-
senen Versicherungsvertragen Mio. € 13.192 12.096 9,1 6.695 6.353 54
Anteil am Versicherungsumsatz
der Riickversicherung % 71,2 68.4 72,0 70,4
Schadenquote % 69,1 60,5 66,1 58,2
davon: GroBschaden! %-Punkte 12,8 9,3 9,3 7,6
Kostenquote % 14,4 14,1 14,4 14,2
Schaden-Kosten-Quote % 83,5 74,5 80,5 72,3
Versicherungstechnisches
Gesamtergebnis Mio. € 2.164 3.062 -29,3 1.236 1.712 -27,8
Nettofinanzergebnis Mio. € 111 -322 = -215 -279 22,9
davon: Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 837 -195 - 160 -270 -
Operatives Ergebnis Mio. € 1.884 2.368 -20,5 808 1.244 -35,1
Konzernergebnis Mio. € 1.338 1.836 -27,1 578 878 -34,1

1 Die Angabe ist mit dem Vorjahreswert nur eingeschrankt vergleichbar, da die GroBschadengrenze ab 1. Januar 2023 auf 30 Millionen € erhoht wurde

(in Vorjahren 10 Millionen €).

Versicherungsumsatz

Der Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versiche-
rungsvertragen (Versicherungsumsatz) stieg im Wesent-
lichen durch Neugeschaft und Ausbau bei den nichtpropor-
tionalen Naturkatastrophendeckungen. Die Wechselkursent-
wicklung des Euro gegeniiber anderen Wahrungen wirkte
sich hingegen leicht negativ auf den Umsatz aus. Bei unver-
anderten Wechselkursen ware der Umsatz im ersten Halb-
jahr im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 10,0 % gestie-
gen, in Q2 hatte sich eine Erhéhung um 8,8 % ergeben.

Bei der Erneuerung der Rickversicherungsvertrage per

1. Januar 2023 steigerten wir das gezeichnete Geschafts-
volumen auf 15,3 Milliarden € (+1,3%). Wir haben dabei den
Anteil des proportionalen Geschafts verringert und sind ange-
sichts des attraktiven Ratenniveaus insbesondere im Bereich
nichtproportionaler Naturkatastrophendeckungen gewachsen.
Dank verbesserter Vertragsbedingungen und -konditionen
hat sich die Qualitat des Portfolios weiter erhdht. In Zeiten
von hoher Unsicherheit und Inflation sowie der in einigen
Markten festzustellenden Verknappung der von Riickver-
sicherern und Kapitalmarktteilnehmern angebotenen Kapa-
zitaten ist es uns weiterhin gelungen, uns als nachhaltig
hochwertiger und zuverlassiger Partner zu positionieren.

Erneuert wurden rund zwei Drittel des Nicht-Leben-Riick-
versicherungsvertragsgeschéafts mit den Schwerpunkten
Europa, USA und globales Geschéft. Die Preise entwickelten
sich insgesamt positiv und konnten die teilweise deutlich
gestiegenen Schadeneinschatzungen, bedingt vor allem
durch Inflation oder andere Schadentrends, mehr als kompen-
sieren. Die Preisverbesserungen waren — in unterschiedlicher
Starke — weltweit zu beobachten. Insgesamt stieg das Preis-
niveau fur unser Portfolio risikoadjustiert um 2,3 %.

1 Die Angabe ist mit dem Vorjahreswert nur eingeschrankt vergleichbar,
da die GroBschadengrenze ab 1. Januar 2023 auf 30 Millionen € erhéht wurde
(in Vorjahren 10 Millionen €).
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Bei der Erneuerung der Riickversicherungsvertrage zum

1. April 2023 konnten wir das gezeichnete Geschafts-
volumen auf 2,9 Milliarden. € (+11,1%) steigern. Wachstums-
chancen konnten insbesondere in Asien mit Fokus auf Japan
und Indien und in Lateinamerika genutzt werden. Ange-
sichts des attraktiven Ratenniveaus wurde insbesondere
das Volumen im Bereich nichtproportionaler Naturkata-
strophendeckungen ausgebaut. Dagegen haben wir weiter
gezielt Geschéaft aufgegeben, das nicht mehr den Risiko-/
Rendite-Erwartungen entsprach. Auch hier entwickelten
sich die Preise insgesamt positiv und konnten die teilweise
deutlich gestiegenen Schadeneinschatzungen, aufgrund
von Inflation oder anderen Schadentrends, groBtenteils mehr
als kompensieren. Die Preisverbesserungen waren — in
unterschiedlicher Starke — weltweit zu beobachten. Insge-
samt stieg das Preisniveau fiir unser Portfolio risikoadjus-
tiert um 4,7 %.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Gesamtergebnis reduzierte
sich im ersten Halbjahr und in Q2. Die Verminderung im
Vergleich zu den Vorjahreszeitraumen ist im Wesentlichen
auf eine hohere Gesamtbelastung durch GroBschaden zu-
riickzufiihren. Im Zeitraum Januar bis Juni verzeichneten
wir GroB3schaden in Héhe von 1.635 (1.082)" Millionen €.
Davon entfielen 600 (464)' Millionen € auf Q2, jeweils nach
Retrozessionen an Riickversicherer sowie vor Steuern.
Diese Betrédge, in denen Gewinne und Verluste aus der
Abwicklung fiir GroBschaden aus vergangenen Jahren ent-
halten sind, entsprechen einem Anteil von 12,8 % des Ver-
sicherungsumsatzes (netto) im ersten Halbjahr bzw. 9,3 %
in Q2. Diese Belastungen liegen im ersten Halbjahr ebenso
wie fiir Q2 unter dem im langfristigen Mittel erwarteten
Wert von 14 %.
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Die Schaden aus Naturkatastrophen summierten sich im
ersten Halbjahr auf 1.315 (604)' Millionen €, davon entfielen
445 (156)" Millionen € auf Q2. Die groBte Naturkatastrophen-
belastung des ersten Halbjahres betrifft das Erdbeben in der
Tirkei mit einem Nominalbetrag von rund 0,6 Milliarden €.

Die Belastungen aus von Menschen verursachten Schaden
beliefen sich im ersten Halbjahr auf 320 (478)" Millionen €.
Auf Q2 entfielen 155 (308)' Millionen €.

Die genannten groBschadenbezogenen Daten umfassen
Effekte aus der Diskontierung und der risikobedingten An-
passung.

Zusatzlich zu der schwerpunktmaBig gegen Ende des Jahres
stattfindenden umfassenden Neueinschatzung der Riick-
stellungen fiir Basisschaden analysieren wir jedes Quartal
die eingehenden Schadenmeldungen. Da diese weiterhin
splrbar unter dem erwarteten Niveau liegen, wurden im
ersten Halbjahr Riickstellungen aufgelost. Diese betragen

ERGO Leben/Gesundheit Deutschland

Wichtige Kennzahlen

unter Berlicksichtigung von Abzinsungseffekten 636 Millio-
nen €; dies entspricht 5,0 % des Versicherungsumsatzes
(netto). Wir streben weiterhin an, Riickstellungen flr neu
auftretende Schaden insgesamt am oberen Rand ange-
messener Einschatzungsspielrdume festzusetzen, sodass
spater Gewinne aus der Auflésung eines Teils dieser Riick-
stellungen maoglich sind.

Die Schaden-Kosten-Quote belduft sich nach den ersten
sechs Monaten auf 83,5 (74,5) % des Versicherungsumsatzes
(netto), fiir Q2 betragt sie 80,5 (72,3) %. Damit liegt die Quote
fiir das erste Halbjahr unterhalb des zum Jahresanfang ange-
strebten Ziels von 86 % fiir das Gesamtjahr 20283.

Das Kapitalanlageergebnis im ersten Halbjahr sowie in Q2
lag insgesamt deutlich Gber dem Vorjahresniveau. Der An-
stieg war vor allem auf die gestiegenen Aktienmarkte zu-
rickzufihren. Im Vergleichszeitraum wirkten sich Verluste
aus Zinsderivaten sowie aus Wertberichtigungen auf Aktien
und festverzinsliche Anleihen negativ aus.

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlos-
senen Versicherungsvertragen Mio. € 4,916 4.637 6,0 2.354 2.276 3,4
Anteil am Versicherungsumsatz von
ERGO % 49,6 49,6 48,3 47,9
Versicherungstechnisches
Gesamtergebnis Mio. € 543 378 43,6 285 136 110,1
Nettofinanzergebnis Mio. € -69 132 - -11 36 -
davon: Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 813 417 95,2 186 472 -60,7
Operatives Ergebnis Mio. € 164 184 -10,9 110 = =
Konzernergebnis Mio. € 113 107 B 72 -30 =

Versicherungsumsatz

Im ersten Halbjahr und in Q2 lag der Versicherungsumsatz
aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen (Versiche-
rungsumsatz) im Segment tiber dem Niveau des jeweiligen
Vorjahreszeitraums. Insbesondere die positive Entwicklung
im Geschéftsbereich Gesundheit Deutschland sowie in
Leben Deutschland waren fiir den Anstieg im ersten Halb-
jahr wesentlich.

Im Geschéftsbereich Leben Deutschland betrug der Ver-
sicherungsumsatz im ersten Halbjahr 1.472 (1.370) Millio-
nen €; dies entsprach einem Anstieg um 7,5%. Davon ent-
fielen 624 (641) Millionen € auf Q2. Der Zuwachs im ersten
Halbjahr war insbesondere auf eine hohere Auflésung der
vertraglichen Servicemarge zurtickzufiihren.

1 Die Angabe ist mit dem Vorjahreswert nur eingeschrankt vergleichbar,
da die GroBschadengrenze ab 1. Januar 2023 auf 30 Millionen € erhéht wurde
(in Vorjahren 10 Millionen €).
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Im Geschéftsbereich Gesundheit Deutschland erhdhte sich
der Versicherungsumsatz im ersten Halbjahr um 5,6 % auf
2.990 (2.830) Millionen €; davon entfielen 1.509 (1.421) Mil-
lionen € auf Q2. Sowohl im langlaufenden wie auch im
kurzlaufenden Gesundheitsgeschéaft konnten wir Wachs-
tum erzielen. Zum Anstieg des Versicherungsumsatzes im
Geschaftsbereich hat vor allem auch die Reiseversicherung
mit einem Wachstum von 22,7 % gegeniber dem Vorjahres-
halbjahr beigetragen.

Im Geschaftsbereich Digital Ventures legte der Versiche-
rungsumsatz gegenliber dem ersten Halbjahr 2022

um 4,0 % auf 454 (437) Millionen € zu; davon entfielen
221 (215) Millionen € auf Q2. Das Krankenversicherungs-
geschaft verzeichnete im ersten Halbjahr ein Wachstum
von 7,7 %. Dies war insbesondere auf das Zahnzusatzver-
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sicherungsgeschaft zurlickzufiihren. Im Schaden- und Un-
fallgeschaft lag der Versicherungsumsatz im ersten Halb-
jahr um 6,1% unter dem Vorjahresniveau.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Gesamtergebnis lag im ers-
ten Halbjahr und in Q2 deutlich tGiber dem Niveau der Vor-
jahreszeitraume. Im Halbjahresvergleich war dies durch
eine hohere Auflésung der vertraglichen Servicemarge in
Leben, unter anderem aufgrund des gestiegenen Zins-
niveaus gegeniiber dem Vorjahreshalbjahr, bedingt. Das
kurzlaufende Gesundheitsgeschéft hat gegeniiber dem
Vorjahreshalbjahr, bedingt durch sehr gutes Wachstum
und eine riicklaufige Schadenentwicklung, ergebnisstei-
gernd zum versicherungstechnischen Gesamtergebnis bei-
getragen. Im versicherungstechnischen Gesamtergebnis
wird zusatzlich das Ergebnis einer konzerninternen Zins-
rickversicherung ausgewiesen, das im Nettofinanzergebnis
ausgeglichen wird. Diese Zinsriickversicherung hatte im

ERGO Schaden/Unfall Deutschland

Wichtige Kennzahlen

Vorjahreshalbjahr einen deutlich negativen Effekt auf das
versicherungstechnische Gesamtergebnis. In Q2 war das
versicherungstechnische Gesamtergebnis insbesondere
durch die vorgenannte Entwicklung im kurzlaufenden Ge-
sundheitsgeschaft positiv beeinflusst.

Das Nettofinanzergebnis ging im Halbjahres- und Q2-Ver-
gleich zurlick. Der Riickgang im Halbjahr ist unter anderem
getrieben durch den oben genannten kompensierenden Effekt
aus der konzerninternen Zinsriickversicherung. Zum Anstieg
des Kapitalanlageergebnisses im Halbjahresvergleich haben
unter anderem hohere laufende Ertrage und geringere Ab-
schreibungen beigetragen. So waren im Vorjahreszeitraum
Wertberichtigungen auf russische und ukrainische Anleihen
vorzunehmen. Das Kapitalanlageergebnis sowie das Kapital-
anlageergebnis im Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung und das Wahrungskursergebnis werden im
Wesentlichen innerhalb des Nettofinanzergebnisses liber
das versicherungstechnische Finanzergebnis ausgeglichen.

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlos-
senen Versicherungsvertragen Mio. € 2.246 2.096 7,2 1.129 1.143 -1,2
Anteil am Versicherungsumsatz von
ERGO % 22,7 22,4 23,2 24,0
Schadenquote % 58,7 63,6 63,6 52,8
Kostenquote % 25,9 26,8 24,6 24,7
Schaden-Kosten-Quote % 84,7 90,5 88,1 77,5
Versicherungstechnisches
Gesamtergebnis Mio. € 338 192 76,1 132 249 -47,2
Nettofinanzergebnis Mio. € 77 82 -6,6 25 17 44,1
davon: Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 105 73 44,0 51 12 333,6
Operatives Ergebnis Mio. € 314 170 85,0 103 199 -48,1
Konzernergebnis Mio. € 229 84 172,1 62 149 -58,0

Versicherungsumsatz

Der Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versiche-
rungsvertragen (Versicherungsumsatz) entwickelte sich im
Halbjahresvergleich deutlich positiv. Die Verbesserung im
ersten Halbjahr resultierte aus Zuwachsen in der Kraft-
fahrtversicherung, in den sonstigen Versicherungssparten,
insbesondere in den Technischen Versicherungen, sowie in
der Haftpflichtversicherung. Der Versicherungsumsatz
konnte auch in der Rechtsschutzversicherung und in der
Unfallversicherung gesteigert werden. In der Feuer- und
Sachversicherung sowie in der Transportversicherung ver-
zeichneten wir im ersten Halbjahr leichte Riickgange des
Versicherungsumsatzes. Im Q2-Vergleich bewegte sich der
Versicherungsumsatz auf vergleichbarem Niveau.

Ergebnis

Das versicherungstechnische Gesamtergebnis verbesserte
sich im Halbjahresvergleich gegeniiber 2022 deutlich. In
Q2 lag es unter dem Vorjahresniveau. MaBgeblich fir die
Steigerung im ersten Halbjahr waren neben der sehr guten
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operativen Entwicklung auch deutlich unter den Erwartun-
gen liegende von Menschen verursachte GroBschaden und
Naturkatastrophen. GroBere Abzinsungseffekte aufgrund
des Zinsanstiegs trugen ebenfalls zur Verbesserung bei.

Die Schaden-Kosten-Quote lag im ersten Halbjahr um
5,8 Prozentpunkte deutlich unter dem Wert des Ver-
gleichszeitraums und damit aufgrund der vorgenannten
Griinde auf einem sehr guten Niveau. In Q2 verzeichneten
wir einen Anstieg der Schaden-Kosten-Quote gegentiber
dem Vorjahresquartal.

Das Nettofinanzergebnis ging im Halbjahresvergleich zu-
riick, wahrend es in Q2 im Vergleich zum Vorjahresquartal
anstieg. Im Halbjahresvergleich wurde der Anstieg im Kapi-
talanlageergebnis, vor allem aufgrund von héheren laufen-
den Ertragen, durch den Riickgang im versicherungstech-
nischen Finanzergebnis leicht Gberkompensiert. In Q2
flhrte das deutlich verbesserte Kapitalanlageergebnis zum
hoheren Nettofinanzergebnis.
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ERGO International

Wichtige Kennzahlen
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Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
% %
Versicherungsumsatz aus abgeschlos-
senen Versicherungsvertragen Mio. € 2.753 2.625 4,9 1.391 1.333 4,4
Anteil am Versicherungsumsatz von
ERGO % 27,8 28,0 28,5 28,0
Schadenquote % 60,6 58,8 57,0 62,3
Kostenquote % 31,0 32,1 31,1 31,0
Schaden-Kosten-Quote % 91,6 91,0 88,1 93,3
Versicherungstechnisches
Gesamtergebnis Mio. € 279 265 5,2 182 175 4,1
Nettofinanzergebnis Mio. € 7 18 -62,2 20 -26 -
davon: Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 181 89 103,6 98 2 >1.000,0
Operatives Ergebnis Mio. € 173 156 11,2 137 49 181,4
Konzernergebnis Mio. € 128 111 14,7 116 27 320,2
Versicherungsumsatz Ergebnis

Beim Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versiche-
rungsvertragen (Versicherungsumsatz) verzeichneten wir
sowohl im Halbjahres- als auch im Q2-Vergleich insgesamt
einen Anstieg, der insbesondere auf das starke Wachstum
in Polen, im Gesundheitsgeschéft in Belgien und auf den
vollstandigen Einbezug des Schaden-/Unfall-Versicherers
ERGO Insurance (Thailand) Public Co. Ltd. in den Konzern-
abschluss zurtickzufiihren war. Bereinigt um positive Wah-
rungskurseffekte und den Einbezug von ERGO Thailand
hatte sich der Versicherungsumsatz im Segment im Ver-
gleich zum Vorjahreshalbjahr um 1,8 % erhdoht.

Im internationalen Schaden- und Unfallgeschéft stieg der
Versicherungsumsatz im ersten Halbjahr um 5,8 % auf 1.683
(1.591) Millionen € sowie in Q2 um 13,4 % auf 866 (763) Mil-
lionen €. Verbesserungen erzielten wir im Halbjahresver-
gleich vor allem in Polen sowie in Griechenland. Durch den
Einbezug von ERGO Thailand erhohte sich der Versiche-
rungsumsatz im Halbjahresvergleich um 91 Millionen €.

Im internationalen Gesundheitsgeschaft lag der Versiche-
rungsumsatz in den ersten sechs Monaten mit 842 (806)
Millionen € um 4,5 % Uber dem Vorjahresniveau. Ursachlich
hierfiir war das Wachstum in Belgien, das unter anderem
auf einen Anstieg im Neugeschaft zuriickzufiihren war. Auf
Q2 entfielen 428 (438) Millionen €.

Das internationale Lebensversicherungsgeschaft verzeich-
nete im ersten Halbjahr einen gleichbleibenden Versiche-
rungsumsatz von 228 (228) Millionen €. Davon entfielen
97 (131) Millionen € auf Q2. Dem Wachstum in Polen stan-
den Riickgdnge in Belgien, im Baltikum und Osterreich in
nahezu gleicher Hohe gegentiber.
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Das versicherungstechnische Gesamtergebnis verbesserte
sich im Halbjahres- und Q2-Vergleich gegeniiber 2022.
Ausschlaggebend fiir die leicht positive Entwicklung zum
Halbjahr waren unter anderem eine gute operative Ent-
wicklung sowie ein glinstiger Schadenverlauf im Schaden-
und Unfallgeschaft in Griechenland. Auch eine héhere
Auflésung der vertraglichen Servicemarge im Leben- und
langlaufenden Gesundheitsgeschaft sowie der im Halb-
jahresvergleich gestiegene Beitrag aus dem kurzlaufenden
Gesundheitsgeschaft wirkten sich ergebnissteigernd aus.

Die Schaden-Kosten-Quote im internationalen Schaden-
und Unfallgeschaft inklusive des kurzlaufenden Gesund-
heitsgeschéfts lag im ersten Halbjahr aufgrund von GroB-
schaden in Polen in Q1 und wegen des erstmaligen Ein-
bezugs von ERGO Thailand um 0,6 Prozentpunkte tiber
dem Wert des Vergleichszeitraums; in Q2 verbesserte sie
sich vor allem infolge eines verbesserten Schadenverlaufs
um 5,2 Prozentpunkte gegeniliber dem Vorjahresquartal.

Das Nettofinanzergebnis lag im ersten Halbjahr unter dem
Vorjahreswert. Der Riickgang war im Wesentlichen auf das
geringere versicherungstechnische Finanzergebnis zurtick-
zufiihren. Das Kapitalanlageergebnis ist gegenliber dem
Vorjahreshalbjahr gestiegen, unter anderem machten sich
hohere laufende Zinsertrage sowie ein Abgangseffekt bei
Beteiligungen positiv bemerkbar.
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Ausblick

Der Ausblick enthalt in die Zukunft gerichtete Aussagen,
die auf derzeitigen Annahmen und Prognosen der Unter-

Ausblick Munich Re Gruppe 2023

nehmensleitung von Munich Re beruhen. Falls diese
nicht oder nicht vollstandig eintreten, lbernehmen wir
keine Haftung.

aus dem

zum Geschafts-

30.6.2023 bericht 2022

Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen Mrd. € 58 58
Versicherungstechnisches Gesamtergebnis Riickversicherung Leben/Gesundheit Mrd. € 1 1
Schaden-Kosten-Quote Riickversicherung Schaden/Unfall % 86 86
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 89 89
Schaden-Kosten-Quote ERGO International % 90 90
Kapitalanlagerendite % mehrals2,2 mehrals2,2
Konzernergebnis Mrd. € 4,0 4,0
Economic Earnings Mrd.€ mehrals 4,0 mehrals4,0

Alle Prognosen und Ziele stehen unter erhohter Unsicherheit
angesichts der fragilen gesamtwirtschaftlichen Entwicklun-
gen und der volatilen Kapitalméarkte. Gerade auch hinsicht-
lich der finanziellen Folgen aus dem russischen Angriffskrieg
in der Ukraine bestehen weiterhin erhebliche Unsicherhei-
ten. Zudem sind die Prognosen wie immer vorbehaltlich
des GroBschadenverlaufs und der Gewinn- und Verlust-
auswirkungen gravierender Wahrungskurs- oder Kapital-
marktbewegungen, signifikanter Anderungen der steuerli-
chen Rahmenbedingungen und anderer Sondereffekte.

Munich Re erwartet nach dem Ablauf des ersten Halbjahres
fiir das weitere Jahr 2023 unverdndert positive Geschéfts-
moglichkeiten. Die im Konzerngeschéftsbericht 2022 bzw.
in der Quartalsmitteilung Q1/2023" kommunizierten Ziele
fir das Jahr 2023 sind somit unverandert giiltig. Munich Re
strebt damit fiir das Geschaftsjahr 2023 weiterhin ein Kon-
zernergebnis von 4,0 Milliarden € an. Die Wahrscheinlich-
keit, dieses Ziel zu erreichen, ist mit dem starken Halbjahres-
ergebnis gestiegen.

Zum 1. Juli 2023 standen mit einem Volumen von rund

3,7 Milliarden € ca. 18 % des Vertragsportfolios im Segment
Ruckversicherung Schaden/Unfall zur Erneuerung an. Da-

von stammen etwa 31% aus Nordamerika, 14 % aus Latein-
amerika und 31% entfallen auf weltweites Geschaft. Mit

1 Unveréandert gegentiber dem Geschéftsbericht 2022.
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rund 28 %, bezogen auf die Beitrage aus allen Landern,
weist diese Erneuerungsrunde einen hohen Anteil an Natur-
katastrophengeschaft auf. Das Pramienvolumen sank um
ca. 2% auf rund 3,6 Milliarden €. Der Riickgang resultiert
aus der Haftpflicht- und Unfallversicherung, wahrend die
Sachversicherung und die Spezialsparten einen Anstieg
verzeichnen konnten. Die Preise entwickelten sich insge-
samt positiv und konnten die teilweise deutlich gestiege-
nen Schadeneinschatzungen, bedingt vor allem durch In-
flation oder andere Schadentrends, gréBtenteils mehr als
kompensieren. Auch eine Erhéhung der Erstversicherungs-
preise ist in vielen Markten zu verzeichnen. Die Preisver-
besserungen waren — in unterschiedlicher Starke — welt-
weit zu beobachten. Insgesamt stieg das Preisniveau fiir
das Portfolio von Munich Re um 5,1%. Diese Angabe zum
Preisanstieg ist, wie immer, risikoadjustiert, das heift,
Preiserhohungen, denen ein gestiegenes Risiko und damit
eine erhohte Schadenerwartung gegentibersteht, werden
verrechnet.

Die chancen- und risikobezogenen Aussagen im Ge-
schaftsbericht 2022 sind unverandert giiltig. Munich Re ist
weiterhin sehr solide kapitalisiert und die Solvenzquote
(ohne Inanspruchnahme der UbergangsmaBnahmen) liegt
oberhalb der kommunizierten optimalen Bandbreite von
175 % bis 220 %.



Verkirzter Konzernzwischenabschluss 12
Konzernbilanz
VerkUrzter Konzern-
zwischenabschluss
Konzernbilanz'
zum 30. Juni 2023
Aktiva
30.6.2023 31.12.2022 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Immaterielle Vermégenswerte
I.  Geschéfts- oder Firmenwert 3.215 3.240 -25 -0,8
Il.  Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 915 1.043 -129 -12,3
4.130 4.284 -154 -3,6
B. Abgegebene Versicherungsvertrage,
die Vermdégenswerte sind 4.077 3.892 185 4,8
C. Abgeschlossene Versicherungsvertriage,
die Vermégenswerte sind 6.561 5.977 584 9,8
D. Kapitalanlagen
I. Nichtfinanzielle Kapitalanlagen
1. Als Finanzinvestition gehaltene
Immobilien 9.596 9.618 -23 -0,2
2. Sachanlagen 530 547 -17 -3,1
3. Immaterielle Vermogenswerte 133 0 133 -
4. Biologische Vermdgenswerte 814 735 80 10,9
5. Vorrate 0 0 0 -100,0
6. Anteile an verbundenen Unternehmen,
assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen 6.547 5.945 602 10,1
davon:
Assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen nach
der Equity-Methode bewertet 6.224 5.642 581 10,3
17.620 16.845 775 4,6
Il.  Finanzielle Kapitalanlagen 192.079 191.120 959 0,5
209.699 207.965 1.734 0,8
E. Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung 7.963 7.470 493 6,6
F. Versicherungsnahe Finanzinstrumente 9.521 18.298 -8.777 -48,0
G. Forderungen
I.  Laufende Steuerforderungen 1.055 695 360 51,8
Il.  Finanzielle Forderungen 3.464 4.044 -580 -14,3
Ill. Sonstige Forderungen 1.508 1.451 57 3,9
6.026 6.189 -163 -2,6
H. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 5.845 6.439 -594 -9,2
I. Aktive Steuerabgrenzung 3.019 2.862 157 5,5
J. Ubrige Aktiva 6.568 5.622 946 16,8
K. Zur VerauBerung gehaltene langfristige
Vermdégenswerte 369 392 -23 -5,9
Summe der Aktiva 263.780 269.391 -5.612 -2,1

1 Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17 sowie Anderungen der Darstellung und Gliederung der Konzernbilanz,

siehe Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 13
Konzernbilanz
Passiva
30.6.2023 31.12.2022 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Eigenkapital
I. Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.431 7.422 9 0,1
Il.  Gewinnriicklagen 19.217 15.380 3.837 24,9
lll. Ubrige Riicklagen -1.773 -1.022 -751 -735
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 2.428 5.313 -2.885 -54,3
V. Nicht beherrschende Anteile 134 152 -18 -12,1
27.436 27.245 191 0,7
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 4.691 4.748 -57 -1,2
C. Abgegebene Versicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten sind 448 262 186 70,9
D. Abgeschlossene Versicherungsvertrige, die Verbindlichkeiten
sind
I. Deckungsriickstellung 129.771 128.771 1.001 0,8
Il.  Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 77.625 76.283 1.342 1,8
IIl. Sonstige versicherungstechnische Verbindlichkeiten 6 7 0 -4,4
207.403 205.061 2.343 1,1
E. Andere Riickstellungen 2.608 2.661 -53 -2,0
F. Verbindlichkeiten
I.  Derivate 1.177 1.466 -289 -19,7
Il.  Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten 4.308 4.647 -339 -7,3
IIl.  Laufende Steuerverbindlichkeiten 2.287 1.569 718 45,8
IV. Sonstige Verbindlichkeiten 11.168 19.840 -8.671 -43,7
18.940 27.522 -8.581 -31,2
G. Passive Steuerabgrenzung 1.921 1.751 170 9,7
H. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur Ver-
auBerung gehaltenen langfristigen Vermégenswerten 331 141 190 134,3
Summe der Passiva 263.780 269.391 -5.612 -2,1

Munich Re Halbjahresfinanzbericht 2023



Verkirzter Konzernzwischenabschluss 14
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung'
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2023
Q1-2 2023 Q1-2 2022 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
1. Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen 28.448 27.033 1.415 52
2. Versicherungstechnische Aufwendungen aus
abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Schadenaufwendungen -20.252 -19.092 -1.161 -6,1
Veranderungen durch der Versicherungs-
nehmerbeteiligung unterliegende
Vermodgenswerte (Underlying ltems) =il 96 -250 -
Verwaltungs- und Abschlusskosten -3.984 -3.636 -348 -9,6
Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen 0 0 0 -
-24.391 -22.632 -1.759 -7.8
3. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abge-
schlossenen Versicherungsvertriagen (1.+2.) 4.057 4.401 -344 -7.8
4. Abgegebener Versicherungsumsatz aus abgegebe-
nen Versicherungsvertragen -664 -692 28 4,0
5. Versicherungstechnische Ertrage aus abgegebenen
Versicherungsvertragen 384 599 -215 -35,9
6. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abge-
gebenen Versicherungsvertragen (4.+5.) -280 -93 -187 -200,5
7. Versicherungstechnisches Ergebnis (3.+6.) 3.776 4.307 -531 -12,3
8. Ergebnis aus versicherungsnahen
Finanzinstrumenten 192 130 63 48,4
9. Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
(7.+8.) 3.969 4.437 -468 -10,6
10. Ergebnis aus Kapitalanlagen 2.208 574 1.634 284,4
davon: Ertrdge aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, die nach der Equity-
Methode bilanziert werden 313 34 279 815,7
11. Wahrungsergebnis -101 855 -956 -
12. Ergebnis aus Kapitalanlagen im Bereich der
fondsgebundenen Lebensversicherung 490 -1.169 1.659 -
13. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -auf-
wendungen aus abgeschlossenen Versicherungs-
vertragen -2.276 453 -2.729 -
14. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -auf-
wendungen aus abgegebenen Versicherungsver-
tragen 43 8 35 430,7
15. Versicherungstechnisches Finanzergebnis
(13.+14.) -2.232 461 -2.694 -
16. Nettofinanzergebnis (10.+11.+12.+15.) 364 722 -358 -49,5
17. Sonstige operative Ertrage 582 468 114 24,3
18. Sonstige operative Aufwendungen -1.574 -1.513 -61 -4,1
19. Operatives Ergebnis (9.+16.+17.+18.) 3.341 4.114 -774 -18,8
20. Finanzierungsergebnis -84 -93 9 9,7
21. Ertragsteuern -832 -956 124 12,9
22. Konzernergebnis (19.+20.+21.) 2.425 3.066 -641 -20,9
davon:
Auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend 2.428 3.060 -632 -20,7
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend =8 6 -9 -
€ € € %
Ergebnis je Aktie 17,75 21,84 -4,09 -18,7

