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Wichtige Kennzahlen (IFRS)

Munich Re im Uberblick {é » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - Munich Re im Uberblick (XLS, 38 KB)

2017 2016 2015 2014 2013

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 49,1 48,9 50,4 48,8 51,1
Verdiente Nettobeitrage Mrd. € 47,2 471 48,3 47,4 49,2
Leistungen an Kunden (netto) Mrd. € -41,6 -38,5 -38,7 -39,7 -39,9
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (netto) Mrd. € -12,2 -12,3 -12,4 -12,0 -12,4
Operatives Ergebnis Mio. € 1.241 4.025 4.819 4.027 4.398
Ertragsteuern Mio. € 298 -760 -476 312 -108
Konzernergebnis Mio. € 392 2.581 3.122 3.170 3.333
auf nicht beherrschende Anteile entfallend Mio. € 17 1 15 18 29
Ergebnis je Aktie € 2,44 16,13 18,73 18,31 18,45
Dividende je Aktie € 8,60 8,60 8,25 7.75 7.25
Ausschittung Mio. € 1.290 1.333 1.329 1.293 1.254
Kurs der Aktie zum 31. Dezember € 180,75 179,65 184,55 165,75 160,15
Borsenwert der Miinchener Riick AG zum 31. Dezember Mrd. € 28,0 28,9 30,8 28,7 28,7
Buchwert je Aktie € 185,19 200,86 188,40 178,13 146,15
Kapitalanlagen? Mrd. € 217,6 221,8 217,6 218,9 202,2
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 9,7 9,6 9,2 8,5 7.3
Eigenkapital Mrd. € 28,2 31,8 31,0 30,3 26,2
Eigenkapitalrendite % 1,3 8,1 10,0 11,3 12,5
Nicht bilanzierte unrealisierte Gewinne und Verluste? Mrd. € 15,0 17,3 16,0 17,4 8,7
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 205,8 202,2 198,5 198,4 187,7
Bilanzsumme Mrd. € 265,7 267,8 268,9 265,6 254,3
Mitarbeiter zum 31. Dezember 42.410 43.428 43.554 43.316 44.665

Riickversicherung? c" » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - Riickversicherung (XLS, 36 KB)

2017 2016 2015 2014 2013
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 31,6 31,5
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug)! Mrd. € 85,8 91,9
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 68,1 67,1
GroBschéaden (netto) Mio. € -4.314 -1.542 -1.046 -1.162 -1.689

Schéden aus Naturkatastrophen Mio. € -3.678 -929 -149 -538 -764

Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall % 114,1 95,7 89,7 92,7 92,1
ERGO?3 ci » Wichtige Kennzahlen (IFRS) - ERGO (XLS, 35 KB)

2017 2016 2015 2014 2013
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 17,5 17,4
Kapitalanlagen
(inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug)?! Mrd. € 141,4 139,4
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 137,6 135,2
Schaden-Kosten-Quote Schaden/Unfall Deutschland % 97,5 97,0 97.9 95,3 96,7
Schaden-Kosten-Quote International % 95,3 98,0

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
2 EinschlieBlich der Anteile, die auf andere Gesellschafter und Versicherungsnehmer entfallen.
3 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der gednderten Zusammensetzung der berichtspflichtigen Segmente.


https://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E1926272918/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate_Website/Financial_Reports/2018/annual-report-2017/de/Wichtige-Kennzahlen-Munich-Re_2017.xls
https://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1848236977/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate_Website/Financial_Reports/2018/annual-report-2017/de/Wichtige-Kennzahlen-Rueckversicherung_2017.xls
https://www.munichre.com/site/corporate/get/documents_E-1331093104/mr/assetpool.shared/Documents/0_Corporate_Website/Financial_Reports/2018/annual-report-2017/de/Wichtige-Kennzahlen-ERGO_2017.xls
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An die Aktionare

Dr. Joachim Wenning
Vorsitzender des Vorstands
Minchener Riick AG

\L,L.r- ?L‘%\ba‘«m teed #ﬂﬁeq_,

hinter uns liegt eines der schadenreichsten Jahre unserer
Unternehmensgeschichte. Die Wirbelstiirme Harvey, Irma und
Maria sowie die Erdbeben in Mexiko haben Not und Zerstérung
Uber die Karibik, Mittelamerika und den Stiden der USA
gebracht. Munich Re zahlt allein fiir diese Ereignisse liber
3.000 Millionen Euro aus und hilft somit, die Not der Betroffenen
zumindest in finanzieller Hinsicht zu mildern. Auch wenn durch
diese ungewohnliche Haufung von schweren Katastrophen
unser urspriingliches Gewinnziel fiir 2017 nicht mehr erreichbar
war, haben wir auch derart hohe Schaden gut verkraften konnen.

Die genannten Katastrophen haben erneut Sinn und Not-
wendigkeit von Riickversicherungsschutz verdeutlicht, und
Munich Re steht zu ihrer Rolle als starker Riickhalt fiir die
Versicherungswirtschaft in allen Sparten und Weltregionen.
Dennoch missen wir uns wandeln. Immer kiirzere Innovations-
zyklen, ein verscharfter Wettbewerb auf den Riickversiche-
rungsmarkten, langerfristig tiefe Zinsen, die Digitalisierung
aller Lebens- und Arbeitsbereiche, disruptive neue Geschafts-
modelle - unser Umfeld andert sich rapide und mit ihm die
Anforderungen an Munich Re. Wir werden die Transformation
von Munich Re gestalten, um neue Chancen, etwa durch die
Digitalisierung, zu nutzen und unsere Ertragskraft dauerhaft
und nachhaltig zu sichern.
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An die Aktionére

Wir investieren massiv in die digitale Transformation. So haben
wir eigene Einheiten aufgebaut, die Daten gewinnen, struktu-
rieren, analysieren und die Erkenntnisse daraus den Geschafts-
einheiten zur Verfligung stellen. Schon heute beschéaftigt
Munich Re mehr als 200 Datenspezialisten, tiber 300 Mitarbeiter
arbeiten im Bereich Innovation, Tendenz weiter steigend. Immer
mehr unserer erfahrenen Top-Experten widmen sich auf ihren
Fachgebieten ausschlieBlich oder mit groBen Zeitanteilen
innovativen Losungen fiir bekannte und neuartige Bedarfe. Wir
entwickeln neue, digitale Geschaftsmodelle, etwa im Bereich
Internet der Dinge. Wir sind globaler Marktfiihrer in dem dyna-
misch wachsenden Markt fiir Cyberversicherungen. Unter den
Start-ups in der Versicherungsszene gilt Munich Re als erste
Adresse flir Kooperationen. Mit nexible haben wir gewissermalen
ein eigenes Start-up in Form eines reinen Online-Versicherers
gegriindet. Wir investieren massiv in die Digitalisierung von
ERGO und arbeiten daran, Kunden, die je nach Situation online,
telefonisch oder personlich in einer Filiale betreut werden wollen,
ein schnittstellenfreies, modernes Kundenerlebnis zu bieten.

Dies sind nur einige Beispiele fiir die tief greifende digitale
Transformation des Konzerns. Allerdings méchten wir nicht die
Geschaftsmodelle von Daten- und Internetkonzernen imitieren.
Vielmehr zielt unsere Strategie darauf ab, mit digitalen Bau-
steinen unser eigenes Kerngeschaft zu verbessern und an den
Grenzen zu erweitern. Unser Business ist auch kiinftig riickver-
sichern und versichern.

Parallel zum Aufbau digitaler Kompetenz bauen wir an anderer
Stelle Komplexitat ab. Interne Ablaufe werden vereinfacht und
die Effizienz unserer Prozesse erhoht. Wir senken unsere Kosten
und verschlanken uns personell an den Stellen, wo wir dies
ohne Einschrankungen fiir das Geschaft tun konnen. Auf diese
Weise sichern wir die Zukunftsfahigkeit von Munich Re.

Den in den vergangenen Jahren, auch unabhangig von den
GroBschadenlasten aus 2017, zu verzeichnenden Gewinnrtick-
gang werden wir stoppen und unsere Profitabilitat Schritt fir
Schritt erhohen. Hierfiir haben wir in beiden Geschaftsfeldern
sowie bei unserer Kapitalanlagetochter MEAG ehrgeizige Initia-
tiven fir profitables Wachstum gestartet.

Im Geschaftsfeld ERGO macht das Strategieprogramm gute
Fortschritte, wichtige Meilensteine wurden 2017 erreicht. Auch
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An die Aktionare

das Ergebnis stimmt: Mit 273 Millionen Euro hat ERGO das zum
Halbjahr schon angehobene Gewinnziel fiir 2017 ibertroffen.
Doch bis zum erfolgreichen Abschluss des Strategieprogramms
liegt noch viel Arbeit vor uns. Das Ziel bleibt, dass ERGO ab
2021 jahrlich mindestens 600 Millionen Euro zum Konzern-
ergebnis beitragt und die strategischen Grundlagen fiir eine
erfolgreiche Zukunft schafft.

Die Hurrikane in den USA und der Karibik, die starken Wald-
brande in Kalifornien sowie die Erdbeben in Mexiko pragten
das Ergebnis im Geschaftsfeld Riickversicherung. Die Schaden-
und Unfallriickversicherung, in der Munich Re in normalen
Jahren ihre groBten Gewinne erwirtschaftet, verzeichnete 2017
sogar einen Verlust. Allerdings, und das ist die gute Nachricht,
stiegen aufgrund der massiven Schaden die Preise fur Riick-
versicherungsschutz bei den zur Jahreswende neu verhandelten
Ruckversicherungsvertragen. Diese positive Entwicklung dirfte
sich im weiteren Verlauf des Jahres noch verstarken, wenn viele
weitere Vertrage in den von den Katastrophen betroffenen
Markten zur Neuverhandlung anstehen. Wir sind zuversicht-
lich, dass sich die Marktbedingungen weiter verbessern werden.

Unabhangig davon wollen wir durch eigene Initiativen unsere
Profitabilitat in der Riickversicherung steigern. Wir werden
unsere Chancen auf profitables Geschaft konsequent ergreifen.
In ausgewahlten Teilmarkten werden wir unsere Bereitschaft,
Risiken einzugehen, gezielt erh6hen, ohne die Grundsatze
unserer Zeichnungspolitik aufzuweichen. Gleichzeitig werden
wir weiterhin mit groBer Kraft un- oder unterversicherte Risiken
als neue Markte erschlieB3en, die im vergangenen Jahr geschlos-
sene Kooperation mit der Weltbank und der Weltgesundheits-
organisation WHO zur Absicherung von Entwicklungslandern
bei Pandemien ist hierfiir ein gutes Beispiel.

In der Kapitalanlage versuchen wir unser Ergebnis zu steigern,
indem wir, mit Blick auf unseren langen Anlagehorizont, verstarkt
auch in weniger liquiden Markten investieren und das Risiko-
profil unseres Portfolios leicht erhohen, ohne unsere bewahrte,
an unseren Verbindlichkeiten orientierte Anlagepolitik im
Grundsatz zu verandern. Munich Re bleibt ein konservativer
Anleger - absolut und im Marktvergleich. Da Munich Re stark

in Zinstragern investiert ist, haben fir uns die Entscheidungen
der Zentralbanken eine hohe Bedeutung. Hier gibt es nach wie
vor keinen Riickenwind fiir uns, aber der Gegenwind hat nach-
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gelassen. Insbesondere in den USA, wo die Riickversicherung
stark engagiert ist, steigen die Zinsen langsam wieder. Ent-
sprechend sollte in diesem Geschaftsfeld der Riickgang unserer
laufenden Rendite 2018 zu einem Ende kommen.

Auch kinftig wollen wir mit hohen, wenn maoglich steigenden
Ausschuttungen lhr Investment in Munich Re vergiiten. Auf die
Dividende von Munich Re ist Verlass. Seit fast 50 Jahren ist
unsere Dividende nicht mehr gesenkt worden. Selbstverstandlich
haben wir den Ehrgeiz, diese Erfolgsgeschichte fortzuschreiben.
Auch fir das zurlickliegende von GroBschaden gepragte
Geschaftsjahr wird Munich Re - vorausgesetzt Aufsichtsrat
und Hauptversammlung stimmen zu - eine unveranderte
Dividende von 8,60 € je Aktie bezahlen.

Insgesamt konnen wir optimistisch in die Zukunft blicken.
Munich Re ist auf einem guten Weg, die digitale Transforma-
tion aktiv zu nutzen, um die Angebote an unsere Kunden noch
besser, effizienter und passgenauer zu gestalten. Gleichzeitig
senken wir unsere Kosten und setzen gezielte Impulse fiir
profitables Wachstum. Wir haben die finanzielle Starke, um
durch Unternehmenszukaufe, vor allem aber organisch zu
wachsen. 2018 streben wir einen Uberschuss in der Spanne
von 2,1 bis 2,5 Milliarden Euro an, also eine leichte Steigerung
gegeniiber dem fiir 2017 geplanten Ergebnis.

Far Ihr Vertrauen, das Sie durch |hr Investment in Munich Re
zum Ausdruck bringen, danke ich Ihnen personlich - und

auch im Namen meiner rund 42.000 Kolleginnen und Kollegen
weltweit - sehr herzlich.

Mit freundlichen GriBBen

lhr

Joachim Wenning
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Corporate Governance
Bericht des Aufsichtsrats

Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat nahm im Geschéftsjahr 2017 seine Aufgaben und Pflichten geman
Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung uneingeschrankt wahr. Wir haben den Vorstand
bei seiner Geschaftsfiihrung kontinuierlich Giberwacht und ihn bei allen fiir das Unter-
nehmen wichtigen Belangen beraten. PriifungsmaBnahmen gemaB § 111 Abs. 2 S. 1 AktG
waren zu keinem Zeitpunkt erforderlich.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse nahmen, mit Ausnahme von
Peter Gruss und Renata Jungo Briingger, an mehr als der Halfte der jeweiligen Sitzungen
teil. Peter Gruss ist aufgrund der Ubernahme einer neuen Aufgabe in Japan auf eigenen
Wunsch aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden. Renata Jungo Briingger ist erst seit 2017
Mitglied des Aufsichtsrats. Da die Termine der Aufsichtsratssitzungen mit sehr langem
zeitlichem Vorlauf festgesetzt werden, konnte Renata Jungo Briingger im ersten Jahr
ihrer Mitgliedschaft nur an 50 % der Sitzungen teilnehmen.

Zusammenwirken von Aufsichtsrat und Vorstand

Der Vorstand bezog uns in alle wichtigen Geschéaftsvorgange und Entscheidungen von
grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen ein. In den Sitzungen diskutierten wir
ausfihrlich alle Berichte des Vorstands. Die Zusammenarbeit mit dem Vorstand war in
jeder Hinsicht gepragt von zielgerichtetem und verantwortungsvollem Handeln zur
erfolgreichen Entwicklung von Munich Re. Der Vorstand hat seine Berichtspflicht
gegenliber dem Aufsichtsrat sowohl miindlich als auch schriftlich vollumfanglich erfiillt.

AuBerhalb der Sitzungen unterrichtete uns der Vorstand zeitnah tiber wichtige Ereig-
nisse im Konzern, insbesondere liber die Auswirkungen der Wirbelstiirme Harvey, Irma
und Maria sowie liber die Entscheidung des Vorstands der ERGO Group AG, den Son-
dierungsprozess zum Verkauf des klassischen Lebensversicherungsbestands zu been-
den. Zur Vorbereitung der Sitzungen fanden regelmaBig separate Gesprache der Ver-
treter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer mit dem Vorstandsvorsitzenden statt.

Zwischen den Sitzungen fiihrte ich regelméaBig Gesprache mit dem Vorstandsvorsit-
zenden Nikolaus von Bomhard (bis 26. April 2017) und Joachim Wenning (ab 27. April
2017). Dabei erorterten wir unter anderem Fragen der strategischen Ausrichtung und
des Risikomanagements sowie die aktuelle Geschaftslage des Unternehmens. Als
Vorsitzender des Priifungsausschusses stand Henning Kagermann auch auBerhalb der
Sitzungen in regem Kontakt mit dem fiir die konzernweite Rechnungslegung zustandi-
gen Vorstandsmitglied Jorg Schneider.

Schwerpunkte der Beratungen im Plenum

Im Berichtsjahr fanden sechs Aufsichtsratssitzungen statt. RegelmaBig und eingehend
erorterten wir mit dem Vorstand den Geschaftsverlauf sowie aktuelle Themen. Hierbei
gingen wir intensiv auf strategische Uberlegungen des Vorstands zu den einzelnen
Geschaftsfeldern ein. Der Vorstand berichtete uns regelmaBig liber die Kapitalanlagen
des Unternehmens, dabei wurden die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanz-
markte sowie deren Auswirkung auf die Vermdgens- und Ertragslage des Unternehmens
eingehend thematisiert. Ebenso hielt er uns regelmaBig liber die Umsetzung des ERGO
Strategieprogramms auf dem Laufenden. Nach der Ablehnung des Verglitungssystems
in der Hauptversammlung 2017 befassten wir uns auBBerdem in mehreren Sitzungen
intensiv mit den Griinden der Ablehnung und mit der Konzeption eines neuen Vergi-
tungssystems fiir die Mitglieder des Vorstands. Wir nutzten ferner die Gelegenheit, uns
auch in Abwesenheit des Vorstands liber Vorstandsangelegenheiten zu beraten. Darliber
hinaus befassten wir uns 2017 in den einzelnen Sitzungen schwerpunktmaBig mit fol-
genden Themen:

Am 14. Marz standen unter anderem der Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschafts-
jahr 2016 sowie der zusammengefasste Lagebericht und die Vorschlage zur Beschluss-
fassung durch die Hauptversammlung 2017 auf der Agenda. Ferner berieten und ent-
schieden wir liber die Verlangerung zweier Vorstandsbestellungen sowie einen Wechsel
im Vorstand und legten die personlichen Ziele fiir die variable Vergiitung der Vor-
standsmitglieder fiir 2017 fest. AuBerdem beschlossen wir Anderungen der Richtlinie
zu Gehaltsnebenleistungen. Zudem lieBen wir uns iiber das gruppenweite Compliance
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Management System berichten. An dieser Sitzung nahmen routinemaBig Vertreter der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht als Gaste teil.

Am 25. April befasste sich der Aufsichtsrat mit Vorstandsangelegenheiten, konkret mit
der Bewertung der Jahres-Performance 2016 und der Mehrjahres-Performance 2014 bis
2016 der einzelnen Vorstandsmitglieder. AuBerdem setzten wir uns mit einer Selbst-
einschatzung der Mitglieder des Aufsichtsrats hinsichtlich ihrer Kenntnisse in Themen-
feldern, die fiir die Uberwachung von Munich Re wichtig sind, auseinander. DemgeméB
verfligt der Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung der unternehmensspezifischen
Besonderheiten tber eine angemessene Vielfalt an Qualifikationen, Kenntnissen und
Erfahrungen, um Munich Re professionell zu (iberwachen.

Am 26. April, unmittelbar vor der Hauptversammlung, brachte uns der Vorstand auf
den aktuellen Stand des Geschéftsverlaufs im Jahr 2017. Ferner nutzten wir die Sitzung
fiir letzte Vorbereitungen der bevorstehenden Hauptversammlung.

Am 18. Juli wurde uns liber den Cyber-Versicherungsmarkt und die diesbeziigliche
Strategie von Munich Re berichtet. Ferner verabschiedeten wir eine Kommunikations-
ordnung, die Grundsatze fiir die Kommunikation des Aufsichtsrats mit Investoren
regelt. AuBerdem nahmen wir den Vergiitungsbericht 2016 gemaB den Vorgaben der
Versicherungs-Verglitungsverordnung entgegen und beschlossen eine Anpassung der
Richtlinie zu Gehaltsnebenleistungen.

Am 19. Oktober standen Corporate-Governance-Themen auf der Tagesordnung: die
Ergebnisse der diesjahrigen Effizienzpriifung, die Verabschiedung von Anderungen der
.Fitand Proper Policy” von Munich Re sowie die Beschlussfassung liber die jahrliche
Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK). Wir
beschlossen auBerdem im Zusammenhang mit der nichtfinanziellen Berichterstattung
eine Anpassung der Aufgabenverteilung im Aufsichtsrat. Der Vorstand berichtete
zudem liber Digitalisierungs- und Innovationsinitiativen bei Munich Re.

Am 14. Dezember legten wir nach eingehender Beratung die Vorstandsvergiitung ab
2018 fest, die hinsichtlich ihrer Struktur und Systematik neu konzipiert wurde. AuBer-
dem beschlossen wir Anderungen des Standardvorstandsvertrags und verabschiedeten
Anderungen der Geschaftsordnung fiir den Aufsichtsrat. Im Rahmen des jihrlichen
Berichts zur Risikolage durch den Group Chief Risk Officer erorterten wir die Risiko-
strategie des Konzerns. Der Vorstand berichtete iber die Konzernplanung 2018 bis
2020. AuBerdem stellte uns der Vorstand den Konzernpersonalbericht 2016/2017

vor und berichtete iber Schwerpunkte der Personalarbeit und Personalplanung im
Konzern. Zudem informierte er uns liber die Entwicklung im Ressort ,Life and Health”.

Arbeit der Ausschiisse

Es sind sechs Ausschiisse des Aufsichtsrats eingerichtet, denen zum einen bestimmte
Angelegenheiten zur Beschlussfassung tibertragen sind und die sich zum anderen
vorbereitend mit den im Aufsichtsratsplenum anstehenden Themen und Beschliissen
befassen. Uber die Arbeit der Ausschiisse erstatteten deren Vorsitzende dem Plenum
in jeder Aufsichtsratssitzung ausfiihrlich Bericht.

Einzelheiten zu den Aufgaben der Ausschiisse des Aufsichtsrats und deren Zusammen-
setzung finden Sie auf Seite 18 f. und unter www.munichre.com/Aufsichtsrat.

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

lichen die im Bericht zur Arbeit des Plenums bereits erwéhnten Beschliisse zu Vorstands-
angelegenheiten vor. Ein wichtiger Schwerpunkt war hierbei die Konzeption eines neuen
Vergitungssystems fiir die Mitglieder des Vorstands. Dariiber hinaus befasste er sich mit
Aufsichtsrats-, Beirats- und vergleichbaren Mandaten der Vorstandsmitglieder sowie mit
der konzernweiten Nachfolgeplanung, vor allem soweit sie Vorstandsfunktionen betrifft.

Der Aufsichtsrat hat mit Wirkung ab 1. Januar 2018 einen separaten Vergiitungsausschuss
eingerichtet, dem der Vorsitzende des Aufsichtsrats sowie jeweils ein Vertreter der
Anteilseigner und Arbeitnehmer angehdren. Es ist vorgesehen, nach der Aufsichtsrats-
wahl 2019 den Ausschuss so zu besetzen, dass beide Anteilseignervertreter dem Auf-
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sichtsrat der Gesellschaft nicht langer als zehn Jahre angehdren. Damit kdnnen wir
einer zentralen Anforderung unserer Investoren entsprechen. Infolge der Einrichtung
des Verglitungsausschusses wurde die Zustandigkeit fiir alle Verglitungsangelegen-
heiten der Vorstandsmitglieder vom Personalausschuss auf den Vergiitungsausschuss
tibertragen. Die Gibrigen Aufgaben des Personalausschusses, wie die Bestellung und
Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie der Abschluss von Vertragen, bleiben
hiervon unberihrt.

Der Standige Ausschuss befasste sich in seinen vier Sitzungen neben der Vorbereitung
der jeweiligen Aufsichtsratssitzung mit Themen der Corporate Governance. Er fiihrte
auch fiir dieses Berichtsjahr durch Befragung der Mitglieder des Aufsichtsrats eine
Uberpriifung der Effizienz der Aufsichtsratstitigkeit durch und stellte fest, dass die
Berichterstattung durch den Vorstand sowie die Arbeit des Aufsichtsrats insgesamt
effizient und angemessen sind. RegelmaBiger Berichtspunkt seitens des Vorstands-
vorsitzenden waren Veranderungen in der Aktionarsstruktur sowie der Stand der Akti-
enrlickkaufprogramme. Der Ausschuss nahm ferner den jahrlichen Bericht tiber die
Aufwendungen fiir Spenden und Sponsoring entgegen. Dem Standigen Ausschuss
wurden einzelne Aufgaben im Zusammenhang mit der Priifung der erstmalig erstellten
nichtfinanziellen Berichterstattung nach dem CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz
tibertragen. Auf Grundlage eines entsprechenden Beschlusses des Aufsichtsrats-
plenums hat der Standige Ausschuss die Priifungsgesellschaft Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit der priiferischen Durchsicht des gesonderten
nichtfinanziellen (Konzern-)Berichts beauftragt.

Der Priifungsausschuss kam zu sechs Sitzungen zusammen. An zwei Sitzungen nahm
auch der Abschlusspriifer teil. Der Priiffungsausschuss erorterte in seinen Sitzungen
eingehend den Jahresabschluss der Miinchener Riick AG, den Konzernabschluss sowie
den zusammengefassten Lagebericht, die Priifungsberichte des Abschlusspriifers und
den Gewinnverwendungsvorschlag des Vorstands flir das Geschéaftsjahr 2016. Des
Weiteren befasste sich der Ausschuss eingehend mit den Quartalsmitteilungen 2017
und setzte sich zusammen mit dem Abschlusspriifer ausfiihrlich mit dem Halbjahres-
finanzbericht 2017 auseinander. Er lieB sich regelmaBig tiber die wesentlichen 6kono-
mischen Kennzahlen gemaB Solvency Il informieren und erdrterte in diesen Sitzungen
die Quartalsberichterstattung an die Aufsicht. Ein weiterer Schwerpunkt der Tatigkeit
des Ausschusses war die stetige Uberwachung der Risikolage und des Risikomanage-
ments des Unternehmens und die Erérterung der Risikostrategie: Der Group Chief Risk
Officer informierte die Ausschussmitglieder hierzu - zuséatzlich zu dessen vierteljahr-
lichen schriftlichen Berichten - mehrmals ausfiihrlich mindlich. Auch der Leiter der
versicherungsmathematischen Funktion berichtete in einer Sitzung. RegelmaBig wur-
den das interne Kontrollsystem und Themen der Compliance erortert. Der Group Chief
Auditor setzte die Ausschussmitglieder iber das Ergebnis der Priifungen 2016 und die
Prifungsplanung 2017 umfassend ins Bild. Dariiber hinaus lieB sich der Ausschuss
iber einzelne ihm vorgetragene Compliance-Falle und Audit-Priifungen regelmaBig
auf den aktuellen Stand bringen. Die Mitglieder des Priifungsausschusses nutzten fer-
ner die Gelegenheit, sich in Abwesenheit des Vorstands sowohl untereinander als auch
zusammen mit dem Group Chief Auditor, dem Group Chief Compliance Officer, dem
Group Chief Risk Officer und dem Abschlusspriifer zu beraten. Der Priifungsausschuss
Gberprifte und Gberwachte zudem die Unabhangigkeit des Abschlusspriifers. Er lieB
sich regelmaBig uber die neu hinzugekommenen Tatigkeiten des Abschlusspriifers
auBerhalb der Abschlusspriifung sowie liber die Auslastung der gesetzlichen Obergrenze
zur Vergabe solcher Auftrage berichten. Weiterhin wurden dem Priifungsausschuss
die besonders wichtigen Priifungssachverhalte (Key Audit Matters) fiir das Geschafts-
jahr 2017 vom Abschlusspriifer vorgestellt und erlautert. Nach Beschluss des Plenums
erteilte der Vorsitzende des Ausschusses der KPMG den Priifungsauftrag fiir das
Geschaéftsjahr 2017 und beauftragte sie auch mit der priiferischen Durchsicht des
Halbjahresfinanzberichts 2017.

Der Nominierungsausschuss kam zu einer Sitzung zusammen. Er beriet liber geeig-
nete Kandidaten zur Neuwahl in den Aufsichtsrat. Bei dem Nominierungsvorschlag
beriicksichtigte der Ausschuss unter anderem die vom Aufsichtsrat beschlossenen
Ziele zur Zusammensetzung des Gremiums und den Kriterienkatalog.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017
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Der Vermittlungsausschuss musste auch im Geschaftsjahr 2017 nicht einberufen werden.

Dialog mit Investoren

In meiner Funktion als Vorsitzender des Aufsichtsrats habe ich 2017 und 2018 Gespra-
che mit Investoren gefiihrt. Nachdem die Hauptversammlung im April 2017 das Vergi-
tungssystem fiir die Mitglieder des Vorstands nicht gebilligt hat, bildete dieses Thema
den Schwerpunkt der Gesprache. Die Ergebnisse aus diesen Gesprachen wurden fiir
die Entscheidungsfindung und den tiberarbeiteten Vorschlag zum neuen Vergiitungs-
system flr die Mitglieder des Vorstands weitgehend beriicksichtigt.

Corporate Governance und Entsprechenserklarung

Der Aufsichtsrat achtet auf eine gute Unternehmensfiihrung. So gaben wir zusammen
mit dem Vorstand im November 2017 die jahrlich erforderliche Erklarung geman § 161
AktG ab. Das Unternehmen hat erneut allen Empfehlungen des DCGK entsprochen
und beabsichtigt, ihnen auch zukiinftig zu entsprechen. Wir bestétigten die Einschét-
zung, dass alle 20 Mitglieder des Aufsichtsrats als unabhangig und frei von relevanten
Interessenkonflikten zu betrachten sind.

Einzelheiten hierzu sind im Corporate Governance Bericht auf Seite 15 f. aufgefiihrt.

Munich Re bot den Mitgliedern des Aufsichtsrats 2017 zur gezielten Weiterbildung
eine interne Informationsveranstaltung an. Nahezu alle nutzten die Gelegenheit, sich
zu ausgewabhlten Sachverhalten aus den Themenbereichen Kapitalanlage, Rechnungs-
legung und Riickversicherung zu informieren.

Veranderungen im Vorstand

Nikolaus von Bomhard ist mit Ablauf der Hauptversammlung 2017 aus dem Vorstand
ausgeschieden und in den Ruhestand getreten. Vorstandsvorsitzender ist seit dem

27. April 2017 Joachim Wenning. Im Zuge dieses Wechsels wurden die Einheiten mit
Gruppenfunktionen in den Ressorts von Joachim Wenning und Jérg Schneider neu
geordnet, um die Funktionen der Konzerngeschaftsentwicklung starker als bisher beim
Vorstandsvorsitzenden zu biindeln und gleichzeitig Governance-Funktionen starker im
Ressort des Finanzvorstands zu konzentrieren.

Vorstandsmitglied Ludger Arnoldussen ist mit Ablauf des 26. April 2017 aus dem Vor-
stand von Munich Re ausgeschieden. Zu dessen Nachfolger wurde Hermann Pohlchris-
toph berufen, der die Verantwortung fiir das Ressort ,Germany, Asia Pacific and Africa”
sowie fiir die Zentralbereiche ,Central Procurement” und ,Services” ibernommen hat.

Vorstandsmitglied Pina Albo ist mit Ablauf des 31. Dezember 2017 aus dem Vorstand
von Munich Re ausgeschieden. Die Leitung des Vorstandsressorts ,Europe and Latin
America” Gibernimmt bis auf Weiteres Peter Réder zusatzlich zum Ressort ,Global Clients
and North America”.