1

Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17, siehe Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 15
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung'
vom 1. April bis zum 30. Juni 2023
Q2 2023 Q2 2022 Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
1. Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen 14.175 13.772 404 29
2. Versicherungstechnische Aufwendungen aus
abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Schadenaufwendungen -10.048 -9.268 -780 -8,4
Veranderungen durch der Versicherungs-
nehmerbeteiligung unterliegende
Vermdogenswerte (Underlying Items) 120 41 80 195,7
Verwaltungs- und Abschlusskosten -2.008 -1.879 -128 -6,8
Sonstige versicherungstechnische
Aufwendungen 0 0 0 -
-11.935 -11.106 -829 -7.5
3. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abge-
schlossenen Versicherungsvertriagen (1.+2.) 2.240 2.665 -425 -16,0
4. Abgegebener Versicherungsumsatz aus abgegebe-
nen Versicherungsvertragen -366 -338 -28 -8,4
5. Versicherungstechnische Ertrage aus abgegebenen
Versicherungsvertragen 231 202 29 14,2
6. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abge-
gebenen Versicherungsvertragen (4.+5.) -135 -136 0 0,2
7. Versicherungstechnisches Ergebnis (3.+6.) 2.105 2.530 -425 -16,8
8. Ergebnis aus versicherungsnahen
Finanzinstrumenten 55 44 11 24,2
9. Versicherungstechnisches Gesamtergebnis
(7.+8.) 2.159 2.574 -414 -16,1
10. Ergebnis aus Kapitalanlagen 596 317 279 88,2
davon: Ertrdge aus assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen, die nach der Equity-
Methode bilanziert werden 28 13 14 105,3
11. Wahrungsergebnis 44 634 -590 -93,1
12. Ergebnis aus Kapitalanlagen im Bereich der
fondsgebundenen Lebensversicherung 163 -696 859 -
13. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -auf-
wendungen aus abgeschlossenen Versicherungs-
vertragen -885 0 -885 -
14. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -auf-
wendungen aus abgegebenen Versicherungsver-
trdgen 23 6 18 302,8
15. Versicherungstechnisches Finanzergebnis
(13.+14.) -861 6 -867 -
16. Nettofinanzergebnis (10.+11.+12.+15.) -59 261 -320 -
17. Sonstige operative Ertrage 283 247 35 14,3
18. Sonstige operative Aufwendungen -810 -832 22 2,6
19. Operatives Ergebnis (9.+16.+17.+18.) 1.573 2.250 -677 -30,1
20. Finanzierungsergebnis -42 -46 4 9,2
21. Ertragsteuern =377 -618 242 39,1
22. Konzernergebnis (19.+20.+21.) 1.154 1.585 -431 -27,2
davon:
Auf Anteilseigner der
Minchener Riick AG entfallend 1.153 1.585 -433 -27,3
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 1 0 1 -
€ € € %
Ergebnis je Aktie 8,45 11,32 -2,87 -25,4

1 Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17, siehe Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 16
Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Gesamtergebnisrechnung'
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2023

Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Konzernergebnis 2.425 3.066
Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -288 1.175
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Gibernommen 0 0
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus finanziellen Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 734 -18.980
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 546 -648
Veranderung aus Cashflow Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 1 0
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus der Equity-Bewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) =3 0
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus abgegebenen Versicherungsvertragen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -805 -401
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 43 15.310
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Sonstige Veranderungen 0 0
. Posten, bei denen im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 221 -3.543
Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 23 589
Sonstige Verdnderungen 0 0
1. Posten, bei denen im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 23 589
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen (l. +11.) 244 -2.954
Gesamtergebnis 2.669 111
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 2.672 114
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend =3 -3

1 Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17, siehe Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 17
Konzern-Gesamtergebnisrechnung

Konzern-Gesamtergebnisrechnung'
vom 1. April bis zum 30. Juni 2023

Mio. € Q2 2023 Q2 2022
Konzernergebnis 1.154 1.585
Wahrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -6 769
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus finanziellen Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1.286 -10.010
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 641 -123
Veranderung aus Cashflow Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 1 0
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus der Equity-Bewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -6 0
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus abgegebenen Versicherungsvertragen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -26 -199
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Veranderung aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 435 8.036
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Sonstige Veranderungen 0 0
. Posten, bei denen im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -247 -1.527
Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen 6 414
Sonstige Verdnderungen 0 0
1. Posten, bei denen im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen
nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden 6 414
Im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen (l. +11.) -240 -1.113
Gesamtergebnis 914 472
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 913 475
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 1 -3

1 Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17, siehe Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss
Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Ausgegebenes
Kapital

Kapitalriicklage

Mio. €

31.12.2021 (wie urspriinglich ausgewiesen)

588

6.845

Auswirkung aufgrund Erstanwendung von IFRS 17

Auswirkung aus Anwendung Classification Overlay Approach sowie Fair-Value-Modell bei bestimmten
Immobilien

Stand 1.1.2022

588

6.845

Einstellung in die Gewinnriicklagen

Konzernergebnis

Im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wéhrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus finanziellen Kapitalanlagen

Veranderung aus Cashflow Hedges

Veranderung aus der Equity-Bewertung

Veranderung aus abgegebenen Versicherungsvertragen

Veranderung aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen

Neubewertung aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Verdnderungen

Gesamtergebnis

Sonstige Veranderungen

Dividendenzahlungen

[elel-Nellolleolelieclilcliolcliolole]

Erwerb und Einzug eigener Aktien

|
[ary

oolo/lo|lo/o|lo|o|o|o|o|o|o|o|oO

Stand 30.6.2022 (angepasst)

586

6.845

Stand 31.12.2022 (angepasst)

577

6.845

Auswirkung aufgrund Erstanwendung von IFRS 9

Folgewirkung der IFRS 9-Erstanwendung auf Versicherungsvertrage mit direkter Uberschussbeteiligung®

Stand 1.1.2023

577

6.845

Einstellung in die Gewinnriicklagen

Konzernergebnis

Im Sonstigen Ergebnis erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wéhrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus finanziellen Kapitalanlagen

Veranderung aus Cashflow Hedges

Veranderung aus der Equity-Bewertung

Veranderung aus abgegebenen Versicherungsvertragen

Veranderung aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen

Neubewertung aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Veranderungen

Gesamtergebnis

Sonstige Veranderungen

Dividendenzahlungen

Erwerb und Einzug eigener Aktien

o |ololo|lo|lo|lo|o|lo|o|o|o|o|o|o

olololo|lo|o|lo|o|o|o|o|o|o|o|o

Stand 30.6.2023

586

6.845

1 Siehe weitere Erlauterungen im Abschnitt zum Eigenkapital.
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 19
Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG Nicht beherr- Eigenkapital
entfallende Eigenkapitalanteile schende Anteile Gesamt

Gewinnriick- Konzern-

lagen Ubrige Riicklagen ergebnis

Bewertung zum Bewertung von
beizulegenden  Versicherungs- Wahrungs- Sicherungs-
Zeitwert vertragen umrechnung beziehungen

13.822 5.784 0 848 11 2.933 116 30.945
-61 8.000 -10.432 0 0 0 1 -2.493
3 10 0 0 0 0 0 13
13.765 13.793 -10.432 848 11 2.933 116 28.466
1.392 0 0 0 0 -1.392 0 0
0 0 0 0 0 3.060 6 3.066
589 -19.619 14.909 1.175 0 0 -8 -2.954
0 0 0 1.175 0 0 0 1.175
0 -19.619 0 0 0 0 -9 -19.628
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 -401 0 0 0 0 -401
0 0 15.310 0 0 0 1 15.310
589 0 0 0 0 0 0 589
0 0 0 0 0 0 0 0
1.981 -19.619 14.909 1.175 0 1.668 -3 111
36 0 0 0 0 0 1 37
0 0 0 0 0 -1.541 -7 -1.548
-67 0 0 0 0 0 0 -69
15.714 -5.826 4.477 2.023 11 3.060 108 26.998
15.380 -12.808 10.198 1.588 0 5.313 152 27.245
1.362 -1.763 0 -1 0 -1 0 -403
-791 0 791 0 0 0 0 0
15.951 -14.571 10.989 1.587 0 5.311 152 26.842
3.728 0 0 0 0 -3.728 0 0
0 0 0 0 0 2.428 -3 2.425
22 1.269 -764 -285 1 0 0 244
0 0 0 -285 0 0 -3 -288
0 1.278 0 0 0 0 1 1.279
0 0 0 0 1 0 0 1
0 -9 0 0 0 0 0 -9
0 0 -805 0 0 0 0 -805
0 0 41 0 0 0 1 43
22 0 0 0 0 0 1 23
0 0 0 0 0 0 0 0
3.751 1.269 -764 -285 1 -1.301 -3 2.669
11 0 0 0 0 0 -15 -4
0 0 0 0 0 -1.583 -1 -1.584
-496 0 0 0 0 0 0 -487
19.217 -13.302 10.225 1.302 1 2.428 134 27.436
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Verkirzter Konzernzwischenabschluss 20
Verkirzte Konzern-Kapitalflussrechnung
Verkirzte Konzern-Kapitalflussrechnung’
vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2023
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Konzernergebnis 2.425 3.066
Veranderung der abgegebenen Versicherungsvertrage (Nettobetrag) -17 -147
Veranderung der abgeschlossenen Versicherungsvertrage (Nettobetrag) 57 -6.583
Veranderung der nichtfinanziellen Kapitalanlagen -906 8
Veranderung der finanziellen Kapitalanlagen -508 5.903
Veranderung der Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung -40 -33
Veranderung der versicherungsnahen Finanzinstrumente 106 126
Veranderung der Forderungen und Verbindlichkeiten (ohne begebene Anleihen und Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten) 703 -2.467
Veranderung der anderen Riickstellungen -20 -1.553
Veranderung sonstiger Bilanzposten -961 -466
Erfolgswirksame Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Vermogenswerten und Schulden 1.361 2.939
Abschreibungen, Wertberichtigungen, Wertaufholungen und Anderungen der erwarteten Kreditverluste 94 1.825
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von konsolidierten Tochterunternehmen, sonstigen immateriellen
Vermdgenswerten und Sachanlagen 6 -4
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage -102 224
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 2.198 2.837
Einzahlungen aus dem Verlust der Beherrschung tiber konsolidierte Tochterunternehmen 3 6
Auszahlungen aus der Ubernahme der Beherrschung iiber konsolidierte Tochterunternehmen -49 12
Einzahlungen aus dem Verkauf von sonstigen immateriellen Vermdgenswerten 1 1
Auszahlungen aus dem Erwerb von sonstigen immateriellen Vermogenswerten -93 -2
Einzahlungen aus dem Verkauf von Sachanlagen 25 28
Auszahlungen aus dem Erwerb von Sachanlagen -48 -57
Ein- und Auszahlungen aus sonstiger Investitionstatigkeit 4 -2
1I. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -157 -14
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen und von nicht beherrschenden Anteilseignern 0 0
Erwerb eigener Aktien -496 -68
Dividendenzahlungen -1.583 -1.548
Einzahlungen aus der Begebung von nachrangigen Verbindlichkeiten 0 0
Auszahlungen aus der Tilgung von nachrangigen Verbindlichkeiten -100 -416
Ein- und Auszahlungen aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -118 1
11l. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -2.298 -2.031
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (I.+I1.+111.)? -256 792
Wahrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -313 120
Zahlungsmittelbestand 1.1. 6.439 5.413
Zahlungsmittelbestand 30.6. 5.869 6.326
davon:
Zahlungsmittelbestand ohne VerauBerungsgruppe 5.845 6.312
Zahlungsmittelbestand der VerduBerungsgruppe 25 14

1

Vorjahreszahlen angepasst aufgrund der Erstanwendung von IFRS 17 sowie Anderungen der Darstellung und Gliederung der Konzernbilanz, siehe Abschnitt

Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere Anpassungen.

2 Wesentlicher Bestandteil des Zahlungsmittelbestands sind die Guthaben bei Kreditinstituten.
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Ausgewahlte erlauternde
Anhangangaben

Berichtsgrundlagen

Anwendung der International Financial
Reporting Standards (IFRS)

Den Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2023 haben wir in
Ubereinstimmung mit den International Financial Reporting
Standards (IFRS) erstellt, wie sie in der Europaischen Union
anzuwenden sind. Der verkirzte Konzernzwischenabschluss
wurde in Ubereinstimmung mit IAS 34, Zwischenbericht-
erstattung, erstellt. Wir haben alle neuen oder gednderten
IFRS und Interpretationen des IFRS Interpretations Com-
mittee beachtet, die fiir Munich Re erstmals zum 1. Januar
2023 verpflichtend anzuwenden waren. Fiir schon beste-
hende oder unveranderte IFRS stimmen die angewandten
Bilanzierungs-, Bewertungs-, Konsolidierungs- und Ausweis-
grundsatze mit Ausnahme der unten aufgefiihrten Anderun-
gen mit denen berein, die bei der Erstellung des Konzernab-
schlusses zum 31. Dezember 2022 angewandt wurden.

Berichtswahrung und Vorzeichenlogik

Die Berichtswahrung von Munich Re ist der Euro (€). Die
Umrechnungskurse der fiir uns wichtigsten Wahrungen sind
im Konzernzwischenlagebericht im Abschnitt Wirtschaftliche
Rahmenbedingungen dargestellt. Betragsangaben werden
auf Millionen € gerundet dargestellt. Daher konnen sich bei
Summenbildungen und bei der Berechnung von Prozent-
angaben geringfligige Abweichungen ergeben. Betrags-
angaben in Klammern beziehen sich auf die Vergleichs-
periode. Vorzeichen geben wir nur an, sofern nicht eindeu-
tig aus dem Text hervorgeht, ob es sich um Aufwendun-
gen/Auszahlungen bzw. Ertrage/Einzahlungen handelt.

Vergleichszahlen

Munich Re wendet IFRS 9, Finanzinstrumente, und IFRS 17,
Versicherungsvertrage, erstmalig mit Wirkung zum 1. Januar
2023 an. Bei der Erstanwendung von IFRS 9 machen wir
von dem Wabhlrecht Gebrauch, die Vergleichszahlen nicht
anzupassen, mit Ausnahme der im IFRS 17 zulassigen Um-
klassifizierungsmoglichkeit des sogenannten Classification
Overlay Approach. Fiir Versicherungsvertrage im Anwen-
dungsbereich des IFRS 17 ist der Ubergangszeitpunkt hin-
gegen der Beginn des Geschaftsjahres vor dem Zeitpunkt
der erstmaligen Anwendung. Somit erfolgte eine Anpas-
sung der Vergleichszahlen fiir die nach IFRS 17 bilanzierten
versicherungstechnischen Posten.
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Im Zusammenhang mit der Erstanwendung des IFRS 17
haben wir die Vorjahreszahlen fiir einen Teil unserer Dar-
lehen sowie unserer als Finanzinvestition gehaltenen bzw.
eigengenutzten Immobilien angepasst. Hierbei handelt es
sich um bislang zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanzierte Vermdgenswerte, die Versicherungsvertrage
mit direkter Uberschussbeteiligung bedecken. Weitere Er-
lauterungen hierzu finden sich im Abschnitt Erstanwen-
dung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere
Anpassungen, Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 17.

Zusatzlich wurden im Zuge der Erstanwendung der neuen
Rechnungslegungsstandards die Struktur der Konzernbilanz
Uberarbeitet, die Bezeichnungen von Abschlussbestand-
teilen und Posten angepasst sowie Anderungen an der
Konzernkapitalflussrechnung vorgenommen. Die Vorjahres-
zahlen der umgegliederten Posten wurden entsprechend
angepasst. Weitere Erlauterungen hierzu finden sich im
Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvor-
schriften und weitere Anpassungen, Anderung der Darstel-
lung und Gliederung.

Auslibung von Ermessen und Schatzungen
bei der Bilanzierung und Bewertung

Die Erstellung des verkiirzten Konzernzwischenabschlus-
ses erfordert bei der Anwendung von Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden die Ausiibung von Ermessen und
unterliegt bestimmten Schatzungen und Annahmen. Neben
den im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2022 darge-
stellten Sachverhalten sind insbesondere folgende Bereiche
von der Ausiibung von Ermessensentscheidungen sowie der
Anwendung von Schatzungen betroffen, welche die Posten
im Konzernabschluss am wesentlichsten beeinflussen:

- Klassifizierung von finanziellen Vermdégenswerten

- Wertminderung von finanziellen Vermdgenswerten

- Aggregationsniveau von Versicherungsvertragen

- Bewertung von Versicherungsvertragen

- Festlegung der Ubergangsansatze (Transition
Approaches) gemaB IFRS 17

Fir weitergehende Erlauterungen verweisen wir auf die
Abschnitte Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvor-
schriften und weitere Anpassungen, Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden des IFRS 9 sowie Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden des IFRS 17.
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Erstanwendung neuer Rechnungslegungs-
vorschriften und weitere Anpassungen

Erstmalig verpflichtend anzuwendende IFRS

Ab dem Geschéftsjahr 2023 sind folgende neue oder ge-
anderte IFRS erstmalig verpflichtend anzuwenden:

-IFRS 9 (07/2014), Finanzinstrumente: IFRS 9 |6st die
bisherigen Regelungen des IAS 39 zur Bilanzierung und
Bewertung von Finanzinstrumenten mit Wirkung zum
1. Januar 2023 ab. Wir wenden IFRS 9 mit allen bis zum
31. Dezember 2022 in EU-Recht ibernommenen Ergan-
zungen an.

-IFRS 17 (05/2017), Versicherungsvertrage: IFRS 17 er-
setzt mit Wirkung zum 1. Januar 2023 IFRS 4, Versiche-
rungsvertrage, und wird zur Bilanzierung und Bewertung
von ausgestellten Versicherungsvertragen (,abgeschlos-
sene Versicherungsvertrage”, einschlieBlich ausgestellter
Rickversicherungsvertrage), gehaltenen Rickversiche-
rungsvertragen (,abgegebene Versicherungsvertrage”)
sowie Kapitalanlagevertragen mit ermessensabhéangiger
Uberschussbeteiligung angewendet. Wir wenden IFRS 17
mit allen bis zum 31. Dezember 2022 in EU-Recht liber-
nommenen Erganzungen an.

- Anderungen des IAS 1 (rev. 02/2021), Darstellung des
Abschlusses, und des IFRS Practice Statement 2:
Anwendung des Konzepts der Wesentlichkeit auf die
(Anhang-)Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden

- Anderung des IAS 8 (rev. 02/2021), Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden, Anderung von rechnungslegungs-
bezogenen Schatzungen und Fehlern: Definition von
rechnungslegungsbezogenen Schatzungen

- Anderung des IAS 12 (rev. 05/2021), Ertragsteuern:
Latente Steuern, die sich auf Vermogenswerte und
Schulden beziehen, die aus einer einzigen Transaktion
entstehen

IFRS 9 und IFRS 17 bringen bedeutende Anderungen bei
der Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten
sowie bei Ansatz, Bewertung und Ausweis von Versiche-
rungsvertragen mit sich. Zudem hat die Umsetzung dieser
Standards weitreichende Auswirkungen auf die Angaben
im Anhang.

Die oben aufgefiihrten Anderungen an den bestehenden
Standards sind fiir Munich Re nicht bzw. von untergeord-
neter Bedeutung.

Im Folgenden werden die Auswirkungen der Anderungen

der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fiir Finanz-
instrumente und Versicherungsvertrage naher erlautert.
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Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des
IFRS 9

Die wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den fir finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Ver-
bindlichkeiten nach IFRS 9 sind in den folgenden Unter-
abschnitten beschrieben. Fiir unsere Vorgehensweise bei
der Saldierung und der Ermittlung des beizulegenden Zeit-
werts von Finanzinstrumenten sowie fiir die zur Erstellung
der Vergleichszahlen maBgeblichen Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden nach den Vorschriften des IAS 39
verweisen wir auf die Angaben im Konzernabschluss zum
31. Dezember 2022.

Finanzielle Vermdégenswerte

Unsere finanziellen Vermdgenswerte umfassen neben den
finanziellen Kapitalanlagen versicherungsnahe Finanzinstru-
mente, Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung, finanzielle Forderungen sowie Zah-
lungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente.

Ansatz und Ausbuchung

Wir setzen einen finanziellen Vermdgenswert in dem Zeit-
punkt in unserer Konzernbilanz an, in dem wir Vertragspartei
des Finanzinstruments geworden sind.

Sofern die vertraglichen Rechte an den Zahlungsstrémen
eines finanziellen Vermodgenswerts ausgelaufen sind,
buchen wir ihn aus. Wird ein finanzieller Vermdgenswert
tibertragen, beurteilen wir, ob die Voraussetzungen des
IFRS 9 zur Ausbuchung vorliegen. Dabei beriicksichtigen
wir insbesondere, in welchem Umfang die mit dem Eigen-
tum des Vermogenswerts verbundenen Chancen und Risi-
ken bei uns verbleiben sowie gegebenenfalls ob wir die
Verfligungsmacht behalten. Abhangig vom Ergebnis dieser
Beurteilung buchen wir den finanziellen Vermégenswert
aus oder erfassen ihn weiter vollstandig oder nach MaBgabe
unseres anhaltenden Engagements.

Der Ansatz bzw. die Ausbuchung erfolgt dabei zum Han-
delstag.

Klassifizierung

Finanzielle Vermdgenswerte sind fur die Folgebewertung
als ,zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet”, ,er-
folgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet” oder
Lerfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” zu
klassifizieren.

Die Klassifizierung richtet sich nach dem Geschéaftsmodell
zur Steuerung des finanziellen Vermogenswerts sowie
nach den Eigenschaften der vertraglichen Zahlungsstréme
(Zahlungsstromkriterium).

Geschaftsmodell

Das Geschaftsmodell eines Unternehmens bezieht sich da-
rauf, wie es die finanziellen Vermogenswerte zur Erzeugung
von Zahlungsstromen steuert. Die Festlegung des Ge-
schaftsmodells durch das Management erfolgt dabei auf
der Ebene von Gruppen finanzieller Vermodgenswerte und
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basiert auf mehreren Faktoren wie beispielsweise den zu-
grunde liegenden Risiken und deren Steuerung sowie der
Art der Performance-Messung und Berichterstattung an das
Management. Diese Entscheidung ist ermessensbehaftet.
Es wird zwischen den folgenden Geschaftsmodellen unter-
schieden:

Im Geschéaftsmodell ,Halten” werden die finanziellen Ver-
mogenswerte mit dem Ziel gehalten, die vertraglichen
Zahlungsstréme zu vereinnahmen. Die VerauBerung finan-
zieller Vermdgenswerte ist nicht Teil der Steuerungsstrate-
gie, steht der Anwendung dieses Geschaftsmodells unter
bestimmten Bedingungen jedoch nicht entgegen, bei-
spielsweise bei steigendem Ausfallrisiko des finanziellen
Vermdgenswerts.

Die Zielsetzung des Geschaftsmodells ,Halten und Ver-
kaufen” wird sowohl durch die Vereinnahmung vertrag-
licher Zahlungsstrome als auch durch den Verkauf finan-
zieller Vermdgenswerte erreicht. Die VerauBerung von
Vermogenswerten ist hierbei ein wesentlicher Bestandteil
der Steuerung des Portfolios.

Das Geschéaftsmodell ,Sonstige” ist einschlagig fir finan-
zielle Vermogenswerte, die weder nach dem Geschéfts-
modell ,Halten” noch nach dem Geschaftsmodell ,Halten
und Verkaufen” gesteuert werden. Dies ist unter anderem
der Fall, wenn die Zielsetzung des Geschéaftsmodells darin
liegt, vor allem durch die VerauBerung von Vermogenswer-
ten Zahlungsstréme zu realisieren, oder wenn eine Gruppe
finanzieller Vermogenswerte auf Basis des beizulegenden
Zeitwerts gesteuert wird.

Zahlungsstromkriterium

Werden finanzielle Vermégenswerte nach dem Geschéfts-
modell ,Halten” oder nach dem Geschéaftsmodell ,Halten
und Verkaufen” gesteuert, ist fiir die Klassifizierung fir
Zwecke der Folgebewertung zuséatzlich zu beurteilen, ob
das Zahlungsstromkriterium erfullt ist.

Vertragliche Zahlungsstrome, die ausschlieBlich Tilgungs-
und Zinszahlungen auf den ausstehenden Kapitalbetrag
darstellen, stehen im Einklang mit einer elementaren Kredit-
vereinbarung und erfiillen das Zahlungsstromkriterium. Bei
einer elementaren Kreditvereinbarung stellen Entgelte fir
den Zeitwert des Geldes und fiir das Ausfallrisiko normaler-
weise die signifikantesten Zinskomponenten dar. Zusatz-
lich kdnnen die Zinsen auch Entgelte fiir andere grund-
legende Kreditrisiken (beispielsweise Liquiditatsrisiko) und
Kosten (beispielsweise Verwaltungskosten) sowie eine an-
gemessene Gewinnmarge entsprechend einer elementaren
Kreditvereinbarung beinhalten. Je nach Ausgestaltung des
finanziellen Vermogenswerts erfordert die Beurteilung da-
bei die Ausiibung von Ermessensentscheidungen.

Bewertung

Bewertung beim erstmaligen Ansatz

Finanzielle Vermdgenswerte werden beim erstmaligen An-
satz am Handelstag mit dem beizulegenden Zeitwert bzw.
dem Transaktionspreis erfasst. Bei finanziellen Vermdgens-
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werten, die im Rahmen der Folgebewertung nicht erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert werden, sind
dabei zusatzlich direkt zurechenbare Transaktionskosten
zu beriicksichtigen.

Folgebewertung

Die Bewertung eines finanziellen Vermogenswerts nach
erstmaligem Ansatz richtet sich nach der Klassifizierung in
Abhéangigkeit des Geschaftsmodells und der Erfiillung des
Zahlungsstromkriteriums.

Fir finanzielle Vermogenswerte, die im Geschaftsmodell
.Halten” gesteuert werden und das Zahlungsstromkriterium
erfiillen, erfolgt die Bewertung zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten. Hierunter fallen bei Munich Re insbesondere
die finanziellen Forderungen sowie Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente.

Finanzielle Vermogenswerte, die dem Geschéaftsmodell
.Halten und Verkaufen” unterliegen und das Zahlungsstrom-
kriterium erfillen, werden erfolgsneutral zum beizulegenden
Zeitwert bewertet. Hierunter fallt der GroBteil unserer
finanziellen Kapitalanlagen. Diese werden liberwiegend zur
Deckung der durch die Versicherungsvertrage eingegange-
nen Verpflichtungen eingesetzt und im Rahmen des Asset-
Liability-Managements auf Basis ihrer Duration und ihres
Risikoprofils gesteuert. Insofern beruht die Steuerungsstra-
tegie darauf, sowohl vertragliche Zahlungsstréme zu verein-
nahmen als auch finanzielle Vermogenswerte zu verauBern.

Wird ein finanzieller Vermdgenswert nach dem Geschéfts-
modell ,Sonstige” gesteuert oder erfiillt er das Zahlungs-
stromkriterium nicht, wird er erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet. Aufgrund des Geschéaftsmodells
betrifft dies bei Munich Re insbesondere die Kapitalanlagen
im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung und
die versicherungsnahen Kapitalanlagen — beispielsweise
Versicherungsvertrage mit nicht signifikantem Versiche-
rungsrisiko.

Derivate und Eigenkapitalinstrumente werden grundséatz-
lich erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
Von der Méglichkeit, Eigenkapitalinstrumente als erfolgs-
neutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet zu designie-
ren, macht Munich Re keinen Gebrauch. Anteile an verbun-
denen Unternehmen, Gemeinschaftsunternehmen und
assoziierten Unternehmen, die aus Wesentlichkeitsgriinden
nicht konsolidiert werden, weisen wir unter den nichtfinan-
ziellen Kapitalanlagen aus und bewerten sie vereinfachend
analog zu Eigenkapitalinstrumenten. Mit der Erstanwendung
von IFRS 9 stellen wir die Bewertung somit entsprechend
von erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert auf erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert um.

Vertrdge mit eingebetteten Derivaten, bei denen der Basis-
vertrag keinen finanziellen Vermogenswert im Anwendungs-
bereich des IFRS 9 darstellt, kdnnen unter bestimmten
Voraussetzungen als erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet designiert werden. Munich Re nutzt
diese Fair-Value-Option insbesondere bei bestimmten Ver-
sicherungsvertragen mit eingebetteten Derivaten, die nicht
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selbst im Anwendungsbereich von IFRS 17 und nicht eng
mit dem Basisvertrag verbunden sind.

Dariiber hinaus kdnnen finanzielle Vermégenswerte beim
erstmaligen Ansatz unwiderruflich als erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet designiert werden, wenn
dadurch Bewertungsinkongruenzen beseitigt oder signifi-
kant verringert werden. Dies ist bei Munich Re von unter-
geordneter Bedeutung.

Wertminderung

Fur die Erfassung von Wertminderungen sieht IFRS 9 ein
.Modell der erwarteten Kreditverluste” (Expected Credit
Loss Model) vor, bei dem erwartete Kreditverluste bereits
vor ihrem Eintritt antizipiert und bilanziell als Aufwand be-
riicksichtigt werden. Diese Wertminderungsvorschriften
betreffen insbesondere finanzielle Vermdgenswerte, die zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten oder erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, sowie Forderun-
gen aus Leasingverhaltnissen.

Fur die Erfassung und Bemessung der Wertminderung
finanzieller Vermogenswerte kommt ein dreistufiges Wert-
minderungsmodell zur Anwendung.

Stufe 1: Finanzinstrumente werden grundsétzlich bei Zu-
gang der Stufe 1 des Wertminderungsmodells zugeordnet
und verbleiben auf Stufe 1, wenn sich ihr Ausfallrisiko seit
dem erstmaligen Ansatz nicht signifikant erhéht hat. Die
Bemessung der Wertberichtigung erfolgt in Hohe des er-
warteten 12-Monats-Kreditverlusts (12-Month Expected
Credit Loss). Dies entspricht den erwarteten Kreditverlus-
ten aus Ausfallereignissen, die innerhalb von 12 Monaten
nach dem Bilanzstichtag méglich sind.

Stufe 2: Hat sich das Ausfallrisiko eines Finanzinstruments,
fiir das jedoch kein objektiver Hinweis auf eine Wertminde-
rung vorliegt, seit dem erstmaligen Ansatz signifikant erhoht,
erfolgt auf Stufe 2 des Wertminderungsmodells die Be-
messung der Wertminderung in Héhe der iber die Laufzeit
erwarteten Kreditverluste (Lifetime Expected Credit Loss).

Stufe 3: Liegt neben einer signifikanten Erhhung des Aus-
fallrisikos ein objektiver Hinweis auf Wertminderung vor,
erfolgt eine Zuordnung zu Stufe 3 des Wertminderungs-
modells (finanzielle Vermdgenswerte mit beeintrachtigter
Bonitat). Die Bemessung der Wertminderung erfolgt wie in
Stufe 2 in Hohe der liber die Laufzeit erwarteten Kreditver-
luste. Die Erfassung der Zinsertrage tber die Effektivzins-
methode erfolgt — im Gegensatz zu Stufe 1 und Stufe 2 -
auf Basis des Nettobuchwerts des finanziellen Vermdgens-
werts (das heiBt nach Abzug der Wertberichtigung).

Die Beurteilung, ob sich das Ausfallrisiko signifikant erhéht
hat, ist ermessensbehaftet. Grundsatzlich wird ein signifi-
kanter Anstieg des Ausfallrisikos angenommen, falls sich
dieses Risiko (gemessen anhand der Ausfallwahrschein-
lichkeit) um mehr als zwei Prozentpunkte seit Zugang des
Finanzinstruments erhoht hat.
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Wir gehen davon aus, dass sich das Ausfallrisiko eines
Finanzinstruments nicht signifikant erhoht hat, wenn es
zum Bilanzstichtag ein niedriges Ausfallrisiko aufweist
(Low Credit Risk Exception).

Fir Finanzinstrumente mit internem MEAG Rating gehen
wir grundsatzlich davon aus, dass die Anderung des Risi-
kos fiur den Eintritt eines Ausfallereignisses in den kom-
menden zwolf Monaten eine angemessene Naherung fiir
die Anderung des auf die Laufzeit bezogenen Risikos dar-
stellt. Liegen Hinweise vor, dass nur eine Beurteilung auf
Basis der gesamten Laufzeit des Finanzinstruments sach-
gerecht ist, wird diese zugrunde gelegt.

Wir machen grundsatzlich von der widerlegbaren Vermu-
tung Gebrauch, dass sich das Ausfallrisiko signifikant er-
hoht hat, wenn eine vertragliche Zahlung mehr als 30 Tage
Uberfallig ist, auBer uns liegen Erkenntnisse vor, die dem
entgegenstehen.