Veranderungen im Aufsichtsrat

Renata Jungo Briingger, die mit Beschluss des Amtsgerichts Miinchen vom 3. Januar
2017 als Nachfolgerin fiir Wolfgang Mayrhuber bestellt wurde, ist von der Haupt-
versammlung 2017 fiir die Dauer der restlichen Amtsperiode von Wolfgang Mayrhuber
in den Aufsichtsrat gewahlt worden. Mit Wirkung ab 1. Januar 2017 wurden Henning
Kagermann als Nachfolger von Wolfgang Mayrhuber zum Mitglied des Personalaus-
schusses und Gerd Hausler als Nachfolger von Wolfgang Mayrhuber zum Mitglied des
Standigen Ausschusses gewahlt.

Peter Gruss hat zum Ablauf des 30. Juni 2017 sein Aufsichtsratsmandat niedergelegt.
Als Nachfolger wurde Maximilian Zimmerer durch Beschluss des Amtsgerichts
Miinchen vom 4. Juli 2017 bestellt. Der Aufsichtsrat wird der Hauptversammlung 2018
vorschlagen, Maximilian Zimmerer fiir die Dauer der restlichen Amtsperiode von Peter
Gruss in den Aufsichtsrat zu wahlen.

Weitere Informationen zur Corporate Governance im Allgemeinen entnehmen Sie bitte
dem gemeinsamen Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat auf Seite 14 ff.
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Jahres- und Konzernabschluss 2017, Berichterstattung nach Solvency Il und
nichtfinanzielle Informationen

Der Abschlusspriifer, die KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft Miinchen, hat den
Jahresabschluss der Miinchener Riick AG, den Konzernabschluss sowie den zusammen-
gefassten Lagebericht zum 31. Dezember 2017 ordnungsgemaB gepriift und mit einem
uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Die entsprechenden Berichte und der Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des
Bilanzgewinns gingen umgehend den Aufsichtsratsmitgliedern zu. Der Priifungsaus-
schuss befasste sich am 5. Februar 2018 intensiv mit den vorlaufigen Abschlusszahlen
zum 31. Dezember 2017. Am 13. Marz 2018 bereitete er den Beschluss des Aufsichts-
rats zur Feststellung des Jahresabschlusses und zur Billigung des Konzernabschlusses
vor. Hierzu priifte der Priifungsausschuss vorab den Jahres- und Konzernabschluss
sowie den zusammengefassten Lagebericht und den Vorschlag des Vorstands fiir die
Verwendung des Bilanzgewinns. Er besprach diese eingehend mit dem anwesenden
Abschlussprifer und ging dabei ausfihrlich auf die Priifungsberichte des Abschluss-
priifers ein. Der Priifungsausschuss hat sich insbesondere mit den im Bestatigungsver-
merk beschriebenen Key Audit Matters, einschlieBlich der vorgenommenen Prifungs-
handlungen, beschaftigt. Der Priifungsausschussvorsitzende unterrichtete das
Aufsichtsratsplenum Uber das Ergebnis der Beratungen in der Bilanzsitzung. AuBer-
dem befasste sich der Priifungsausschuss in seiner Marz-Sitzung mit den vorlaufigen
Eckdaten der Berichterstattung geméaB Solvency Il, insbesondere mit der Bedeckungs-
quote nach Solvency Il, und berichtete hieriiber im Plenum.

Das Aufsichtsratsplenum priifte ebenfalls die Abschliisse der Miinchener Riick AG und
des Konzerns und den zusammengefassten Lagebericht sowie den Vorschlag des Vor-
stands zur Verwendung des Bilanzgewinns. Die Priifungsberichte des Abschlusspriifers
lagen allen Mitgliedern des Aufsichtsrats vor und wurden in der Bilanzsitzung des Auf-
sichtsrats am 14. Marz 2018 in Gegenwart des Abschlusspriifers umfassend behandelt.
Der Abschlusspriifer berichtete Giber den Umfang, die Schwerpunkte sowie die wesent-
lichen Ergebnisse seiner Priifung und ging dabei insbesondere auf die Key Audit
Matters - Informationen hierzu entnehmen Sie bitte dem Bestatigungsvermerk des
Abschlusspriifers auf Seite 180 ff. - und die vorgenommenen Priifungshandlungen ein.
Wesentliche Schwachen des internen Kontrollsystems und des Risikomanagement-
systems wurden nicht berichtet.

Auf Basis dieser umfassenden Priifung stimmte der Aufsichtsrat den Ergebnissen des
Abschlusspriifers zu und erhob keine Einwendungen. Am 14. Marz 2018 billigte er den
Jahres- und den Konzernabschluss. Der Jahresabschluss war damit festgestellt. Nach
Abwagung aller relevanten Aspekte folgte der Aufsichtsrat dem Vorschlag des Vorstands
zur Verwendung des Bilanzgewinns.

Der Standige Ausschuss befasste sich am 5. Februar 2018 mit dem gesonderten nicht-
finanziellen (Konzern-)Bericht. Das Aufsichtsratsplenum priifte am 14. Marz 2018 den
Bericht unter Bertlicksichtigung der Priifungsergebnisse des externen Priifers und nahm
ihn zustimmend zur Kenntnis.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter

Der Aufsichtsrat dankt den Vorstandsmitgliedern und allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern weltweit fiir ihre engagierte Arbeit in einem ereignisreichen und heraus-
fordernden Geschaftsjahr.

Minchen, den 14. Marz 2018

Fir den Aufsichtsrat

3 e

Bernd Pischetsrieder
Vorsitzender

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017
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Corporate Governance
Bericht'

Corporate Governance steht fiir eine verantwortungs-
volle, auf langfristige Wertschopfung ausgerichtete Unter-
nehmensfiihrung und -kontrolle.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK)
nennt die wesentlichen gesetzlichen Regelungen, die
deutsche borsennotierte Gesellschaften zu beachten
haben. AuBerdem gibt er Empfehlungen und Anregungen,
die auf national und international anerkannten Standards
fiir gute und verantwortungsbewusste Unternehmens-
flihrung beruhen. Wir legen an unser Handeln hochste MaB-
stdbe an und entsprechen daher samtlichen Empfehlungen
und Anregungen des DCGK. Auch mit der Anerkennung
Internationaler Leitlinien wie dem Global Compact der
Vereinten Nationen sowie den Principles for Responsible
Investment fiir unsere Kapitalanlage und den Principles
for Sustainable Insurance flr unser Kerngeschéft belegen
wir unsere unternehmerische Verantwortung.

Kernelemente guter Corporate Governance sind eine
effiziente Arbeit in Vorstand und Aufsichtsrat, eine gute
Zusammenarbeit zwischen diesen Organen und mit den
Mitarbeitern des Unternehmens sowie eine dem Unter-
nehmenszweck angemessene Aufbauorganisation und
eine effiziente Gestaltung der Ablaufe fiir das unter-
nehmerische Handeln. Damit sichern wir das Vertrauen
von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit
in unser unternehmerisches Wirken.

Weitere Informationen zur Corporate Governance finden
Sie unter www.munichre.com/cg-de. Dort finden Sie
auch die Erklarung zur Unternehmensfiihrung geman
§§ 289f und 315d HGB sowie die Entsprechens-
erklarungen von Vorstand und Aufsichtsrat zum DCGK
gemaB § 161 AktG. Im zusammengefassten Lagebericht
finden Sie auf Seite 27 ff. zudem den Vergiitungsbericht.

Unternehmensverfassung

Die Minchener Riickversicherungs-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft in Minchen (Miinchener Riick AG) verfligt
Uber drei Organe: Hauptversammlung, Vorstand und Auf-
sichtsrat. Deren Aufgaben und Befugnisse ergeben sich
aus dem Gesetz, der Satzung, der fiir die Miinchener
Riick AG geltenden Mitbestimmungsvereinbarung, den
Geschaftsordnungen und unternehmensinternen Richt-
linien. Die Mitbestimmungsvereinbarung gestaltet die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat auf
Basis des Gesetzes liber die Mitbestimmung bei einer
grenziiberschreitenden Verschmelzung (MgVG). Der
Grundsatz der paritatischen Mitbestimmung im Aufsichts-
rat wurde darin gestarkt durch Beriicksichtigung der Mit-
arbeiter, die im europaischen Ausland beschaftigt sind.

1 GemaB Ziffer 3.10 Deutscher Corporate Governance Kodex
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Die fiir (Rlick-)Versicherungsunternehmen geltenden
aufsichtsrechtlichen Anforderungen, insbesondere das
Deutsche Versicherungsaufsichtsgesetz und européaische
Aufsichtsregeln (Solvency-llI-Durchfiihrungsregeln),
erganzen die Anforderungen an verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung. Sie enthalten konkretisierende
Regelungen etwa zur Geschéaftsorganisation, zur Qualifi-
kation und Verglitung von Geschaftsleitern, Mitgliedern
des Aufsichtsrats und weiteren Personen.

Hauptversammlung

RegelmaBig entscheidet die Hauptversammlung lber die
Gewinnverwendung sowie die Entlastung von Vorstand
und Aufsichtsrat. Darliber hinaus wahlt die Hauptver-
sammlung die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat
und beschlieBt insbesondere liber Satzungsanderungen
und einzelne KapitalmaBnahmen. AuBerdem werden
bestimmte Unternehmensvertrage nur mit Zustimmung
der Hauptversammlung wirksam.

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

Vorstand

GemaB § 16 der Satzung besteht der Vorstand aus mindes-
tens zwei Personen; im Ubrigen bestimmt der Aufsichtsrat
die Anzahl der Vorstandsmitglieder. Bei der Zusammen-
setzung des Vorstands achtet der Aufsichtsrat auf Vielfalt
(Diversity). Der Vorstand der Miinchener Riick AG setzte
sich im Berichtsjahr 2017 aus neun Mitgliedern zusammen,
davon zwei Frauen.

Der Vorstand leitet das Unternehmen in eigener Ver-
antwortung, insbesondere legt er die Ziele des Unter-
nehmens und seine Strategie fest. Er ist dabei an das
Unternehmensinteresse gebunden und verpflichtet, den
Unternehmenswert nachhaltig zu steigern. Hierbei beriick-
sichtigt er die Belange der Aktionare, seiner Arbeitnehmer
und der sonstigen der Miinchener Riick AG verbundenen
Gruppen (Stakeholder). Der Vorstand ist fiir ein ange-
messenes Risikomanagement und -controlling im Unter-
nehmen verantwortlich. Er hat dafiir zu sorgen, dass die
gesetzlichen Bestimmungen und die unternehmens-
internen Richtlinien eingehalten werden, und wirkt auf
deren Beachtung durch die Konzernunternehmen hin
(Compliance).

Der Bereich Group Compliance (GComp) der Miinchener

Riick AG steuert die Compliance-Aktivitaten von Munich Re
(Gruppe) mittels gruppenweiter Vorgaben und iberwacht
deren Umsetzung auf Basis des Compliance Management
Systems (CMS). Das CMS ist der methodische Rahmen, um
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Frithwarn-, Risikokontroll-, Beratungs- und Uberwachungs-
aufgaben sowie das Monitoring rechtlicher Rahmenbedin-
gungen strukturiert umzusetzen.

Um die Compliance innerhalb von Munich Re zuséatzlich
zu starken, wurde neben einem externen und unabhéan-
gigen Ombudsmann auf Initiative des Vorstands ein
weiterer Kommunikationskanal etabliert, das sogenannte
Compliance-Hinweisgeberportal. Uber dieses Melde-
system kdnnen Beschéftigte und externe Personen repu-
tationsschadigendes Verhalten und vermutete strafbare
Handlungen, beispielsweise Korruption und Bestechung,
sowie VerstoBe gegen Kartellrecht, Insiderrecht, Daten-
schutz und sonstige RechtsverstéBe anonym melden.

Weiterfiihrende Informationen zur Compliance
und den Grundziigen des CMS finden Sie unter
www.munichre.com/de/compliance.

Zusammenwirken von Vorstand und
Aufsichtsrat

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

Der Vorstand stimmt die strategische Ausrichtung des
Unternehmens mit dem Aufsichtsrat ab und erdrtert mit
ihm in regelmaBigen Abstanden den Stand der Strategie-
umsetzung. Er berichtet dem Aufsichtsrat regelmaBig
sowie anlassbezogen liber alle flir das Unternehmen rele-
vanten Fragen. Des Weiteren berichtet der Vorstand dem
Prifungsausschuss tiber spezielle Themen im Rahmen
von dessen Zustandigkeit. Der Aufsichtsrat hat die Infor-
mations- und Berichtspflichten des Vorstands naher fest-
gelegt. Bestimmte Arten von Geschéften darf der Vor-
stand nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats vornehmen,
zum Beispiel bestimmte Investitionen und Devestitionen.
Der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen auch die
Ubernahme von Nebentatigkeiten durch Vorstandsmit-
glieder sowie wesentliche Geschafte mit Mitgliedern des
Vorstands oder nahestehenden Personen oder Unterneh-
mungen.

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat hat gemaB Satzung der Miinchener Riick
AG 20 Mitglieder: Die eine Halfte setzt sich aus Vertretern
der Anteilseigner zusammen und wird von der Haupt-
versammlung gewahlt. Die andere Halfte besteht aus
gewabhlten Vertretern von Mitarbeitern der Gruppe im
Européischen Wirtschaftsraum.

Der Aufsichtsrat liberwacht die Geschéftsfiihrung des
Vorstands und berat ihn dabei. Er ist nicht befugt, anstelle
des Vorstands MaBnahmen der Geschaftsfiihrung zu
ergreifen. Entsprechend einer fiir (Riick-)Versicherungs-
unternehmen geltenden Besonderheit bestellt der Auf-
sichtsrat zudem den Abschlusspriifer fiir den Jahres- und
Konzernabschluss sowie fiir den Halbjahresfinanzbericht.
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Der Aufsichtsrat hat sich gemaB Ziffer 5.4.1 Abs. 2 DCGK
folgende Ziele fiir seine Zusammensetzung gesetzt und
Anforderungen an die Kompetenzen seiner Mitglieder
erarbeitet:

- MaBgebliche Kriterien fiir die Auswahl der kiinftigen
Mitglieder sind Sachkenntnis, Fahigkeiten und Erfah-
rungen, vor allem mit internationaler Ausrichtung,
Unabhangigkeit, Ausrichtung auf die nachhaltige
Gewinnerzielung des Unternehmens sowie der unter-
nehmerische Geist der nominierten Personen.

- Dem Aufsichtsrat sollen mindestens 16 im Sinne von
Ziffer 5.4.2 des DCGK unabhéngige Mitglieder ange-
héren, darunter mindestens acht Anteilseignervertreter.
Alle Aufsichtsratsmitglieder sollen frei sein von relevanten
Interessenkonflikten.

- Der Aufsichtsrat soll bei der Auswahl der Kandidaten auf
Vielfalt (Diversity) achten, insbesondere hinsichtlich des
Alters, der Internationalitdt und des Geschlechts seiner
Mitglieder. Dabei sollen zu Beginn der folgenden Amtszeit
weiterhin mindestens 30 % der Mitglieder des Aufsichts-
rats weiblich sein. Der Frauenanteil im Aufsichtsrat
betragt zum Ende des Berichtsjahrs 2017 45%. Dieses
Ziel des Aufsichtsrats ist damit bereits heute libertroffen.

- Bei Wahlvorschlagen zum Aufsichtsrat sollte kiinftig
auch beriicksichtigt werden, dass Kandidaten in der
Regel dem Aufsichtsrat zum Zeitpunkt der Wahl nicht
bereits ununterbrochen mehr als zehn Jahre angehéren.
Mitglieder sollten dem Aufsichtsrat in der Regel nicht
mehr als zwolf Jahre durchgehend angehoren.

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

Die vorstehend genannten Ziele gelten fiir den gesamten
Aufsichtsrat. Anteilseigner und Arbeitnehmervertreter
tragen ihren Teil zu deren Erfiillung bei.

Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass derzeit alle

20 Mitglieder als unabhangig im Sinne von Ziffer 5.4.2
DCGK einzuschatzen sind. Dabei wurde die Eigentiimer-
struktur beriicksichtigt. Geschéftliche oder personliche
Beziehungen der Aufsichtsratsmitglieder zu der Gesell-
schaft, deren Organen, einem kontrollierenden Aktionar
oder einem mit diesem verbundenen Unternehmen, die
einen wesentlichen und nicht nur voriibergehenden Inter-
essenkonflikt begriinden kdnnten, sind nicht erkennbar.
Der Aufsichtsrat geht dabei davon aus, dass die nach dem
MgV@G in Verbindung mit der Mitbestimmungsvereinbarung
gewahlten Vertreter der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat
grundsatzlich unabhangig sind.
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Der Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats wahlt
Kandidaten der Anteilseignerseite auf Basis eines Kriterien-
katalogs aus. Neben den genannten Zielen umfasst der
Katalog die Vorgabe eines guten Gesamtverstandnisses fiir
das Geschaftsmodell der Gesellschaft, das Gebot der aus-
reichenden zeitlichen Verfligbarkeit sowie Anforderungen
an spezielle Fachkompetenzen. Demnach ist sicherzustel-
len, dass der Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit liber ange-
messene Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen in den
Markten, Geschaftsablaufen, dem Wettbewerb und den
Anforderungen der Riick- und Erstversicherung und der
Kapitalanlage verfiigt, ebenso liber angemessene Kennt-
nisse im Risikomanagement, in der Rechnungslegung, in
Controlling und Revision, im Asset Liability Management
sowie in den Gebieten Recht, Aufsicht, Compliance und
Steuern. Die Mitglieder missen in ihrer Gesamtheit mit
dem Sektor, in dem die Gesellschaft tatig ist, vertraut sein.

Der Kriterienkatalog umfasst dariiber hinaus weitere
personliche Eigenschaften der Mitglieder des Aufsichts-
rats wie unternehmerische und internationale Erfahrun-
gen, Corporate-Governance-Orientierung, das Eintreten
fiir die nachhaltige, langfristig fiir die Aktionare wert-
schaffende Ausrichtung des Unternehmens und seiner
Geschaftspolitik sowie Losungsorientierung und Strategie-
und Veranderungskompetenz. A

16

Flr spezielle Aufgaben im Aufsichtsrat werden im Einzel-
fall dariiber hinausgehende Anforderungen festgelegt.
Auch das fiir die Wahl der Arbeitnehmervertreter zustan-
dige ,Europaische Wahlgremium” verfligt (iber einen
entsprechenden Kriterienkatalog. Hierbei sind die beson-
deren Regeln der unternehmerischen Mitbestimmung zu
beachten.

Der Aufsichtsrat ist nach seiner Auffassung diesen
Kriterien entsprechend zusammengesetzt und fiillt das
Kompetenzprofil aus.

Aktiengeschafte und Aktienbesitz von
Organmitgliedern

Erwerben oder verduBern Vorstands- und Aufsichtsrats-
mitglieder der Gesellschaft sowie bestimmte mitihnen in
enger Beziehung stehende Personen Aktien der Gesell-
schaft oder sich darauf beziehende Finanzinstrumente,
missen sie dies der Gesellschaft unverziiglich mitteilen.
Mitteilungspflichtig sind Erwerbs- und VerauBerungs-
geschafte, die 5.000 € im Kalenderjahr erreichen oder
Ubersteigen.

Die Miinchener Riick AG veroffentlicht entsprechende
Mitteilungen unverziiglich auf ihrer Internetseite.

Zustandigkeiten und Mandate der Vorstandsmitglieder

Vorstand

Zustandigkeit

Mandate?!

Dr. oec. publ. Joachim Wenning
Arbeitsdirektor (bis 26.4.2017)
Vorsitzender des Vorstands (seit 27.4.2017)

Life (bis 31.1.2017)
Human Resources (bis 26.4.2017)

ERGO Group AG, Dusseldorf2 (Vorsitz)

Vorsitzender des Konzernausschusses (seit 27.4.2017)

Seit 27.4.2017:

Group Holdings

Group Strategy and M&A

Group Communications

Group Audit

Economics, Sustainability & Public Affairs3®
Group Human Resources

Group Executive Affairs

Dr. jur. Nikolaus von Bomhard (bis 26.4.2017)
Vorsitzender des Vorstands
Vorsitzender des Konzernausschusses

Group Development3 -
Group Holdings

Group Communications

Group Compliance

Group Audit

Group Human Resources

Giuseppina Albo (bis 31.12.2017)

Europe and Latin America IFG Companies, USA

Dr. rer. pol. Ludger Arnoldussen (bis 26.4.2017)

Germany, Asia Pacific and Africa -
Central Procurement
Services

Dr. rer. pol. Thomas Blunck

Special and Financial Risks (bis 31.1.2017) Munich Re Digital Partners Ltd.,
Life and Health (seit 1.2.2017) Vereinigtes Konigreich? (Vorsitz)
Capital Partners

Digital Partners

Reinsurance Investments

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite

Munich Re Konzerngeschéftsbericht 2017



Corporate Governance
Corporate Governance Bericht

Vorstand

Zustandigkeit

Mandate?

Dr. jur. Doris Hopke
Arbeitsdirektorin (seit 27.4.2017)

Health (bis 31.1.2017)
Special and Financial Risks (seit 1.2.2017)
Human Resources (seit 27.4.2017)

Apollo Munich Health Insurance Company
Ltd., Indien

Global Aerospace Underwriting Managers
Ltd. (GAUM), Vereinigtes Konigreich

New Reinsurance Company Ltd., Schweiz?
(Vorsitz)

Dr. rer. nat. Torsten Jeworrek
Vorsitzender des Riickversicherungsausschusses

Reinsurance Development

Corporate Underwriting

Claims

Accounting, Controlling and

Central Reserving for Reinsurance
Information Technology

Geo Risks Research/Corporate Climate
Centre (bis 31.7.2017)

ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf?
ERGO International AG, Diisseldorf?

Hermann Pohlchristoph (seit 27.4.2017)

Germany, Asia Pacific and Africa
Central Procurement
Services

ERGO International AG, Diisseldorf?

Dr. rer. pol. Markus RieB

Primary Insurance/ERGO
Third Party Asset Management

DKV Deutsche Krankenversicherung AG,
KoIn2 (Vorsitz)

ERGO Beratung und Vertrieb AG,
Diisseldorf?

ERGO Deutschland AG, Diisseldorf2
(Vorsitz)

ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf2
(Vorsitz)

ERGO International AG, Diisseldorf?
(Vorsitz)

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, Miinchen? (Vorsitz)

Dr. rer. pol. Peter Roder

Global Clients and North America
Europe and Latin America (seit 1.1.2018)

EXTREMUS Versicherungs-AG, Kdln
Munich Re America Corporation, USA2
(Vorsitz)

Munich Reinsurance America Inc., USA?
(Vorsitz)

Dr. jur. Jorg Schneider
Chief Financial Officer

Financial and Regulatory Reporting
Group Controlling

Corporate Finance M&A (bis 26.4.2017)
Integrated Risk Management

Group Legal

Group Taxation

Investor and Rating Agency Relations
Group Compliance (seit 27.4.2017)

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-
gesellschaft mbH, Miinchen2

1 Stand: 31.12.2017; dargestellt sind Mandate in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten bei inlandischen Gesellschaften und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und

auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen.

N

Konzernmandat im Sinne des § 18 AktG.

3 EinschlieBlich der Verantwortung fiir ESG-Themen (Environmental, Social & Governance).

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017



Corporate Governance
Corporate Governance Bericht

Aufsichtsrat und von Mitgliedern des Aufsichtsrats gehaltene Mandate

Aufsichtsrat!

Mitgliedschaften in Ausschiissen

Mandate?

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

Ehemaliger Vorstandsvorsitzender der Volkswagen AG
Mitglied seit 17.4.2002, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Personalausschuss
Prifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vermittlungsausschuss
Vergiitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Daimler AG, Stuttgart*
Tetra Laval Group, Schweiz

Marco Norenberg

Stellvertretender Vorsitzender

Mitarbeiter der ERGO Group AG

Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Vermittlungsausschuss

ERGO Group AG, Duisseldorf3

Prof. Dr. oec. Dr. iur. Dr. rer. pol. h.c. Ann-Kristin Achleitner
Wissenschaftliche Co-Direktorin des Center

for Entrepreneurial and Financial Studies (CEFS)

an der Technischen Universitat Miinchen

Mitglied seit 3.1.2013, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Prifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vergitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Deutsche Borse AG, Frankfurt4

Linde AG, Miinchen*

Engie S.A. (vormals GDF SUEZ S.A.),
Frankreich4

Clement B. Booth

Mitglied des Board of Directors der Hyperion
Insurance Group, Vereinigtes Kénigreich
Mitglied seit 27.4.2016

Hyperion Insurance Group Ltd.,
Vereinigtes Konigreich*

Frank Fassin

Landesfachbereichsleiter Finanzdienstleistungen

der ver.di Nordrhein-Westfalen

Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

ERGO Group AG, Disseldorf3
Provinzial NordWest Holding AG, Miinster

Dr. jur. Benita Ferrero-Waldner

Partnerin der Anwaltskanzlei Cremades &

Calvo Sotelo, Spanien

Mitglied seit 12.2.2010, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Gas Natural Fenosa, Spanien?

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

Prifungsausschuss

Prof. Dr. rer. nat. Dr. h.c. Ursula Gather
Rektorin der Technischen Universitat Dortmund
Mitglied seit 30.4.2014

Prof. Dr. rer. nat. Peter Gruss
Prasident und CEO der OIST Graduate University, Japan
Mitglied von 22.4.2009 bis 30.6.2017

Gerd Hausler

Vorsitzender des Aufsichtsrats der BayernLB
(bis 12.4.2018)

Mitglied seit 30.4.2014

Standiger Ausschuss

Autol N.V., Niederlande
BayernLB Holding AG, Miinchen (Vorsitz)

FuBnoten siehe Tabelle auf néchster Seite
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Aufsichtsrat!

Mitgliedschaften in Ausschiissen

Mandate?

Dr. iur. Anne Horstmann
Mitarbeiterin der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

Priifungsausschuss

ERGO Group AG, Disseldorf?

Ina Hosenfelder
Mitarbeiterin der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

Renata Jungo Briingger
Mitglied des Vorstands der Daimler AG
Mitglied seit 3.1.2017

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

Henning Kagermann

Prasident der acatech - Deutsche Akademie

der Technikwissenschaften

Mitglied seit 22.7.1999, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss
Personalausschuss
Priifungsausschuss
Nominierungsausschuss
Vermittlungsausschuss

Deutsche Bank AG, Frankfurt*
Deutsche Post AG, Bonn*
KUKA AG, Augsburg*

Beate Mensch
Gewerkschaftssekretarin ver.di Landesbezirk Hessen
Mitglied seit 30.4.2014

Commerzbank AG, Frankfurt*

Ulrich Plottke
Mitarbeiter der ERGO Group AG
Mitglied seit 30.4.2014

ERGO Group AG, Disseldorf?

Andrés Ruiz Feger

Mitarbeiter der Munich Re, Sucursal en Espafia, Spanien

Mitglied seit 22.4.2009, letzte Wiederwahl 30.4.2014

Standiger Ausschuss

Gabriele Sinz-Toporzysek
Mitarbeiterin der ERGO Beratung und Vertrieb AG
Mitglied seit 30.4.2014

ERGO Beratung und Vertrieb AG,
Diisseldorf?

Dr. phil. Ron Sommer

Vorsitzender des Aufsichtsrats der MTS OJSC, Russland

Mitglied seit 5.11.1998, letzte Wiederwahl 30.4.2014

PrJSC MTS, Ukraine (Vorsitz)
Sistema PJSFC, Russland*
Tata Consultancy Services Ltd., Indien*

Angelika Wirtz
Mitarbeiterin der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 30.4.2014

Personalausschuss
Vermittlungsausschuss

Vergitungsausschuss (seit 1.1.2018)

Dr. iur. Maximilian Zimmerer
Mitglied des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG
Mitglied seit 4.7.2017

Investmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, Bonn (Vorsitz)
Mobller & Forster GmbH & Co. KG, Hamburg
(Beiratsvorsitz)

-

Stand: 31.12.2017.

2 Dargestellt sind Mandate in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten bei inlandischen Gesellschaften und Mitgliedschaften in vergleichbaren in- und ausléandischen

Kontrollgremien von Wirtschaftsunternehmen.
3 Konzernmandatim Sinne des § 18 AktG.
4 Borsennotiertes Unternehmen.
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Zusammengefasster Lagebericht
Gruppe

Gruppe

Munich Re ist einer der weltweit fiihrenden Risikotrager
und kombiniert Erst- und Rickversicherung unter einem
Dach. Auf diese Weise kann die Gruppe auf dem Markt der
Risiken weite Teile der Wertschopfungskette abdecken.
Nahezu alle Riickversicherungseinheiten treten unter der
einheitlichen Marke Munich Re auf. Die ERGO Group AG
(ERGO) engagiert sich in fast allen Zweigen der Lebens-,
Kranken- sowie der Schaden- und Unfallversicherung. Die
weltweiten Kapitalanlagen von Munich Re werden von der
MEAG betreut, die ihre Kompetenz auch privaten und
institutionellen Anlegern auBerhalb der Gruppe anbietet.
Das Geschéftsfeld Munich Health wurde zum 1. Februar
2017 aufgelost. Aktuelle Informationen tGiber Munich Re
finden Sie unter www.munichre.com.

Verantwortungsbewusstes und vorausschauendes Han-
deln fiir das Unternehmen wie fiir die Gesellschaft ist ein
zentraler Leitgedanke von Munich Re. Unsere gruppen-
weite Corporate-Responsibility-Strategie haben wir am
Shared-Value-Ansatz ausgerichtet. Das heiBt, dass wirim
Rahmen unserer Geschaftstatigkeit wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Fortschritt miteinander verbinden, um
den wesentlichen globalen Herausforderungen zu begeg-
nen. Deshalb konzentrieren wir uns darauf, die Folgen des
Klimawandels abzuschwiachen, den Zugang zur Gesund-
heitsversorgung fiir alle gesellschaftlichen Gruppen welt-
weit zu verbessern und das Risikobewusstsein im Unter-
nehmen, bei unseren Mitarbeitern, Kunden, Aktionaren
sowie der Gesellschaft zu starken.

Wir verfligen tber die entsprechenden Fahigkeiten,
Ressourcen und Risikoexpertise, um neue, zunehmend
auch digitale Losungsansatze zu entwickeln. In enger
Zusammenarbeit mit anerkannten Partnern generieren
wir Mehrwert durch unsere Geschaftslésungen und
Initiativen. Unsere freiwilligen Selbstverpflichtungen wie
die zehn Prinzipien des Global Compact der Vereinten
Nationen, die Principles for Responsible Investment und
die Principles for Sustainable Insurance bilden dabei die
Basis fiir unser verantwortliches Handeln. Umwelt, Sozial-
sowie Governance-Aspekte berlicksichtigen wir proaktiv
in unserem Versicherungsgeschaft sowie im Kapital-
anlagemanagement. Wir haben ein gruppenweit gliltiges
Umweltmanagementsystem aufgebaut und arbeiten seit
2015 CO,-neutral. Mit unserem gesellschaftlichen Enga-
gement nehmen wir unsere Rolle als verantwortungs-
volles Unternehmen wahr und setzen dabei auf Projekte
mit Nahe zu unserem Kerngeschaft. Alle Informationen
zu unseren Aktivitaten finden Sie auf dem Corporate-
Responsibility-Portal unter www.munichre.com/cr-de. 7

Segmentierung

23

Talentierte und leistungsstarke Mitarbeiter begreifen wir
als Schliisselfaktor flr langfristige Erfolge von Munich Re.
Unsere international und auf Vielfalt ausgerichtete
Personalarbeit legt dabei groBen Wert auf eine Unter-
nehmens- und Flihrungskultur, die bei unseren hoch quali-
fizierten Mitarbeitern Leistungsbereitschaft und Innova-
tionskraft fordert. Weitere Informationen finden Sie unter
www.munichre.com/mitarbeiter.

Am 31. Dezember 2017 waren weltweit 42.410 (43.428)
Mitarbeiter bei Munich Re beschéftigt. Davon waren
28,6 % (28,5%) in der Riickversicherung und 71,4 % (71,5 %)
der Mitarbeiter bei ERGO beschaftigt.

Auf Grundlage der europaischen Corporate Social Responsi-
bility (CSR)-Richtlinie hat das Handelsrecht (HGB) fiir das
Geschaftsjahr 2017 erstmals Anforderungen zur Bericht-
erstattung lber nichtfinanzielle Informationen kodifiziert.
Die fiir Munich Re (Gruppe) und die Miinchener Riick AG
identifizierten berichtspflichtigen Aspekte im Sinne der
gesetzlichen Anforderungen sind:

- Munich Re als Arbeitgeber erster Wahl und Vielfalt als
strategischer Erfolgsfaktor

- Bekdmpfung von Korruption und Bestechung

- Corporate Responsibility in der Versicherung und in den
Kapitalanlagen

Unter dem Sachverhalt Corporate Responsibility in der
Versicherung und in den Kapitalanlagen werden Angaben
zu den gesetzlich definierten Aspekten Umwelt, Sozial-
belange und Menschenrechte aufgegriffen. Den zusammen-
gefassten nichtfinanziellen Bericht geméaB § 289b Abs. 3
HGB und § 315b Abs. 3 HGB finden Sie im Internet unter
www.munichre.com/cg-de bei unseren Informationen zur
Corporate Governance.

Struktur der Gruppe

Die Riickversicherungsunternehmen der Gruppe sind
weltweit und in nahezu allen Versicherungszweigen tétig.
Wir bieten die gesamte Produktpalette an, von der tradi-
tionellen Riickversicherung bis zu innovativen Losungen
fir die Risikolibernahme. Die Unternehmen agieren von
ihren jeweiligen Stammsitzen aus sowie liber zahlreiche
Zweigniederlassungen, Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften. Zur Riickversicherungsgruppe gehoren auch
Spezialerstversicherer, deren Geschaft besondere
Losungskompetenz bendtigt. Sie sind bei ihrem Markt-
auftritt durch den Zusatz Risk Solutions gekennzeichnet.

Bei ERGO biindeln wir alle Erstversicherungsaktivitaten von
Munich Re. Etwa 69 (69) % der gebuchten Bruttobeitrage

Riickversicherung Riickversicherung
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

ERGO Leben/Gesund-
heit Deutschland

ERGO Schaden/Unfall ERGO
Deutschland International

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017




Zusammengefasster Lagebericht
Gruppe

erwirtschaftet ERGO in Deutschland, 31 (31) % stammen
aus dem internationalen, hauptsachlich mittel- und ost-
europaischen Geschaft. Auch auf asiatischen Markten wie
Indien, China, Singapur und Thailand engagiert sie sich.
Ab 1. Februar 2017 wurde zusétzlich die Verantwortung fir
das internationale Gesundheitserstversicherungsgeschaft
von Munich Health auf ERGO International tibertragen.

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

Die Riickversicherung betreibt Lebens-, Gesundheits-
sowie Schaden- und Unfallriickversicherungsgeschaft.
Ferner erfassen wir hier unsere spezialisierten Erstver-
sicherungsaktivitaten, soweit sie von der Riickversicherungs-
organisation gesteuert werden, ebenso wie Zeichnungs-
agenturen (Managing General Agencies, MGA). In der
Rickversicherung arbeiten wir mit mehr als 4.000 Firmen-
kunden aus tiber 160 Landern zusammen.

Als Riickversicherer zeichnen wir unser Geschéaft im
direkten Kontakt mit Erstversicherern, tiber Makler und
zunehmend im Rahmen exklusiver, strategischer Partner-
schaften. Neben dem traditionellen Riickversicherungs-
geschéft beteiligen wir uns ebenso an Versicherungs-
pools, Public Private Partnerships sowie an Geschaft in
spezialisierten Nischensegmenten auch als Erstversicherer.
Unseren Kunden im Industrie- und GroBprojektgeschéaft
bieten wir mit unserem Leistungsfeld Risk Solutions ein
breites Spektrum an Spezialprodukten, maBgeschneiderten
Versicherungslosungen und Services an. Diese Aktivita-
ten werden aus der Riickversicherung heraus gesteuert.
Unsere Kunden erhalten damit direkten Zugang zu Exper-
tise, Innovationskraft und Kapazitat eines weltweit fiihren-
den Risikotragers. Aufgrund unseres Knowhow im Kapital-
management sind wir ein gesuchter Ansprechpartner fir
Angebote, die auf die Anforderungen an Bilanz-, Solvenz-
und Ratingkapital sowie auf die Risikomodelle unserer
Kunden abgestimmt sind.

Schwerpunkte der Geschaftstatigkeit in der
Riickversicherung Leben/Gesundheit

Das weltweite Geschaft in der Lebensriickversicherung
wird im Ressort Life and Health gezeichnet. Es ist unter-
teilt in drei geografische Regionen und einen weiteren
Geschaftsbereich, der spezialisierte Losungen fiir
Kapitalmarktrisiken entwickelt. Den Schwerpunkt der
Geschéftstatigkeit bilden die traditionellen Riickversiche-
rungslosungen, die sich auf den Transfer des Sterblich-
keitsrisikos konzentrieren. Darliber hinaus sind wir im
Markt fiir sogenannte Living-Benefits-Produkte aktiv. Dies
sind Versicherungsprodukte wie Berufsunfahigkeit, Pflege-
fall, Eintritt von schweren Krankheiten (,Critical lliness”),
die eine zunehmende Nachfrage verzeichnen. Ferner
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bieten wir Kapazitat fir Langlebigkeitsrisiken an.
Dabei konzentrieren wir uns bis dato auf das Vereinigte
Konigreich.

Neben der Ubernahme versicherungstechnischer Risiken
unterstiitzen wir unsere Kunden bei der Entwicklung
neuer Lebensversicherungsprodukte. Zusatzlich bieten
wir ihnen ein breites, zunehmend auch digitalisiertes
Serviceangebot, das von der medizinischen Expertise bis
zu automatisierten Lésungen in der Risiko- und Leistungs-
prifung reicht.

Dariiber hinaus erweitern wir standig unsere maBge-
schneiderten strukturierten Konzepte, mit denen unsere
Kunden ihre Kapitalausstattung, ihre Liquiditat oder
bedeutende Performanceindikatoren optimieren kdnnen.

Auch fir Kapitalmarktrisiken, die in Sparprodukten haufig
enthalten sind, steigt der Riickversicherungsbedarf. Wir
beraten unsere Kunden umfassend in der Produktgestaltung
und bieten Absicherung fiir die eingebetteten kapital-
marktabhangigen Optionen und Garantien. Unsere eigene
Exponierung sichern wir wiederum am Kapitalmarkt ab.

Um die Nahe zu unseren Kunden zu gewébhrleisten, sind
wir in vielen Méarkten mit lokalen Tochtergesellschaften
und Niederlassungen vertreten. Den groBten Anteil unseres
Geschafts zeichnen wir durch unsere Niederlassung in
Kanada sowie unsere Tochtergesellschaft in den USA. Die
europdaischen Markte bedienen wir aus unseren Standorten
in Deutschland, England, Spanien und Italien. Gleichzeitig
haben wir eine starke lokale Prasenz in Australien und
Sidafrika sowie in allen wichtigen Wachstumsmarkten
Lateinamerikas und Asiens, seit 2017 auch mit einer
Zweigniederlassung in Indien. Die zentrale Steuerung
des Asiengeschéfts durch eine eigene Niederlassung in
Singapur unterstreicht die strategische Bedeutung dieser
Region fiir die Lebensriickversicherung.

Das bislang von Munich Health verantwortete Riickver-
sicherungsgeschaft wurde ab dem 1. Februar 2017 in die
Verantwortung des Ressorts Life and Health {ibertragen.
Dementsprechend wurden die riickversicherungsbezoge-
nen Geschaftseinheiten von Munich Health mit den Ein-
heiten der Lebensriickversicherung im Ressort Life and
Health zusammengefiihrt. Dadurch konnen zahlreiche
Synergien gehoben werden.

Die Ressorts in der Riickversicherung Schaden/Unfall
Das Ressort Global Clients and North America pflegt
unsere Geschéaftsverbindungen zu groBen international
tatigen Versicherungsgruppen, zu global agierenden
Lloyd's-Syndikaten und zu Bermuda-Gesellschaften.
Ferner biindelt es unser Knowhow auf dem nordamerika-
nischen Markt und ist zustandig fiir unsere Tochtergesell-
schaften im Schaden- und Unfallbereich in dieser Region.
Hinzu kommt das weltweite Geschéft in Spezialsparten wie
der Arbeiterunfallversicherung. Die drei groBen, in den USA
ansassigen Tochtergesellschaften sind Munich Reinsurance
America Inc. (Munich Re, US), The Hartford Steam Boiler
Inspection and Insurance Company (HSB) und American
Modern Insurance Group Inc. (American Modern).

Munich Re, US zeichnet Schaden/Unfall-Riickversiche-
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rungsgeschaft sowie Nischen-Erstversicherungsgeschaft.
Die Erstversicherer HSB und American Modern sind auf
Produkte spezialisiert, bei denen die Nahe zum Kunden
und wie in der Riickversicherung das Verstehen der Expo-
nierung von hoher Bedeutung sind.

Das Ressort Europe and Latin America ist fiir das Schaden-
und Unfallgeschéaft unserer Kunden aus Europa (ausge-
nommen Deutschland) sowie aus Lateinamerika und der
Karibik zustandig. Geschéaftseinheiten zum Beispiel in
London, Madrid, Paris und Mailand sichern uns die Markt-
nahe und regionale Kompetenz. In den siidamerikanischen
Markten stellen wir die Kundennahe unter anderem durch
unser brasilianisches Tochterunternehmen Munich Re

do Brazil Resseguradora S.A. und unsere Niederlassung
in Bogota sicher.

Das Ressort Germany, Asia Pacific and Africa betreibt das
Schaden- und Unfallgeschéaft mit unseren Kunden in
Deutschland sowie in Afrika, Asien, Australien, Neusee-
land und der pazifischen Inselwelt. Im vergangenen Jahr
haben wir unsere regionale Aufstellung der schon beste-
henden Niederlassungen in Mumbai, Peking, Sydney und
Singapur verstarkt, um die Geschéaftsopportunitaten des
stark wachsenden asiatisch-pazifischen Versicherungs-
markts noch besser ausschopfen zu konnen. Auch die
Niederlassung in Seoul stellt die Nahe zu den Kunden in
dieser Region sicher. Zudem hat unsere neue Allbranchen-
Niederlassung in Tokio den Betrieb aufgenommen. Auf
dem afrikanischen Markt sind wir mit unserem Tochter-
unternehmen Munich Reinsurance Company of Africa
Ltd. mit Hauptsitz in Johannesburg und weiteren Repra-
sentanzen vertreten. Mit all diesen Niederlassungen und
weiteren Reprasentanzen stellen wir unsere Wettbewerbs-
position auf diesen wichtigen Wachstumsmarkten durch
Engagement und Prasenz vor Ort sicher.

Das Ressort Special and Financial Risks (SFR) betreut die
Sparten Kredit, Transport, Luft- und Raumfahrt sowie die
Agro-, Unternehmer- und weitere ausgewahlte Sonder-
risiken. Auch der Geschaftsbereich Corporate Insurance
Partner, der sich den Industriekunden widmet und einen
Teil von Risk Solutions darstellt, gehort zu diesem Ressort.
Eine weitere wichtige Komponente der Risk-Solution-
Strategie ist die dem Ressort zugeordnete Great Lakes
Insurance SE mit Hauptsitz in Minchen und einer groBen
Niederlassung in London. Mit ihr realisieren wir Geschafts-
potenzial im riickversicherungsnahen Nischen-Erstver-
sicherungsgeschaft.

Der zweite Pfeiler von Munich Re ist das Erstversicherungs-
geschaft.

Unter dem Dach der ERGO Group AG agieren mit der
ERGO Deutschland AG, ERGO International AG und
ERGO Digital Ventures AG drei separate Einheiten, in
denen wir jeweils deutsches, internationales sowie Direkt-
und Digitalgeschaft biindeln. Die ERGO Deutschland AG
biindelt das traditionelle Deutschlandgeschaft. Die ERGO
International AG steuert das internationale Geschaft
innerhalb der Gruppe. Die ERGO Digital Ventures AG als
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dritte Saule ist fir alle Digital- und Direktaktivitaten der
Gruppe zustandig. Bei ERGO Digital Ventures wird seit
2017 wegen der wachsenden Bedeutung automobiler
Finanzdienstleistungen der neue Geschaftsbereich
.ERGO Mobility Solutions” verantwortet.

Uber ERGO bieten wir Produkte in allen wesentlichen
Versicherungssparten an: der Lebensversicherung, der
deutschen Krankenversicherung, nahezu samtlichen
Zweigen der Schaden- und Unfallversicherung, der Reise-
versicherung sowie der Rechtsschutzversicherung. In
Kombination mit Assistance- und Serviceleistungen sowie
einer individuellen Beratung decken wir den Bedarf von
Privat- und Firmenkunden. ERGO betreut tiber 35 Millio-
nen Uberwiegend private Kunden in mehr als 30 Landern,
wobei der Schwerpunkt auf Europa und Asien liegt.
Aktuelle Informationen zu ERGO finden Sie auch unter
WWWw.ergo-group.com.

In Deutschland zahlt der Erstversicherer mit der ERGO
Versicherung AG zu den groBen Anbietern in der Sach-
sowie Rechtsschutzversicherung. Die ERGO Vorsorge
Lebensversicherung AG treibt als Spezialist fiir kapital-
marktorientierte Versicherungen die Neuausrichtung von
Vorsorgeprodukten und Biometrieprodukten voran. Die
Gesellschaften ERGO Lebensversicherung AG und
Victoria Lebensversicherung AG konzentrieren sich auf
die Abwicklung unseres Bestands an klassischen Lebens-
versicherungen. Die DKV Deutsche Krankenversicherung
AG ist ein fihrender Anbieter und Spezialistim Gesund-
heitsmarkt und spricht mit ihrem breiten Angebot von
Zusatzversicherungen privat wie gesetzlich Versicherte
an. Die ERV ist der Spezialist in der Reiseversicherung
und tber Deutschland hinaus auch international fiihrend.
Eine eigene Vertriebsgesellschaft, die ERGO Beratung
und Vertrieb AG, vereint in Deutschland verschiedene
Vertriebswege unter einem Dach. Im Rahmen des ERGO
Strategieprogramms hat ERGO zum 1. Januar 2017 die
AusschlieBlichkeitsvertriebe in einer Vertriebsorganisa-
tion (ERGO AusschlieBlichkeitsorganisation) geblindelt.
Der Strukturvertrieb der ERGO Pro wird als eigenstandi-
ger Verantwortungsbereich weiterentwickelt. Die Koope-
ration mit der UniCredit Bank AG in Deutschland endete
zum 31. Dezember 2017. Um die Nahe zu den Produkt-
gebern zu erhohen, hat ERGO bereits 2016 im Zuge des
Strategieprogramms der Gruppe den Makler- und Koope-
rationsvertrieb in die Produktressorts Personen- und
Schaden-/Unfallversicherung tberfiihrt.