Als objektive Hinweise auf eine Wertminderung gelten
unter anderem:

- signifikante finanzielle Schwierigkeiten des Kreditnehmers;

- Vertragsbruch (beispielsweise Ausfall oder Uberfilligkeit);

- eine Insolvenz oder ein Sanierungsverfahren des Schuld-
ners wird wahrscheinlich;

- das durch finanzielle Schwierigkeiten bedingte Ver-
schwinden eines aktiven Marktes des finanziellen Ver-
mogenswerts.

Fir die Bemessung der erwarteten Kreditverluste verwen-

den wir die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default),
die Verlustquote bei Ausfall (Loss Given Default) sowie die
Forderungshohe bei Ausfall (Exposure at Default).

Die erwarteten Kreditverluste entsprechen dem abgezins-
ten Produkt dieser drei Komponenten. Die Berechnung be-
inhaltet wahrscheinlichkeitsgewichtete Szenarien unter
Berlicksichtigung angemessener und belastbarer Informa-
tionen, die ohne unangemessenen Kosten- oder Zeitauf-
wand zum Bilanzstichtag verfligbar sind. Diese Informatio-
nen umfassen vergangene Ereignisse, gegenwartige
Bedingungen sowie Prognosen kiinftiger wirtschaftlicher
Bedingungen. Die Verfahren und Inputparameter zur Be-
messung des erwarteten Kreditverlusts, einschlieBlich der
Berlicksichtigung von zukunftsorientierten Informationen,
unterliegen dabei Schatzungen und Annahmen.

Finanzielle Vermogenswerte werden abgeschrieben, sofern
nach angemessener Einschatzung nicht davon auszugehen
ist, dass sie realisierbar sind. Solche Abschreibungen erfol-
gen ergebnisneutral, da zuvor bereits erfolgswirksam Wert-
minderungen erfasst wurden.

Unsere Anlagerichtlinien sehen keinen Erwerb von finan-
ziellen Vermdgenswerten vor, deren Bonitat bereits im
Zeitpunkt des Erwerbs beeintrachtigt ist (Purchased or
Originated Credit-Impaired).
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Von dem Wahlrecht, bei Forderungen aus Leasingverhélt-
nissen die Wertberichtigungen anhand der vereinfachten
Vorgehensweise stets in Hohe der tber die Laufzeit er-
warteten Kreditverluste zu bemessen, machen wir keinen
Gebrauch.

Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen

Die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (Hedge
Accounting) nach IFRS 9 ist am Risikomanagement eines
Unternehmens ausgerichtet. Es werden die folgenden Arten
von Sicherungsbeziehungen unterschieden:

- Absicherung des beizulegenden Zeitwerts (Fair Value
Hedge)

- Absicherung von Zahlungsstrémen (Cash Flow Hedge)

- Absicherung einer Nettoinvestition in einen aus-
landischen Geschaftsbetrieb (Hedge of a Net Investment
in a Foreign Operation)

Die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen ist bei
Munich Re grundséatzlich von untergeordneter Bedeutung.

Es werden gelegentlich Absicherungen beizulegender Zeit-
werte vorgenommen, um gezielt Risiken aus Zins- und
sonstigen Marktpreisanderungen zu mindern. Dabei wird
der Gewinn oder Verlust aus dem Sicherungsinstrument
zusammen mit dem Gewinn oder Verlust aus dem gesicher-
ten Grundgeschéft erfolgswirksam erfasst. Fiir die Absiche-
rung werden im Wesentlichen Swaps und Forwards verwen-
det. Zum Bilanzstichtag bestanden keine Absicherungen
des beizulegenden Zeitwerts.

Munich Re nimmt in geringem Umfang Absicherungen von
Zahlungsstrémen vor. Abgesichert wird dabei insbesondere
das Risiko schwankender Zahlungsstrome bei variablen
Zinszahlungen. Dabei wird der Teil des Gewinns oder
Verlusts aus dem Sicherungsinstrument, der als wirksame
Absicherung bestimmt wird, im Eigenkapital (Sonstiges
Ergebnis) erfasst. Der ineffektive Teil der Absicherung ist
hingegen erfolgswirksam zu erfassen. In der Periode, in der
die abgesicherten Zahlungsstréme erfolgswirksam werden,
wird der aus der wirksamen Absicherung im Eigenkapital
gebildete Betrag in die Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung umgegliedert. Zur Absicherung setzt Munich Re ins-
besondere Zinsswaps ein.

Absicherungen einer Nettoinvestition in einen auslandischen
Geschéftsbetrieb werden bei Munich Re nicht getatigt.

Finanzielle Verbindlichkeiten

Unsere finanziellen Verbindlichkeiten umfassen nachrangige
Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Derivaten sowie
nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten einschlieBlich
Anleihen und Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug.
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Ansatz und Ausbuchung

Wir setzen finanzielle Verbindlichkeiten in dem Zeitpunkt
in unserer Konzernbilanz an, in dem wir Vertragspartei des
Finanzinstruments geworden sind.

Die Ausbuchung von finanziellen Verbindlichkeiten neh-
men wir bei deren Tilgung vor, das heiBt, wenn die im Ver-
trag genannten Verpflichtungen erfiillt, aufgehoben oder
ausgelaufen sind.

Der Ansatz bzw. die Ausbuchung erfolgt dabei zum Han-
delstag.

Klassifizierung

Fir finanzielle Verbindlichkeiten sieht IFRS 9 flir Zwecke
der Folgebewertung die Klassifizierung als zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten oder als erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet vor.

Bewertung

Bewertung beim erstmaligen Ansatz

Finanzielle Verbindlichkeiten werden beim erstmaligen
Ansatz am Handelstag mit dem beizulegenden Zeitwert
bzw. dem Transaktionspreis erfasst. Bei finanziellen Ver-
bindlichkeiten, die im Rahmen der Folgebewertung nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bilanziert
werden, sind dabei zusatzlich direkt zurechenbare Trans-
aktionskosten zu berticksichtigen.

Folgebewertung

Der GroBteil unserer finanziellen Verbindlichkeiten wird
unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten bilanziert. Dabei handelt es sich
insbesondere um die separat in der Konzernbilanz ausge-
wiesenen nachrangigen Verbindlichkeiten sowie die unter
den nichtderivativen finanziellen Verbindlichkeiten aus-
gewiesenen Anleihen und Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten.

Der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” gehdren bei
Munich Re vor allem die separat in der Konzernbilanz aus-
gewiesenen Verbindlichkeiten aus Derivaten an. Darliber
hinaus haben wir in geringerem Umfang Kreditzusagen
getétigt. Da die aus diesen Kreditzusagen entstehenden
Finanzinstrumente in der Folgebewertung zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, bilanzieren wir bereits die
Kreditzusage erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert.

Ferner wird der GroBteil der finanziellen Verbindlichkeiten,
die aus Versicherungsvertragen mit nicht signifikantem
Versicherungsrisiko resultieren, auf Basis des beizulegen-
den Zeitwerts gesteuert. Fiir diese Vertrage machen wir
von der Maglichkeit Gebrauch, sie als erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet zu designieren.
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Dariiber hinaus kdnnen Vertrdge mit eingebetteten Deriva-
ten, bei denen der Basisvertrag keinen finanziellen Vermo-
genswert im Anwendungsbereich des IFRS 9 darstellt, unter
bestimmten Voraussetzungen als erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet designiert werden. Munich Re
nutzt diese Fair-Value-Option insbesondere bei bestimmten
Versicherungsvertragen mit eingebetteten Derivaten, die
nicht selbst Vertrage im Anwendungsbereich des IFRS 17
und nicht eng mit dem Basisvertrag verbunden sind.

Eingebettete Derivate

Bei finanziellen Vermdgenswerten im Anwendungsbereich
des IFRS 9 erfolgt keine Trennung eingebetteter Derivate
vom Basisvertrag. Stattdessen wird die Klassifizierung des
finanziellen Vermdgenswerts auf Basis des gesamten hybri-
den Vertrags und nach den allgemeinen Vorschriften an-
hand des Geschaftsmodells und Zahlungsstromkriteriums
vorgenommen.

Teilweise enthalten unsere Versicherungsvertrage sowie
finanziellen Verbindlichkeiten eingebettete Derivate. In die-
sen Fallen werden die eingebetteten Derivate bei Zugang
der Instrumente hinsichtlich ihrer Trennungspflicht beur-
teilt und vom Basisvertrag getrennt, falls:

- ihre wirtschaftlichen Merkmale und Risiken nicht eng mit
denen des Basisvertrags verbunden sind;

- ein eigenstandiges Instrument mit den gleichen Bedin-
gungen die Definition eines Derivats erflllen wiirde und

- der hybride Vertrag nicht erfolgswirksam zum beizule-
genden Zeitwert bewertet wird.

Werden eingebettete Derivate vom Basisvertrag getrennt,
werden diese erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des
IFRS 17

Klassifizierung als Versicherungsvertrag

Die Einstufung eines Vertrags im Anwendungsbereich des
IFRS 17 als Versicherungsvertrag setzt voraus, dass ein signi-
fikantes Versicherungsrisiko tibernommen oder durch einen
Ruckversicherungsvertrag abgegeben wird. Diese Beurtei-
lung nehmen wir im Rahmen unseres Risikotransfertests
vor. Als signifikant stufen wir ein Versicherungsrisiko ein,
wenn in einem Szenario mit wirtschaftlicher Substanz bei
Eintreten des versicherten Ereignisses im Einzelfall signifi-
kante zuséatzliche Betrage zu leisten sind und die Méglich-
keit eines Verlusts auf Barwertbasis besteht. Alternativ stu-
fen wir Vertrage als Versicherungsvertrage ein, wenn im
Wesentlichen das gesamte Versicherungsrisiko im Zusam-
menhang mit den riickversicherten Anteilen der zugrunde
liegenden Versicherungsvertrage auf den Rickversicherer
Ubertragen wird. Vertrage, die kein signifikantes Versiche-
rungsrisiko Ubertragen, stellen in der Regel Finanzinstru-
mente dar und werden nach den Regelungen von IFRS 9
bilanziert. Ausgenommen davon sind Kapitalanlagevertrage
mit ermessensabhangiger Uberschussbeteiligung, da diese
in den Anwendungsbereich von IFRS 17 fallen.
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Abtrennung von Komponenten
Versicherungsvertrage konnen folgende Komponenten be-
inhalten:

- eingebettete Derivate;
- Kapitalanlagekomponenten;
- nicht versicherungsbezogene Dienstleistungen.

Enthalt ein Versicherungsvertrag eingebettete Derivate, die
nicht selbst Vertrage im Anwendungsbereich des IFRS 17
sind, werden fiir die Beurteilung der Trennungspflicht und
die Bilanzierung des Derivats die Vorschriften des IFRS 9
angewendet. Wir verweisen auf unsere Ausfiihrungen unter
Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des
IFRS 9, Eingebettete Derivate. Eigenstandig abgrenzbare
Kapitalanlagekomponenten und nicht versicherungsbezo-
gene Dienstleistungen werden vom Versicherungsvertrag
getrennt und nach den Vorschriften des IFRS 9 bzw. IFRS 15
bilanziert. Sie sind fiir Munich Re von untergeordneter Be-
deutung.

Aggregationsniveau

Der Ansatz und die Bewertung erfolgen auf der Ebene von
Gruppen von Versicherungsvertragen. Dazu fassen wir Ver-
sicherungsvertrage mit dhnlichen Risiken, die gemeinsam
gesteuert werden, zunéchst zu einem Portfolio zusammen.
In einem zweiten Schritt werden die Portfolios anhand ihrer
Profitabilitat in die folgenden Gruppen von Versicherungs-
vertrdgen unterteilt:

- Gruppe von Vertragen, die beim erstmaligen Ansatz
belastend sind;

- Gruppe von Vertragen, bei denen beim erstmaligen
Ansatz keine signifikante Wahrscheinlichkeit gegeben ist,
dass sie belastend werden;

- Gruppe mit den verbleibenden Vertragen eines Portfolios.

Einen Versicherungsvertrag stufen wir beim erstmaligen
Ansatz als belastend ein, wenn der risikoadjustierte Barwert
aller zur Vertragserfillung erwarteten Zahlungsstrome im
Saldo einen Nettomittelabfluss darstellt. Aufgrund von
Schatzungsanderungen in Bezug auf kiinftige Leistungen
kann eine Gruppe von Versicherungsvertragen auch in der
Folgebewertung belastend werden. Die beim erstmaligen
Ansatz getroffene Einstufung in die entsprechenden Grup-
pen bleibt hiervon jedoch unberihrt. Das heiBt, es findet
keine Neubeurteilung der Zusammensetzung der Gruppen
statt. Die Identifizierung von Portfolios und die Festlegung
der Gruppen von Versicherungsvertragen auf Basis der
Profitabilitat der Vertrage erfordern teilweise die Ausiibung
von Ermessensentscheidungen.

Ferner gewahrleisten wir, dass in die so gebildeten Gruppen
nur solche Vertrage aufgenommen werden, die uns inner-
halb eines Jahres zugehen. Insofern machen wir nicht von
der Moglichkeit Gebrauch, Gruppen von Versicherungsver-
tragen von der Vorgabe der Bildung von Jahreskohorten aus-
zunehmen (Annual Cohort Exemption).
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Ansatz
Eine Gruppe von abgeschlossenen Versicherungsvertragen
wird zum friihesten der folgenden Zeitpunkte angesetzt:

- zu Beginn des Deckungszeitraums der Gruppe von Ver-
tragen;

- zum Zeitpunkt der Félligkeit der ersten Zahlung eines
Versicherungsnehmers in der Gruppe und

- fiir eine Gruppe von belastenden Vertragen, wenn die
Gruppe belastend wird.

Bewertung

IFRS 17 gibt ein in sich geschlossenes Bilanzierungsmodell
fir die Abbildung aller Versicherungsvertrage vor. Aus-
gangspunkt ist hierbei das allgemeine Bewertungsmodell
(General Measurement Model, GMM), das insbesondere in
der Lebensriickversicherung sowie bei Teilen des Erstver-
sicherungsgeschéfts im Schaden- und Unfallbereich An-
wendung findet. In Anbetracht der hohen Komplexitat des
GMM erlaubt IFRS 17 in erster Linie flr kurz laufende Ver-
trage die Anwendung eines vereinfachten Bewertungs-
modells (Premium Allocation Approach, PAA). Von diesem
vereinfachten Bewertungsansatz machen wir insbesondere
flir unser Rickversicherungsgeschaft im Schaden- und
Unfallbereich sowie fiir weite Teile des Erstversicherungs-
geschéfts im Schaden- und Unfallbereich Gebrauch. Fir
bestimmte lberschussberechtigte Erstversicherungsver-
trage sieht der Standard zudem ein modifiziertes Bewer-
tungsmodell (Variable Fee Approach, VFA) vor. Dieses
wenden wir fiir entsprechende Lebens- und Gesundheits-
erstversicherungsvertrage an. Die Grundkonzeptionen die-
ser Ansétze werden im Folgenden naher erlautert.

Fir alle Bewertungsmodelle unterscheiden wir grundsatz-
lich zwischen einer Vorschadenphase (Deckungsriickstel-
lung) und einer Schadenphase nach Eintritt des versicher-
ten Ereignisses (Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle). Die Bewertung der Deckungsriickstel-
lung und der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsvertrage unterliegt einer Reihe von Schat-
zungen und Annahmen. Dies betrifft insbesondere die
Schéatzung zukiinftiger Zahlungsstrome sowie Verfahren
und Inputparameter zur Bestimmung des Abzinsungssat-
zes und der Risikoanpassung fir nichtfinanzielle Risiken.
Zudem unterliegt die Festlegung der Deckungseinheiten
einem gewissen Grad an Ermessen.

Allgemeines Bewertungsmodell (General Measurement
Model, GMM)

Vorgehensweise

Das GMM basiert auf einem vier Elemente umfassenden
Bausteinansatz. Ausgangspunkt der Bewertung unserer
Anspriiche und Verpflichtungen aus dem Versicherungs-
geschaft sind die zur Vertragserfiillung erwarteten kiinfti-
gen Zahlungsstrome (Baustein 1). Zur Beriicksichtigung
des Zeitwerts des Geldes und der finanziellen Risiken wer-
den die Zahlungsstrome abgezinst (Baustein 2). Aus dem
Vergleich des Barwerts erwarteter Einzahlungsstrome mit
dem Barwert erwarteter Auszahlungsstrome ergibt sich der
fir die Bewertung relevante Barwert der Nettozahlungs-
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strome. Dieser wird um eine Risikoanpassung fiir das Tra-
gen der Unsicherheit aus nichtfinanziellen Risiken hinsicht-
lich des Betrags und zeitlichen Anfalls der Zahlungsstrome
erweitert (Baustein 3). Fiir die zum Zeitpunkt des Erstansat-
zes profitabel eingestuften Gruppen von Versicherungsver-
tragen grenzen wir den erwarteten Gewinn in der vertrag-
lichen Servicemarge ab (Baustein 4). Diesen realisieren wir
anhand unserer Leistungserbringung tiber den Deckungs-
zeitraum.

Fir Gruppen von Versicherungsvertragen, bei denen hinge-
gen die Summe aus dem Barwert der Auszahlungsstrome
und der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken den
Barwert der erwarteten Einzahlungsstrome Ubersteigt, er-
fassen wir den im Zugangszeitpunkt erwarteten Verlust
unmittelbar aufwandswirksam in der Verlustkomponente.

Fir die Folgebewertung der Deckungsriickstellung fiihren
wir eine Neubewertung der Bausteine 1 bis 3 mit aktuellen
Annahmen und Parametern durch. Die vertragliche Ser-
vicemarge nimmt hierbei unter anderem nichtfinanzielle
Schéatzungsanderungen in Bezug auf die kiinftige Deckung
sowie Neugeschaftsmargen auf und wird entsprechend der
Leistungserbringung fortgeschrieben. Der Buchwert der
Deckungsriickstellung ergibt sich zu jedem Bilanzstichtag
aus der Summe des Barwerts erwarteter Nettozahlungs-
strome, der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken
sowie der vertraglichen Servicemarge.

Zahlungsstrome (Baustein 1)

Den Ausgangspunkt bei der Bewertung von Gruppen von
Versicherungsvertragen bildet die aktuelle Schatzung aller
zur Vertragserfillung erforderlichen Zahlungsstrome, die
innerhalb der Vertragsgrenzen anfallen.

Bestandteile der einzubeziehenden Zahlungsstrome sind
unter anderem Pramienzahlungen, Leistungen an den
Versicherungsnehmer, Kosten zum Abschluss und zur Ver-
waltung der Vertrdge sowie zur Regulierung eingetretener
Schaden. Dabei bilden die in das Bewertungsmodell ein-
gehenden Zahlungsstrome zu jedem Bilanzstichtag stets
unsere aktuelle Einschatzung und Erwartung im Zusam-
menhang mit der Erfiillung der Verpflichtungen ab. In den
Zahlungsstromen berlicksichtigen wir einen Anteil von be-
stimmten festen und variablen Gemeinkosten, die direkt
der Erfullung von Versicherungsvertragen zugeordnet wer-
den konnen.

Abzinsung (Baustein 2)

Im Rahmen des GMM zinsen wir die zukiinftigen Zahlungs-
strome mit aktuellen Zinssatzen ab. Dadurch wird der Zeit-
wert des Geldes in der Bewertung beriicksichtigt, sodass
zu unterschiedlichen Zeitpunkten erwartete Zahlungs-
strome vergleichbar gemacht werden. Dabei wahlen wir
Abzinsungssétze, die den Zahlungsstromeigenschaften der
Gruppen von Versicherungsvertragen in ihrer Gesamtheit
maoglichst gut entsprechen, und nutzen in groBtmaoglichem
Umfang beobachtbare Marktdaten. Die Ermittlung der Ab-
zinsungssatze basiert auf einem Bottom-up-Ansatz, bei dem
die Solvency-1I-Zinskurven laut Aufsichtsbehorde EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
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als risikolose Zinssatze die Ausgangsbasis bilden. Ausfall-
risiken jeglicher Art finden keinen Eingang in die von uns
angewendeten Abzinsungssatze. Sofern relevant, kann je-
doch eine llliquiditatspramie als Aufschlag auf die Zinskurve
berlicksichtigt werden, um den Unterschieden in der Liquidi-
tat zwischen den versicherungstechnischen Verpflichtungen
und den liquiden Referenzinstrumenten, die zur Ermittiung
des risikolosen Zinses herangezogen werden, Rechnung zu
tragen. Dies wird flr relevante Portfolios insbesondere im
Lebenserstversicherungsgeschaft angewendet.

Zu jedem Bilanzstichtag werden die fiir die kiinftige De-
ckung bzw. fiir die noch ausstehende Schadenabwicklung
erwarteten Zahlungsstrome mit aktuellen Zinssatzen neu
bewertet. IFRS 17 gewahrt ein auf Portfolioebene ausiibbares
Wahlrecht, Bewertungseffekte aufgrund von Anderungen der
angewendeten Zinssatze sowie weiterer finanzieller Para-
meter im Eigenkapital anstatt in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung auszuweisen. Fiir den liberwiegenden Teil
unserer Versicherungsportfolios machen wir von diesem
Wahlrecht unabhéangig vom angewendeten Bewertungs-
modell Gebrauch.

Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken (Baustein 3)
Zahlungsstrome aus Versicherungsvertragen sind in der
Regel durch ein besonderes MaB an Unsicherheit iber den
Zeitpunkt des Eintritts des versicherten Ereignisses und die
Schadenhdhe gekennzeichnet. Zudem kénnen sich Ande-
rungen in den Einschatzungen des Versicherungsgeschafts
durch verandertes Verhalten der Versicherungsnehmer bei-
spielsweise im Hinblick auf die Auslibung von Optionen er-
geben. Um diesen Unsicherheiten Rechnung zu tragen, sieht
IFRS 17 als dritten Bewertungsbaustein eine explizite Risiko-
anpassung fir nichtfinanzielle Risiken vor. Diese stellt die
Kompensation fiir die Risikotragung dar. Die Summe aus
der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken und dem
Barwert der Nettozahlungsstréme ergibt folglich den fir
die Bewertung maBgeblichen unternehmensspezifischen
Erfillungswert.

Die Bestimmung der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle
Risiken steht im Einklang mit unserem internen Risiko-
modell unter Berlcksichtigung der gruppenweiten Risiko-
diversifikation. Wir ermitteln die Risikoanpassung fir nicht-
finanzielle Risiken unter Anwendung der Kapitalkosten-
methode. Wie der Barwert der Zahlungsstrome wird auch
die Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken zu jedem
Bilanzstichtag auf Aktualitat geprift und an veranderte
Verhaltnisse angepasst.

Vertragliche Servicemarge (Baustein 4)

Die vertragliche Servicemarge grenzt einen im Zugangs-
zeitpunkt erwarteten Gewinn ab und verteilt diesen nach
MaBgabe der Leistungserbringung iiber den Deckungs-
zeitraum. Ubersteigt im Zugangszeitpunkt der Barwert der
erwarteten Einzahlungsstrome den Barwert der erwarteten
Auszahlungsstrome zuztiglich der Risikoanpassung fiir
nichtfinanzielle Risiken, wird der mit der Versicherungs-
deckung verbundene erwartete Gewinn zunéchst als vertrag-
liche Servicemarge erfasst und geht in die Bewertung der
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Deckungsriickstellung ein. Der erstmalige Bilanzansatz profi-
tabel eingestufter Gruppen von Versicherungsvertragen
bleibt damit erfolgsneutral. Werden einer Gruppe von Ver-
sicherungsvertragen innerhalb einer Jahreskohorte im
Zeitablauf weitere profitable Vertrage zum Zeitpunkt ihres
Erstansatzes hinzugefligt, wird der jeweils fiir das Neu-
geschaft erwartete Gewinn der vertraglichen Servicemarge
hinzugerechnet. In der Folgebewertung erfassen wir die
Verdnderung der vertraglichen Servicemarge als einen
Bestandteil des Versicherungsumsatzes erfolgswirksam in
der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung. Den in einer
Periode aufzulosenden Betrag der vertraglichen Service-
marge ermitteln wir anhand von Deckungseinheiten. Diese
dienen der Bestimmung des Umfangs der Leistungserbrin-
gung fur den Bestand in der aktuellen Periode im Verhalt-
nis zur erwarteten Gesamtleistung tiber den kompletten
Deckungszeitraum. Die Deckungseinheiten bestimmen wir
fiir jedes Versicherungsgeschaft so, dass sie die jeweilige
Leistungserbringung bestmaglich widerspiegeln. Dabei
wahlen wir grundsatzlich volumenbasierte Deckungsein-
heiten wie beispielsweise die Versicherungssumme oder
das riskierte Kapital, die teils an die Besonderheiten des
(Rick-)Versicherungsgeschafts angepasst werden. Die
Festlegung der Deckungseinheiten unterliegt einem gewis-
sen Grad an Ermessen.

Erwarten wir hingegen beim erstmaligen Ansatz einen
Verlust, identifizieren wir den entsprechenden Teil des Bar-
werts der erwarteten Nettozahlungsstrome zuzlglich der
Risikoanpassung fir nichtfinanzielle Risiken als Verlust-
komponente. Den erwarteten Verlust erfassen wir dabei
unmittelbar bei Vertragsabschluss bzw. bei Bekanntwerden,
dass die Gruppe von Versicherungsvertragen belastend ist,
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung. Unsere
Gruppierung der Vertrage ist darauf ausgerichtet, dass be-
lastende Gruppen von Versicherungsvertragen nicht mit
profitablen Gruppen zusammengefasst werden. Auch in
der Folgebewertung sind unsere Kontrollmechanismen da-
rauf ausgerichtet, fur die kiinftige Deckung als belastend
einzustufende Gruppen von Versicherungsvertragen friih-
zeitig zu identifizieren. Eine Verlustkomponente reprasen-
tiert zu jedem Zeitpunkt den erwarteten Verlust aus der
noch ausstehenden Gewahrung von Leistungen. Wir l6sen
die Verlustkomponente systematisch anhand des noch
ausstehenden Erflillungsbetrags der Zahlungsstrome sowie
der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken bis zum
Ende des Deckungszeitraums auf.

In der Folgebewertung kann eine zunéchst profitable Gruppe
von Versicherungsvertragen innerhalb einer Jahreskohorte
belastend werden. In einem solchen Fall ist eine Verlust-
komponente zu bilden. Umgekehrt kann eine Gruppe von
belastend eingestuften Versicherungsvertragen in der
Folgebewertung profitabel werden, sodass eine vertrag-
liche Servicemarge entsteht. Sowohl die Verlustkomponente
als auch die vertragliche Servicemarge werden am Ende
des Deckungszeitraums vollstandig erfolgswirksam verein-
nahmt.
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Pramienallokationsansatz (Premium Allocation Approach,
PAA)

Anwendungsbereich

Wir wenden den PAA fiir alle Gruppen von Versicherungs-
vertragen an, fur die die Anwendungsvoraussetzungen des
vereinfachten Bewertungsmodells erfillt sind. Dies gilt im-
mer dann, wenn der Deckungszeitraum der jeweiligen Ver-
trage ein Jahr nicht Gibersteigt oder aber wenn bei langerer
Deckung verniinftigerweise davon ausgegangen werden
kann, dass diese Vereinfachung zu einer Bewertung der
Deckungsrickstellung fur die Gruppe fiihrt, die sich nicht
wesentlich von derjenigen unterscheidet, die sich aus der
Anwendung der Anforderungen des GMM ergeben wiirde.
Die Lange des Deckungszeitraums wird hierbei maBgeblich
durch das Konzept der Vertragsgrenzen beeinflusst. Wir
wenden den PAA fiir unser Schaden- und Unfallgeschaft in
der Riickversicherung mit Ausnahme von Gruppen von
Versicherungsvertragen, bei denen zum Ubergangszeit-
punkt der Deckungszeitraum abgelaufen ist und die sich in
der Schadenabwicklung befinden, an. Bei diesen Gruppen
von Versicherungsvertragen kommt das GMM zur Anwen-
dung. Zudem bewerten wir weite Teile unseres Schaden-
und Unfallgeschafts in der Erstversicherung und Gesund-
heitserstversicherungsvertrage nach Art der Schadenver-
sicherung in der Regel unter Anwendung des PAA.

Vorgehensweise

Im Zugangszeitpunkt passivieren wir die Verpflichtung zur
Erbringung kiinftiger Versicherungsleistungen fiir eine
Gruppe von Versicherungsvertragen in Hohe der erhaltenen
Pramien abzliglich geleisteter Abschlusskosten. Im Fall von
profitabel eingestuftem Geschéaft werden weder der Bar-
wert der erwarteten Nettozahlungsstrome noch eine Risiko-
anpassung fir nichtfinanzielle Risiken oder eine vertrag-
liche Servicemarge explizit und bilanzwirksam bestimmt.
Sofern der Deckungszeitraum der Vertrage innerhalb der
Gruppe einen Zeitraum von einem Jahr nicht lbersteigt,
dirfen anfallende Abschlusskosten auch unmittelbar auf-
wandswirksam erfasst werden. Im Schaden- und Unfall-
bereich wenden wir dieses Wahlrecht in der Erstversiche-
rung flr weite Teile unseres Geschéfts an. Ferner gewéahrt
IFRS 17 bei Anwendung des PAA im Vergleich zum GMM
Erleichterungen in Bezug auf die Abzinsung zukiinftiger
Zahlungsstrome. Liegt keine signifikante Finanzierungs-
komponente vor und ist mit einer Schadenabwicklung inner-
halb eines Jahres nach Schadeneintritt zu rechnen, kann
von einer Abzinsung abgesehen werden. Von dieser Mog-
lichkeit machen wir derzeit keinen Gebrauch. Um groBt-
mogliche Transparenz zu schaffen und die Bewertung un-
seres Geschafts vergleichbar zu halten, berlicksichtigen wir
auch bei Anwendung des PAA den Zeitwert des Geldes.

Sofern uns Hinweise vorliegen, dass das abgeschlossene
Geschaft bei Anwendung des GMM als belastend einzu-
stufen ware, vergleichen wir die Riickstellungshohe bei
Anwendung des PAA mit dem Bewertungsergebnis des
GMM. Zeigt dieser Vergleich, dass der Buchwert der Riick-
stellung (Erfillungswert) im GMM den Buchwert bei An-
wendung des PAA (ibersteigt, passivieren wir die Differenz
als Verlustkomponente unmittelbar aufwandswirksam.
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Hierbei berechnen wir explizit den Barwert der Nettozah-
lungsstréme sowie die Risikoanpassung fir nichtfinanzielle
Risiken, um den Vergleich zum GMM zu ermaglichen. Unser
sogenannter Verlusttrachtigkeitstest ist auf die friihzeitige
Identifizierung belastender Vertrdge ausgerichtet und stellt
zu jedem Zeitpunkt eine adaquate Reservierung sicher.

In der Folgebewertung einer profitablen Gruppe von Ver-
sicherungsvertragen wird der Buchwert der Deckungsriick-
stellung wie folgt fortgeschrieben: Zunachst wird der
Buchwert um weitere erhaltene Pramienzahlungen erfolgs-
neutral erhoht bzw. um die mit dem Versicherungsvertrag
direkt in Zusammenhang stehenden geleisteten Abschluss-
kostenzahlungen vermindert, sofern wir nicht von dem
Wabhlrecht Gebrauch machen, diese unmittelbar aufwands-
wirksam zu erfassen. Nach MafBgabe der erbrachten Leis-
tungen wird die Riickstellung in Héhe des vereinnahmten
Versicherungsumsatzes reduziert. Die Vereinnahmung
nehmen wir vor, indem wir die fiir den Deckungszeitraum
innerhalb der Vertragsgrenzen erwartete Gesamtpramie
risikogerecht auf die Perioden verteilen. Auch fiir die Folge-
bewertung profitabler Gruppen von Versicherungsvertragen
gilt, dass der Barwert der Nettozahlungsstrome, die Risiko-
anpassung fir nichtfinanzielle Risiken und die vertragliche
Servicemarge nicht explizit bestimmt werden, damit der
PAA seine vereinfachende Wirkung entfaltet. Bei Vorliegen
einer belastenden Gruppe von Versicherungsvertragen und
nach Eintritt eines versicherten Ereignisses bilden wir ana-
log zum GMM die risikoangepassten Nettozahlungsstrome
wieder explizit ab.