Unter Fiihrung der ERGO Digital Ventures AG verantwor-
ten die ERGO Direkt Versicherungen das Direktgeschéft
und bringen als Online-Kompetenzzentrum die Expertise
fiir den digitalen Vertrieb ein, der im gesamten Markt immer
mehr an Bedeutung gewinnt. In Europa und Asien ist
ERGO mit Lebens- und Sachversicherern sowie Spezial-
versicherern fiir Reiseversicherung und Rechtsschutz ver-
treten.

In Europa sind vor allem die ERGO Gesellschaften in
Osterreich, Polen, dem Baltikum und Griechenland in
ihren Markten stark prasent. In Griechenland stieg ERGO
2016 nach dem Zukauf eines Versicherers zum Markt-
fiihrer in der Schaden-/Unfallversicherung auf. Auch
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unsere Rechtsschutzversicherer zéhlen als erfahrene erschlieBt ERGO China Life als Joint Venture mit dem
Spezialisten in ihren Markten jeweils zu den flihrenden staatlichen Finanzinvestor SSAIH das Potenzial der
Anbietern. groBen Provinzen Shandong und Jiangsu. Auch in

Thailand entwickelt sich unsere Beteiligung positiv.
In Asien ist ERGO (iber Joint Ventures in den stark

wachsenden Markten Indien und China sowie in Das von Munich Health verantwortete internationale
weiteren Landern vertreten. In Indien entwickelt sich Erstversicherungsgesundheitsgeschaft wurde ab dem
HDFC ERGO weiterhin sehr erfreulich. In China Vi 1. Februar 2017 auf ERGO International libertragen.

Unsere Marken

Munich Re (Gruppe)

| |
Munich RE = ERGO

Versicherungsgesellschaften

Munich RE = ‘ Deutschland & International ERGO
Hartford Steam Boiler
The Hartford Steam Boiler
Inspection and Insurance Company ERGO Direkt ERGO Direkt
New Reinsurance new/re Vorsorge o
Company Ltd. Lebensversicherung ERGO oo

American Modern =5 Armnerican D.A.S. Rechtsschutz- '?-:h’
Insurance Group, Inc. *-/' MODERN versicherung

Deutsche 2174 Y 4

Krankenversicherung

Europaische g ERV

Reiseversicherung

Nexible ne>(ible

\ Asset Management ‘

‘ MEAG MUNICH ERGO AssetManagement \

Die Darstellung ist exemplarisch und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Die genauen Beteiligungsverhéltnisse entnehmen Sie bitte der Aufstellung des
Anteilsbesitzes auf Seite 170 ff.
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Vergitungsbericht

Der Verglitungsbericht beschreibt die Struktur und Syste-
matik der Verglitung fiir den Vorstand und den Aufsichts-
rat im abgelaufenen Geschaftsjahr und enthalt detaillierte
Informationen zur individuellen Vergiitung der Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder.

Er beinhaltet zudem eine Darstellung des neuen Ver-
gltungssystems fiir den Vorstand, das zum 1. Januar 2018
implementiert wurde und auf der Hauptversammlung 2018
zur Abstimmung gestellt wird.

Das Aufsichtsratsplenum beschlieBt das Vergiitungssystem
fr den Vorstand und tiberpriift es regelmaBig. Der Perso- 7

Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung
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nalausschuss des Aufsichtsrats, dem der Vorsitzende des
Aufsichtsrats sowie je ein Vertreter der Anteilseigner und
der Arbeitnehmer angehoren, bereitete im Berichtsjahr die
Beschlussvorschlage fiir das Aufsichtsratsplenum vor.

Das bisherige Vergilitungssystem fiir den Vorstand war
bereits darauf ausgerichtet, einen Anreiz fiir den langfris-
tigen und nachhaltigen Erfolg des Unternehmens zu
schaffen und die Interessen der Vorstandsmitglieder mit
den Interessen der Aktionare in Einklang zu bringen. Es
entsprach den relevanten gesellschafts- und aufsichts-
rechtlichen Vorgaben einschlieBlich des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK).

Das Verglitungssystem fiir den Vorstand umfasste fixe
und variable Bestandteile sowie die betriebliche
Altersversorgung. Einzelheiten konnen der folgenden
Tabelle entnommen werden:

Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung/
Bestandteil Anteil! Parameter Korridor Kriterien fiir Zahlung Auszahlung
Grundvergiitung 30% Funktion, Verantwortung, fix vertragliche monatlich
zzgl. Sachbeziige/ Dauer der Vorstands- Regelungen
Nebenleistungen zugehorigkeit
Variable Vergiitung 70% Gesamterfolg/-ergebnis
des Konzerns,
Leistung des Geschéfts-
bereichs, Leistung des
Einzelnen
30% Jahres-Performance Konzernziel, 0-200% Erreichen der im 2. Jahr, davon fiir
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschéftsfeldziele, (voll erreicht Jahresziele und 50% des Nettoaus-
Bewertung) Ressortziele, =100%) Wiirdigung der zahlungsbetrags ver-
personliche Ziele, Gesamtleistung pflichtendes Eigen-
Gesamtleistung investment in Aktien mit
4-jahriger Sperrfrist
70% Mehrjahres-Performance Ziele fur die 0-200% Erreichen der im 4. Jahr, davon fiir
(bei 100 % Zielerreichung/ Geschaftsfelder (voll erreicht Dreijahresziele und 25% des Nettoaus-
Bewertung) - Riickversicherung =100%) Wiirdigung der zahlungsbetrags ver-
- ERGO, Gesamtleistung pflichtendes Eigen-
personliche Ziele, investment in Aktien
Gesamtleistung mit 2-jahriger Sperrfrist
Altersversorgung
Beitragsorientierte Ziel-Gesamtdirekt- Versorgungs- > Pensionierung
Pensionszusagen vergiitung? beitrag > Versorgungsfall

> Vorzeitige Beendigung

1 Die Anteile ergaben sich bei 100% Zielerreichung/Bewertung bei der variablen Vergiitung.
2 Die Ziel-Gesamtdirektvergiitung setzte sich zusammen aus der Grundvergitung und der variablen Vergiitung auf Basis 100 % Zielerreichung/Bewertung.
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Fixe Vergiitung

Die fixen Verglitungsbestandteile setzten sich aus der
Grundvergitung sowie den Sachbeziigen und Neben-
leistungen, wie Dienstwagen, Versicherungen und
Gesundheitsvorsorge, zusammen. Die Lohnsteuer fiir
die geldwerten Vorteile auf Sachbeziige und Neben-
leistungen trug die Gesellschaft.

Variable Vergiitung

Die variable Verglitungskomponente stellte auf den
geschaftlichen Gesamterfolg des Konzerns, den Erfolg
definierter Geschéaftsbereiche sowie auf die personliche
Leistung der einzelnen Mitglieder des Vorstands ab.

Ausschlaggebend fiir die Hohe der variablen Vergiitung war,
inwieweit die jeweils jahrlich neu festgelegten Ziele fiir den
Jahres- und Mehrjahreszeitraum erreicht wurden und wie

die Komponente ,Gesamtleistung” jeweils bewertet wurde.

Bei der Wiirdigung der Gesamtleistung des Vorstands-
gremiums und der einzelnen Vorstandsmitglieder wurde 7

Variable Vergiitung basierend auf der Jahres-Performance

28

insbesondere auch die in den Zielvereinbarungen nicht
erfasste Leistung berlicksichtigt, die entsprechend
positiv oder negativ bewertet werden konnte. Zudem
konnte der Aufsichtsrat auf vom Vorstand nicht beein-
flussbare Entwicklungen wahrend des Beurteilungs-
zeitraums reagieren.

Jahres- und Mehrjahresziele, Wiirdigung der Gesamt-
leistung und Aktieninvestment bildeten zusammen ein
ausgewogenes und 6konomisches, das heiBt stark risiko-
basiert ausgerichtetes Anreizsystem. Des Weiteren wurde
groBer Wert darauf gelegt, dass die Zielsetzung fiir die
Vorstandsmitglieder nicht zu einer Fehlsteuerung fiihrte.
Wahrend des ein- und dreijahrigen Beurteilungszeit-
raums fand keine Adjustierung der Ziele statt und es
wurden keine garantierten variablen Vergiitungsbestand-
teile gewahrt.

Einzelheiten zu den Bemessungsgrundlagen fiir die
Jahres- und Mehrjahres-Performance kénnen den nach-
folgenden Tabellen entnommen werden.

Zielkategorie Anteilt

Bemessungsgrundlage

Parameter

Kollektiver Erfolgsbeitrag 40%-60%

Konzernziel

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

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

Geschéftsfeldziele

- Riickversicherung

- ERGO

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
- Riickversicherung Leben

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBe

Komponenten der

Economic Earnings3:

- Wertbeitrag

- Neugeschéftswert

- Veréanderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Economic Earnings?®

Individueller Erfolgsbeitrag 20%-40%

Ressortziele

Personliche Ziele

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
- Riickversicherung Leben

Personliche Ziele je Vorstandsmitglied

Komponenten der Economic Earnings3:

- Wertbeitrag

- Neugeschaftswert

- Verénderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
- Preis- und Zyklusmanagement

- Kundenmanagement

- Innovationsinitiativen

Wiirdigung der Gesamtleistung  20%

Gesamtleistung einzelner Vorstands-
mitglieder und des Vorstandsgremiums

Beurteilung durch Aufsichtsrat unter
Beriicksichtigung von § 87 AktG und DCGK

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

2 Erlauterungen zum RoRaC finden Sie auf Seite 51.

3 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings” finden Sie auf Seite 50.
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Zielkategorie Anteilt

Bemessungsgrundlage

Parameter

Kollektiver Erfolgsbeitrag 50%-60%

Geschaftsfeldziele
(3-Jahres-Durchschnitt)

- Riickversicherung

- ERGO
SteuerungsgroBe

Wertorientierte, 6konomische
SteuerungsgroBen fir

- Riickversicherung Schaden/Unfall
- Riickversicherung Leben

Wertorientierte, 6konomische

Komponenten der

Economic Earnings2:

- Wertbeitrag

- Neugeschaftswert

- Verdnderung des Werts des
Bestandsgeschafts

Economic Earnings?

Individueller Erfolgsbeitrag 20%-30%

Personliche Ziele
(3-Jahres-Zeitraum)

Personliche Ziele je Vorstandsmitglied

Besondere Schwerpunkte, zum Beispiel
- strategische Ziele

- Kundenorientierung

- Innovationsinitiativen

- Digitalisierungsinitiativen

Wiirdigung der Gesamtleistung  20%

Gesamtleistung einzelner Vorstands-
mitglieder und des Vorstandsgremiums

Beurteilung durch Aufsichtsrat unter
Beriicksichtigung von § 87 AktG und DCGK
(u.a. Corporate Responsibility, Governance-
und Compliance-Anforderungen)

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

2 Erlauterungen zu den ,Economic Earnings” finden Sie auf Seite 50.

Zielwerte und Zielerreichungen fiir die variable Vergitung
Die bis 2017 festgelegten finanziellen und personlichen
Ziele der Vorstandsmitglieder waren sehr granular und im
Interesse der Objektivitat, Messbarkeit und Steuerung sehr
konkret gefasst. Sie enthielten kommerziell sensitive Infor-
mationen, die in hohem MaBe markt- und wettbewerbs-
relevant sind und Kundeninteressen betreffen. Deshalb
werden keine konkreten Zielvorgaben auf Basis des
bisherigen Vergiitungssystems publiziert. Zur Erhéhung
der Transparenz des Vergiitungsberichts wird die Gesamt-
zielerreichung je Verglitungskomponente in den Ver-
gltungstabellen gemaB DCGK zusatzlich veroffentlicht.

Begrenzung der variablen Vergiitung (Malus)

Das Vergltungssystem fiir den Vorstand war derart gestal-
tet, dass mittels der Komponente ,Gesamtleistung” sowohl
auf Jahres- als auch auf Mehrjahresbasis negative Erfolgs-
beitrage zu einer Kiirzung der variablen Vergltung fihren.
Zudem waren die finanziellen Mehrjahresziele so konzipiert,
dass das Ergebnis eines schlechten Jahres die Gesamtziel-
erreichung so beeinflussen kann, dass sie auf ,null” fallt. So
flhrte der durch Hurrikanschaden bedingte Ergebnisriick-
gang des Jahres 2017 zu einem vollstandigen Bonusausfall
beim Konzernziel der Jahres-Performance und zu einer
signifikanten EinbuBe bei drei Mehrjahres-Bonusplanen.
Aufgrund der flexiblen Bonuspolitik war es zudem maglich,
dass insgesamt keine variable Verglitung ausbezahlt wird.
Erganzend wurde das Malus-Prinzip durch das verpflichtende
Eigeninvestment in Aktien der Gesellschaft realisiert, in dem
ein Teil des ausbezahlten Bonus erneut ins Risiko gestellt
und so mit den Interessen der Aktionare verkniipft wurde.

Die Anstellungsvertrage fiir ab 1. Januar 2017 erstmals
bestellte Vorstandsmitglieder sehen dariiber hinaus vor,

dass bei Kiindigung durch die Gesellschaft aus wichtigem
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Grund oder bei Niederlegung des Mandats durch das
Vorstandsmitglied ohne wichtigen Grund alle noch nicht
ausbezahlten variablen Vergiitungsbestandteile verfallen.

Fortzahlung der Beziige bei Arbeitsunfahigkeit

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

Sonstiges

Aktienoptionsprogramme

Fiir den Vorstand existieren keine Aktienoptionsprogramme
oder dhnliche Anreizsysteme.

Mandatsverglitungen

Verglitungen aus Mandaten sind an die Gesellschaft
abzufiihren. Ausgenommen sind lediglich Vergiitungen
aus Mandaten, die vom Aufsichtsrat ausdriicklich als
Jpersonlich” eingestuft werden.

Abfindungs-Cap und Change of Control

Die vor dem 1. Januar 2017 bestellten Mitglieder des Vor-
stands haben keinen dienstvertraglichen Anspruch auf
Abfindungszahlungen. Im Falle der vorzeitigen Beendigung
der Vorstandstatigkeit durch die Gesellschaft ohne wichti-
gen Grund gilt fiir gegebenenfalls zu leistende Zahlungen,
dass diese insgesamt den Wert von zwei Jahresgesamt-
vergitungen (bei Kontrollerwerb oder Kontrollwechsel im
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Sinne von § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes - WpUG: drei Jahresgesamtvergiitungen)
nicht Gibersteigen und nicht mehr als die Restlaufzeit des
Anstellungsvertrags vergiten, wenn diese kiirzer ist.
Sofern der Anstellungsvertrag aus einem vom Vorstands-
mitglied zu vertretenden wichtigen Grund beendet wird,
erfolgen keine Zahlungen an das Vorstandsmitglied. Die
Berechnung der Zahlung erfolgt auf Basis der Gesamt-
vergiitung des abgelaufenen Geschaftsjahres und gege-
benenfalls unter Berlicksichtigung der voraussichtlichen
Gesamtvergiitung fur das laufende Geschaftsjahr.

Vorstandsmitglieder, die ab 1. Januar 2017 erstmals
bestellt werden, haben im Falle der vorzeitigen Beendi-
gung ihres Anstellungsvertrags durch die Gesellschaft
ohne wichtigen Grund einen dienstvertraglichen Anspruch
auf Abfindungszahlungen. Dieser belauft sich auf die Hohe
von zwei Jahresvergiitungen, er ist jedoch in jedem Fall
auf die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags beschrankt,
wenn diese kiirzer ist. Fiir die Berechnung der Jahres-
verglitung sind die jahrliche Grundvergltung und die
tatsachlich ausgezahlte variable Vergiitung des letzten
vollen abgelaufenen Geschaftsjahres vor der Beendigung
des Anstellungsvertrags maBgebend; Sachbeziige, sons-
tige Nebenleistungen und Beitrage zur betrieblichen
Altersversorgung bleiben dabei unberiicksichtigt. Bezlige,
die das Vorstandsmitglied wahrend der Kiindigungsfrist
nach Beendigung seiner Bestellung erhalt, werden auf die
Abfindung angerechnet. Ein Anspruch auf Abfindungs-
zahlungen besteht nicht im Falle einer auBerordentlichen
Kindigung des Anstellungsvertrags durch die Gesell-
schaft aus wichtigem Grund.

Generell stellt die Gesellschaft bei Abfindungszahlungen
sicher, dass diese der wahrend des gesamten Tatigkeits-
zeitraums erbrachten Leistung entsprechen.

Altersversorgung

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

Seit 2009 erhalten neue Vorstandsmitglieder eine bei-
tragsorientierte Pensionszusage. Hierfir stellt die Gesell-
schaft wahrend der Laufzeit des Anstellungsvertrags fiir
jedes Kalenderjahr (Beitragsjahr) einen Versorgungs-
beitrag zur Verfligung, der einheitlich 25,5 % der Ziel-
Gesamtdirektverglitung (= Grundvergiitung + variable
Vergltung auf Basis 100 % Gesamtbewertung) betragt.
Die Hohe des Versorgungsbeitrags wird unter Beriick-
sichtigung des Vergleichsumfelds (unter anderem DAX-
30-Gesellschaften) sowie der Versorgungsbeitrage fiir die
Mitarbeitergruppen unterhalb des Vorstands festgelegt.
Dieser Versorgungsbeitrag wird an einen Riickdeckungs-
versicherer abgefiihrt. Die aus den Beitragszahlungen
resultierende Versicherungsleistung sagt die Gesellschaft
dem Vorstandsmitglied als Pensionsleistung zu.

Die vor 2009 bestellten Vorstandsmitglieder wurden in
das neue System ubergeleitet. Sie behielten die zum
Uberleitungszeitpunkt bestehende Anwartschaft aus der
leistungsorientierten Pensionszusage (Festbetrag in
Euro), die als Besitzstandsrente festgeschrieben wurde.
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Fir die Dienstjahre ab 1. Januar 2009 erhalten sie eine
beitragsorientierte Pensionszusage (Zuwachsrente).

Fir die Versorgungszusagen aus leistungs- und beitrags-
orientierter Altersversorgung bestimmt der Aufsichtsrat
das jeweils angestrebte Versorgungsniveau - auch nach
der Dauer der Vorstandszugehorigkeit - und berticksich-
tigt den daraus abgeleiteten jahrlichen sowie den lang-
fristigen Aufwand fiir das Unternehmen.

Dariiber hinaus gehoren die Mitglieder des Vorstands der
Miinchener Riick Versorgungskasse an, die beitragsorien-
tierte Pensionszusagen fir sie bereitstellt.

Leistungen fiir den Fall der Beendigung der Tatigkeit
Vorstandsmitglieder, die vor 2006 bestellt wurden, erhalten
flr die ersten sechs Monate nach Pensionierung oder Aus-
scheiden Ruhegeld in Hohe ihrer bisherigen monatlichen
Grundverglitung, sofern ein Anspruch auf Altersruhegeld,
Ruhegeld aufgrund Invaliditat oder vorgezogenes gekiirztes
Ruhegeld besteht.

Ein Vorstandsmitglied, das vor dem 1. April 2012 erstmals
bestellt wurde, hat Anspruch auf Ruhegeld, wenn es nach
Vollendung des 60. Lebensjahres aus dem aktiven Dienst
der Gesellschaft ausscheidet. Ein Vorstandsmitglied, das
ab dem 1. April 2012 erstmals bestellt wurde, hat Anspruch
auf Ruhegeld, wenn es nach Vollendung des 62. Lebens-
jahres aus dem aktiven Dienst der Gesellschaft ausscheidet.
Alle Vorstandsmitglieder miissen spatestens am Ende des
Kalenderjahres, in dem sie das 67. Lebensjahr vollenden,
aus dem aktiven Dienst ausscheiden.

Leistung:

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

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

Invaliditat liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied voraus-
sichtlich sechs Monate ununterbrochen infolge Krankheit,
Korperverletzung oder eines mehr als altersentsprechenden
Krafteverfalls auBerstande ist oder bereits sechs Monate
ununterbrochen auBerstande gewesen ist, seinen Beruf
auszuiiben. Der Anspruch auf Ruhegeld aufgrund Invaliditat
entsteht friihestens mit Ablauf einer Entgeltpflicht bzw.
Entgeltfortzahlungspflicht, nachdem der Vertrag einver-
nehmlich aufgehoben, infolge Nichtverlangerung oder
Widerrufs der Vorstandsbestellung beendet oder wegen
dauernder Arbeitsunfahigkeit von der Gesellschaft gekiin-
digt wurde.

Leistung:

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

- Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten
Zusagen: Besitzstandsrente aus leistungsorientierter
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Pensionszusage sowie 80 % des versicherten Alters-
ruhegelds bis Alter 59 mit anschlieBendem Altersruhe-
geld nach beitragsorientiertem System.

Ein vor dem 1. Januar 2017 bestelltes Vorstandsmitglied hat
Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld, wenn der
Vertrag infolge Nichtverlangerung oder Widerrufs der Vor-
standsbestellung beendet wird, ohne dass das Vorstands-
mitglied durch eine grobe Verletzung seiner Pflichten oder
seinen eigenen Wunsch dazu Veranlassung gegeben hat.
Voraussetzung hierfiir ist, dass das Vorstandsmitglied das
50. Lebensjahr bereits liberschritten hat, bei Vertragsende
seit mehr als zehn Jahren in einem Dienst- oder Arbeits-
verhéaltnis mit der Gesellschaft stand und die Vorstands-
bestellung schon mindestens einmal verlangert worden war.

Leistung:

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

- Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten
Zusagen: Anwartschaft zwischen 30% und 60 % der
pensionsfahigen Grundvergiitung, die um 2% fiir jedes
angefangene Jahr vor Vollendung des 65. Lebensjahres
gekiirzt wird. Die Differenz zwischen monatlichem
Ruhegeld und monatlicher Zuwachsrente aus der Riick-
deckungsversicherung iibernimmt die Gesellschaft.

Ab dem 1. Januar 2017 erstmals bestellte Vorstands-
mitglieder haben keinen Anspruch auf vorgezogenes
gekiirztes Ruhegeld.

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

Das Vorstandsmitglied hat Anspruch auf eine unverfall-
bare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz, wenn
es vor Vollendung des 60. bzw. 62. Lebensjahres aus den
Diensten der Gesellschaft ausscheidet und die Versor-
gungszusage zum Zeitpunkt des Ausscheidens mindes-
tens flinf Jahre bestanden hat.

Leistung:

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

- Bei kombinierten leistungs- und beitragsorientierten
Zusagen: Die Anwartschaft aus der Besitzstandsrente
entspricht demjenigen Teil der Besitzstandsrente, der dem
Verhaltnis der Dauer der Betriebszugehorigkeit zu der Zeit
vom Beginn der Betriebszugehdrigkeit bis zum Erreichen
der festen Altersgrenze entspricht (m/n-tel-Verfahren,

§ 2 Abs. 1 BetrAVG). Die Anwartschaft aus der Zuwachs-
rente entspricht den nach dem Versicherungsvertrag
zum Zeitpunkt des Eintritts des Versorgungsfalls aus-
finanzierten Versorgungsleistungen auf der Grundlage
der bis zum Ausscheiden erbrachten Versorgungsbeitrage
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(§ 2 Abs. 5a BetrAVG). Letztere wird verrentet oder als
Einmalbetrag ausbezahlt.

Hinterbliebenenversorgung

Bei Tod eines Vorstandsmitglieds wahrend der aktiven
Dienstzeit erhalten die Hinterbliebenen fiir die Dauer von
sechs Monaten weiterhin die bisherige monatliche Grund-
vergiitung, wenn der Verstorbene vor 2006 in den Vor-
stand berufen wurde. Bei Vorstandsmitgliedern, die ab
2006 erstmals bestellt wurden, wird fiir drei Monate die
bisherige monatliche Grundvergiitung an die Berechtig-
ten gezahlt. Bei Tod eines Vorstandsmitglieds nach der
Pensionierung erhalten die Hinterbliebenen fiir die Dauer
von drei Monaten das bisherige monatliche Ruhegeld,
wenn die EheschlieBung/Eintragung der Lebenspartner-
schaft oder die Geburt des Kindes vor Beginn des Ruhe-
geldbezugs erfolgte. Hinterbliebene Ehe- und eingetragene
Lebenspartner erhalten im Regelfall 60 %, Halbwaisen
20% und Vollwaisen 40 % der leistungsorientierten Pen-
sionszusage oder des versicherten Ruhegelds als Rente,
wobei die Gesamtsumme das Ruhegeld des Vorstands-
mitglieds nicht ibersteigen darf. Wurde das Ruhegeld des
Vorstandsmitglieds wegen vorzeitiger Pensionierung
gekiirzt, errechnen sich die Hinterbliebenenleistungen
aus dem gekiirzten Ruhegeld.

Die Hohe der Ziel-Gesamtdirektvergiitung der einzelnen
Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsratsplenum auf
Vorschlag des Personalausschusses (ab 2018: des Ver-
glitungsausschusses) des Aufsichtsrats festgesetzt. Kri-
terien fiir die Angemessenheit der Vergiitung bilden die
Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, dessen per-
sonliche Leistung, die Leistung des Vorstands als Ganzes,
die wirtschaftliche Lage, der Erfolg und die Zukunftsaus-
sichten der Gesellschaft sowie die Ublichkeit der Ver-
gltung unter Beriicksichtigung des Vergleichsumfelds und
der Vergltungsstruktur, die ansonsten bei der Miinchener
Riick AG gilt. Der Aufsichtsrat beriicksichtigt hierbei das
Verhaltnis der Vorstandsvergitung zur Verglitung des
oberen Flihrungskreises und der Belegschaft insgesamt
auch in der zeitlichen Entwicklung und legt fiir die Gegen-
tiberstellung fest, wie der obere Flihrungskreis und die
relevante Belegschaft (Tarifmitarbeiter, auBertarifliche
Mitarbeiter) abzugrenzen sind. Zur Priifung der Ange-
messenheit der Verglitung werden ferner die Daten von
Gesellschaften im Vergleichsumfeld (u.a. DAX 30) erhoben;
als Orientierungspunkt fiir die Hohe der Gesamtverglitung
des Vorstandsvorsitzenden wird der Median der Verglitun-
gen der DAX-30-Gesellschaften herangezogen. Neue Vor-
standsmitglieder werden so eingestuft, dass in den ersten
drei Jahren ausreichend Potenzial fiir eine Entwicklung der
Verglitung zur Verfligung steht.

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



Zusammengefasster Lagebericht
Gruppe

Vorstandsvergiitung nach DRS 17

Nach DRS 17 wird die Vergiitung fiir die Jahres-Perfor-
mance 2017 mit den dafiir gebildeten Riickstellungen
unter Beriicksichtigung des Mehr-/Minderaufwands fiir
das Vorjahr ausgewiesen, da die zugrunde liegende Tatig-
keit bis zum Bilanzstichtag vollstandig erbracht wurde
und der erforderliche Organbeschluss bereits absehbar
ist. Die Vergiitung fiir die Mehrjahres-Performance 2014~
2016 ist nach DRS 17 im Jahr der Auszahlung, also 2017,

einzubeziehen. 7
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Hohe der fixen und variablen Vergiitung

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG
fiir die Wahrnehmung seiner Aufgaben im Mutterunter-
nehmen und in den Tochterunternehmen betrugen im
Geschaftsjahr 19,8 (23,1) Millionen €. Sie verringerten sich
somit gegentiber den Vorjahresbeziigen um rund 3,3 Millio-
nen €. Ausschlaggebend hierfiir istim Wesentlichen, dass
aufgrund der Hurrikanschaden 2017 die Zielerreichung
fir das Konzernziel 0 % betragt und die Bewertungen fiir

das Geschaftsfeldziel Riickversicherung sowohl auf

Jahres- als auch auf Dreijahresbasis niedriger ausfallen
als im Vorjahr. Die Gesamtbeziige der einzelnen Vor-
standsmitglieder finden Sie in der nachfolgenden Tabelle.

Beziige der einzelnen Vorstandsmitglieder geméaB DRS 17 (geandert 2010)

(nach § 285 Satz 1 Nr. 9a Satz 5-8 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5-8 HGB)

Sach- Mehr-

beziige/ Jahres- jahres-

Geschafts- Grund- Neben- Perfor- Perfor-
Name jahr vergitung leistungen mancel mance?  Sonstiges Gesamt
€ € € € € €
Nikolaus von Bomhard (bis 26.4.2017) 2017 420.000 11.664 205.535 1.767.920 2.405.119
2016  1.260.000 35.783 840.887 1.901.200 4.037.870
Joachim Wenning? (Vorstandsvorsitz seit 27.4.2017) 2017 1.045.000 128.254 339.533 872.200 2.384.987
2016 615.000 139.039 511.489 903.070 2.168.598
Giuseppina Albo? (bis 31.12.2017) 2017 615.000 127.420 -29.293 177.166 890.293
2016 555.000 21.959 364.293 941.252
Ludger Arnoldussen? (bis 26.4.2017) 2017 205.000 13.811 51.287 862.400 1.132.498
2016 615.000 90.384 325.572 903.070 1.934.026
Thomas Blunck 2017 615.000 31.466 294.290 872.200 1.812.956
2016 615.000 31.700 402.459 949.620 1.998.779
Doris Hopke 2017 615.000 32.105 276.203 366.275 1.289.583
2016 555.000 33.356 519.462 1.107.818
Torsten Jeworrek 2017 885.000 36.179 323.627 1.264.690 2.509.496
2016 885.000 37.801 601.187  1.410.465 2.934.453
Hermann Pohlchristoph (seit 27.4.2017) 2017 410.000 29.940 138.332 578.272

2016

Markus RieB® 2017 976.250 140.167 615.614 750.000 2.482.031
davon fiir Miinchener Riick AG 337.500 49.342 180.023 750.000 1.316.865
2016 976.250 115.717 567.351 1.500.000 3.159.318
davon fiir Miinchener Rick AG 337.500 39.677 229.744 1.500.000 2.106.921
Peter Roder 2017 615.000 30.278 218.522 872.200 1.736.000
2016 615.000 35.034 389.554 921.690 1.961.278
Jorg Schneider 2017 885.000 41.782 401.251  1.250.480 2.578.513
2016 885.000 37.011 593.055 1.354.605 2.869.671
Gesamt 2017  7.286.250 623.066 2.834.901 8.305.531 750.000 19.799.748
2016  7.576.250 577.784 5.115.309 8.343.720  1.500.000 23.113.063

1 Zum Aufstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die Auszahlungsbetrége fir die Jahres-Performance 2017 vor. Der Ausweis der Verglitung
fir die Jahres-Performance erfolgt auf Basis von Schatzungen, d.h. den entsprechend gebildeten Rickstellungen und dem Mehr-/Minderaufwand fir 2016.
Die fiir die Jahres-Performance 2016 ausgewiesenen Betrage setzen sich zusammen aus der jeweiligen Riickstellung fiir 2016 und dem entsprechenden Mehr-/Minder-
aufwand fur 2015. Die tatsachlichen Bonuszahlungen fiir 2016 kdnnen den Vergltungstabellen ,Zufluss gem. DCGK" auf Seite 38 ff. entnommen werden.

A WN

Sachbeziige/Nebenleistungen 2017 einschlieBlich Sicherheitsaufwendungen.

Sonstiges: Ausgleich fiir die beim Vorarbeitgeber verfallene variable Vergiitung, der in vier gleichen Teilbetragen ausbezahlt wird.
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Die 2017 ausbezahlten Betrage betreffen die Mehrjahres-Performance 2014-2016, die 2016 ausbezahlten Betrdage betreffen die Mehrjahres-Performance 2013-2015.
Sachbezlige/Nebenleistungen 2017 einschlieBlich Sicherheitsaufwendungen (Wenning) und Jubilaumszahlungen (Albo).