Auch bei Anwendung des PAA ist zwischen der Deckungs-
rickstellung und den Riickstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle zu unterscheiden. Fiir die Rick-
stellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
ist auch beim PAA eine Risikoanpassung fir nichtfinanzielle
Risiken zu bestimmen.

Bewertungsansatz fiir Vertrage mit direkter
Uberschussbeteiligung (Variable Fee Approach, VFA)
Anwendungsbereich

Ein Versicherungsvertrag kann neben einer Pflicht zur
Leistung im Fall des Eintritts eines Schadenereignisses
auch eine Pflicht zur Beteiligung des Versicherungsneh-
mers an Gewinnanteilen umfassen. Vertrage mit einer Ver-
pflichtung zur direkten Uberschussbeteiligung werden
unter bestimmten Voraussetzungen nach den Vorschriften
des VFA bewertet. Eine Voraussetzung fiir die Anwendbar-
keit des VFA ist, dass die Vertrdage eine Beteiligung des
Versicherungsnehmers an der Entwicklung eines zugrunde
liegenden Referenzwerts fiir die unterliegenden Vermogens-
werte (Underlying Items) vorsehen. Dies gilt fiir das deutsche
liberschussberechtigte Lebens- und Gesundheitserstver-
sicherungsgeschaft sowie flir weite Teile unserer interna-
tionalen Lebens- und Gesundheitserstversicherungsver-
trage. Auch die fondsgebundene Lebensversicherung ist
ein Anwendungsfall des VFA. Abgeschlossene sowie abge-
gebene Riickversicherungsvertrage sind hingegen von die-
sem Bewertungsansatz ausgeschlossen.
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Vorgehensweise

Aufgrund der besonderen Charakteristik von Versicherungs-
vertragen mit direkter Uberschussbeteiligung verstehen wir
unseren Anteil an den Ertragen aus den Underlying Items
als eine variable Gebiihr und bilanzieren diese entsprechend
den Vorschriften des VFA. Diese variable Gebiihr umfasst
unseren Anteil am beizulegenden Zeitwert der Underlying
Items und stellt unsere Kompensation fiir deren Verwaltung
und Management dar. Wahrend sich fiir die Erstbewertung
lberschussberechtigter Vertrage keine Unterschiede zur
Anwendung des GMM ergeben, sieht IFRS 17 besondere
Regelungen fir die Folgebewertung vor. So verrechnen wir
alle Effekte, die einen Einfluss auf den beizulegenden Zeit-
wert der Underlying Items und somit auf unsere variable
Verglitung haben, mit der vertraglichen Servicemarge.

Fir das deutsche Lebens- und Gesundheitserstversiche-
rungsgeschaft (nach Art der Lebensversicherung) sieht die
Uberschussbeteiligung eine Teilhabe des Versicherungs-
nehmers im Wesentlichen am Kapitalanlage-, Risiko- und
Kostenergebnis vor. Der Wert der Underlying Items orien-
tiert sich an dieser Uberschussbeteiligung und wird durch
den Barwert kiinftiger Zahlungen sowie unter Beriicksichti-
gung der in der aktuellen Periode und in der Vergangenheit
geleisteten Zahlungen gebildet. Fiir die Zeitwertbewertung
der Underlying ltems stellen wir auf die Marktwerte der be-
deckenden Netto-Vermdgenswerte ab, wobei auch die das
Eigenkapital bedeckenden Kapitalanlagen herangezogen
werden. Aufgrund der Mechanik, insbesondere der deut-
schen Uberschussbeteiligung, haben alle finanziellen wie
versicherungstechnischen Effekte und Annahmeéanderun-
gen Einfluss auf die Uberschussbeteiligung und damit auch
auf unsere variable Vergltung. Somit werden unter anderem
Marktwertanderungen der bedeckenden Kapitalanlagen,
aktuelle Schadenrealisationen, Effekte aus dem Stornover-
halten der Versicherungsnehmer sowie weitere finanzielle
und nichtfinanzielle Annahmeéanderungen zunachst mit der
vertraglichen Servicemarge verrechnet.

Die Ermittlung der Erfiillungswerte fiir das deutsche Lebens-
und Gesundheitserstversicherungsgeschaft erfolgt auf-
grund der vertraglichen Optionen und Garantien auf markt-
konsistenter Basis im Rahmen einer risikoneutralen Bewer-
tung, bei der auf Grundlage von Arbitragefreiheit nur ein
grundsatzlich risikoloser Zins erwirtschaftet werden kann.
Tatsachlich werden durch die Underlying Items in der Regel
héhere Ertrage erwirtschaftet. Daraus entstehende Diffe-
renzen zur risikoneutralen Bewertung werden im VFA in
Hohe des Unternehmensanteils in der vertraglichen Ser-
vicemarge berlicksichtigt. Nach der Anpassung der ver-
traglichen Servicemarge erfolgt eine Vereinnahmung auf
Basis der erwarteten zukiinftigen Leistung, proportional
verteilt iber die Deckungseinheiten. Dabei berticksichtigen
wir, dass fiir das Gberschussberechtigte Geschaft sowohl
eine Versicherungsleistung als auch eine investmentbezo-
gene Dienstleistung zur Bewirtschaftung der bedeckenden
Kapitalanlagen erbracht wird.
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Ein weiterer Unterschied zum GMM besteht in der Wir-
kungsweise des Wahlrechts, den Einfluss der Anderung
finanzieller Parameter auf die Bewertung entweder erfolgs-
wirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung oder
erfolgsneutral im Sonstigen Ergebnis im Eigenkapital zu er-
fassen. Bei Anwendung des VFA wird dieser Effekt nicht
explizit erfasst. Vielmehr wird aufgrund der besonderen Ver-
knipfung mit der Aktivseite das erfolgswirksame Ergebnis
des Underlying Items flr die Passivseite in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung gespiegelt. Ein positives
Kapitalanlageergebnis wird durch einen entsprechenden
Finanzaufwand aus abgeschlossenen Versicherungsvertra-
gen ausgeglichen. Erfolgsneutrale Anderungen des beizu-
legenden Zeitwerts der Vermdgenswerte als Bestandteile
der Underlying Items werden fiir die Versicherungstechnik
direkt im Sonstigen Ergebnis im Eigenkapital erfasst. Dieser
Wert entspricht den fir die Kapitalanlagen im Sonstigen Er-
gebnis im Eigenkapital erfassten Betragen zuziiglich bilanz-
unwirksamer Bewertungsreserven.

Besondere Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fiir
abgegebene Versicherungsvertrage

Die Bilanzierung und Bewertung von abgegebenen Ver-
sicherungsvertragen folgt grundséatzlich dem Vorgehen bei
abgeschlossenen Versicherungsvertragen. Unterschiede
zur Bilanzierung und Bewertung von abgeschlossenen Ver-
sicherungsvertragen betreffen insbesondere die im Folgen-
den dargestellten Bereiche.

Eine Gruppe von abgegebenen Versicherungsvertragen wird
zum friitheren der folgenden Zeitpunkte angesetzt: zu Be-
ginn des Deckungszeitraums der Gruppe von abgegebenen
Versicherungsvertragen oder zum Zeitpunkt, zu dem eine
Gruppe von belastenden zugrunde liegenden Versicherungs-
vertragen erfasst wird.

Dabei gilt fiir Gruppen von abgegebenen Versicherungs-
vertrdgen mit anteiliger Deckung (zum Beispiel proportio-
nale Rickversicherungsvertrage), dass deren Ansatz erst zu
dem Zeitpunkt erfolgt, zu dem die zugrunde liegenden Ver-
sicherungsvertrage angesetzt werden, falls dieser Zeit-
punkt erst nach dem Beginn des Deckungszeitraums der
Gruppen der abgegebenen Versicherungsvertrage liegt.

Fiir den tiberwiegenden Teil unserer abgegebenen Ver-
sicherungsvertrage im Bereich Schaden/Unfall wenden wir
den PPA an, wahrend wir im Bereich Leben/Gesundheit
auf das GMM zuriickgreifen. Der VFA findet hingegen
keine Anwendung auf abgegebene Versicherungsvertrage.

Die Schatzung der zukiinftigen Zahlungsstréome und deren
Abzinsung werden zu jedem Bilanzstichtag auf der Basis
aktueller Annahmen ermittelt. Die Annahmen treffen wir
konsistent zu den Annahmen, die wir fiir die Bewertung der
zugrunde liegenden abgeschlossenen Versicherungsvertrage
gewabhlt haben.
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Wir bestimmen die Risikoanpassung fir nichtfinanzielle Ri-
siken bei abgegebenen Versicherungsvertragen als den Teil
der Risiken, der effektiv auf den Riickversicherer libertragen
wird. Grundlage bildet das Netto-Risikokapital nach Retro-
zession. Dabei stellen wir groBtmaogliche Konsistenz zur
Bestimmung der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risi-
ken fiir das zugrunde liegende Bruttogeschaft sicher.

Anders als bei abgeschlossenen Versicherungsvertragen
kann die vertragliche Servicemarge (Nettokosten/-gewinn)
flir abgegebene Versicherungsvertrage positiv oder negativ
werden. Fir prospektiven Riickversicherungsschutz sind
sowohl ein Nettogewinn als auch Nettokosten beim Erwerb
der Riickversicherung Gber den Deckungszeitraum abzu-
grenzen. Anderungen der Erfiillungswerte verrechnen wir
mit der vertraglichen Servicemarge, sofern sich diese Ande-
rungen auf zukiinftige Leistungen beziehen. Sind die Schat-
zungsanderungen jedoch auf erfolgswirksame Bewertungs-
anpassungen der zugrunde liegenden Versicherungsvertrage
zurlickzufiihren, erfassen wir deren Effekt auf die Bewer-
tung des abgegebenen Versicherungsvertrags erfolgswirk-
sam. Dies ermdglicht uns eine konsistente Abbildung des
Bruttogeschafts mit den abgegebenen Versicherungsver-
tragen. Die vertragliche Servicemarge wird im Rahmen der
Folgebewertung auf Basis der Deckungseinheiten auf die
verbleibende Dauer des Deckungszeitraums verteilt.

Fir retroaktive abgegebene Versicherungsvertrage, bei de-
nen die Schadenabwicklung nach Eintritt eines versicherten
Ereignisses abgesichert ist, erfassen wir die Nettokosten
aus dem Erwerb der Riickversicherung aufwandswirksam.
Erwartete Nettogewinne hingegen werden in einer vertrag-
lichen Servicemarge unter der Wahl geeigneter Deckungs-
einheiten Gber den Abwicklungszeitraum der zugrunde lie-
genden Vertrage verteilt.

Sofern fiir eine Gruppe des zedierten Bruttogeschafts auf-
grund belastender Vertrage ein Verlust ausgewiesen wird,
bilden wir eine sogenannte Verlustriickerstattungskompo-
nente. Im Verhéltnis der erwarteten Entlastung stellen wir
so der flr das Bruttogeschaft aufwandswirksam zu bilden-
den Verlustkomponente ertragswirksam eine Verlustriick-
erstattungskomponente gegentiiber. Dies fuhrt dazu, dass
wirksamer Riickversicherungsschutz auch bilanziell ange-
rechnet wird und im Ergebnis nur ein nicht riickgedeckter
Verlust aus dem Bruttogeschéft in der jeweiligen Periode
ergebniswirksam bleibt. Auflosungen der Verlustriick-
erstattungskomponente fiihren zu einer Anpassung der
vertraglichen Servicemarge, sofern es sich bei diesen Auf-
I6sungen nicht um Anderungen der Erfiillungswerte der
Gruppe der abgegebenen Versicherungsvertrage handelt.

Die Hohe der Verlustriickerstattungskomponente ergibt
sich aus dem Produkt des ausgewiesenen Verlusts und dem
Prozentsatz der erwarteten erstattungsfahigen Schaden
aus den zugrunde liegenden Versicherungsvertragen. In
der Folgebewertung wird die Verlustriickerstattungskom-
ponente um die Veranderungen der Verlustkomponente
der zugrunde liegenden Versicherungsvertrage angepasst.
Aufgrund der Struktur des Riickversicherungsprogramms
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ist die Verlustriickerstattungskomponente bei Munich Re
von untergeordneter Bedeutung.

Ausweis in der Konzernbilanz
In der Konzernbilanz werden folgende Posten auf Ebene
der Portfolios separat ausgewiesen:

- abgegebene Versicherungsvertrage, die Vermdgenswerte
sind;

- abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Vermogens-
werte sind;

- abgegebene Versicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten
sind;

- abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Verbindlich-
keiten sind.

Bei den abgeschlossenen Versicherungsvertragen, die Ver-
bindlichkeiten sind, weisen wir die Deckungsriickstellung,
die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle und die sonstigen versicherungstechnischen Verbind-
lichkeiten separat in der Konzernbilanz aus.

Deckungsriickstellung

Die Deckungsriickstellung umfasst die Zahlungsverpflich-
tungen fir versicherte Ereignisse, die noch nicht eingetre-
ten sind, und die noch nicht erbrachten Versicherungsleis-
tungen. Diese setzt sich bei der Anwendung des GMM aus
dem Barwert der risikoadjustierten erwarteten Zahlungs-
strome (Erfullungswert) — bestehend aus den Bausteinen 1
bis 3 — und der vertraglichen Servicemarge (Baustein 4) zu-
sammen. Fir detaillierte Erlauterungen der Bausteine und
deren Bewertung verweisen wir auf den Abschnitt Bewer-
tung. Den geschatzten Barwert der erwarteten Zahlungs-
strome sowie die Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken
bewerten wir zu jedem Bilanzstichtag auf Basis aktualisier-
ter Annahmen neu. Den aus der Gewahrung von Versiche-
rungsschutz fiir eine Gruppe von Versicherungsvertragen
erwarteten Gewinn weisen wir als vertragliche Service-
marge und somit explizit als Bestandteil der Deckungs-
riickstellung aus. Bei Anderungen des Erfiillungswerts im
Zusammenhang mit kiinftigen Leistungen passen wir die
vertragliche Servicemarge entsprechend an oder bilden er-
folgswirksam eine Verlustkomponente, sobald die vertrag-
liche Servicemarge aufgebraucht sein sollte.

Bei der Anwendung des PAA wird im Falle von profitablem
Geschaft die Deckungsriickstellung bei der Erstbewertung
in vereinfachter Weise in Hohe der erhaltenen Pramien und
abzuglich der geleisteten Abschlusskosten, falls diese nicht
unmittelbar aufwandswirksam erfasst werden, angesetzt.
Insofern werden weder der Barwert der erwarteten Zah-
lungsstréme noch eine Risikoanpassung fir nichtfinanzielle
Risiken oder eine vertragliche Servicemarge ermittelt. Bei
belastenden Gruppen von Versicherungsvertragen wird je-
doch eine Verlustkomponente entsprechend den Vorschrif-
ten des GMM angesetzt und unter diesem Bilanzposten
ausgewiesen. Im Rahmen der Folgebewertung beriicksich-
tigen wir den Zeitwert des Geldes und erreichen somit eine
groBtmaogliche Konsistenz zur Anwendung des GMM. Da-
bei erfolgt die Abzinsung der Deckungsriickstellung unter
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Verwendung historischer Zinskurven zum Erstansatzzeit-
punkt.

Die Deckungsrickstellung fur die nach dem VFA bewerte-
ten Gruppen von Versicherungsvertragen setzt sich aus
dem Barwert der risikoadjustierten erwarteten Zahlungs-
strome und der vertraglichen Servicemarge zusammen.
Hierbei folgt die Ermittlung des Barwerts der erwarteten
Zahlungsstrome sowie der Risikoanpassung fiir nichtfinan-
zielle Risiken bei der Erstbewertung grundséatzlich dem
Vorgehen bei Anwendung des GMM. Fiir die Folgebewer-
tung nach dem VFA sieht IFRS 17 wie in Abschnitt Bewer-
tung dargestellt besondere Regelungen vor.

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
Die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle umfasst die Zahlungsverpflichtungen fiir bereits
eingetretene, noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
und bereits erbrachte Versicherungsleistungen. Sie setzt
sich aus dem Barwert der risikoadjustierten erwarteten
Zahlungsstrome zusammen, und die Bewertung erfolgt so-
mit unter Anwendung der ersten drei Bewertungsbausteine
des GMM. Wir ermitteln zunachst den nach unserer aktuari-
ellen Einschatzung erforderlichen Barwert der Auszahlungs-
strome bis zur endgiiltigen Abwicklung des Versicherungs-
falls. Der Barwert der Auszahlungsstrome bildet sowohl die
erwarteten Zahlungen an den Versicherungsnehmer als auch
unsere Schadenregulierungskosten und Verwaltungskos-
ten ab. Fiir die verbleibende Unsicherheit tiber die endgil-
tige Schadenhdhe oder die Auszahlungszeitpunkte rechnen
wir dem Barwert der Auszahlungsstrome eine Risikoanpas-
sung fur nichtfinanzielle Risiken hinzu.

Im Rahmen der Schatzungen beriicksichtigen wir konsis-
tent zur Deckungsriickstellung Erfahrungen der Vergan-
genheit und Annahmen in Bezug auf die weitere Entwick-
lung (zum Beispiel soziale, wirtschaftliche oder technische
Einflussfaktoren). Wir stellen durch unsere aktuariellen
Projektionsmethoden zu jedem Zeitpunkt eine angemes-
sene Reservierung flir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfélle sicher und bewegen uns hierbei am oberen Ende
der Bandbreite adaquater Erwartungswerte.

Zur Diskontierung kiinftiger Auszahlungsstrome verwenden
wir aktuelle Zinssatze und machen von dem Wahlrecht Ge-
brauch, den Einfluss der Anderung finanzieller Parameter
auf die Bewertung im Sonstigen Ergebnis im Eigenkapital
zu erfassen. Dabei legen wir je nach angewandtem Bewer-
tungsmodell unterschiedliche Zinssatze als Referenz fiir
die weitere Bewertung zugrunde. Wahrend als Referenz im
allgemeinen Bewertungsmodell die zum Erstansatzzeit-
punkt relevanten Zinssatze verwendet werden, legen wir
bei der Anwendung des PAA als Referenz grundsatzlich die
zum Schadeneintrittszeitpunkt relevanten Zinssatze zu-
grunde. Von der Mdglichkeit, bei der Anwendung des PAA
unter bestimmten Umstanden von einer Abzinsung abzu-
sehen, machen wir keinen Gebrauch.

Munich Re Halbjahresfinanzbericht 2023

32

Bewertungsanderungen der Riickstellungen fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle, die sich durch Anderun-
gen der aktuariellen Schatzungen oder infolge geanderter
Kosten ergeben, erfassen wir erfolgswirksam.

Insbesondere fiir das Gberschussberechtigte Lebens- und
Gesundheitserstversicherungsgeschaft dient die Riickstel-
lung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle in erster
Linie der Zahlungsabwicklung an den Kunden. Wir diffe-
renzieren im Bilanzausweis der versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten nicht zwischen Versicherungsvertragen
im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung und
weiteren Versicherungsvertragen im Anwendungsbereich
des VFA.

Sonstige versicherungstechnische Verbindlichkeiten

Unter dem Bilanzposten Sonstige versicherungstechnische
Verbindlichkeiten weisen wir Bewertungsbestandteile fiir
Gruppen von Versicherungsvertrdgen aus, wenn die Ansatz-
voraussetzungen fiur diese Gruppen von Versicherungsver-
tragen noch nicht erfillt sind. Dabei handelt es sich insbe-
sondere um Pramien, die vor der Falligkeit der ersten
Pramienzahlung und vor dem Beginn des Deckungszeit-
raums erhalten wurden.

Ausweis in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sieht
IFRS 17 eine Unterscheidung vor zwischen

- versicherungstechnischem Ergebnis: Saldo aus Versiche-
rungsumsatz und versicherungstechnischen Aufwendun-
gen und

- den versicherungstechnischen Finanzertragen bzw. -auf-
wendungen.

Der Versicherungsumsatz ist so definiert, dass eine Ver-
gleichbarkeit mit der UmsatzgroBe anderer Branchen er-
reicht werden soll, und unterscheidet fiir das GMM und den
VFA zwischen verschiedenen Umsatzquellen. Dabei stellt
der Versicherungsumsatz unsere Erbringung von Leistungen
dar, fiir die wir einen Anspruch auf Gegenleistung haben, und
wird um Kapitalanlagekomponenten reduziert. Als Kapital-
anlagekomponente wird jeder Betrag der Pramie bezeich-
net, der in jedem Fall wieder an den Versicherungsnehmer
zuriickgezahlt wird, unabhéangig davon, ob ein versichertes
Ereignis eintritt oder nicht. Hierbei ist es unerheblich, ob
der Betrag dem Versicherungsnehmer als Schadenzahlung
oder aber als Gewinnbeteiligung zugutekommt. In Héhe der
Kapitalanlagekomponente wird kein Versicherungsumsatz
erfasst, und auch die Auszahlung dieses Betrags ist erfolgs-
neutral zu halten. Fir unser Geschaft stellen insbesondere
Riickkaufswerte in der Erstversicherung sowie erfolgsab-
hangige bzw. fixe Provisionen und Gewinnbeteiligungen in
der Riickversicherung Kapitalanlagekomponenten dar, so-
fern diese Zahlungen erst nach Erhalt der Pramie an den
Versicherungsnehmer zurlickflieBen. Die Reduktion des
Versicherungsumsatzes um die Kapitalanlagekomponenten
hat allerdings keinen Einfluss auf das versicherungstechni-
sche Ergebnis, da sich korrespondierend die versicherungs-
technischen Aufwendungen ebenfalls reduzieren.
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Bei Anwendung des PAA wird der Betrag der der Periode
zugeordneten erwarteten Pramieneinnahmen (mit Aus-
nahme einer etwaigen Kapitalanlagekomponente und nach
Anpassung um den Zeitwert des Geldes) als Versiche-
rungsumsatz erfasst. Dabei realisieren wir die erwarteten
Pramieneinnahmen auf Grundlage des erwarteten Musters
des Abbaus von Risiken wahrend des Deckungszeitraums.

Die versicherungstechnischen Aufwendungen umfassen
insbesondere die Schadenaufwendungen (ohne Riickzah-
lung etwaiger Kapitalanlagekomponenten). Weiterhin wei-
sen wir Verwaltungs- und Abschlusskosten separat unter
den versicherungstechnischen Aufwendungen in der Kon-
zern-Gewinn- und Verlustrechnung aus. Dabei werden die
Abschlusskosten systematisch auf die jeweiligen Perioden
des Deckungszeitraums verteilt und in gleicher Héhe als
Versicherungsumsatz und versicherungstechnische Auf-
wendungen erfasst. Ferner weisen wir bei Anwendung des
VFA die Veranderung der Underlying Items separat unter
den versicherungstechnischen Aufwendungen aus.

Innerhalb des versicherungstechnischen Ergebnisses
werden die Ergebnisbestandteile aus den in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsvertragen als separate Posten
(abgegebener Versicherungsumsatz und versicherungs-
technische Ertrage aus abgegebenen Versicherungsvertra-
gen) getrennt vom Versicherungsumsatz und den versiche-
rungstechnischen Aufwendungen aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen ausgewiesen.

Die versicherungstechnischen Finanzertrage bzw. -auf-
wendungen nehmen den Effekt aus der Aufzinsung des
Barwerts der Nettozahlungsstrome, der Risikoanpassung
fir nichtfinanzielle Risiken und der vertraglichen Service-
marge auf. Zinsanderungseffekte erfassen wir im Wesent-
lichen hingegen im Sonstigen Ergebnis im Eigenkapital.

Neben den gednderten Ausweisvorschriften in der Konzern-
bilanz sowie in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
sieht IFRS 17 umfangreiche Angaben im Anhang fiir das
Geschaftsjahr vor, beispielsweise Uberleitungsrechnungen
flir Veranderungen der versicherungstechnischen Bilanz-
posten und einzelnen Bewertungskomponenten.
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Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9

Retrospektive Anwendung und Vergleichszahlen

Wir wenden die Vorschriften des IFRS 9 fir die Klassifizie-
rung und Bewertung von Finanzinstrumenten retrospektiv
ab dem 1. Januar 2023 an. Die Erstanwendung erfolgt dabei
in Ubereinstimmung mit den Ubergangsvorschriften des
IFRS 9. Von der retrospektiven Anwendung ausgenommen
ist die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen (Hedge
Accounting). Diese erfolgt prospektiv zum 1. Januar 2023.
Alle Sicherungsbeziehungen, die zum 31. Dezember 2022
nach IAS 39 designiert waren, erfiillten die Kriterien fir die
Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen nach IFRS 9 zum
1. Januar 2023 und wurden daher als fortgesetzte Siche-
rungsbeziehungen betrachtet.

Wir machen grundsatzlich von dem Wahlrecht Gebrauch,
die Vergleichszahlen nicht anzupassen, sondern sie weiter-
hin in Ubereinstimmung mit den Bilanzierungs- und Be-
wertungsvorschriften des IAS 39 auszuweisen. Jedoch liben
wir im Rahmen der Erstanwendung von IFRS 17 fiir be-
stimmte Finanzinstrumente (insbesondere Darlehen) die
Umklassifizierungsmaoglichkeit des sogenannten Classifica-
tion Overlay Approach aus, um Bilanzierungsinkongruenzen
im Umstellungszeitpunkt auf IFRS 17 zu vermeiden. Dieser
Ansatz erdffnet uns die Moglichkeit, diese Finanzinstru-
mente fur die Vergleichsperiode so auszuweisen, als waren
die Klassifizierungs- und Bewertungsvorschriften des
IFRS 9 bereits in Kraft. Bei der Anwendung des Classifica-
tion Overlay Approach verzichten wir auf die Umsetzung
des Konzepts zur Erfassung erwarteter Kreditverluste nach
IFRS 9. Weitere Erlauterungen hierzu finden sich im Ab-
schnitt Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 17, Ver-
gleichszahlen.

Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten
Die Klassifizierung finanzieller Vermégenswerte richtet
sich nach dem Geschéaftsmodell, nach dem ein finanzieller
Vermogenswert gesteuert wird, und dem Zahlungsstrom-
kriterium.

Unsere finanziellen Vermogenswerte werden tiberwiegend
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Dies
betrifft insbesondere Anleihen und Darlehen, die nach dem
Geschaftsmodell ,Halten und Verkaufen” gesteuert werden
und bei denen das Zahlungsstromkriterium erfillt ist. Insge-
samt wird unter IFRS 9 im Vergleich zu IAS 39 ein groBerer
Anteil unserer finanziellen Vermdgenswerte erfolgsneutral
zum beizulegenden Zeitwert bewertet.
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Wahrend sich der Anteil der zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten (Amortised Cost, AC) bewerteten finanziellen Ver-
mogenswerte im Vergleich zur Bewertung nach IAS 39 ver-
ringert, steigt der Anteil der finanziellen Vermégenswerte,
die erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden. Bei den erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewerteten finanziellen Vermégenswerten handelt es
sich insbesondere um Anleihen und Darlehen, bei denen das
Zahlungsstromkriterium nicht erfillt ist, sowie um Aktien,
Anteile an Investmentfonds und Derivate.

Wesentliche Umklassifizierungen mit Auswirkung auf die
bilanzielle Folgebewertung betreffen bei den finanziellen
Vermogenswerten insbesondere folgende Sachverhalte:

Aus der IAS 39-Kategorie ,Kredite und Forderungen” (Loans
and Receivables, LaR) ergeben sich Umgliederungen zur
IFRS 9-Klassifizierung ,erfolgsneutral zum beizulegenden
Zeitwert bewertet” (Fair Value Through Other Comprehen-
sive Income, FVOCI). Hierbei handelt es sich um Hypothe-
kendarlehen, Namensschuldverschreibungen und Schuld-
scheindarlehen, die im Geschaftsmodell ,Halten und
Verkaufen” gesteuert werden und das Zahlungsstromkrite-
rium erfillen.

Eine Umklassifizierung aus der IAS 39-Kategorie ,Kredite
und Forderungen” (LaR) zur IFRS 9-Klassifizierung ,er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” (Fair
Value Through Profit or Loss, FVPL) erfolgt fir finanzielle
Vermogenswerte, die das Zahlungsstromkriterium nicht er-
fillen, sowie fiir Versicherungsvertrage mit nicht signifi-
kantem Versicherungsrisiko, da diese im Geschéaftsmodell
.Sonstige” gesteuert werden.

Aus der IAS 39-Kategorie ,jederzeit verauBerbar” (Available
for Sale, AfS) zur IFRS 9-Klassifizierung ,erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet” (FVPL) werden ins-
besondere Beteiligungen und Aktien umgegliedert. Diese
Umklassifizierung betrifft zudem versicherungsnahe Anlei-
hen und Eigenkapitalinstrumente. Das Wahlrecht, Eigen-
kapitalinstrumente als erfolgsneutral zum beizulegenden
Zeitwert bewertet zu designieren, Giben wir nicht aus.
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Die Umgliederung aus der IAS 39-Kategorie ,erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert designiert” (FVPL-Option)
zur IFRS 9-Klassifizierung ,erfolgsneutral zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet” (FVOCI) betrifft bestimmte Anleihen
mit Verlangerungsoptionen, die nach IAS 39 trennungs-
pflichtige eingebettete Derivate enthalten und als erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet designiert
wurden. Nach IFRS 9 sind die Voraussetzungen fiir die An-
wendung der Fair-Value-Option nicht mehr gegeben. Sofern
die Anleihen das Zahlungsstromkriterium erfiillen, werden
sie als ,erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tet” klassifiziert.

Bei finanziellen Verbindlichkeiten sieht IFRS 9 keine we-
sentlichen Anderungen der Vorschriften zur Klassifizierung
vor. Der GroBteil unserer finanziellen Verbindlichkeiten wird
weiterhin unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert. Vor der Erst-
anwendung von IFRS 9 und IFRS 17 wurden die im Zusam-
menhang mit Versicherungsvertrdgen mit nicht signifikan-
tem Versicherungsrisiko stehenden Verpflichtungen zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Diese Ver-
trage stellen grundsatzlich Finanzinstrumente nach IFRS 9
dar und werden unter Ausiibung der Fair-Value-Option er-
folgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet. Dane-
ben werden Kreditzusagen, die bislang nach den Vorgaben
des IAS 37 bilanziert wurden, als ,erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet” klassifiziert, sofern die spater
zugehenden Finanzinstrumente zum beizulegenden Zeitwert
bilanziert werden.

In der nachfolgenden Tabelle stellen wir die Uberleitung der
Bewertungskategorien von IAS 39 auf IFRS 9 fiir die finan-
ziellen Vermodgenswerte sowie die aus der Reklassifizierung
bzw. Neubewertung resultierenden Effekte auf die Ge-
winnriicklage dar. In den Buchwerten zum 31. Dezember
2022 sind dabei die Umbewertungseffekte in Hohe von
insgesamt -4.658 Millionen € enthalten, die im Rahmen
des Classification Overlay Approach vorweggenommen
wurden. Wir verweisen zusatzlich auf unsere Erlauterungen
zum Classification Overlay Approach in den Abschnitten
Berichtsgrundlagen, Vergleichszahlen und Effekte aus der
Erstanwendung von IFRS 17, Vergleichszahlen.
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Uberleitung der Bewertungskategorien von IAS 39 auf IFRS 9 - Finanzielle Vermdgenswerte

Bewertungs- Bewertungs- Effekte auf
kategorie Buchwert kategorie Reklassifi- Neu- Buchwert die Gewinn-
Mio. € IAS 39 31.12.2022 IFRS 9 zierung bewertung 1.1.2023 riicklagen
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken
AfS 9.711 FVPL -9.711 0 9.711 164
FVPL 310 FVPL -310 0 310 0
FVPL-Option 1 FVPL -1 0 1 0
10.022 -10.022 0 10.022 164
Instrumente mit Zins- und
Kreditrisiken
LaR 2.887 AC -2.887 0 2.887 0
LaR 35.060 FVOCI -35.060 -129 34.931 -37
LaR 4.785 FVPL -4.785 -1 4.784 -79
AfS 119.029 FVOCI -119.029 0 119.029 -117
AfS 3.130 FVPL -3.130 0 3.130 -15
FVPL 12 FVOCI -12 0 12 0
FVPL 1.771 FVPL -1.771 0 1.771 0
FVPL-Option 1.316 FVOCI -1.316 0 1.316 69
FVPL-Option 306 FVPL -306 0 306 0
n/a (IAS 37) 0 FVPL 0 2 2 2
n/a (Hedge n/a (Hedge
Accounting) 1 Accounting) -1 0 1 0
168.297 -168.297 -128 168.169 -176
Alternative Anlagen
LaR 3.913 FVOCI -3.913 -230 3.683 -8
LaR 88 FVPL -88 27 115 27
AfS 1.646 FVOCI -1.646 0 1.646 -38
AfS 6.613 FVPL -6.613 0 6.613 1.722
FVPL 27 FVPL -27 0 27 0
FVPL-Option 229 FVPL -229 0 229 0
n/a (IAS 37) 0 FVPL 0 5 5 5
12.516 -12.516 -198 12.318 1.708
Zwischensumme 190.835 -190.835 -326 190.509 1.696
Kapitalanlagen im Bereich der fonds-
gebundenen Lebensversicherung
FVPL-Option 7.470 FVPL -7.470 0 7.470 0
7.470 -7.470 0 7.470 0
Versicherungsnahe
Finanzinstrumente!
LaR 6.193 FVPL -6.193 -37 6.155 -37
LaR 9 FVPL-Option -9 -2 6 -2
AfS 508 FVPL -508 0 508 26
FVPL 1.895 FVPL -1.895 0 1.895 0
FVPL-Option 998 FVPL -998 0 998 0
FVPL-Option 38 FVPL-Option -38 0 38 0
FVPL 2 FVPL-Option -2 0 2 0
9.643 -9.643 -40 9.604 -14
Forderungen
Finanzielle Forderungen
LaR 3.817 AC -3.817 1 3.817 1
3.817 -3.817 1 3.817
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente
LaR 6.439 AC -6.439 0 6.439 0
6.439 -6.439 0 6.439 0
Gesamt 218.204 -218.204 -365 217.839 1.683
Summe der Effekte auf die Gewinnriicklagen vor Steuern 1.683
Effekte aus latenten Steuern -451
Summe der Effekte auf die Gewinnriicklagen
nach Steuern 1.231

1 Vor der Erstanwendung von IFRS 9 wurden fiir bestimmte Versicherungsvertrage mit nicht signifikantem Versicherungsrisiko finanzielle Vermégenswerte und Verbind-
lichkeiten bilanziert. Der fiir diese Vertrage ausgewiesene Umstellungseffekt auf IFRS 9 wird im Sinne einer tibersichtlichen Darstellung in der Uberleitungstabelle zusam-
mengefasst dargestellt.
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In der nachfolgenden Tabelle stellen wir die Uberleitung
der Bewertungskategorien von IAS 39 auf IFRS 9 fir die
finanziellen Verbindlichkeiten dar.

Uberleitung der Bewertungskategorien von IAS 39 auf IFRS 9 - Finanzielle Verbindlichkeiten

Bewertungs- Bewertungs- Effekte auf
kategorie Buchwert kategorie Reklassifi- Neu- Buchwert die Gewinn-
Mio. € IAS 39 31.12.2022 IFRS 9 zierung bewertung 1.1.2023 riicklagen
Nachrangige Verbindlichkeiten AC 4.748 AC -4.748 0 4.748 0
Verbindlichkeiten
Derivate
FVPL 1.454 FVPL -1.454 0 1.454 0
n/a (Hedge n/a (Hedge
Accounting) 11 Accounting) -11 0 11 0
n/a (IAS 37) 4 FVPL -4 26 29 -26
1.468 -1.468 26 1.494 -26
Nichtderivative finanzielle Verbind-
lichkeiten
Anleihen AC 300 AC -300 0 300 0
Verbindlichkeiten gegentber Kre-
ditinstituten AC 1.047 AC -1.047 0 1.047 0
Sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten AC 2.923 AC -2.923 0 2.923 0
4.271 -4.271 0 4.271 0
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit
Versicherungsbezug!
AC 46 FVPL -46 2 49 -2
AC 703 AC -703 0 703 0
AC 728 FVPL-Option -728 9 737 -9
FVPL 2.508 FVPL -2.508 0 2.508 0
FVPL-Option 11 FVPL -11 0 11 0
FVPL 1 FVPL-Option -1 0 1 0
FVPL-Option 594 FVPL-Option -594 0 594 0
4.590 -4.590 11 4.602 -11
Zwischensumme 10.330 -10.330 37 10.367 -37
Gesamt 15.077 -15.077 37 15.115 -37
Summe der Effekte auf die Gewinnriicklagen vor Steuern -37
Effekte aus latenten Steuern 13
Summe der Effekte auf die Gewinnriicklagen
nach Steuern -24

1 Vor der Erstanwendung von IFRS 9 wurden fir bestimmte Versicherungsvertrédge mit nicht signifikantem Versicherungsrisiko finanzielle Vermégenswerte und Verbind-
lichkeiten bilanziert. Der fiir diese Vertrage ausgewiesene Umstellungseffekt auf IFRS 9 wird im Sinne einer tibersichtlichen Darstellung in der Uberleitungstabelle zusam-
mengefasst dargestellt.

Die nachfolgende Tabelle enthélt Informationen zum beizu- beizulegenden Zeitwert bewertet” (FVPL) reklassifiziert
legenden Zeitwert und nicht erfassten Ertrag/Aufwand von wurden. Aus der Kategorie ,jederzeit verauBerbar” ergaben
Finanzinstrumenten, die im Rahmen der Erstanwendung von sich keine Reklassifizierungen.

IFRS 9 aus den IAS 39-Kategorien ,erfolgswirksam zum
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Reklassifizierungen aus der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”

Aufgrund der Reklassifizierung nicht
erfasster Ertrag/Aufwand aus den
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts

2023

In der Konzern-

Gewinn-
Reklassifizierungaus  Reklassifizierung in Beizulegender und Verlust- In den Ubrigen
Mio. € der Kategorie die Kategorie Zeitwert 30.6.2023 rechnung Riicklagen

Anleihen mit eingebetteten

Derivaten FVPL-Option FVOCI 1.145 17 n/a
Sonstige FVPL FVOCI 10 0 n/a
Gesamt 1.155 17 n/a

Nachfolgende Tabelle enthalt Informationen zum Zins-
ertrag von Finanzinstrumenten, die im Rahmen der Erst-
anwendung von IFRS 9 aus der IAS 39-Kategorie als

Erfasster Zinsertrag aus Reklassifizierungen aus der Kategorie ,erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Lerfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet”

(FVPL) reklassifiziert wurden.

“

2023

Erfasster Zinsertrag

Reklassifizierungaus  Reklassifizierung in in der

Mio. € der Kategorie die Kategorie Berichtsperiode
Anleihen mit eingebetteten Derivaten FVPL-Option FVOCI 22
Sonstige FVPL FVOCI 0
Gesamt 22

Wertminderung

Fur die Erfassung von Wertminderungen sieht IFRS 9 ein
.Modell der erwarteten Kreditverluste” (Expected Credit Loss
Model) vor, bei dem bereits beim erstmaligen Ansatz eines
finanziellen Vermogenswerts eine Wertberichtigung in Hohe
der erwarteten Kreditverluste zu bilden ist. Das Modell wird
zur Erfassung von Wertminderungen bei finanziellen Ver-
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mogenswerten angewendet, die zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten oder erfolgsneutral zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden, sowie auf Forderungen aus Leasing-
verhaltnissen.

Die nachfolgende Tabelle stellt die Uberleitung der Wert-
berichtigung unter IAS 39 auf die Wertberichtigung unter
IFRS 9 dar:
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Uberleitung der Wertberichtigung unter IAS 39 (31.12.2022) auf die Wertberichtigung unter IFRS 9 (1.1.2023)
Wertberichti- Neubewertung  Wertberichti-
gung Reklassifi-  Wertberichti- gung
Mio. € 31.12.2022 1.1.2023 31.12.2022' zierung gung 1.1.2023
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken?
AfS FVPL -647 647 647 0
-647 647 647 0
Instrumente mit Zins- und
Kreditrisiken
LaR FVOCI -62 62 -9 -72
AfS FVOCI -223 223 -117 -339
AfS FVPL -48 48 48 0
FVPL FVOCI 0 0 0 0
FVPL-Option FVOCI 0 0 -3 -3
-333 333 -81 -414
Alternative Anlagen
LaR FVOCI -148 148 -10 -158
AfS FVOCI 0 0 -38 -38
AfS FVPL -107 107 107 0
-255 255 58 -197
Zwischensumme -1.234 1.234 623 -611
Forderungen
Finanzielle Forderungen
LaR -2 2 0 -3
-2 2 0 -3
Gesamt -1.236 1.236 623 -613

1 Beinhaltet sowohl die Wertberichtigung nach IAS 39 als auch die Rickstellungen nach IAS 37.

2 Beinhaltet Aktienfonds, Derivate und sonstige Kapitalanlagen (Mischfonds).

Auswirkungen auf das Eigenkapital

Aufgrund der gednderten Vorschriften zur Klassifizierung
von finanziellen Vermogenswerten und finanziellen Ver-
bindlichkeiten ergibt sich insgesamt eine Verringerung des
Eigenkapitals zum 1. Januar 2023 um 440 Millionen €. Ein
GroBteil des Eigenkapitaleffekts aus der Klassifizierung
wurde jedoch bereits durch die Anwendung des Classifi-
cation Overlay Approach im Zusammenhang mit der Erst-
anwendung des IFRS 17 vorweggenommen.

Weitere Ausfiihrungen zur Auswirkung der Erstanwendung
von IFRS 9 finden sich in der Tabelle zur Uberleitung der
Bewertungskategorien in diesem Kapitel. Zusatzliche Er-
lauterungen zum Classification Overlay Approach sind im
Abschnitt Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 17, Ver-
gleichszahlen ausgefiihrt.

Die Effekte auf die Gewinnrlicklagen belaufen sich dabei auf
zusammen 1.207 Millionen €. Diese werden in den obigen
Tabellen zur Uberleitung der Bewertungskategorien darge-
stellt.

Die Ubrigen Riicklagen verringern sich dagegen um 1.647

Millionen €. Dieser Riickgang resultiert jedoch groBtenteils
aus Umklassifizierungen finanzieller Vermogenswerte, die
zu Umgliederungen innerhalb des Eigenkapitals zwischen

den Gewinnriicklagen und Ubrigen Riicklagen fiihrten.
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Diese ergeben sich aus Umgliederungen aus der Kategorie
Jjederzeit verduBerbar” (IAS 39) in die Kategorie ,erfolgs-
wirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet” (IFRS 9)
bzw. aus der Kategorie ,erfolgswirksam zum Zeitwert be-
wertet” (IAS 39) in die Kategorie ,erfolgsneutral zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet” (IFRS 9).

Infolge der Erstanwendung der Wertminderungsvorschriften
im Rahmen des Modells der erwarteten Kreditverluste ergab
sich zum 1. Januar 2023 eine lediglich geringfligige Reduk-
tion des Eigenkapitals um 1 Million €. Der Riickgang ist ins-
besondere deshalb geringfligig, da nur ein sehr geringer
Anteil der finanziellen Vermdgenswerte unter IFRS 9 zu
fortgeflihrten Anschaffungskosten bewertet werden und
diese finanziellen Vermogenswerte grundsatzlich eine hohe
Kreditqualitat aufweisen. Der Gberwiegende Anteil der finan-
ziellen Vermogenswerte wird erfolgsneutral zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet, wobei eine mogliche Wertberichti-
gung in den Ubrigen Riicklagen im Eigenkapital erfasst wird.
Die zusatzliche Erfassung von Wertminderungen fiir diese
finanziellen Vermdgenswerte hat daher zum Ubergangs-
zeitpunkt lediglich eine Umgliederung innerhalb des Eigen-
kapitals zwischen Gewinnriicklagen und Ubrigen Riicklagen
in Hohe von 178 Millionen € zur Folge.

Die Erstanwendung von IFRS 9 zum 1. Januar 2023 hat
keine materielle Auswirkung auf das Ergebnis je Aktie.
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Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 17

Bewertung zum Ubergangszeitpunkt

Wir wenden IFRS 17, soweit durchfiihrbar, retrospektiv ab
dem 1. Januar 2023 an. Die Erstanwendung erfolgt dabei in
Ubereinstimmung mit den Ubergangsvorschriften des
IFRS 17. Abhangig von der Verfligbarkeit der erforderlichen
Informationen verwenden wir einen der drei im Folgenden
dargestellten Ansatze fiir die erstmalige Anwendung von
IFRS 17 flir unser Bestandsgeschaft.

Vertrage bewerten wir mit dem vollstandig retrospektiven
Ansatz um, soweit dies auf der Basis der verfligbaren Infor-
mationen durchfiihrbar ist. Dabei identifizieren wir die Ver-
tragsgruppen und bewerten diese, als ware IFRS 17 bereits
bisher angewandt worden, ohne von Vereinfachungen zum
Ubergangszeitpunkt Gebrauch zu machen. Die Informatio-
nen fiir den vollstandig retrospektiven Ansatz stiitzen sich
in erster Linie auf die bereits bestehenden reguléren Pro-
zesse und die interne Berichterstattung.

Soweit die fiir den vollstéandig retrospektiven Ansatz erforder-
lichen Informationen nicht vollstandig vorlagen bzw. nicht
ohne unangemessenen Kosten- und Zeitaufwand verfligbar
gemacht werden konnten, haben wir die zum 1. Januar
2022 bestehenden Vertrage mit dem modifizierten retro-
spektiven Ansatz oder mit dem Fair-Value-Ansatz in die
neue Rechnungslegungssystematik tberfihrt.

Ziel des modifizierten retrospektiven Ansatzes ist eine mog-
lichst genaue Annaherung an das Ergebnis nach dem voll-
standig retrospektiven Ansatz auf Basis angemessener und
belastbarer Informationen. Bei dem modifizierten retrospek-
tiven Ansatz machen wir von den im Standard genannten
Vereinfachungen und Modifikationen in dem MaBe Ge-
brauch, wie die fiir eine vollstandig retrospektive Umstel-
lung bendtigten Informationen nicht ohne unangemessenen
Kosten- und Zeitaufwand zur Verfligung stehen. Dies gilt
insbesondere fiir Vereinfachungen bei der Identifizierung
und Klassifizierung von Gruppen von Versicherungsvertra-
gen, bei der Ermittlung der vertraglichen Servicemarge
bzw. Verlustkomponente sowie bei der Ermittlung der ver-
sicherungstechnischen Finanzertrdge oder -aufwendungen.

Im Rahmen der einmaligen Umstellung auf IFRS 17 wenden
wir flir bestimmte noch laufende Versicherungsvertrage im
Schaden-/Unfallgeschéft der Erst- und Riickversicherung
sowie flir bestimmte Teile des Lebensriickversicherungs-
geschafts den vollstandig retrospektiven Ansatz an, an-
sonsten den modifizierten retrospektiven Ansatz oder den
Fair-Value-Ansatz.

Versicherungsvertrage, flr die keine ausreichenden histori-
schen Informationen fiir eine Bewertung nach dem vollstan-
dig retrospektiven Ansatz vorlagen, bewerten wir in der
Lebensriickversicherung zum liberwiegenden Teil mit dem
Fair-Value-Ansatz unter Wahrung gréBtmaglicher Konsis-
tenz zu Marktparametern. Daneben erfolgt die Bewertung
fr bestimmte Versicherungsvertrage im Schaden-/Unfall-
geschéft der Riickversicherung, insbesondere fiir Gruppen
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von Versicherungsvertragen, bei denen zum Ubergangszeit-
punkt der Deckungszeitraum abgelaufen ist und die sich in
Schadenabwicklung befinden, und der Erstversicherung in
Deutschland ebenfalls nach dem Fair-Value-Ansatz. Als
Grundlage hierfiir dienen unter anderem Marktanalysen zur
Objektivierung der angewendeten Kapitalkosten. Bezogen
auf die versicherungstechnischen Riickstellungen (netto)
zum Ubergangszeitpunkt machen der modifizierte retro-
spektive Ansatz und der Fair-Value-Ansatz einen Anteil

von mehr als 90 % aus.

Vergleichszahlen

Im Unterschied zu den nach IFRS 17 verpflichtend zu erstel-
lenden Vergleichszahlen machen wir fiir IFRS 9 vom Wahl-
recht Gebrauch, fiir die nach IFRS 9 bilanzierten Finanz-
instrumente die Vorjahreszahlen nicht anzupassen, sondern
diese weiterhin in Ubereinstimmung mit den Regelungen
des IAS 39 zu bewerten. Anpassungen sind dennoch fiir die
Posten erforderlich, die fortan als Bestandteil in die Bewer-
tung der versicherungstechnischen Posten nach IFRS 17
eingehen. Dies betrifft insbesondere die Depotforderungen
und -verbindlichkeiten sowie die Abrechnungsforderungen
und -verbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft.
Weitere Ausfiihrungen dazu finden sich im Abschnitt Aus-
weis in der Konzernbilanz sowie in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung. Zudem tiben wir fiir unsere Finanz-
instrumente teils die Umklassifizierungsmoglichkeit des
sogenannten Classification Overlay Approach aus, um
Bilanzierungsinkongruenzen im Umstellungszeitpunkt auf
IFRS 17 zu vermeiden. Dieser Ansatz eréffnet uns die Mog-
lichkeit, bestimmte Finanzinstrumente fiir die Vergleichs-
periode 2022 im Konzernzwischenabschluss 2023 so zu
bewerten, als waren die Bewertungsregeln des IFRS 9 be-
reits in Kraft. Wir wenden dieses Wabhlrecht fiir diejenigen
Finanzinstrumente an, die Erstversicherungsgeschaft mit
direkter Uberschussbeteiligung im Anwendungsbereich des
VFA bedecken und bislang zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten bilanziert wurden. Da fir die Bewertung unserer Erst-
versicherungsvertrage mit direkter Uberschussbeteiligung
stets der beizulegende Zeitwert der Kapitalanlagen zu-
grunde zu legen ist, vermeiden wir mit einer Fair-Value-Be-
wertung insbesondere der bedeckenden Darlehen Bilanzie-
rungsinkongruenzen und konnen so unser Eigenkapital den
tatsachlichen wirtschaftlichen Verhéltnissen entsprechend
darstellen. Bei der Anwendung des Classification Overlay
Approach verzichten wir auf die Umsetzung des Konzepts
zur Erfassung erwarteter Kreditverluste nach IFRS 9.

Daneben bewerten wir im Rahmen der Erstanwendung von
IFRS 17 zum 1. Januar 2023 Immobilien, die im Zusammen-
hang mit dem Bewertungsansatz fiir direkt liberschuss-
beteiligte Versicherungsvertrage als Underlying Items ge-
halten werden, nach dem Modell des beizulegenden Zeit-
werts (Fair-Value-Modell). Ziel dieser Vorgehensweise ist
ebenfalls die Vermeidung von Bilanzierungsinkongruenzen.
Die Vergleichszahlen wurden entsprechend angepasst.

Auswirkungen auf das Eigenkapital und Ergebnis
Bei der Erstanwendung von IFRS 17 werden zum Uber-
gangszeitpunkt am 1. Januar 2022
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- samtliche Gruppen von Versicherungsvertragen nach den
Vorschriften des IFRS 17 bestimmt, angesetzt und bewertet;

- Salden, die nach den Vorschriften des IFRS 17 nicht be-
stehen wiirden, ausgebucht und

- die daraus resultierenden Nettodifferenzen im Eigenkapital
erfasst.

Die erstmalige Anwendung von IFRS 17 hat folgende Aus-
wirkungen auf das Eigenkapital zum 1. Januar 2022:

Auswirkungen der Erstanwendung von IFRS 17 auf das Eigenkapital

Mrd. € 2022
Eigenkapital (IFRS 4) 1.1. 30,9
Veranderung des Eigenkapitals
Geéanderte Bewertungsbasis 25,3
Vertragliche Servicemarge -22,3
Risikoanpassung fir nichtfinanzielle Risiken -5,6
Verlustkomponente -1,4
Latente Steuern 1,5
-2,5
Eigenkapital (IFRS 17) 1.1. 28,5

Das Eigenkapital zum 1. Januar 2022 reduziert sich im Ver-
gleich zur Anwendung von IFRS 4 um 2,5 Milliarden €.
Dies ist insbesondere darin begriindet, dass fiir das direkt
Uberschussbeteiligte Geschaft die bislang im Eigenkapital
erfassten unrealisierten Bewertungsreserven aus Kapital-
anlagen kiinftig bei der Ermittlung der versicherungstech-
nischen Rickstellungen sowohl bei den zukiinftigen Leis-
tungen an Kunden als auch bei der vertraglichen Service-
marge beriicksichtigt werden. Gegenlaufig wirken sich die
Effekte aus dem Classification Overlay Approach sowie aus
der Abzinsung aus.

Die vertragliche Servicemarge als Bestandteil der abge-
schlossenen und abgegebenen Versicherungsvertrage, die
Vermogenswerte bzw. Verbindlichkeiten sind, bildet den im
Zugangszeitpunkt erwarteten Gewinn ab und wird nach
MaBgabe der Leistungserbringung liber die Zeit vereinnahmt.
Mit 22,3 Milliarden € lbersteigt sie den gesamten Riickgang
des Eigenkapitals aus der IFRS 17-Erstanwendung zum

1. Januar 2022 deutlich. Zur Héhe der vertraglichen Service-
marge tragt insbesondere unser Lebensriickversicherungs-
geschaft sowie auch das Lebens- und Gesundheitserstver-
sicherungsgeschaft bei. Es gilt zu beachten, dass Vertrage,
die unter dem Vereinfachungsansatz PAA abgebildet werden,
nach IFRS 17 keine vertragliche Servicemarge ausweisen.

Bei der Bewertung von Versicherungsvertragen wird die
Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken beriicksichtigt.
Bei der Ermittlung der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle
Risiken orientieren wir uns an den Risikokapitalanforderun-
gen unseres internen Risikomodells. Die Risikoanpassung fiir
nichtfinanzielle Risiken ist eng an die Berechnung der nicht-
finanziellen Risiken gemaB Solvency Il angelehnt. Solvency I
verlangt die Berechnung des Value-at-Risk der Basiseigen-
mittel mit einem Konfidenzniveau von 99,5% Uber einen
Einjahreszeitraum. Die von Munich Re verwendete Hohe
der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken entspricht
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einem Konfidenzniveau von ca. 90 % Uber einen Einjahres-
zeitraum. Die Risikoanpassung fur nichtfinanzielle Risiken
ist dabei geringer als die unter Solvency Il gebildete Risiko-
marge zum 31. Dezember 2021. Dies ist darin begriindet,
dass im Gegensatz zur Bemessung der Risikomarge die
gruppenweite Risikodiversifikation in die Bemessung der
Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken einflieBt. AuBer-
dem finden operationelle Risiken bzw. Kreditrisiken keinen
Eingang in die Berechnung der Risikoanpassung fiir nicht-
finanzielle Risiken nach IFRS 17. Gegeniiber Solvency Il
bestehen zudem Unterschiede in der Einordnung von Ver-
sicherungsvertragen und Finanzinstrumenten. Bei der Er-
mittlung der Risikoanpassung haben wir eine Kapitalkosten-
methode mit einem Kapitalkostensatz von 6 % wie unter
Solvency Il angewendet.

Die Verlustkomponente wirkt eigenkapitalmindernd und
bildet den erwarteten Verlust aus der noch ausstehenden
Gewahrung von Leistungen aus Versicherungsvertragen ab.
Sie wird bis zum Ende des Deckungszeitraums aufgelost.
Die Verlustkomponente entfallt insbesondere auf unser
Schaden-/Unfallrlickversicherungsgeschaft und bildet
unsere grundsatzlich konsistente Fortfiihrung der bisheri-
gen Reservierung bei der Verwendung von Annahmen hin-
sichtlich zukiinftiger Zahlungsstrome und der Risikoanpas-
sung fur nichtfinanzielle Risiken sowie der Verwendung
eines granularen Aggregationsniveaus bei der Bildung von
Versicherungsvertragsgruppen ab. Die Verlustkomponente
kann sich im Zeitablauf ausgleichen und zu positiven Ab-
wicklungsgewinnen beitragen.

Neben den dargestellten Auswirkungen auf das Eigen-
kapital zum 1. Januar 2022 wirkte sich die IFRS 17-Erst-
anwendung auf das Ergebnis des Geschaftsjahres 2022
folgendermaBen aus:

Aus der Erstanwendung von IFRS 17 resultiert eine Erho-
hung des Ergebnisses des Geschaftsjahres 2022 in Hohe
von 1,9 Milliarden €.

Das Ergebnis nach IFRS 17 ist vom Zinsniveau zum Umstel-
lungszeitpunkt 1. Januar 2022 und von der Zinsentwicklung im
Jahr 2022 beeinflusst. Durch das vergleichsweise sehr niedrige
Zinsniveau zum 1. Januar 2022 ergeben sich insgesamt geringe
Aufzinsungseffekte fiir den Versicherungsbestand, wahrend
im Geschéftsjahr 2022 eingetretene Schaden infolge der stark
angestiegenen Zinsen mit den dann hoheren Zinsen fiir das
Anfalljahr 2022 abgezinst werden. Dies betrifft hauptsachlich
das Segment Rickversicherung Schaden/Unfall und hat einen
positiven Effekt auf das Ergebnis des Geschaftsjahres 2022
von mehr als 1 Milliarde €.

Durch die von uns in der Vergleichsperiode erbrachten
Leistungen und die damit verbundene Auflésung der ver-
traglichen Servicemarge kommt es zudem zu einer gegen-
Uber IFRS 4 vorgezogenen Vereinnahmung von Gewinnen
in der Lebensriickversicherung.

Der Versicherungsumsatz reduziert sich im Vergleich zu
den gebuchten Bruttobeitragen deutlich, da unter IFRS 17
Beitrage, die unabhangig von einem Schadeneintritt in jedem
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Fall an den Versicherungsnehmer zuriickgezahlt werden
(Kapitalanlagekomponenten), nicht als Versicherungs-
umsatz ausgewiesen werden. Dies betrifft insbesondere Pro-
visionen und Gewinnbeteiligungen im Rickversicherungs-
geschéft. Diese Reduktion des Versicherungsumsatzes hat
allerdings keinen Einfluss auf das versicherungstechnische
Ergebnis, da sich korrespondierend die versicherungstech-
nischen Aufwendungen ebenfalls reduzieren.

Durch die Umstellung auf IFRS 17 haben sich die 6konomi-
schen Chancen und Risiken des Versicherungsgeschéfts
von Munich Re als solches nicht verandert. Detaillierte Aus-
flihrungen hierzu finden sich in unserem Bericht iber Solva-
bilitdat und Finanzlage 2022 (SFCR).

Ausweis in der Konzernbilanz sowie in der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung

Mit der Einflihrung des IFRS 17 entfallen bestimmte Pos-
ten, die bislang in unserem Abschluss gesondert ausgewie-
sen wurden, da die daraus resultierenden Zahlungsstrome
bereits als Bestandteil der Bewertungsmodelle einbezogen
werden. Dies betrifft im Wesentlichen die Posten Aktivierte
Abschlusskosten sowie Forderungen und Verbindlichkeiten

Er6ffnungsbilanz

41

mit Versicherungsbezug wie beispielsweise Abrechnungs-
forderungen und -verbindlichkeiten. Mit der Einflihrung
von IFRS 17 werden auch die Depotforderungen und -ver-
bindlichkeiten nicht mehr separat ausgewiesen, sondern
sind in den versicherungstechnischen Posten enthalten.

Weitere Ausfliihrungen zum Ausweis in der Konzernbilanz
finden sich im Abschnitt Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden des IFRS 17, Ausweis in der Konzernbilanz.

In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sieht

IFRS 17 eine Unterscheidung zwischen versicherungstech-
nischem Ergebnis und versicherungstechnischen Finanz-
ertragen oder -aufwendungen vor.

Weitere Ausfiihrungen zum Ausweis in der Konzern-Ge-
winn- und Verlustrechnung finden sich in Abschnitt Bilan-
zierungs- und Bewertungsmethoden des IFRS 17, Ausweis
in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung.

Verkiirzte Er6ffnungsbilanz
Die verkirzte Eroffnungsbilanz zum 1. Januar 2022 stellt
sich wie folgt dar:

Mio. € 1.1.2022 1.1.2022
A, Immaterielle Vermégenswerte 4.099 A. Eigenkapital 28.466
B. Abgegebene Versicherungsvertrage, die Vermoégens- 3.581 B. Nachrangige Verbindlichkeiten 5.055
~ wertessind o
C. Abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Vermo- 6.878 Abgegebene Versicherungsvertrage, die Verbindlich- 17
genswerte sind keiten sind
D. Kapitalanlagen 241.666 D. Abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Verbind- 233.629
- ~ lichkeiten sind
E. Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen 8.582 E. Andere Riickstellungen 4.960
~ Lebensversicherung -
F.  Versicherungsnahe Finanzinstrumente 18.474 F. Verbindlichkeiten 26.652
“G. Forderungen 4.513 G. Passive Steuerabgrenzung 2.348
H. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 5.413 H. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur Verau- 370
- ~ Berung gehaltenen langfristigen Vermogenswerten
I Aktive Steuerabgrenzung 3.021
J. Ubrige Aktiva 4.764
K. Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermdgens- 505
werte
Summe der Aktiva 301.496 Summe der Passiva 301.496

Anderung der Darstellung und Gliederung

Struktur der Konzernbilanz

Neben dem aus der neuen Bewertungsmethodik des
IFRS 17 resultierenden geanderten Ausweis bestimmter
Posten durch Einbezug in die Zahlungsstrome der Ver-
sicherungsvertrage (siehe Ausfiihrungen unter Abschnitt
Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 17, Ausweis in
der Konzernbilanz sowie in der Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung) erfolgten Anderungen an der Darstellung
und Gliederung von Posten in der Konzernbilanz nach
IAS 1.41. Im Zuge der Einflihrung der neuen Rechnungs-
legungsstandards weisen wir nun unter anderem nicht-
finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten ge-
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trennt von finanziellen Vermdégenswerten und Verbindlich-
keiten aus. Die vorgenommenen Anderungen betreffen ins-
besondere folgende Sachverhalte:

Finanzielle und nichtfinanzielle Kapitalanlagen werden ge-
trennt dargestellt, wobei Vermdgenswerte, die im Zusam-
menhang mit unseren Investitionen in Infrastruktur, erneuer-
bare Energien sowie Forstinvestments stehen, separat
unter den nichtfinanziellen Kapitalanlagen (Sachanlagen,
immaterielle Vermdgenswerte, Biologische Vermdgenswerte
und Vorrate) ausgewiesen werden. Insbesondere wurden in
diesem Zusammenhang nichtfinanzielle Kapitalanlagen im
Umfang von 1.440 Millionen €, die bisher unter B.VI Sons-
tige Kapitalanlagen ausgewiesen wurden, in den neuen
Posten D.I Nichtfinanzielle Kapitalanlagen umgegliedert.



Verkirzter Konzernzwischenabschluss
Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Weiterhin wurden die bisher unter dem Posten C. Kapital-
anlagen mit Versicherungsbezug ausgewiesenen Kapital-
anlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsver-
tragen in Hohe von 8.582 Millionen € in den neuen Posten
E. Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung umgegliedert.

Alle finanziellen Vermdgenswerte, die aus Versicherungs-
vertrdgen resultieren, werden nunmehr unter dem Posten
F. Versicherungsnahe Finanzinstrumente zusammenge-
fasst. Dies betrifft insbesondere von Versicherungsvertra-
gen getrennt bilanzierte Derivate sowie hybride Vertrdage
mit Versicherungsvertragen als Basisvertrag und eingebet-
teten Derivaten, fiir welche die Fair-Value-Option ausgeiibt
wurde. Dariiber hinaus sind Versicherungsvertrage mit
nicht signifikantem Versicherungsrisiko in Hohe von 14.774
Millionen € diesem Posten zugeordnet.

Der bisherige Posten E. Forderungen wurde im neuen Pos-

ten G. Forderungen weiter untergliedert, um finanzielle,
nichtfinanzielle und Steuerforderungen separat darzustellen.

Bilanzstruktur
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Der Passivposten F. Verbindlichkeiten wurde untergliedert
in Derivate, Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten,
Laufende Steuerverbindlichkeiten und Sonstige Verbind-
lichkeiten, sodass Derivate und nichtderivative finanzielle
Verbindlichkeiten getrennt ausgewiesen werden.

Durch die gednderte Darstellung und Gliederung der Kon-
zernbilanz erreichen wir eine bessere und transparentere
Darstellung unserer Vermogenslage sowie eine zuverlassi-
gere und relevantere Abbildung unserer Geschéaftstatigkeit,
insbesondere im Hinblick auf unsere gestiegenen und weiter
steigenden Aktivitaten im Bereich alternativer Anlagen. Die
Vergleichszahlen der von den Anderungen der Darstellung
und der Gliederung betroffenen Posten wurden angepasst.

Die Bilanzstruktur vor und nach der Anderung der Darstel-
lung und Gliederung stellt sich zum 1. Januar 2022 wie in
nachfolgender Tabelle dar. Die Posten sind dabei nach den
Vorschriften des IAS 39 und IFRS 17 bewertet, einschlieBlich
des im Zusammenhang mit der IFRS 17-Einfiihrung an-
gewendeten Overlay Approach sowie des Fair-Value-Mo-
dells bei Immobilien, die im Bewertungsmodell des VFA als
Underlying Items gehalten werden.

Aktiva - Alte Bilanzstruktur

Aktiva — Neue Bilanzstruktur

Mio. € 1.1.2022 1.1.2022
B. Kapitalanlagen D. Kapitalanlagen
. Grundstiicke und Bauten einschlieB3lich der Bau- 9.385 . Nichtfinanzielle Kapitalanlagen 14.460
ten auf fremden Grundsticken
II. Anteile an verbundenen Unternehmen, 3.635 II. Finanzielle Kapitalanlagen 227.206
assoziierten Unternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen
Il Darlehen 58.426 241.666
V. Sonstige Wertpapiere 165.418 E. Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebunde- 8.582
nen Lebensversicherung
1. Jederzeit verauBerbar 162.468 F. Versicherungsnahe Finanzinstrumente 18.474
2. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 2.950 G. Forderungen
V. Depotforderungen 0 . Laufende Steuerforderungen 715
VI. Sonstige Kapitalanlagen 4.803 II. Finanzielle Forderungen 1.963
241.666 1. Sonstige Forderungen 1.835
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 27.056 4.513
E. Forderungen H. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 5.413
I Laufende Steuerforderungen 715 ). Ubrige Aktiva 4.764
1. Sonstige Forderungen 3.798
4.513
F. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, 5.413
Schecks und Kassenbestand
1. _Ubrige Aktiva 4.764
Passiva - Alte Bilanzstruktur Passiva - Neue Bilanzstruktur
Mio. € 1.1.2022 1.1.2022
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 5.055 B. Nachrangige Verbindlichkeiten 5.055
F. Verbindlichkeiten F. Verbindlichkeiten
I Anleihen 293 . Derivate 808
1. Depotverbindlichkeiten 0 Il Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten 4.243
I11. Laufende Steuerverbindlichkeiten 1.845 1. Laufende Steuerverbindlichkeiten 1.845
V. Sonstige Verbindlichkeiten 24.513 V. Sonstige Verbindlichkeiten 19.756
26.652 26.652
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Bezeichnungen von Abschlussbestandteilen und Posten
Zudem wurden die Bezeichnungen bestimmter Abschluss-
bestandteile sowie Posten an die in IFRS verwendeten Be-
zeichnungen angepasst, um eine bessere Darstellungsform
und ein besseres Verstandnis des Abschlusses zu erreichen.
Die Anderung der Bezeichnungen hat keine Auswirkung
auf die Zusammensetzung der Abschlussbestandteile und
Posten sowie deren Bewertung. Insofern waren keine An-
passungen der Vergleichszahlen nétig. Die Anderungen der
Bezeichnungen betreffen folgende Abschlussbestandteile
bzw. Posten:

Die Bezeichnung des Abschlussbestandteils Aufstellung
der erfassten Ertrage und Aufwendungen wurde geandert
zu Konzern-Gesamtergebnisrechnung. Weiterhin werden
die Bezeichnungen Sonstiges Ergebnis und Gesamtergeb-
nis als (Zwischen-)Summen in der Konzern-Gesamtergeb-
nisrechnung verwendet.

Die Bezeichnung des Bilanzpostens Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken wurde
geandert zu Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien.

Verkiirzte Konzernkapitalflussrechnung

Als Folge des oben dargestellten Einbezugs bestimmter,
bisher gesondert ausgewiesener Posten in die Zahlungs-
strome der Bewertungsmodelle im Zusammenhang mit der
IFRS 17-Einflihrung sowie der gednderten Bilanzstruktur
wurden Bezeichnung und Ausweis der betroffenen Posten
in der verkirzten Konzern-Kapitalflussrechnung entspre-
chend angepasst. Zudem weisen wir in Ubereinstimmung
mit unserem Geschéaftsmodell als Versicherer die bisher
unter dem Mittelfluss aus Investitionstétigkeit ausgewiese-
nen Zahlungen aus Erwerb bzw. Verkauf und Endfalligkeit
von Kapitalanlagen und Kapitalanlagen mit Versicherungs-
bezug nun als Bestandteil des Mittelflusses aus laufender
Geschaftstatigkeit unter den Positionen Veranderung der
finanziellen Kapitalanlagen und Veranderung der versiche-
rungsnahen Finanzinstrumente aus.

Noch nicht in Kraft getretene Standards und
Anderungen von Standards

Munich Re beabsichtigt, sofern nicht anders angegeben,
alle noch nicht in Kraft getretenen Standards sowie Ande-
rungen von Standards erstmals mit dem verpflichtenden
Erstanwendungszeitpunkt fiir Unternehmen mit Sitz in der
Europaischen Union anzuwenden. Das IASB hat Anderun-
gen an folgenden Standards veréffentlicht, die noch nicht
in das européische Recht libernommen wurden:
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- Anderungen des IAS 1, Darstellung des Abschlusses -
Klassifizierung von Schulden als kurz- oder langfristig
(rev. 01/2020), Verschiebung des Zeitpunkts des Inkraft-
tretens dieser Anderung (rev. 07/2020)

- Anderungen des IAS 1, Darstellung des Abschlusses
(rev.10/2022) - Langfristige Schulden mit Nebenbedin-
gungen

- Anderungen des IAS 7, Kapitalflussrechnungen, und des
IFRS 7, Finanzinstrumente: Angaben (rev. 05/2023) -
Lieferantenfinanzierungsvereinbarungen

- Anderungen des IAS 12, Ertragsteuern (rev. 05/2023) -
Internationale Steuerreform — Saule-2-Modellregeln

- Anderungen des IFRS 16, Leasingverhaltnisse
(rev. 09/2022) - Leasingverbindlichkeit in einer Sale-
and-leaseback-Transaktion

Die Anderungen des IAS 12 werden unmittelbar nach er-
folgter Ubernahme in das europaische Recht anzuwenden
sein. Die weiteren Neuregelungen sollen ab 2024 gelten.

Die Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) hat Modellregeln fir Pillar Il - die
Globale Mindestbesteuerung veroffentlicht. In einigen Lan-
dern, in denen Munich Re tatig ist, werden diese in die lokale
Steuergesetzgebung umgesetzt. Munich Re beobachtet
und beachtet die gesetzlichen Anderungen. Fiir 2023 er-
warten wir im Zusammenhang mit den vom IASB im Mai
2023 verabschiedeten Anderungen zu IAS 12 keine rele-
vanten steuerlichen Effekte.

Alle weiteren oben aufgefiihrten Anderungen sind fiir
Munich Re nicht bzw. von untergeordneter Bedeutung.

Sonstige Angaben zum
Halbjahresfinanzbericht

Direkt der Corona-Pandemie zuzuordnende Effekte haben
sich im ersten Halbjahr 2023 nur in geringem Umfang aus-
gewirkt.

Im Gegensatz zum ersten Halbjahr 2022, war das erste
Halbjahr 2023 von den finanziellen Auswirkungen des
Krieges in der Ukraine nicht mehr betroffen.

Die Entwicklung der Inflation wurde im Rahmen der Schét-
zungen fiir die versicherungstechnischen Riickstellungen
beriicksichtigt.

Bezlglich der Bedeutung von Klimarisiken verweisen wir
auf die Ausfihrungen im Konzerngeschaftsbericht 2022.



Verkirzter Konzernzwischenabschluss
Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Anderungen im Konsolidierungskreis

Munich Re hat am 18. Januar 2023 (iber ihre Tochtergesell-
schaft Thaisri Insurance Public Co. Ltd. (Thaisri), Bangkok,
75,28 % der stimmberechtigten Anteile an der Nam Seng
Insurance Public Co. Ltd. (NSI), Bangkok, erworben und
erlangte so die Beherrschung liber NSI. Der Kaufpreis flir
diese Anteile betrug 61 Millionen € und wurde vollstandig
aus eigenen liquiden Mitteln beglichen.

NSl ist ein Schaden-/Unfall-Versicherer in Thailand. Die
internationale Wachstumsstrategie von ERGO legt einen
Schwerpunkt auf die hochattraktiven Schaden-/Unfall-
Markte in Slidostasien. Da sich die Produktportfolios von
Thaisri und NSl in hohem MaBe erganzen, besteht ein
wesentliches Cross-Selling-Potenzial zwischen den beiden
Gesellschaften. Diese Transaktion versetzt Thaisri somitin
die Lage, ihre Marktprasenz weiter auszubauen und ihre
Wettbewerbsposition auf dem thailandischen Markt weiter
zu verbessern.

Aus der Transaktion resultiert ein vorlaufiger Unterschieds-
betrag von 22 Millionen €. Die nicht beherrschenden Anteile
an NSI wurden zum Erwerbszeitpunkt vorlaufig mit 13 Mil-
lionen € angesetzt.

Die vorlaufigen beizulegenden Zeitwerte der Vermogens-
werte und Schulden von NSI zum Erwerbszeitpunkt stellen
sich wie folgt dar: Kapitalanlagen 87 Millionen €, laufende
Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand
13 Millionen €, Forderungen und weitere Aktiva 53 Millio-
nen €, Eigenkapital 52 Millionen € sowie Riickstellungen
und Verbindlichkeiten 101 Millionen €. Der beizulegende
Zeitwert der im Rahmen der Transaktion erworbenen For-
derungen entspricht weitgehend dem Buchwert. Zum Er-
werbszeitpunkt gab es keine wesentlichen Forderungsaus-
falle. Zum Erwerbszeitpunkt bestehen keine wesentlichen
Eventualverbindlichkeiten.
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Der Beitrag von NSI zum Umsatz und Konzernergebnis ist
flr Munich Re von untergeordneter Bedeutung.

Am 20. Februar 2023 erwarb die Miinchener Riick AG
50 % der Anteile an der Saxon Land B.V., Amsterdam, einer
Immobilienobjektgesellschaft, die Eigentiimerin der Bliro-
immobilie Fen Court in London ist. Der Kaufpreis der An-
teile lag im mittleren dreistelligen Millionen-Euro-Bereich.
Mit dem Erwerb der Anteile erlangte die Miinchener

Rick AG zusammen mit der Assicurazioni Generali S.p.A.,
Triest, gemeinschaftliche Fiihrung tber die Gesellschaft.

Am 8. Marz 2023 hat Munich Re Beherrschung lber die
Vier Gas Investments S.a.r.l. (Vier Gas), Luxemburg, er-
langt, die bisher als Gemeinschaftsunternehmen mit der
Equity-Methode in die Konzernbilanz einbezogen wurde.
Der bisherige Mitgesellschafter ist im Rahmen einer Kapi-
talherabsetzung verbunden mit der Ubertragung von Ver-
mogenswerten der Gesellschaft aus dem Gemeinschafts-
unternehmen ausgeschieden. Munich Re hélt nach dieser
Transaktion 100 % der stimmberechtigten Anteile an der
Vier Gas. Aus der Neubewertung dieser Anteile wurde ein
Gewinn im niedrigen dreistelligen Millionen-Euro-Bereich
im Ergebnis aus Kapitalanlagen erfasst.

Im Geschéftsjahr 2022 erlangte Munich Re die Beherr-
schung Uber die Thaisri Insurance Public Co. Ltd. (Thaisri),
Bangkok. Zum 31. Dezember 2022 war die Bewertung des
Nettovermdogens der Thaisri vorlaufig. In Q1 2023 wurde die
Bewertung des Nettovermdgens von Thaisri abgeschlossen.
Es entstand im Gegensatz zu der vorlaufigen Ermittlung zum
31. Dezember 2022 nun ein negativer Unterschiedsbetrag in
Hohe von 9 Millionen €, der direkt ergebniswirksam aufgelost
und in der Position Sonstige operative Ertrage erfasst wurde.

In Q2 2023 wurde die Transaktion zum Verkauf des unga-
rischen Tochterunternehmens D.A.S. Jogvédelmi Biztosito
Részvénytarsasag, Budapest, abgeschlossen.
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Segmentberichterstattung

Die Basis fiir die Segmentierung unserer Geschaftstatig-
keit bildet entsprechend dem ,Management-Approach” die
interne Steuerung von Munich Re.

Wir haben flinf berichtspflichtige Segmente identifiziert:

- Riickversicherung Leben/Gesundheit: weltweites
Lebens- und Krankenriickversicherungsgeschaft

- Rickversicherung Schaden/Unfall: weltweites Schaden-
und Unfallrickversicherungsgeschéft

- ERGO Leben/Gesundheit Deutschland: deutsches
Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschaft sowie
weltweites Reiseversicherungsgeschaft und Digital
Ventures Geschéft

- ERGO Schaden/Unfall Deutschland: deutsches
Schaden- und Unfallerstversicherungsgeschéft
(ohne Digital Ventures)

- ERGO International: Erstversicherungsgeschaft von
ERGO auBerhalb Deutschlands

Munich Re Halbjahresfinanzbericht 2023
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Bestimmte Erstversicherer, deren Geschéft spezialisierte
Losungskompetenz benétigt, sind an die Riickversicherung
als Risikotrager gekoppelt. Deshalb betreiben wir deren
Geschaft aus der Riickversicherung heraus. Dazu zahlt das
Ressort Global Specialty Insurance, das dem Segment
Rickversicherung Schaden/Unfall zugeordnet ist.

Die IFRS-Ergebnisbeitrage sind Grundlage der Planung
und Strategie aller Segmente. Daher ist das IFRS-Segment-
ergebnis die einheitliche Bemessungsgrundlage fiir die
interne Steuerung.

Konzerninterne Darlehensforderungen und -verbindlich-
keiten werden im Einklang mit der internen Steuerung
unkonsolidiert in der Segmentbilanz ausgewiesen; die Dar-
stellung der Ertrage und Aufwendungen aus diesen Dar-
lehen erfolgt in der Segment-Gewinn- und Verlustrech-
nung ebenfalls unkonsolidiert. Ansonsten erfolgt der Aus-
weis nach Eliminierung aller konzerninternen Geschéfts-
vorfalle und Beteiligungsverhéltnisse.
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Segmentaktiva

Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022
A. Immaterielle Vermoégenswerte 283 313 2.194 2.349
B. Abgegebene Versicherungsvertrage, die Vermégenswerte sind 688 700 2.589 2.522
C. Abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Vermogenswerte sind 5.841 5.473 169 32
D. Kapitalanlagen 20.367 21.879 65.191 62.736
E. Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung 0 0 0 0
F. Versicherungsnahe Finanzinstrumente 8.159 16.834 932 1.085
G. Zur VerauBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte 0 4 48 119
H. Ubrige Segmentaktiva 3.516 3.708 9.786 9.334
Summe der Segmentaktiva 38.854 48.911 80.909 78.176
Segmentpassiva
Riickversicherung
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 481 1.057 4.197 3.678
B. Abgegebene Versicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten sind 113 99 144 46
C. Abgeschlossene Versicherungsvertrage, die Verbindlichkeiten sind
I. Deckungsriickstellung 10.396 12.059 —-2.348 -3.745
Il.  Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 6.809 5.685 60.657 60.682
Ill.  Sonstige versicherungstechnische Verbindlichkeiten 0 0 0 0
17.205 17.744 58.309 56.937
D. Andere Riickstellungen 124 148 574 585
E. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauBerung
gehaltenen langfristigen Vermogenswerten 0 0 1 1
F. Ubrige Segmentpassiva 5.900 15.900 8.334 6.754
Summe der Segmentpassiva 23.823 34.949 71.560 68.002
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ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023 31.12.2022
64 67 1.392 1.374 198 181 4.130 4.284
22 17 360 311 419 342 4.077 3.892
224 239 287 174 40 60 6.561 5.977
100.962 101.010 7.801 7.411 15.377 14.929 209.699 207.965
5.556 5.239 0 0 2.407 2.231 7.963 7.470
430 380 0 0 0 0 9.521 18.298
49 0 0 0 272 269 369 392
5.336 5.679 1.467 1.286 1.353 1.105 21.458 21.113
112.644 112.631 11.307 10.556 20.066 19.117 263.780 269.391
ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023  31.12.2022 30.6.2023 31.12.2022
0 0 0 0 13 13 4.691 4.748
1 0 115 77 75 40 448 262
108.583 107.926 968 565 12.172 11.965 129.771 128.771
1.721 1.868 5.566 5.319 2.872 2.729 77.625 76.283
0 0 0 0 6 7 6 7
110.303 109.794 6.535 5.884 15.051 14.701 207.403 205.061
793 826 794 534 323 568 2.608 2.661
31 0 0 0 299 140 331 141
2.059 2.273 2.459 1.834 2.109 2.512 20.861 29.273
113.188 112.894 9.903 8.329 17.870 17.973 236.343 242.146
Eigenkapital 27.436 27.245
Summe der Passiva 263.780 269.391
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Segment-Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2023
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Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022 Q1-2 2023 Q1-2 2022
1. Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen 5.340 5.579 13.192 12.096
2. Versicherungstechnische Aufwendungen aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen
Schadenaufwendungen -4.601 -5.003 -9.043 -7.392
Veranderungen durch der Versicherungsnehmerbeteiligung unterliegende
Vermogenswerte (Underlying Items) 0 0 0 0
Verwaltungs- und Abschlusskosten -210 -177 -1.834 -1.641
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 0 0 0 0
-4.810 -5.181 -10.878 -9.033
3. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abgeschlossenen Versicherungs-
vertragen (1.+2.) 529 399 23S 3.063
4. Abgegebener Versicherungsumsatz aus abgegebenen Versicherungsvertragen =75 -80 -442 -416
5. Versicherungstechnische Ertrage aus abgegebenen Versicherungsvertragen 58 81 235 326
6. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abgegebenen Versicherungs-
vertriagen (4.+5.) -17 1 -207 -89
7. Versicherungstechnisches Ergebnis (3.+6.) 513 400 2.107 2.974
8. Ergebnis aus versicherungsnahen Finanzinstrumenten 132 140 57 88
9. Versicherungstechnisches Gesamtergebnis (7.+8.) 644 540 2.164 3.062
10. Ergebnis aus Kapitalanlagen 272 191 837 -195
11. Waéhrungsergebnis 24 648 12 21
12. Ergebnis aus Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung 0 0 0 0
13. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus
abgeschlossenen Versicherungsvertragen -60 -27 =77% -154
14. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus
abgegebenen Versicherungsvertragen 2 0 37 6
15. Versicherungstechnisches Finanzergebnis (13.+14.) -58 -27 -738 -148
16. Nettofinanzergebnis (10.+11.+12.+15.) 239 812 111 -322
17. Sonstige operative Ertrage 133 125 260 217
18. Sonstige operative Aufwendungen -211 -240 -651 -588
19. Operatives Ergebnis (9.+16.+17.+18.) 805 1.236 1.884 2.368
20. Finanzierungsergebnis -2 -14 -67 -68
21. Ertragsteuern -187 -295 =479 -465
22. Konzernergebnis (19.+20.+21.) 617 927 1.338 1.836

Im Segment Riickversicherung Schaden/Unfall verbuchten
wir nominale Schaden aus dem Erdbeben in der Tiirkei von
0,6 Milliarden €.
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ERGO Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Deutschland Deutschland International

Q1-2 2023 Q1-2 2022 Q1-2 2023 Q1-2 2022 Q1-2 2023 Q1-2 2022 Q1-2 2023 Q1-2 2022
4.916 4.637 2.246 2.096 2.753 2.625 28.448 27.033
-3.626 -3.646 -1.309 -1.439 -1.673 -1.612 -20.252 -19.092
-139 43 -1 10 -15 43 -155 96
-616 -548 -572 -542 -752 -728 -3.984 -3.636
0 0 0 0 0 0 0 0
-4.381 -4.151 -1.883 -1.971 -2.440 -2.297 -24.391 -22.632
536 486 363 125 313 328 4.057 4.401
-3 -4 -40 -79 -104 -114 -664 -692

5 -5 15 146 72 51 384 599

2 -9 -25 67 -33 -63 -280 -93

537 477 338 192 281 265 3.776 4.307

6 -99 0 0 -2 0 192 130

543 378 338 192 279 265 3.969 4.437
813 417 105 73 181 89 2.208 574
-119 199 -12 -13 -6 0 -101 855
325 -768 0 0 165 -400 490 -1.169
-1.088 284 -17 23 -336 327 -2.276 453
0 0 0 -1 4 3 43 8
-1.088 284 -17 22 -332 330 -2.232 461
-69 132 77 82 7 18 364 722

59 61 47 39 84 27 582 468
-370 -387 -147 -143 -196 -154 -1.574 -1.513
164 184 314 170 173 156 3.341 4.114
23 6 -22 -1 -16 -16 -84 -93
-73 -83 -63 -84 -30 -29 -832 -956
113 107 229 84 128 111 2.425 3.066
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Segment-Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. April bis zum 30. Juni 2023
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Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € Q2 2023 Q2 2022 Q2 2023 Q2 2022
1. Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen 2.606 2.666 6.695 6.353
2. Versicherungstechnische Aufwendungen aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen
Schadenaufwendungen -2.249 -2.406 -4.428 -3.688
Veranderungen durch der Versicherungsnehmerbeteiligung unterliegende
Vermogenswerte (Underlying Items) 0 0 0 0
Verwaltungs- und Abschlusskosten -94 -86 -927 -870
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 0 0 0 0
-2.344 -2.491 -5.355 -4.558
3. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abgeschlossenen Versicherungs-
vertragen (1.+2.) 262 175 1.340 1.795
4. Abgegebener Versicherungsumsatz aus abgegebenen Versicherungsvertragen =57 -38 -261 -215
5. Versicherungstechnische Ertrage aus abgegebenen Versicherungsvertragen 24 38 173 118
6. Versicherungstechnisches Ergebnis aus abgegebenen Versicherungs-
vertriagen (4.+5.) -13 0 -88 -97
7. Versicherungstechnisches Ergebnis (3.+6.) 249 175 1.252 1.698
8. Ergebnis aus versicherungsnahen Finanzinstrumenten 76 127 -17 14
9. Versicherungstechnisches Gesamtergebnis (7.+8.) 325 302 1.236 1.712
10. Ergebnis aus Kapitalanlagen 101 101 160 -270
11. Waéhrungsergebnis 50 425 38 71
12. Ergebnis aus Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung 0 0 0 0
13. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus
abgeschlossenen Versicherungsvertragen -30 -13 -434 -85
14. Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus
abgegebenen Versicherungsvertragen 1 0 20 5
15. Versicherungstechnisches Finanzergebnis (13.+14.) -29 -13 -413 -80
16. Nettofinanzergebnis (10.+11.+12.+15.) 122 513 -215 -279
17. Sonstige operative Ertrage 66 62 118 115
18. Sonstige operative Aufwendungen -98 -115 -330 -304
19. Operatives Ergebnis (9.+16.+17.+18.) 414 762 808 1.244
20. Finanzierungsergebnis 0 -7 -34 -32
21. Ertragsteuern -89 -195 =16 -334
22. Konzernergebnis (19.+20.+21.) 326 561 578 878
Sonstige Segmentangaben
Riickversicherung
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022 Q1-2 2023 Q1-2 2022
Zinsertrage 332 15 788 30
Zinsaufwendungen -16 -24 -97 -93
PlanméaBige Abschreibungen und Amortisationen -16 -19 -81 -81
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 0 0 252 46
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

Q2 2023 Q2 2022 Q2 2023 Q2 2022 Q2 2023 Q2 2022 Q2 2023 Q2 2022
2.354 2.276 1.129 1.143 1.391 1.333 14.175 13.772
-1.866 -1.797 -711 -562 -794 -815 -10.048 -9.268
126 59 0 -20 -5 1 120 41
-327 -303 -273 -273 -386 -348 -2.008 -1.879
0 0 0 0 0 0 0 0
-2.067 -2.041 -985 -854 -1.185 -1.162 -11.935 -11.106
287 235 145 289 206 171 2.240 2.665
-2 -1 -19 -38 -48 -46 -366 -338
4 -2 6 -2 25 50 231 202
2 -3 -13 -40 -23 4 -135 -136
289 233 132 249 182 175 2.105 2.530
-4 -97 0 0 0 0 586 44
285 136 132 249 182 175 2.159 2.574
186 472 51 12 98 2 596 317
-25 144 -14 -7 = 1 44 634
113 -478 0 0 50 -218 163 -696
-284 -102 =i3 13 -124 187 -885 0
0 0 1 0 2 1 23 6
-285 -102 -12 12 -122 189 -861 6
-11 36 25 17 20 -26 -59 261
30 34 18 20 51 16 283 247
-194 -210 -71 -87 -116 -116 -810 -832
110 -5 103 199 137 49 1.573 2.250
13 2 -12 -1 -9 -9 -42 -46
-51 -27 -29 -50 -13 -12 -377 -618
72 -30 62 149 116 27 1.154 1.585
ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

Q1-22023 Q1-22022 Q1-22023 Q1-22022 Q1-22023 Q1-22022 Q1-22023  Qi-22022
1.339 21 95 9 175 6 2.728 82
-37 -25 =32 -13 -24 -20 -206 -176
-9 -33 -46 -39 -32 -30 -183 -204
44 9 16 1 1 -21 313 34
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Langfristige Vermoégenswerte nach Landern? Investitionen in langfristige Vermégenswerte pro Segment?!
Mio. € 30.6.2023  31.12.2022 Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Deutschland 8.942 6.832 Rickversicherung Leben/Gesundheit 36 21
USA 4.883 4.632 Ruckversicherung Schaden/Unfall 237 122
Vereinigtes Konigreich 582 546 ERGO Leben/Gesundheit Deutschland 55) 95
Niederlande 469 438 ERGO Schaden/Unfall Deutschland 69 108
Frankreich 460 446 ERGO International 89 36
Schweden 305 322 Gesamt 487 382
Kanada 284 286 1 Die langfristigen Vermégenswerte beinhalten insbesondere immaterielle
Spanien 264 250 Vermégenswerte, Immobilien, Sachanlagen und Biologische Vermdgenswerte.
Polen 244 237
Osterreich 239 135
Portugal 232 69 Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Belgien 205 177
Australien 164 150 Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
ltalien 139 138 Europa 16.286 16.052
Danemark 128 123 Nordamerika 7.953 7.087
Schweiz 94 94 Asien und Australasien 2.871 2.606
Finnland 86 79 Afrika, Naher und Mittlerer Osten 757 773
Thailand 74 36 Lateinamerika 580 515
Neuseeland 56 53 Gesamt 28.448 27.033
Litauen 54 53
Ubrige 110 108
Gesamt 18.014 15.204

1 Die langfristigen Vermogenswerte beinhalten insbesondere immaterielle
Vermdogenswerte, Immobilien, Sachanlagen und Biologische Vermogenswerte.
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Alternative Leistungskennzahlen

Neben IFRS-GroBen verwendet Munich Re zur Beurteilung
der finanziellen Leistung alternative Leistungskennzahlen,
die nicht in IFRS definiert oder ausgefiihrt sind. Diese alter-
nativen Leistungskennzahlen liefern niitzliche Informationen
zur Finanz- und Ertragslage und verbessern das Verstand-
nis unserer Ergebnisse. Sie sind als Ergédnzung, nicht als
Ersatz fur die in IFRS definierten GroBen zu verstehen.
Ahnlich bezeichnete alternative Leistungskennzahlen, die
von anderen Unternehmen verdffentlicht werden, werden
moglicherweise auf andere Art und Weise berechnet und
sind somit nicht oder nur begrenzt vergleichbar.

Gebuchte Bruttobeitrage

Die gebuchten Bruttobeitrage waren die relevante Umsatz-
groBe unter IFRS 4 und umfassen alle Beitragseinnahmen,

Gebuchte Bruttobeitrage

53

die im Geschaftsjahr fallig geworden sind. Dagegen erfolgt
die Ermittlung des unter IFRS 17 ausgewiesenen Ver-
sicherungsumsatzes auf Basis der Leistungserbringung
aus den Gruppen von Versicherungsvertragen. Der Ver-
sicherungsumsatz ist im Vergleich zu den gebuchten
Bruttobeitragen deutlich niedriger, da Beitragsbestand-
teile, die unabhangig vom Eintritt eines versicherten Ereig-
nisses in jedem Fall an den Versicherungsnehmer zurtick-
gezahlt werden (Kapitalanlagekomponenten), nicht als
Versicherungsumsatz ausgewiesen werden. Dies betrifft
insbesondere Provisionen und Gewinnbeteiligungen im
Ruckversicherungsgeschaft. Weitere Unterschiede ergeben
sich unter anderem aus der Periodisierung und Verein-
nahmung des Versicherungsumsatzes nach der Leistungs-
erbringung sowie aus der Berlicksichtigung von Finanzie-
rungseffekten. Aus Griinden der Vergleichbarkeit weisen
wir die gebuchten Bruttobeitrage als alternative Leistungs-
kennzahl aus.

Q1-2 2023
Riickversicherung ERGO Gesamt
Leben/ Schaden/
Leben/ Schaden/ Gesundheit/ Unfall/
Mio. € Gesundheit Unfall Deutschland Deutschland International
Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen 5.340 13.192 4,916 2.246 2.753 28.448
Gebuchte Bruttobeitrage 6.568 17.521 5.321 2.666 2.952 35.028
Gebuchte Bruttobeitrage
- Q1-2 2022
Riickversicherung ERGO Gesamt
Leben/ Schaden/
Leben/ Schaden/ Gesundheit/ Unfall/
Mio. € Gesundheit Unfall Deutschland Deutschland International
Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen
Versicherungsvertragen 5.579 12.096 4.637 2.096 2.625 27.033
Gebuchte Bruttobeitrage 6.656 15.990 4.896 2.515 2.625 32.683
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Schaden-Kosten-Quote netto, das heiBt nach Riickversicherungsabgaben. Die
Schaden-Kosten-Quote erlaubt aufgrund der Bertick-
Die Schaden-Kosten-Quote wird regelméBig fiir die Scha- sichtigung des Zeitwerts des Geldes und der Beriick-
den- und Unfallversicherung ausgewiesen. Sie bezeichnet sichtigung der Unsicherheiten der Zahlungsfliisse auch
das prozentuale Verhaltnis der versicherungstechnischen eine 6konomische Einschatzung der Profitabilitat.
Aufwendungen zum Versicherungsumsatz, und zwar jeweils
Erlauterungen zur Ermittlung der Schaden-Kosten-Quote
Riickversicherung ERGO

Mio. €

Schaden/Unfall
Q1-22023 Q1-2 2022

Schaden/Unfall
Deutschland

Q1-22023 Q1-22022

International®
Q1-22023 Q1-2 2022

Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen

Versicherungsvertragen 13.192 12.096 2.246 2.096 2.149 2.069
Abgegebener Versicherungsumsatz aus

abgegebenen Versicherungsvertragen -442 -416 -40 =79 =g -106
Versicherungsumsatz (netto) 12.750 11.681 2.206 2.017 2.052 1.963
Versicherungstechnische Aufwendungen aus

abgeschlossenen Versicherungsvertragen -10.878 -9.033 -1.883 -1.971 -1.949 -1.832
Versicherungstechnische Ertrage aus abgegebenen

Versicherungsvertragen 235 326 15 146 69 46
Versicherungstechnische Aufwendungen (netto) -10.643 -8.707 -1.868 -1.825 -1.880 -1.786
Schaden-Kosten-Quote % 83,5 74,5 84,7 90,5 91,6 91,0

1 Ohne Lebensversicherungsgeschéaft und nach Art der Lebensversicherung betriebenes Krankenversicherungsgeschaft.

Eigenkapitalrendite (RoE)

Die Eigenkapitalrendite (RoE) ist eine wichtige Rentabili-
tatskennzahl, die insbesondere im mittelfristigen Zeitraum
als ErgebnisgroBe von Relevanz ist und auf Basis des IFRS-
Konzernergebnisses im Verhaltnis zum durchschnittlichen
IFRS-Eigenkapital zu Jahresbeginn und Jahresende ermit-
telt wird. Dabei wird das IFRS-Eigenkapital insbesondere
um nicht realisierte Gewinne und Verluste aus der Bewer-
tung zum beizulegenden Zeitwert, um erfolgsneutrale Ver-

anderungen aus Wahrungsumrechnung sowie um das Be-
wertungsergebnis aus der Bewertung von Versicherungs-
vertragen sowie aus Sicherungsbeziehungen bereinigt.
Weitere Anpassungen werden vorgenommen, um Verzer-
rungen durch konzerninterne Transaktionen zu bereinigen.
Das IFRS-Eigenkapital wird neben der Gewinnentwicklung
insbesondere durch KapitalmaBnahmen wie zum Beispiel
Dividendenzahlungen und Aktienriickkaufe beeinflusst. Der
RoE wird fiir die Gruppe und die Geschaftsfelder Riickver-
sicherung und ERGO ausgewiesen.

Erlauterungen zur Ermittlung der annualisierten Eigenkapitalrendite (RoE) fiir das 1. Halbjahr 2023

Riickversicherung ERGO Gesamt
Mio. € 30.6.2023 31.12.2022 = 30.6.2023 31.12.2022 30.6.2023 31.12.2022
Segmentaktiva 119.763 127.087 144.017 142.304 263.780 269.391
Segmentpassiva 95.383 102.950 140.961 139.196 236.343 242.146
Anpassungen bei der Ermittlung des Eigenkapitals
Ubrige Riicklagen — Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert, Bewertung von Versicherungs-
vertragen, Wahrungsumrechnung, Sicherungs-
beziehungen -184 417 -1.589 -1.439 -1.773 -1.022
Korrekturposten der wesentlichen Vermogens-
Uibertrage zwischen Rickversicherung und ERGO 697 976 -697 -976 0 0
Angepasstes Eigenkapital 23.867 22.743 5.342 5.524 29.210 28.267
Q1-2 2023 Q1-2 2023 Q1-2 2023
Durchschnittliches angepasstes Eigenkapital 23.305 5.433 28.738
Konzernergebnis 1.955 470 2.425
Eigenkapitalrendite (RoE) % 16,8 17,3 16,9
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben
Erlauterungen zur Ermittlung der annualisierten Eigenkapitalrendite (RoE) fiir das 1. Halbjahr 2022
Riickversicherung ERGO Gesamt
Mio. € 30.6.2022 1.1.2022 30.6.2022 1.1.2022 30.6.2022 1.1.2022
Segmentaktiva 127.909 131.256 149.287 170.240 277.196 301.496
Segmentpassiva 103.347 105.490 146.851 167.540 250.198 273.030
Anpassungen bei der Ermittlung des Eigenkapitals
Ubrige Riicklagen — Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert, Bewertung von Versicherungs-
vertragen, Wahrungsumrechnung, Sicherungs-
beziehungen 1.927 4.818 -1.242 -599 684 4.220
Korrekturposten der wesentlichen Vermogens-
lbertrage zwischen Riickversicherung und ERGO 1.384 1.020 -1.384 -1.020 0 0
Angepasstes Eigenkapital 21.251 19.928 5.062 4.318 26.313 24.246
Q1-2 2022 Q1-2 2022 Q1-2 2022
Durchschnittliches angepasstes Eigenkapital 20.589 4.690 25.280
Konzernergebnis 2.763 303 3.066
Eigenkapitalrendite (RoE) % 26,8 1219 24,3
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Erlauterungen zur Konzernbilanz

Ausgewdéhlte Posten der Konzernbilanz setzen sich
folgendermaBen zusammen:

Immaterielle Vermogenswerte

Entwicklung der immateriellen Vermégenswerte
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Geschafts- Sonstige immaterielle

oder Firmenwert Vermoégenswerte Gesamt
Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr
Bruttobuchwert 1.1. 4.803 4.655 3.931 3.715 8.734 8.370
Kumulierte Abschreibungen 1.1. -1.563 -1.563 -2.888 -2.709 -4.451 -4.272
Buchwert 1.1. 3.240 3.092 1.043 1.007 4.284 4.099
Wahrungsanderungen -40 174 4 15 -36 189
Zugange 19 20 98 127 117 147
Abgange =5 0 =2 -1 =7 -1
Umgliederungen 0 1 -140 -11 -140 -10
Wertaufholungen 0 0 0 0 0 0
Abschreibungen 0 0 -80 -80 -80 -80
Wertminderungen 0 0 -8 0 -8 0
Buchwert 30.6. 3.215 3.287 915 1.056 4.130 4.343
Kumulierte Abschreibungen 30.6. -1.563 -1.563 -2.838 -2.831 -4.401 -4.394
Bruttobuchwert 30.6. 4.778 4.850 3.752 3.887 8.530 8.737

Immaterielle Vermogenswerte, die in Zusammenhang mit
dem Erwerb von Kapitalanlagen in Infrastruktur stehen,
wurden seit 1. Januar 2023 aufgrund der neuen Bilanzstruk-
tur von Sonstige immaterielle Vermogenswerte in Nicht-
finanzielle Kapitalanlagen umgegliedert. Eine Umgliederung
der Vorjahreszahlen erfolgte aufgrund von untergeordneter
Bedeutung nicht.

Entwicklung von Risikoanpassung und Nettokosten/-gewinn

Abgegebene Versicherungsvertrage, die
Vermogenswerte sind

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung von Risiko-
anpassung fir nichtfinanzielle Risiken und Nettokosten/
-gewinn (vertragliche Servicemarge) der abgegebenen Ver-
sicherungsvertrage.

2023 Vorjahr
Netto- Netto-
Risiko- kosten/ Risiko- kosten/
Mio. € anpassung -gewinn anpassung -gewinn
Buchwert 1.1. -122 -376 -167 -368
Versicherungstechnisches Ergebnis
Anderungen im Zusammenhang mit in der Berichtsperiode und in der
Vergangenheit erbrachten Leistungen 9 25 4 14
Davon: erwartete Auflésung der Risikoanpassung im Zusammenhang mit in der
Berichtsperiode erbrachten Leistungen 5 7
Davon: andere Anderungen der Risikoanpassung 5 -3
Anderungen im Zusammenhang mit zukiinftigen Leistungen -24 -18 -2 -19
-14 7 3 -4
Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus abgegebenen
Versicherungsvertragen 0 -2 0 -1
Sonstiges 10 21 6 20
Anderungen, die im Sonstigen Ergebnis ausgewiesen werden -9 0 22 0
Umklassifizierung nach IFRS 5 0 1 0 0
Buchwert 30.6. -136 -349 -136 -353
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Eigenkapital
Anzahl der im Umlauf befindlichen und eigenen Aktien

30.6.2023 31.12.2022
Anzahl der Aktien im Umlauf 136.137.696 137.643.183
Anzahl der eigenen Aktien 330.454 2.455.748
Gesamt 136.468.150 140.098.931

Effekte aus der Umstellung von IFRS 9 und IFRS 17 auf
das Eigenkapital zum 1. Januar 2023

Im Rahmen der Erstanwendung des IFRS 9 zum 1. Januar
2023 erhohten sich die Gewinnrlicklagen aufgrund der
geanderten Vorschriften zur Klassifizierung und Bewertung
finanzieller Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten um
1.207 Millionen €. Die Umklassifizierung von Finanzinstru-
menten wirkte sich zudem teilweise auf die im Sonstigen
Ergebnis erfassten unrealisierten Gewinne und Verluste
aus, sodass sich ein Riickgang der Ubrigen Riicklagen in
Hohe von 1.647 Millionen € ergab. Wir verweisen hierzu
auch auf unsere Ausfiihrungen im Abschnitt Erstanwen-
dung neuer Rechnungslegungsvorschriften und weitere
Anpassungen, Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9,
Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten
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Die weiteren Effekte aus der Erstanwendung von IFRS 9
auf die Gewinnricklagen betreffen mit 113 Millionen € eine
Umgliederung aus den Ubrigen Riicklagen, die aus der Um-
stellung der Bewertung von aus Wesentlichkeitsgriinden
nicht konsolidierten Anteilen an verbundenen Unternehmen,
assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
resultiert, sowie mit 42 Millionen € sonstige Umstellungs-
effekte. Weitere Erlauterungen hierzu finden sich im
Abschnitt Erstanwendung neuer Rechnungslegungsvor-
schriften und weitere Anpassungen, Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden des IFRS 9.

Die Umgliederung aus den Sonstigen Riicklagen in die Ge-
winnriicklagen entfiel mit 791 Millionen € auf Finanzinstru-
mente, die als Underlying Item fiir nach den Vorschriften
des VFA bewertete Versicherungsvertrage gehalten werden.
Aufgrund der Umstellung dieser Finanzinstrumente auf
eine Bewertung erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
waéren die aus der Bewertung der mit diesen Underlying
Iltems zusammenhangenden Versicherungsvertrage im Ge-
schéaftsjahr 2022 im Sonstigen Ergebnis erfassten Betrage
in Zukunft weder aufgel6st noch in die Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung umgegliedert worden. Daher ist eine
korrespondierende Umgliederung aus den Sonstigen Riick-
lagen in die Gewinnrlicklagen fiir die entsprechenden Ver-
sicherungsvertrage geboten.

Mio. € Fitch Moody’s S&P  30.6.2023 31.12.2022
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2032 5,875 %, anschlieBend variabel,

1.250 Millionen US$, Anleihe 2022/2042 - A2 (hyb) A 1.146 1.171
Miinchener Riick AG, Miinchen, bis 2032 1,00 %, anschlieBend variabel,

1.000 Millionen €, Anleihe 2021/2042 A - A 993 998
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2031 1,25 %, anschlieBend variabel,

1.250 Millionen €, Anleihe 2020/2041 A - A 1.238 1.245
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2029 3,25 %, anschlieBend variabel,

1.250 Millionen €, Anleihe 2018/2049 A A2 (hyb) - 1.245 1.265
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,

Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich) +70 BP, 6 Millionen €,

Namensschuldverschreibung 2001/unbegrenzte Laufzeit - - - 6 6
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,

Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich) +70 BP, 7 Millionen €,

Namensschuldverschreibung 1998/unbegrenzte Laufzeit - - - 7 7
HSB Group Inc., Dover, Delaware, LIBOR +91 BP,

76 Millionen US$, Anleihe 1997/2027 - - - 56 56
Gesamt 4.691 4.748

Mogliche Anleihefélligkeiten ergeben sich aus den Anleihe-
bedingungen.
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Abgeschlossene Versicherungsvertrage, die
Verbindlichkeiten sind

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung von Risiko-
anpassung fir nichtfinanzielle Risiken und vertraglicher

Entwicklung von Risikoanpassung und vertraglicher Servicemarge
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Servicemarge fiir unsere abgeschlossenen Versicherungs-
vertrdge, die Verbindlichkeiten sind.

2023 Vorjahr
Vertragliche Vertragliche
Risiko- Service- Risiko- Service-
Mio. € anpassung marge anpassung marge
Buchwert 1.1. 4.224 25.400 5.730 22.688
Versicherungstechnisches Ergebnis
Anderungen im Zusammenhang mit in der Berichtsperiode und in der
Vergangenheit erbrachten Leistungen -189 -1.258 -178 -1.160
Davon: erwartete Auflésung der Risikoanpassung im Zusammenhang
mit in der Berichtsperiode erbrachten Leistungen -160 -179
Davon: andere Anderungen der Risikoanpassung =30 2
Anderungen im Zusammenhang mit zukiinftigen Leistungen 449 1.137 52 1.686
259 -121 -126 526
Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus abge-
schlossenen Versicherungsvertragen 28 96 15 42
Sonstiges -76 -191 180 438
Anderungen, die im Sonstigen Ergebnis ausgewiesen werden -17 0 -992 0
Umklassifizierung nach IFRS 5 =il -17 0 0
Buchwert 30.6. 4.418 25.167 4.807 23.694
Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten
Zusammensetzung der Anleihen
Mio. € A.M. Best Fitch Moody's S&P 30.6.2023 31.12.2022
Munich Re America Corporation, Wilmington, 7,45 %,
305 Millionen US$!, Anleihe 1996/2026 a AA- A2 A- 279 300
Gesamt 279 300

1 Im ersten Halbjahr 2023 hat die Emittentin eine Teiltilgung tiber ein Nominalvolumen von 16 Millionen US$ vorgenommen.
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben
Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung
Die wesentlichen Posten der Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung setzen sich folgendermaBen zusammen:
Versicheru ngsumsatz
Versicherungsumsatz
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Versicherungsumsatz aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Erwartete eingetretene Schaden und sonstige Aufwendungen in der Berichtsperiode 9.877 10.105
Erwartete Auflésung der Risikoanpassung fiir nichtfinanzielle Risiken fiir die Berichtsperiode 160 179
Vertragliche Servicemarge fiir die im Zeitraum erbrachten Leistungen 1.257 1.163
Pramienanteil fir Abschlusskosten 669 532
Abweichung von der Erwartung fiir Pramien und damit verbundene Zahlungsstrome 142 72
Steuern, die dem Versicherungsnehmer gesondert in Rechnung gestellt werden kdnnen 0 0
Versicherungsumsatz aus kurz laufenden Vertragen 16.344 14.981
28.448 27.033
Abgegebener Versicherungsumsatz aus abgegebenen Versicherungsvertragen -664 -692
Versicherungstechnische Aufwendungen
Versicherungstechnische Aufwendungen
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Versicherungstechnische Aufwendungen aus abgeschlossenen Versicherungsvertriagen
Schadenaufwendungen -20.252 -19.092
Veranderungen durch der Versicherungsnehmerbeteiligung unterliegende
Vermogenswerte (Underlying Items) =il 96
Verwaltungs- und Abschlusskosten -3.984 -3.636
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 0 0
-24.391 -22.632
Versicherungstechnische Ertrige aus abgegebenen Versicherungsvertragen 384 599
Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Ergebnis aus nichtfinanziellen Kapitalanlagen
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 227 285
Sachanlagen 47 100
Immaterielle Vermdgenswerte 0 0
Biologische Vermogenswerte 17 22
Vorrate 11 5
Anteile an verbundenen Unternehmen, assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 306 38
davon:
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen nach der Equity-Methode bewertet GilE 34
608 450
Ergebnis aus finanziellen Kapitalanlagen 1.876 362
Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen -276 -238
Gesamt 2.208 574
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben
Ergebnis aus Kapitalanlagen im Bereich der Héhe von 43 (30) Millionen €. Die Marktwertadnderung
fondsgebundenen Lebensversicherung betrug 448 (-1.198) Millionen €. Ein Betrag in Hohe von
-1 (-1) Million € wurde fiir die Verwaltung dieser Kapital-
Aus den Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen anlagen aufgewendet.
Lebensversicherung entstand ein laufendes Ergebnis in
Versicherungstechnisches Finanzergebnis
Versicherungstechnisches Finanzergebnis
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen
Aufzinsung aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen -944 -196
Zinsanderungseffekte aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen 1 -1
Anderung des beizulegenden Zeitwerts der der Versicherungsnehmerbeteiligung unterliegenden Vermégenswerte
(Underlying Items) -1.333 649
-2.276 453
Versicherungstechnische Finanzertrage oder -aufwendungen aus abgegebenen Versicherungsvertragen
Aufzinsung aus abgegebenen Versicherungsvertragen 42 6
Zinsanderungseffekte aus abgegebenen Versicherungsvertragen 2 2
43 8
Gesamt -2.232 461
Sonstige operative Ertrage und Aufwendungen
Sonstige operative Ertrage und Aufwendungen
Mio. € Q1-2 2023 Q1-2 2022
Sonstige operative Ertrage 582 468
davon:
Zinsen und dhnliche Ertrage 67 50
Wertaufholungen auf sonstige operative Vermdgenswerte 2 15
Sonstige operative Aufwendungen -1.574 -1.513
davon:
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -56 -52
Wertminderungen auf sonstige operative Vermdgenswerte 1 -9

Die sonstigen operativen Ertrage enthalten in den ersten
sechs Monaten vor allem Ertrage aus erbrachten Dienst-
leistungen von 390 (326) Millionen €, Zinsertrage von 67
(50) Millionen € und Ertrage aus der Auflosung/Verminde-
rung von sonstigen Riickstellungen von 17 (11) Millionen €.
Weiterhin sind mit 11 (23) Millionen € Ertrage aus eigen-
genutzten Immobilien enthalten, die teilweise auch vermie-
tet sind.
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Die sonstigen operativen Aufwendungen umfassen insbeson-
dere Aufwendungen fiir in Anspruch genommene Dienstleis-
tungen von 435 (335) Millionen €, Zinsaufwendungen von
56 (52) Millionen €, davon 4 (3) Millionen € aus Leasingver-
haltnissen, sowie sonstige Steuern von 53 (45) Millionen €.
Weiterhin sind mit 676 (864) Millionen € Aufwendungen fir
Gruppenfunktionen sowie zentrale Aufgaben und Projekte
enthalten. 243 (198) Millionen € betreffen Aufwendungen,
die nicht direkt einem Bestand an Versicherungsvertragen
zuzuordnen sind oder die nicht Teil der Zahlungsstrome in-
nerhalb der Grenzen von Versicherungsvertragen sind.
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben

Erlauterungen zu Finanzinstrumenten und
Zeitwertangaben zu Vermdgenswerten und
Schulden

Buchwerte und Kategorien von
Finanzinstrumenten

Wir steuern unsere finanziellen Vermogenswerte nach der
Art und dem Umfang der zugrunde liegenden Risikopara-
meter. Auf dieser Basis haben wir flir Zwecke der Erlaute-
rungen zu Finanzinstrumenten unsere finanziellen Ver-

mogenswerte und Verbindlichkeiten in Klassen unterteilt.

Die finanziellen Kapitalanlagen umfassen die wesentlichen
6konomischen Anlageklassen von Munich Re. Hierbei un-
terscheiden wir zwischen finanziellen Kapitalanlagen mit
Eigenkapitalrisiken, mit Zins- und Kreditrisiken sowie alter-
nativen Anlagen. Die finanziellen Kapitalanlagen werden
Uberwiegend im Geschaftsmodell ,Halten und Verkaufen”
gesteuert und in Abhangigkeit der Erfullung des Zahlungs-
stromkriteriums entweder erfolgsneutral zum beizulegen-
den Zeitwert oder erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
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wert bilanziert. Termineinlagen bei Kreditinstituten hin-
gegen steuern wir im Geschaftsmodell ,Halten” und
bilanzieren sie aufgrund der Erfiillung des Zahlungsstrom-
kriteriums somit zu fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Die Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebens-
versicherung und die versicherungsnahen Finanzinstru-
mente werden nach dem Geschaftsmodell ,Sonstige” auf
Basis ihres beizulegenden Zeitwerts gesteuert und stellen
je eine Klasse dar. In den versicherungsnahen Finanzinstru-
menten werden auch hybride Vertrage mit Versicherungs-
vertrdgen als Basisvertrag ausgewiesen, die aufgrund tren-
nungspflichtiger eingebetteter Derivate als erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert bewertet designiert werden.

Finanzielle Forderungen sowie Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente werden im Geschaftsmodell ,Halten”
gesteuert und aufgrund der Erfiillung des Zahlungsstrom-
kriteriums zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanziert.

Der Klasse der finanziellen Forderungen ordnen wir auch
die Forderungen aus Leasingverhaltnissen zu, die jedoch
keiner Bewertungskategorie des IFRS 9 angehoren.

Buchwerte und Bewertungskategorien von 6konomischen Anlageklassen von finanziellen Vermoégenswerten

30.6.2023
Bewertungskategorie nach IFRS 9
Fort- Erfolgswirksam zum Erfolgs-
gefiihrte beizulegenden Zeitwert neutral zum
Anschaf- beizu-
fungs- Ver- legenden Hedge Leasing-
Mio. € Buchwert kosten pflichtend Designiert Zeitwert Accounting forderungen
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 11.361 0 11.361 0 0 0 0
Instrumente mit Zins- und
Kreditrisiken 167.948 3.464 9.199 0 155.284 1 0
Alternative Anlagen 12.771 0 7.211 0 5.560 0
192.079 3.464 27.770 0 160.844 1 0
Kapitalanlagen im Bereich der fonds-
gebundenen Lebensversicherung 7.963 0 7.963 0 0 0 0
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 9.521 0 9.478 43 0 0 0
Finanzielle Forderungen 3.464 3.436 0 0 0 0 28
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente 5.845 5.845 0 0 0 0 0
Gesamt 218.872 12.744 45.211 43 160.844 1 28
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Ausgewahlte erlauternde Anhangangaben
31.12.2022
BewertungsmaBstab nach IAS 39
Fort- Erfolgswirksam zum Erfolgs-
gefiihrte beizulegenden Zeitwert neutral zum
Anschaf- beizu-
fungs- Ver- legenden Hedge Leasing-
Mio. € Buchwert kosten pflichtend Designiert Zeitwert  accounting forderungen
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 10.022 0 310 1 9.711 0 0
Instrumente mit Zins- und
Kreditrisiken 168.582 42.730 1.783 1.623 122.446 0 0
Alternative Anlagen 12.516 4.001 27 229 8.259 0 0
191.120 46.732 2.119 1.853 140.416 0 0
Kapitalanlagen im Bereich der fonds-
gebundenen Lebensversicherung 7.470 0 0 7.470 0 0 0
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 18.298 14.856 1.898 1.036 508 0 0
Finanzielle Forderungen 4.044 4.017 0 0 0 0 27
Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente 6.439 6.439 0 0 0 0 0
Gesamt 227.371 72.044 4.017 10.359 140.924 0 27

Unsere finanziellen Verbindlichkeiten sind in den Bilanz-
posten Nachrangige Verbindlichkeiten und Verbindlichkei-
ten enthalten. Wahrend die nachrangigen Verbindlichkei-
ten eine eigene Klasse darstellen, untergliedern wir die
Verbindlichkeiten weiter nach Klassen. Die Derivate und

die Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug stellen dabei
eigene Klassen dar. Die nichtderivativen finanziellen Verbind-
lichkeiten teilen wir in Anleihen, Verbindlichkeiten gegen-
liber Kreditinstituten und Sonstige finanzielle Verbindlich-
keiten auf.

Buchwerte und Bewertungskategorien von 6konomischen Klassen von finanziellen Verbindlichkeiten

30.6.2023
Bewertungskategorie nach IFRS 9
Fort- Erfolgswirksam zum
gefiihrte beizulegenden Zeitwert
Anschaf- Leasing-
fungs- Ver- Hedge verbindlich-
Mio. € Buchwert kosten pflichtend Designiert  Accounting keiten
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.691 4.691 0 0 0 0
Verbindlichkeiten
Derivate 1.177 0 1.167 0 10 0
Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten
Anleihen 279 279 0 0 0 0
Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten 964 964 0 0 0 0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.066 2.689 0 0 0 377
4.308 3.931 0 0 0 377
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug 4,591 647 3.313 631 0 0
Zwischensumme 10.076 4.578 4.479 631 10 377
Gesamt 14.767 9.269 4.479 631 10 377
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31.12.2022
BewertungsmaBstab nach IAS 39
Fort- Erfolgswirksam zum
gefiihrte beizulegenden Zeitwert
Anschaf- Leasing-
fungs- Ver- Hedge verbindlich-
Mio. € Buchwert kosten pflichtend Designiert  Accounting keiten
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.748 4.748 0 0 0 0
Verbindlichkeiten
Derivate 1.466 0 1.455 0 11 0
Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten
Anleihen 300 300 0 0 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 1.047 1.047 0 0 0 0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 3.300 2.943 0 0 0 356
4.647 4.291 0 0 0 356
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug 13.109 9.973 2.531 605 0 0
Zwischensumme 19.222 14.265 3.985 605 11 356
Gesamt 23.970 19.012 3.985 605 11 356

Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung

von Vermogenswerten und Schulden

Alle Vermogenswerte und Schulden, die entweder zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden oder die in der
Konzernbilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden, der beizulegende Zeitwert jedoch im Anhang anzu-
geben ist, ordnen wir einem Level der Bewertungshierarchie
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des IFRS 13 zu. Weitere Informationen dazu befinden sich

im Anhang des Konzerngeschéftsberichts 2022.

Die folgende Tabelle enthélt eine Ubersicht der Bewer-
tungstechniken und Inputfaktoren, die zur Ermittlung der
beizulegenden Zeitwerte unserer Vermogenswerte und
Schulden herangezogen wurden, sofern keine notierten

Preise fiir diese Instrumente verfligbar sind.
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Bewertungstechniken fiir Vermoégenswerte und Schulden

Anleihen Preismethode Parameter Preismodell
Zinsrisiken
Schuldscheindarlehen/ theoretischer Kurs Sektoren-, rating- bzw. Barwertmethode
Namensschuldverschreibungen emittentenspezifische Zinsstrukturkurve
In RUB notierte russische theoretischer Kurs emittentenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
Staatsanleihen
Hypothekendarlehen theoretischer Kurs Sektorenspezifische Zinsstrukturkurve Barwertmethode
unter Beriicksichtigung 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
0OIS-/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 (Vorkéaufe) 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)

Volatilitaten
Zinsstrukturkurve
Devisenkassakurse

Credit-Default-Swaps

theoretischer Kurs

Credit Spreads
Recovery Rates
CSA-Kurve!

ISDA CDS Standard Modell

Total-Return-Swaps auf
Commodities

theoretischer Kurs

Notierung Underlying Index

Indexverhéltnisberechnung

Commodity-Optionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Cost of Carry

Black-Scholes (europ.),
Cox, Ross und Rubinstein
(amerik.)
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Anleihen mit eingebetteten Preismethode Parameter Preismodell
Derivaten
Kiindbare Anleihen theoretischer Kurs Swap-Kurve Hull-White-Modell

Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

CMS Floater

CMS Floater mit variablem Cap

theoretischer Kurs

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches
Volatilitatsmodell
Hull-White-Modell
Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches
Volatilitatsmodell
Hull-White-Modell

Inverse CMS Floater

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches
Volatilitatsmodell
Hull-White-Modell

CMS Steepener

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix und Skews
Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Hull-White-Modell

Konvergenzanleihen

theoretischer Kurs

Swap-Kurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix
Korrelationsmatrix

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

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Swap-Kurve

Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

Swaption Notes

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Bachelier-Modell/
Normal Black,

Swap-Kurve Barwertmethode
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.
emittentenspezifische Zinsstrukturkurve
Katastrophenanleihen theoretischer Kurs Marktwerte Katastrophenanleihen Barwertmethode
Historische Ereignisdaten
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
Holzpreis
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 OlS-Kurve verwendet.
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Der beizulegende Zeitwert der Darlehen und der Anleihen
bestimmt sich nach anerkannten Bewertungsmethoden in
Einklang mit dem Barwertprinzip unter Berlicksichtigung
beobachtbarer und teilweise auch nicht beobachtbarer
Marktparameter. Die Bewertung der derivativen Bestand-
teile aus Katastrophenbonds basiert auf den durch Broker
zugelieferten Werten fiir die zugehorigen Anleihen, wes-
halb die Einschatzung des Umfangs der verwendeten nicht
beobachtbaren Parameter nur eingeschrankt moglich ist.

Der beizulegende Zeitwert der derivativen Finanzinstru-
mente wird mittels Barwertmethode oder anerkannter
Optionspreismodelle unter Verwendung von zumeist be-
obachtbaren Marktparametern, wie Zinsstrukturkurven,
Volatilitaten oder Wechselkursen, vorgenommen.

Versicherungsderivate und Versicherungsvertrage mit
nicht signifikantem Versicherungsrisiko werden tiberwie-
gend Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet, da
haufig keine beobachtbaren Marktparameter verfligbar
sind. Dies wird im Einzelfall auf Basis der Besonderheiten
des jeweiligen Instruments entschieden. In diesem Fall
stehen nicht ausschlieBlich beobachtbare Marktparameter
zur Verfligung, sodass fiir die Bewertung mittels Barwert-
methode auch biometrische Raten (inklusive Stornoraten)
und historische Ereignisdaten verwendet werden.

Die fir die Bewertung von Variable Annuities zu bertick-
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 Storno-
raten werden in Abhangigkeit vom spezifischen Versiche-
rungsprodukt und von den aktuellen Kapitalmarkten dyna-
misch modelliert. Die Annahmen zur Sterblichkeit basieren
auf kundenspezifischen Daten oder veroffentlichten Sterbe-
tafeln, die im Hinblick auf die Zielmarkte und die Erwartun-
gen der Aktuare adjustiert werden. Die Abhangigkeiten
zwischen unterschiedlichen Kapitalmarktparametern wer-
den durch entsprechende Korrelationsmatrizen dargestellt.
Sofern nicht beobachtbare Parameter bei der Bewertung
dieser Produkte verwendet werden, was liberwiegend der Fall
ist, ordnen wir diese Level 3 der Bewertungshierarchie zu.

Bei den Ubrigen Kapitalanlagen mit Zuordnung zu Level 3
handelt es sich liberwiegend um externe Fondsanteile (ins-
besondere im Bereich Private Equity und Immobilien sowie
Fonds, die in diverse Vermdgenswerte investieren, die theore-
tisch bewertet werden). Da es fiir diese keine regelmaBige
Kursversorgung gibt, werden von den jeweiligen Assetma-
nagern die Net Asset Values (NAVs) zugeliefert. Die NAVs
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werden durch die Addition sdmtlicher Vermdgenswerte ab-
zliglich aller Verbindlichkeiten des Fonds ermittelt. Um den
NAYV pro Fondsanteil zu ermitteln, wird dieser durch die
Anzahl der umlaufenden Fondsanteile dividiert. Es findet
somit durch uns keine eigene Bewertung anhand nicht be-
obachtbarer Parameter statt. Wir fiihren eine regelmaBige
Plausibilisierung der zugelieferten Bewertungen anhand
vergleichbarer Kapitalanlagen durch.

Klimarisiken und sonstige ESG-Risiken haben wir im Rah-
men der Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte implizit
Uber die jeweiligen zukunftsbezogenen Bewertungspara-
meter berlicksichtigt, soweit diese auf den Kapitalmarkten,
auf denen die hier relevanten Produkte gehandelt werden,
Teil der Preisfindung sind.

Von den nach der Equity-Methode bewerteten assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen liegt ledig-
lich fiir eine Gesellschaft ein notierter Marktpreis vor. Dieser
belauft sich auf 51 (51) Millionen € und ist Level 1 der Bewer-
tungshierarchie zuzuordnen.

Die Bemessung der beizulegenden Zeitwerte der als Finanz-
investition gehaltenen Immobilien wird fiir den von

Munich Re verwalteten Bestand grundsatzlich durch kon-
zerninterne Gutachter und flir den von Dritten verwalteten
Bestand durch externe Gutachter vorgenommen. Die Immo-
bilien sind Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet.
MaBgeblich fir die Bewertung ist die Ermittlung der Nach-
haltigkeit von Einnahmen und Ausgaben unter Berlicksichti-
gung der Entwicklung der Marktgegebenheiten am Standort
der Immobilie. Der beizulegende Zeitwert wird objektindivi-
duell bestimmt, indem die zukiinftigen Einzahlungsiber-
schiisse auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert werden.

Die Bewertung der Nachranganleihen, fir die keine notierten
Marktpreise verfligbar sind, erfolgt anhand von Barwertver-
fahren unter Berlicksichtigung beobachtbarer Marktpara-
meter. Fiir die Bemessung des beizulegenden Zeitwerts der
von uns begebenen Anleihe verwenden wir die von Preis-
anbietern zur Verfliigung gestellten notierten Marktpreise
der korrespondierenden Aktiva. Die Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte unserer Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten erfolgt anhand der Barwertmethode, teil-
weise ausschlieBlich unter Verwendung beobachtbarer
Marktparameter, teilweise auch unter Berlicksichtigung
nicht beobachtbarer Parameter.

In der nachfolgenden Tabelle stellen wir die beizulegenden
Zeitwerte unserer Vermogenswerte zum Bilanzstichtag je
Level der Bewertungshierarchie dar.
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Zuordnung der Vermdgenswerte zu einem Level der Bewertungshierarchie
30.6.2023
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Finanzielle Vermoégenswerte
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 10.004 43 1.313 11.361
Instrumente mit Zins- und Kreditrisiken 1.036 165.446 1.466 167.948
Alternative Anlagen 0 552 12.219 12.771
11.040 166.041 14.998 192.079
Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung 6.875 1.088 0 7.963
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 0 1.571 7.951 9.521
Finanzielle Forderungen 493 2.938 50 3.480
Zwischensumme 18.407 171.637 22.999 213.043
Nichtfinanzielle Vermdégenswerte
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen und selbstgenutzte Immobilien
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 7.456 7.456
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 51 685 8.520 9.256
Sonstige nichtfinanzielle Kapitalanlagen 95 11 1.368 1.474
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 2.757 2.757
146 696 20.101 20.943
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen, als Underlying Item gehalten
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 5.785 5.785
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 1.043 1.043
0 0 6.827 6.827
Sonstige Forderungen 0 1.374 0 1.374
Zwischensumme 146 2.070 26.928 29.144
Gesamt 18.553 173.707 49.927 242.188
31.12.2022
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Finanzielle Vermégenswerte
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 8.890 171 962 10.022
Instrumente mit Zins- und Kreditrisiken 707 165.939 1.520 168.166
Alternative Anlagen 0 541 11.773 12.313
9.596 166.651 14.255 190.501
Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebensversicherung 5.355 2.115 0 7.470
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 0 1.538 8.065 9.604
Finanzielle Forderungen 1.746 1.132 939 3.817
Zwischensumme 16.697 171.436 23.259 211.392
Nichtfinanzielle Vermdégenswerte
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen und selbstgenutzte Immobilien
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 7.175 7.175
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 51 770 7.964 8.785
Sonstige nichtfinanzielle Kapitalanlagen 92 40 1.265 1.397
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 2.682 2.682
144 809 19.087 20.040
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen, als Underlying Item gehalten
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 5.917 5.917
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 992 992
0 0 6.908 6.908
Sonstige Forderungen 0 1.451 0 1.451
Zwischensumme 144 2.260 25.995 28.399
Gesamt 16.841 173.696 49.254 239.792

Im ersten Halbjahr erhohte sich unser Bestand an Kapital-
anlagen zu Marktwerten vor allem im Bereich der Instru-
mente mit Eigenkapitalrisiken aufgrund von steigenden
Kursen an den Aktienmarkten.
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Die beizulegenden Zeitwerte unserer Schulden zum
Bilanzstichtag je Level der Bewertungshierarchie werden

in der folgenden Tabelle dargestellt.
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Zuordnung der Schulden zu einem Level der Bewertungshierarchie
30.6.2023
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Nachrangige Verbindlichkeiten 0 4.048 0 4.048
Verbindlichkeiten
Derivate 202 810 165 1.177
Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten
Anleihen 0 298 0 298
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 416 550 965
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 310 3.848 157 4.315
310 4.562 706 5.578
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug 30 1.937 2.624 4.591
Zwischensumme 541 7.309 3.496 11.346
Gesamt 541 11.357 3.496 15.394
31.12.2022
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Nachrangige Verbindlichkeiten* 0 4.029 0 4.029
Verbindlichkeiten
Derivate 423 825 218 1.466
Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten
Anleihen! 0 338 0 338
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 971 76 1.047
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 283 1.748 539 2.570
283 3.057 615 3.955
Sonstige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten mit Versicherungsbezug 25 2.014 2.564 4.602
Zwischensumme 730 5.896 3.396 10.023
Gesamt 730 9.925 3.396 14.052

1 Die Vorjahreszahlen wurden angepasst.

Wir tberpriifen regelmaBig zu jedem Bilanzstichtag, ob die
Zuordnung unserer Vermogenswerte und Schulden zu den
Leveln der Bewertungshierarchie noch zutreffend ist. Sofern
sich Verdanderungen bei der Basis fiir die Bewertung ergeben
haben, weil beispielsweise ein Markt nicht mehr aktiv ist

oder weil bei der Bewertung auf Parameter zuriickgegriffen

Munich Re Halbjahresfinanzbericht 2023

wurde, die eine andere Zuordnung erforderlich machen,

nehmen wir die notwendigen Anpassungen vor.

In den nachfolgenden Tabellen stellen wir die Instrumente
dar, fur die in der Berichtsperiode oder in der Vorperiode
eine Anderung in der Zuordnung der Level der Bewertungs-

hierarchie vorgenommen wurden.
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Umgruppierungen zwischen den Leveln der Bewertungshierarchie der beizulegenden Zeitwerte bei Vermogenswerten
Q1-2 2023
Umgruppierung von Umgruppierung in
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Level 1 Level 2 Level 3
Finanzielle Vermoégenswerte
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 0 0 0 0 0 0
Instrumente mit Zins- und Kreditrisiken 0 -11 0 0 0 11
Alternative Anlagen 0 0 0 0 0 0
0 -11 0 0 0 12
Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung 0 0 0 0 0 0
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 0 0 0 0 0 0
Zwischensumme 0 -11 0 0 0 12
Nichtfinanzielle Vermdégenswerte
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen und selbstgenutzte
Immobilien
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 0 0 0 0
Sonstige nichtfinanzielle Kapitalanlagen 0 0 0 0 0 0
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
Nichtfinanzielle Vermogenswerte, als Underlying Item
gehalten
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 0 0 0 0
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
Zwischensumme 0 0 0 0 0 0
Gesamt 0 -11 0 0 0 12
Q1-2 2022
Umgruppierung von Umgruppierung in
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Level 1 Level 2 Level 3
Finanzielle Vermoégenswerte
Finanzielle Kapitalanlagen
Instrumente mit Eigenkapitalrisiken 0 0 0 0 0 0
Instrumente mit Zins- und Kreditrisiken 0 -151 0 0 0 151
Alternative Anlagen 0 -19 -67 0 67 19
0 -170 -67 0 67 170
Kapitalanlagen im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung 0 0 0 0 0 0
Versicherungsnahe Finanzinstrumente 0 0 0 0 0 0
Zwischensumme 0 -170 -67 0 67 170
Nichtfinanzielle Vermdégenswerte
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen und selbstgenutzte
Immobilien
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 0 0 0 0
Sonstige nichtfinanzielle Kapitalanlagen 0 -11 0 0 0 11
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 0 0 0 0
0 -11 0 0 0 11
Nichtfinanzielle Vermogenswerte, als Underlying Item
gehalten
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 0 0 0 0 0 0
Selbstgenutzte Immobilien 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
Zwischensumme 0 -11 0 0 0 11
Gesamt 0 -181 -67 0 67 181

Auf der Passivseite bei den Schulden ergaben sich keine
Umgruppierungen zwischen den Leveln der Bewertungs-

hierarchie der beizulegenden Zeitwerte.
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Uberleitung der beizulegenden Zeitwerte von
Vermogenswerten und Schulden, die Level 3
der Bewertungshierarchie zugeordnet sind

Die folgenden Tabellen zeigen die Uberleitung der beizule-
genden Zeitwerte der dem Level 3 der Bewertungshierarchie
zugeordneten Vermogenswerte und Schulden pro Klasse.

Uberleitung der beizulegenden Zeitwerte der dem Level 3 zugeordneten Vermogenswerte
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Finanzielle Kapitalanlagen

Instrumente mit  Instrumente mit Zins- und

Eigenkapitalrisiken

Kreditrisiken

Alternative Anlagen

Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr
Beizulegender Zeitwert 1.1. 962 774 1.511 1.325 11.773 12.219
Gewinne und Verluste
aus derivativen Geschaften 0 0 0 0 =il 0
aus nichtderivativen Geschaften 3 34 4 -212 -74 -824
im Eigenkapital erfasst 0 11 -18 0 120 431
2 45 -14 -212 46 -394
Erwerb 624 63 70 612 2.829 1.892
Verkaufe -284 -17 -127 -53 -2.413 -925
Umgruppierung in Level 3 8 0 13 151 2 19
Umgruppierung aus Level 3 0 0 0 0 0 -67
Sonstiges 0 -5 2 24 -18 109
Beizulegender Zeitwert 30.6. 1.313 859 1.456 1.846 12.219 12.853

S Kapitalanlagen im Bereich
der fondsgebundenen Versicherungsnahe
Lebensversicherung Finanzinstrumente
Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr
Beizulegender Zeitwert 1.1. 0 122 8.065 851

Gewinne und Verluste

aus derivativen Geschaften 0 0 =70 -36
aus nichtderivativen Geschaften 0 0 =75 420
im Eigenkapital erfasst 0 0 0 6
0 0 -145 390
Erwerb 0 0 826 90
Verkaufe 0 -122 —795 -190
Umgruppierung in Level 3 0 0 0 0
Umgruppierung aus Level 3 0 0 0 0
Sonstiges 0 0 -1 24
Beizulegender Zeitwert 30.6. 0 0 7.951 1.165

S Nichtfinanzielle Kapitalanlagen und selbstgenutzte Immobilien

Als Finanzinvestition Sonstige nichtfinanzielle Selbstgenutzte

gehaltene Immobilien Kapitalanlagen Immobilien

Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr

Beizulegender Zeitwert 1.1. 0 0 1.124 882 0 0
Gewinne und Verluste

aus derivativen Geschaften 0 0 1 0 0 0

aus nichtderivativen Geschaften 0 0 =3 28 0 0

im Eigenkapital erfasst 0 0 2 -35 0 0

0 0 -12 -6 0 0

Erwerb 0 0 165 181 0 0

Verkaufe 0 0 -80 -21 0 0

Umgruppierung in Level 3 0 0 0 11 0 0

Umgruppierung aus Level 3 0 0 0 0 0 0

Sonstiges 0 0 98 28 0 0

Beizulegender Zeitwert 30.6. 0 0 1.295 1.075 0 0
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S Nichtfinanzielle Vermégenswerte, als Underlying
Item gehalten
Als Finanzinvestition Selbstgenutzte
gehaltene Immobilien Immobilien
Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr
Beizulegender Zeitwert 1.1. 5.917 5.658 992 1.035
Gewinne und Verluste
aus derivativen Geschéaften 0 0 0 0
aus nichtderivativen Geschaften -50 43 -24 -14
im Eigenkapital erfasst 0 0 0 0
-50 43 -24 -14
Erwerb 165 54 0 0
Verkaufe -227 0 -8 0
Umgruppierung in Level 3 0 0 0 0
Umgruppierung aus Level 3 0 0 0 0
Sonstiges -20 -188 83 0
Beizulegender Zeitwert 30.6. 5.785 5.568 1.043 1.021
Im Vorjahr ist aufgrund der westlichen Sanktionen gegen Die Bemessung der beizulegenden Zeitwerte erfolgte darauf-
Russland der Handel von in Rubel notierten Wertpapieren hin anhand der Barwertmethode unter Beriicksichtigung
russischer Emittenten zum Erliegen gekommen. Hierdurch emittentenspezifischer Zinskurven. Aufgrund der geringen
waren keine liquiden Quotierungen an einem aktiven Markt Liquiditat der Markte flieBen dabei Annahmen bei der Er-
verfligbar. Dies betraf im Wesentlichen die von uns gehal- mittlung der Bewertungsparameter ein. Daher wurden diese
tenen Staatsanleihen der Russischen Foderation in Rubel. Werte im Jahr 2022 aus Level 2 in Level 3 der Bewertungs-

hierarchie tibertragen.

Uberleitung der beizulegenden Zeitwerte der dem Level 3 zugeordneten Schulden

Nichtderivative finanzielle Verbindlichkeiten

Sonstige finanzielle

Derivate Anleihen Verbindlichkeiten
Mio. € 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr 2023 Vorjahr
Beizulegender Zeitwert 1.1. 218 138 0 0 0 0
Gewinne und Verluste
aus derivativen Geschéaften =il -2 0 0 0 0
aus nichtderivativen Geschaften -10 -1 0 0 0 0
im Eigenkapital erfasst 0 0 0 0 0 0
-11 -3 0 0 0 0
Erwerb 1 22 0 0 0 0
Verkaufe -43 -34 0 0 0 0
Umgruppierung in Level 3 0 0 0 0 0 0
Umgruppierung aus Level 3 0 0 0 0 0 0
Sonstiges 0 0 0 0 0 0
Beizulegender Zeitwert 30.6. 165 123 0 0 0 0
S Verbindlichkeiten mit
Versicherungsbezug
Mio. € 2023 Vorjahr
Beizulegender Zeitwert 1.1. 2.444 1.682
Gewinne und Verluste
aus derivativen Geschaften -70 -48
aus nichtderivativen Geschaften -46 -185
im Eigenkapital erfasst 0 0
-116 -233
Erwerb 1.219 260
Verkaufe -1.043 -314
Umgruppierung in Level 3 0 0
Umgruppierung aus Level 3 0 0
Sonstiges 0 32
Beizulegender Zeitwert 30.6. 2.505 1.427
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Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfassten
Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Vermégens-
werte des Levels 3 der Bewertungshierarchie zeigen wir im
Ergebnis aus versicherungsnahen Finanzinstrumenten, im
Ergebnis aus Kapitalanlagen oder im Ergebnis aus Kapital-
anlagen im Bereich der fondsgebundenen Lebensversiche-
rung. Die im Eigenkapital ausgewiesenen Gewinne oder
Verluste dieser Vermdgenswerte zeigen wir im Sonstigen
Ergebnis als Teil der unrealisierten Gewinne und Verluste.

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfass-
ten Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Schuld-
posten des Levels 3 der Bewertungshierarchie zeigen wir
im Ergebnis aus versicherungsnahen Finanzinstrumenten
oder im Ergebnis aus Kapitalanlagen. Werden fiir zum bei-
zulegenden Zeitwert designierte finanzielle Verbindlichkei-
ten Effekte aus dem eigenen Kreditrisiko im Eigenkapital
ausgewiesen, zeigen wir diese im Sonstigen Ergebnis als
Teil der unrealisierten Gewinne und Verluste. Werden diese
zum beizulegenden Zeitwert designierten finanziellen Ver-
bindlichkeiten realisiert, wird der im Eigenkapital erfasste
Anteil der Wertanderungen aus dem Kreditrisiko in die Ge-
winnrilicklagen tbertragen.

Angaben zur Sensitivitat der verwendeten
nicht beobachtbaren Parameter in der
Bemessung des beizulegenden Zeitwerts

Basiert der Wert von Finanzinstrumenten auf nicht beobacht-
baren Parametern, wird der Wert dieser Parameter zum
Bilanzstichtag auf Basis von Ermessensentscheidungen aus
einer Bandbreite angemessener moglicher Alternativen abge-
leitet. Bei der Bemessung der beizulegenden Zeitwerte wah-
len wir fur diese nicht beobachtbaren Parameter angemes-
sene Werte aus, die den herrschenden Marktgegebenheiten
und dem vorliegenden Bewertungsansatz entsprechen.

Die nachfolgenden Angaben dienen dazu, die bedeutenden
nicht beobachtbaren Parameter fir finanzielle Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten des Levels 3 der Bewertungs-
hierarchie zu erlautern und anschlieBend die Auswirkung
einer Anderung der verwendeten Parameter auf die ermittel-
ten beizulegenden Zeitwerte darzustellen. Die betrachteten
Sensitivitaten sind hierbei unter der Annahme ermittelt wor-
den, dass ausschlieBlich der betrachtete Parameter sich ge-
andert hat. In der Praxis ist es dagegen unwahrscheinlich, dass
sich Anderungen der Marktgegebenheiten ausschlieBlich auf
einen Parameter auswirken. Aus diesem Grund diirften die
hier angefiihrten Auswirkungen auf die damit ermittelten
beizulegenden Zeitwerte von den tatsachlichen Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts abweichen. Ferner sind die vor-
liegenden Angaben weder eine Vorhersage noch ein Indika-
tor fiir kiinftige Anderungen des beizulegenden Zeitwerts.

Wesentliche Schatzunsicherheiten und Ermessensent-
scheidungen liegen bei kreditrisikobehafteten Instrumen-
ten vor, bei denen weder ein Emittentenrating verfligbar
noch entsprechende Preise von gehandelten Finanzinstru-
menten des Emittenten zuganglich sind. Dies ist in der
Regel bei Hypothekendarlehen und Infrastrukturdarlehen
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der Fall. Wir schatzen hierbei das Kreditrisiko des Emitten-
ten anhand unserer internen Ratingverfahren ein und leiten
basierend auf Branchenzugehdrigkeit, geografischer Lage
und Bonitéat des Emittenten die zu verwendende Zinskurve
fir die Bemessung des beizulegenden Zeitwerts ab. Sofern
die Zinskurve erhoht oder gemindert wird, fiihrt dies zu einer
Verminderung bzw. Erhéhung des beizulegenden Zeitwerts
der zinssensitiven finanziellen Kapitalanlagen.

Bei den versicherungsnahen Finanzinstrumenten besteht
ein wesentlicher Anteil aus Renten- und Lebensversiche-
rungsvertragen mit nicht signifikantem Versicherungsrisiko.
Als bedeutende nicht beobachtbare Parameter liegen hier
aktuarielle Daten wie zum Beispiel biometrische Daten
(Sterblichkeitsraten) und Stornoraten zugrunde. Ein Riick-
gang oder Anstieg der Stornoraten, der Sterblichkeitsraten
oder der Nutzung von Rentenleistungen wiirde zu einem
hoheren bzw. niedrigeren beizulegenden Zeitwert fiihren.
Bei Vertragen mit hoher Todesfallabsicherung kann sich
der Effekt bei den Stornoraten umkehren. Ein Riickgang
oder Anstieg bei der Auslibung des Entnahmeplans wiirde
zu einem geringeren bzw. hoheren beizulegenden Zeitwert
fiihren. Selbst bei einem konstanten Anstieg der Sterblich-
keitsannahme um 5% oder einer Erhohung oder Verminde-
rung der Stornoannahmen um 50 % verandert sich der beizu-
legende Zeitwert der versicherungsnahen Finanzinstrumente
nur unwesentlich, da die Vertrage kein signifikantes Ver-
sicherungsrisiko ibertragen.

Weitere Instrumente, fiir die wir bedeutende nicht beobacht-
bare Parameter bei der Bemessung des beizulegenden Zeit-
werts herangezogen haben, sind nicht gelistete Fondsanteile,
Anteile an Private-Equity-Gesellschaften oder der Direkt-
erwerb von Anteilen an nicht gelisteten Gesellschaften. Bei
diesen Vermdgenswerten liegt dem beizulegenden Zeit-
wert der Nettovermdgenswert des Investments zugrunde.
Eine Anderung des Nettovermdgenswerts fiihrt hierbei zu
einer gleich hohen Anpassung des beizulegenden Zeit-
werts, das heiBt, 10 % Erhohung/Verringerung des Netto-
vermogenswerts bedeutet auch eine Erhohung/Verringerung
des beizulegenden Zeitwerts um 10 %.

Uberleitung der abgegrenzten Gewinne und
Verluste aus der Erstbewertung von Finanz-
instrumenten, die Level 3 zugeordnet sind

Bei finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten,
die dem Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet
werden, kann bei der initialen Erfassung der durch uns er-
mittelte beizulegende Zeitwert vom Transaktionspreis ab-
weichen. Da der Bemessung des beizulegenden Zeitwerts
nicht beobachtbare Parameter zugrunde liegen, werden
derartige Unterschiedsbetrage abgegrenzt.

Diese abgegrenzten Gewinne und Verluste werden tber die
Laufzeit des jeweiligen Instruments erfolgswirksam amorti-

siert.

Aktuell liegen keine derartigen Sachverhalte vor.
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Sonstige Angaben

Zur VerauBerung gehaltene und in der
Berichtsperiode verkaufte langfristige
Vermogenswerte oder VerauBBerungsgruppen

Zusammensetzung der zur VerauBerung gehaltenen langfristigen
Vermogenswerte oder VerauBerungsgruppen

Mio. € 30.6.2023  31.12.2022
Aktiva
Nichtfinanzielle Kapitalanlagen 0 74
davon: Als Finanzinvestition gehal-
tene Immobilien 0 74
Finanzielle Kapitalanlagen 250 280
Ubrige Aktiva der VerduBerungsgruppe 119 39
Summe der Vermogenswerte 369 392
Passiva
Abgeschlossene Versicherungs-
vertrage, die Verbindlichkeiten sind 235 104
Ubrige Passiva der VerduBerungs-
gruppe 96 38
Summe der Verbindlichkeiten 331 141

Eine fremdgenutzte Immobilie wurde in Q4 2022 als zur
VerauBerung qualifiziert. Es ergaben sich keine Bewertungs-
anpassungen. Der Abgang ist in Q1 erfolgt.

Eine Gruppe aus drei niederlandischen Tochterunterneh-
men, bestehend aus DAS Holding N.V., Amsterdam, DAS
Legal Finance B.V., Amsterdam, und DAS Nederlandse
Rechtsbijstand Verzekeringmaatschappij N.V., Amsterdam,
wurde in Q12021 als zur VerauBerung gehalten klassifi-
ziert. Da der geplante Verkauf nicht zustande gekommen
ist und derzeit keine Verkaufsabsicht besteht, wurden die
Unternehmen in Q2 reklassifiziert.

Das ungarische Tochterunternehmen D.A.S. Jogvédelmi
Biztosito Részvénytarsasag, Budapest, wurde in Q4 2022
als zur VerauBerung gehalten klassifiziert. Aus der Klassifi-
zierung ergaben sich keine wesentlichen Bewertungsan-
passungen. Die Entkonsolidierung der Gesellschaft erfolgte
in Q2 2023.

Das Tochterunternehmen American Digital Title Insurance
Company, Brighton, Colorado, ist zum Stichtag weiterhin als
zur VerauBerung gehalten eingestuft. Im Zuge der Klassifi-
zierung ergaben sich keine Bewertungsanpassungen. Der
Verkauf des Unternehmens wird in der zweiten Jahreshalfte
2023 erwartet.

Im Juli 2023 haben wir die Globality S.A., Munsbach, an Foyer
S.A., eine Finanzgruppe aus Luxemburg, verauBert. Zum

30. Juni 2023 weisen wir die Vermodgenswerte und Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft als zur VerauBerung gehalten aus.
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Bewertungsanpassungen waren im Zuge dieser Umgliede-
rung nicht erforderlich. Zwischen Globality, Foyer und ERGO
wird weiterhin eine strategische Partnerschaft bestehen.

Die DAS UK Holdings Limited, Bristol, mit deren Tochter-
unternehmen DAS Services Limited, DAS Legal Expenses
Insurance Company Limited und DAS Law Limited haben
wir in Q2 als zur VerauBerung gehalten eingestuft. Wesent-
liche Bewertungsanpassungen waren nicht erforderlich.
Mitte Juli 2023 ist die Unterzeichnung des Kaufvertrags
mit der ARAG SE, Diisseldorf, erfolgt. Der Verkauf steht
noch unter dem Vorbehalt der behordlichen Genehmigung.

Weitere Erlauterungen zu den Abgangen aus dem Verlust
der Beherrschung finden Sie im Abschnitt Anderungen im
Konsolidierungskreis.

Die Ubrigen Riicklagen des Konzerneigenkapitals enthalten
aus VerauBerungsgruppen —-15 Millionen €, die in Hohe von
-6 Millionen € auf unrealisierte Verluste aus finanziellen
Kapitalanlagen entfallen und mit =9 Millionen € die unrea-
lisierten Verluste aus der Wahrungsriicklage betreffen.

Die Zuordnung der zur VerauBerung gehaltenen langfristigen
Vermogenswerte auf die Segmente ist in unserer Segment-
berichterstattung dargestellt. Geschaftsvorfélle zwischen der
VerauBerungsgruppe und den fortgefiihrten Geschaftsbe-

reichen des Konzerns wurden weiterhin vollstandig eliminiert.

Die finanziellen Kapitalanlagen sind Level 1 und Level 2 der
Bewertungshierarchie zugeordnet.

Beziehungen zu nahestehenden
Unternehmen und Personen

Geschéftsvorfélle zwischen der Miinchener Riick AG und den
Tochterunternehmen, die als nahestehende Unternehmen
anzusehen sind, wurden durch die Konsolidierung eliminiert
und werden im Anhang nicht erlautert. Geschaftsbeziehun-
gen, die mit nicht konsolidierten Tochterunternehmen be-
stehen, sind insgesamt von untergeordneter Bedeutung;
dies gilt ebenso fiir die Geschaftsbeziehungen zu assoziier-
ten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen.

Fir die betriebliche Altersversorgung von Munich Re be-
stehen mehrere externe Versorgungstrager, die als nahe-
stehende Parteien nach IAS 24 gelten. Die Miinchener
Rick AG hat fiir die Direktzusagen auf betriebliche Alters-
versorgung ein Contractual Trust Agreement in Form einer
doppelseitigen Treuhand eingerichtet, wobei der Miinchener
Rickversicherungs-Gesellschaft Pensionstreuhander e.V. als
nahestehende Partei im Sinne des IAS 24 gilt. Die Beitrage
an diesen werden fiir beitrags- und leistungsorientierte
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Pensionszusagen verwendet. AuBerdem gilt die Miinchener
Rick Versorgungskasse als nahestehendes Unternehmen
gemanB IAS 24. Die Beitrage an die Versorgungskasse wer-
den als Aufwand fiir beitragsorientierte Pensionszusagen
ausgewiesen.

Zwischen Organmitgliedern und Munich Re wurden keine
wesentlichen Geschéfte getatigt.

Mitarbeiterzahl

Der Konzern beschéftigte zum 30. Juni 2023 in Deutschland
18.722 (18.625) und im Ausland 23.339 (22.764) Mitarbeiter.

Zusammensetzung der Mitarbeiterzahl

30.6.2023 31.12.2022
Riickversicherung 15.759 15.211
ERGO 26.302 26.178
Gesamt 42.061 41.389

Ergebnis je Aktie

74

Eventualverbindlichkeiten, sonstige
finanzielle Verpflichtungen

Die Eventualverbindlichkeiten und sonstigen finanziellen
Verpflichtungen (soweit sie nicht als Darlehenszusagen
von der Neubewertung zum beizulegenden Zeitwert und
der Umgliederung in die Konzernbilanz unter IFRS 9 be-
troffen waren), die fiir die Beurteilung der Finanzlage des
Konzerns von Bedeutung sind, haben sich im Vergleich
zum 31. Dezember 2022 nicht wesentlich verandert.

Ergebnis je Aktie

Verwéssernde Effekte, die bei der Berechnung des Ergeb-
nisses je Aktie gesondert ausgewiesen werden missen,
lagen weder in der aktuellen Berichtsperiode noch in der
Vorjahresperiode vor. Das Ergebnis je Aktie kann in Zukunft
potenziell durch die Ausgabe von Aktien oder Bezugsrech-
ten aus dem genehmigten und dem bedingten Kapital ver-
wassert werden.

Q1-2 2023 Q2 2023 Q1-2 2022 Q2 2022
Konzernergebnis auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend Mio. € 2.428 1.153 3.060 1.585
Gewichteter Durchschnitt der Anzahl ausstehender Aktien 136.806.961 136.422.373 140.082.846 140.066.937
Ergebnis je Aktie € 17,75 8,45 21,84 11,32

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag sind nicht
eingetreten.

Aufgestellt und zur Verdffentlichung freigegeben in
Miinchen, den 9. August 2023

Der Vorstand
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Bescheinigung nach priiferischer Durchsicht

Bescheinigung nach
pruferischer Durchsicht

An die Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft in Miinchen, Miinchen

Wir haben den verkirzten Konzernzwischenabschluss der
Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft Aktiengesell-
schaft in Miinchen, Miinchen - bestehend aus Konzern-
bilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, Konzern-
Gesamtergebnisrechnung, Konzern-Eigenkapitalentwick-
lung, verkirzter Konzern-Kapitalflussrechnung sowie ausge-
wahlten erlauternden Anhangangaben — und den Konzern-
zwischenlagebericht fiir den Zeitraum vom 1. Januar bis

30. Juni 2023, die Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts
nach § 115 WpHG sind, einer priiferischen Durchsicht unter-
zogen. Die Aufstellung des verkiirzten Konzernzwischen-
abschlusses nach den IFRS fiir Zwischenberichterstattung,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und des Konzern-
zwischenlageberichts nach den fiir Konzernzwischenlage-
berichte anwendbaren Vorschriften des WpHG liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, eine Bescheinigung zu dem verkiirz-
ten Konzernzwischenabschluss und dem Konzernzwischen-
lagebericht auf der Grundlage unserer priferischen Durch-
sicht abzugeben.

Wir haben die priiferische Durchsicht des verkirzten Kon-
zernzwischenabschlusses und des Konzernzwischenlage-
berichts unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
prifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze fiir die
priferische Durchsicht von Abschliissen vorgenommen.
Danach ist die priiferische Durchsicht so zu planen und
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durchzufiihren, dass wir bei kritischer Wiirdigung mit einer
gewissen Sicherheit ausschlieBen kénnen, dass der ver-
kiirzte Konzernzwischenabschluss in wesentlichen Belan-
gen nicht in Ubereinstimmung mit den IFRS fiir Zwischen-
berichterstattung, wie sie in der EU anzuwenden sind, und
der Konzernzwischenlagebericht in wesentlichen Belangen
nicht in Ubereinstimmung mit den fiir Konzernzwischen-
lageberichte anwendbaren Vorschriften des WpHG aufge-
stellt worden sind. Eine priferische Durchsicht beschrankt
sich in erster Linie auf Befragungen von Mitarbeitern der
Gesellschaft und auf analytische Beurteilungen und bietet
deshalb nicht die durch eine Abschlusspriifung erreichbare
Sicherheit. Da wir auftragsgemaB keine Abschlusspriifung
vorgenommen haben, kénnen wir einen Bestatigungsvermerk
nicht erteilen.

Auf der Grundlage unserer priferischen Durchsicht sind
uns keine Sachverhalte bekannt geworden, die uns zu der
Annahme veranlassen, dass der verkirzte Konzernzwischen-
abschluss in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstim-
mung mit den IFRS fiir Zwischenberichterstattung, wie sie
in der EU anzuwenden sind, oder dass der Konzernzwischen-
lagebericht in wesentlichen Belangen nicht in Ubereinstim-
mung mit den fiir Konzernzwischenlageberichte anwend-
baren Vorschriften des WpHG aufgestellt worden ist.

Miinchen, 9. August 2023

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Ott
Wirtschaftsprifer

Dr. Kagermeier
Wirtschaftspriifer



Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Versicherung der
gesetzlichen Vertreter

.Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen fir die
Halbjahresfinanzberichterstattung der Konzernhalbjahres-
abschluss unter Beachtung der Grundséatze ordnungsmaBi-
ger Buchfiihrung ein den tatséachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Konzerns vermittelt und im Konzernzwischenlage-
bericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschafts-
ergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind,
dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns im
verbleibenden Geschaftsjahr beschrieben sind.”

Minchen, den 9. August 2023

Dr. Joachim Wenning

Rt Gubh b

Dr. Thomas Blunck Nicholas Gartside Stefan Golling
/ ’ﬂ/
Dr. Christoph Jurecka Dr. Achim Kassow Michael Kerner
/ 7
- Kol . ’(/
Clarisse Kopff Mari-Lizette Malherbe Dr. Markus RieB3
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Termine 2023

8. November 2023
Quartalsmitteilung zum 30. September 2023

© 2023
Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft
KoniginstraBe 107, 80802 Miinchen

Termine 2024

27.Februar 2024
Bilanz-Medienkonferenz zum Konzernabschluss 2023
(vorlaufige Zahlen)

14. Marz 2024
Veroffentlichung des Konzerngeschaftsberichts 2023

25. April 2024
Hauptversammlung

8. Mai 2024
Quartalsmitteilung zum 31. Méarz 2024

8. August 2024
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2024

7. November 2024
Quartalsmitteilung zum 30. September 2024
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