Als Entschadigung fiir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot erhielt Ludger Arnoldussen im Zeitraum Mai bis Dezember 2017 Zahlungen von insgesamt 1.515.000 €.
Die Vergiitung umfasst auch die Bezligebestandteile, die Markus RieB fir seine Tatigkeit bei der ERGO Group AG erhielt.
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Die Zusagebetrage fiir die variable Vergiitung kénnen Sie
der folgenden Tabelle entnehmen:

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

Jahresbonus/ Mehrjahresbonus/

Jahres- Mehrjahres- Summe
Name Performance?- 3 Performance? 3 Zusagen
Zusage far € € €
Nikolaus von Bomhard* (bis 26.4.2017) 2017 2018 - - -
2016 2017 294.000 686.000 980.000
Joachim Wenning 2017 2018 667.500 1.557.500 2.225.000
(Vorstandsvorsitz seit 27.4.2017) 2016 2017 731.500 1.706.833 2.438.333
Giuseppina Albo® (bis 31.12.2017) 2017 2018 - - -
2016 2017 - - =
Ludger Arnoldussen (bis 26.4.2017) 2017 2018 - - -
2016 2017 143.500 334.833 478.333
Thomas Blunck 2017 2018 322.500 752.500 1.075.000
2016 2017 430.500 1.004.500 1.435.000
Doris Hopke 2017 2018 322.500 752.500 1.075.000
2016 2017 430.500 1.004.500 1.435.000
Torsten Jeworrek 2017 2018 465.000 1.085.000 1.550.000
2016 2017 619.500 1.445.500 2.065.000
Hermann Pohlchristoph® (seit 27.4.2017) 2017 2018 303.750 708.750 1.012.500
2017 2017 259.000 604.333 863.333
Markus RieB7 2017 2018 191.250 446.250 637.500
davon fiir Miinchener Riick AG 191.250 446.250 637.500
2016 2017 592.125 1.381.625 1.973.750
davon fiir Miinchener Riick AG 236.250 551.250 787.500
Peter Roder 2017 2018 322.500 752.500 1.075.000
2016 2017 430.500 1.004.500 1.435.000
Jorg Schneider 2017 2018 465.000 1.085.000 1.550.000
2016 2017 619.500 1.445.500 2.065.000
Gesamt 2017 2018 3.060.000 7.140.000 10.200.000
2016/2017 2017 4.550.625 10.618.124 15.168.749
1 Dieflir 2017 zugesagte Vergiitung fir die Jahreskomponente ist zahlbar 2018, die fiir 2018 zugesagte Vergiitung 2019.
2 Die flr 2017 zugesagte Vergiitung fir die Mehrjahres-Komponente ist zahlbar 2020, die fiir 2018 zugesagte Vergltung 2022.
3 Die Angaben zu den Bemessungsgrundlagen und Parametern fiir die Zusagen fiir 2017 finden Sie auf Seite 28 {., fiir 2018 auf Seite 41 ff.
4 Die Zusagebetrage fiir 2017 wurden zeitanteilig fiir vier Monate gewéhrt.
5 Aufgrund des Ausscheidens verfallt der Anspruch auf nicht ausbezahlte variable Vergiitung.
6 Die Zusagebetrage flir 2017 wurden zeitanteilig fiir acht Monate gewahrt.
7 Dieflr 2017 zugesagte Vergiitung umfasst auch die Beziigebestandteile, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der ERGO Group AG erhalt.

Aufgrund der Umstellung des Verglitungssystems gewahrt ERGO Group AG Markus RieB ab 2018 keine variablen Zusagebetrage mehr.
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Pensionsanwartschaften

Um die Pensionsanwartschaften fiir aktive Vorstands-
mitglieder zu finanzieren, entstanden im Geschéftsjahr
Personalaufwendungen in Hohe von 6,4 (6,5) Millionen €,
wovon 1,3 Millionen € auf die leistungsorientierten Pensions-
zusagen und ca. 5,1 Millionen € auf die beitragsorientier-
ten Pensionszusagen entfallen. Durch die Risikoauslage-
rung an einen externen Riickdeckungsversicherer im A

Pensionsanwartschaften

34

Rahmen des beitragsorientierten Systems liegen die
sichtbaren Kosten der Altersversorgung seit 2009 mar-
kant hoher. Die Gesellschaft nimmt diese Kostensteige-
rung in Kauf, um spéatere Aufwandserhéhungen zu ver-
meiden und langfristige versorgungsspezifische Risiken
auszuschlieBen. Fiir die einzelnen Mitglieder des Vor-
stands ergeben sich folgende Zusagen, Barwerte, Bei-
tragssatze und Personalaufwendungen:

Leistungsorientierte Pensionszusagen

Personal-

Barwert aufwand

Geschafts- Pensions- per31.12. Riick-

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

Nikolaus von Bomhard3 (bis 26.4.2017) 2017 407.100 17.641.804 0
2016 407.100 16.653.577 287.233

Joachim Wenning# 5 (Vorstandsvorsitz seit 27.4.2017) 2017 - 16.414 1.164
2016 - 9.596 1.253

Giuseppina Albo® (bis 31.12.2017) 2017 - 1.962 1.872
2016 - 4.458 2.297

Ludger Arnoldussen? (bis 26.4.2017) 2017 157.500 4.439.347 388.255
2016 157.500 4.003.478 357.138

Thomas Blunck* 3 2017 120.000 3.581.907 178.062
2016 120.000 3.184.449 160.734

Doris Hopke* 5 2017 - 10.664 507
2016 - 8.816 598

Torsten Jeworrek* 8 2017 171.000 6.303.340 212.254
2016 171.000 5.709.959 193.904

Hermann Pohlchristoph# ? (seit 27.4.2017) 2017 - 5.740 628
2016 - - -

Markus RieB4 10 2017 - 42.116 10.944
davon fiir Miinchener Riick AG - 42.116 10.944
2016 - 14.319 10.370

davon fiir Miinchener Riick AG - 14.319 10.370
Peter Roder4 8 2017 90.000 3.082.126 112.941
2016 90.000 3.124.511 104.070

Jorg Schneider* 8 2017 275.000 11.170.862 356.081
2016 275.000 10.320.861 328.896

Gesamt 2017 1.220.600 46.296.282 1.262.708
2016 1.220.600 43.034.024 1.446.493

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite
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- Beitragsorientierte Pensionszusagen
Versorgungs-
beitragssatz Pensions-
der Ziel- zusage Barwert
Geschiafts- Gesamtdirekt- per 31.12. per 31.12. Personal-
Name jahr verglitung des Jahres des Jahres aufwand
% €/Jahr € €
Nikolaus von Bomhard? (bis 26.4.2017) 2017 17,00 247.690 9.659.613 238.000
2016 17,00 222.085 7.639.349 714.000
Joachim Wenning# 5 (Vorstandsvorsitz seit 27.4.2017) 2017 25,50 162.812 1 888.250
2016 25,50 132.163 -1 522.750
Giuseppina Albo® (bis 31.12.2017) 2017 25,50 50.198 -1 522.750
2016 25,50 33.081 -1 471.750
Ludger Arnoldussen’ (bis 26.4.2017) 2017 14,75 72.100 2.991.029 100.792
2016 14,75 93.956 3.912.302 302.375
Thomas Blunck* 5 2017 16,25 123.421 4.974.648 333.125
2016 16,25 109.650 4.471.819 333.125
Doris Hopke* 5 2017 25,50 58.488 -1 522.750
2016 25,50 40.733 =11 471.750
Torsten Jeworrek* 8 2017 19,50 206.002 8.537.140 575.250
2016 19,50 182.894 7.601.747 575.250
Hermann Pohlchristoph# ? (seit 27.4.2017) 2017 25,50 8.269 -1 324.700
2016 - - - -
Markus RieB34 10 2017 25,19 48.557 883.28412 743.125
davon fiir Miinchener Rick AG 25,50 18.382 e 286.875
2016 25,19 27.236 527.66012 743.125
davon fiir Miinchener Riick AG 25,50 10.365 -1 286.875
Peter Roder4 8 2017 20,25 143.058 5.781.036 415.125
2016 20,25 126.480 5.349.033 415.125
Jorg Schneider# 8 2017 16,50 170.676 7.251.118 486.750
2016 16,50 151.171 6.356.425 486.750
Gesamt 2017 1.291.271 40.077.868 5.150.617
2016 1.119.449 35.858.335 5.036.000
1 Wert entspricht bei tibergeleiteten Vorstandsmitgliedern festgeschriebener jahrlicher Besitzstandsrente zum 31.12.2008.
2 Aufwand fur leistungsorientiertes System inkl. Riickstellung fiir Lohnfortzahlung fiir Hinterbliebene.
3 Ausgeschieden zum 26.4.2017; bezieht seit 1.5.2017 Altersruhegeld.
4 Hat bei Beendigung seiner/ihrer Tatigkeit aufgrund Arbeitsunfahigkeit Anspruch auf Ruhegeld.
5 Hat bei vorzeitiger oder regularer Beendigung seiner/ihrer Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld.
6 Ausgeschieden zum 31.12.2017; hat Anspruch auf Ruhegeld ab 1.12.2024.
7 Ausgeschieden zum 26.4.2017; hat Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld ab 1.5.2019.
8 Hat bei vorzeitiger Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf vorgezogenes gekiirztes Ruhegeld, bei regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf Altersruhegeld.
9 Hat bei vorzeitiger oder regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz.

10 Hat bei regularer Beendigung seiner Tatigkeit Anspruch auf unverfallbare Anwartschaft nach dem Betriebsrentengesetz.

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

12 Minchener Riick AG: siehe FuBnote 11; ERGO Group AG: kein Defined Contribution-Plan im Sinne des IAS 19, daher Barwert angegeben.

Vorstandsvergiitung nach DCGK

Nach den Vorgaben des DCGK zeigen die nachfolgenden
Tabellen die jedem einzelnen Vorstandsmitglied fiir das
Berichtsjahr gewahrten Zuwendungen sowie die fiir das

Berichtsjahr zugeflossene Vergiitung.

Grundvergiitung, Sachbeziige/Nebenleistungen und
Versorgungsaufwand (Summe aus Personalaufwand fiir
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leistungsorientierte und beitragsorientierte Pensions-

zusagen) stimmen mit den Angaben nach DRS 17 Giberein.
Abweichungen ergeben sich zum Teil bei der variablen
Vergtitung fir die Jahres- und Mehrjahres-Performance.

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

Joachim Wenning

Vorsitzender des Vorstands
(Austritt: 26.4.2017)

Mitglied des Vorstands (bis 26.4.2017)
Vorsitzender des Vorstands (seit 27.4.2017)

€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundverglitung 420.000 420.000 420.000 1.260.000 1.045.000 1.045.000 1.045.000 615.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 11.664 11.664 11.664 35.783 128.254 128.254 128.254 139.039
Summe 431.664 431.664 431.664 1.295.783 1.173.254 1.173.254 1.173.254 754.039
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 2016 882.000 430.500
Jahres-Performance 2017 294.000 0 588.000 731.500 0 1.463.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018 2.058.000 1.004.500
Mehrjahres-Performance 2017-2019 686.000 0 1.372.000 1.706.833 0 3.413.666
Sonstiges
Summe 1.411.664 431.664 2.391.664 4.235.783 3.611.587 1.173.254 6.049.920 2.189.039
Versorgungsaufwand 238.000 238.000 238.000 1.001.233 889.414 889.414 889.414 524.003
Gesamtvergiitung 1.649.664 669.664 2.629.664 5.237.016 4.501.001 2.062.668 6.939.334 2.713.042
- Giuseppina Albo Ludger Arnoldussen?
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
(Austritt: 31.12.2017) (Austritt: 26.4.2017)
€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundvergiitung 615.000 615.000 615.000 555.000 205.000 205.000 205.000 615.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 127.420 127.420 127.420 21.959 13.811 13.811 13.811 90.384
Summe 742.420 742.420 742.420 576.959 218.811 218.811 218.811 705.384
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2016 388.500 430.500
Jahres-Performance 20171 - - - 143.500 0 287.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018t - 1.004.500
Mehrjahres-Performance 2017-2019t = - - 334.833 0 669.666
Sonstiges
Summe 742.420 742.420 742.420 965.459 697.144 218.811 1.175.477 2.140.384
Versorgungsaufwand 524.622 524.622 524.622 474.047 489.047 489.047 489.047 659.513
Gesamtvergiitung 1.267.042 1.267.042 1.267.042 1.439.506 1.186.191 707.858 1.664.524 2.799.897
- Thomas Blunck Doris Hopke
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundvergiitung 615.000 615.000 615.000 615.000 615.000 615.000 615.000 555.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 31.466 31.466 31.466 31.700 32.105 32.105 32.105 33.356
Summe 646.466 646.466 646.466 646.700 647.105 647.105 647.105 588.356
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2016 430.500 388.500
Jahres-Performance 2017 430.500 0 861.000 430.500 0 861.000
Mehrjéhrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018 1.004.500 906.500
Mehrjahres-Performance 2017-2019  1.004.500 0 2.009.000 1.004.500 0 2.009.000
Sonstiges
Summe 2.081.466 646.466 3.516.466 2.081.700 2.082.105 647.105 3.517.105 1.883.356
Versorgungsaufwand 511.187 511.187 511.187 493.859 523.257 523.257 523.257 472.348
Gesamtvergiitung 2.592.653 1.157.653 4.027.653 2.575.559 2.605.362 1.170.362 4.040.362 2.355.704

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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- Torsten Jeworrek Hermann Pohlchristoph
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
(Eintritt: 27.4.2017)
€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundvergltung 885.000 885.000 885.000 885.000 410.000 410.000 410.000 -
Sachbeziige/Nebenleistungen 36.179 36.179 36.179 37.801 29.940 29.940 29.940 -
Summe 921.179 921.179 921.179 922.801 439.940 439.940 439.940 -
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 2016 619.500 -
Jahres-Performance 2017 619.500 0 1.239.000 259.000 0 518.000
Mehrjéahrige variable Vergitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018 1.445.500 -
Mehrjahres-Performance 2017-2019  1.445.500 0 2.891.000 604.333 0 1.208.666
Sonstiges
Summe 2.986.179 921.179 5.051.179 2.987.801 1.303.273 439.940 2.166.606 -
Versorgungsaufwand 787.504 787.504 787.504 769.154 325.328 325.328 325.328 -
Gesamtvergiitung 3.773.683 1.708.683 5.838.683 3.756.955 1.628.601 765.268 2.491.934 -
Markus RieB
Mitglied des Vorstands
- insgesamt3 davon fiir Miinchener Riick AG
€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundvergiitung 976.250 976.250 976.250 976.250 337.500 337.500 337.500 337.500
Sachbeziige/Nebenleistungen 140.167 140.167 140.167 115.717 49.342 49.342 49.342 39.677
Summe 1.116.417 1.116.417 1.116.417 1.091.967 386.842 386.842 386.842 377.177
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 2016 592.125 236.250
Jahres-Performance 2017 592.125 0 1.184.250 236.250 0 472.500
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018 1.381.625 551.250
Mehrjahres-Performance 2017-2019  1.381.625 0 2.763.250 551.250 0 1.102.500
Sonstiges* 750.000 750.000 750.000 1.500.000 750.000 750.000 750.000 1.500.000
Summe 3.840.167 1.866.417 5.813.917 4.565.717 1.924.342 1.136.842 2.711.842 2.664.677
Versorgungsaufwand 754.069 754.069 754.069 753.495 297.819 297.819 297.819 297.245
Gesamtvergiitung 4.594.236 2.620.486 6.567.986 5.319.212 2.222.161 1.434.661 3.009.661 2.961.922
- Peter Roder Jorg Schneider
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
€ 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016 2017 2017 (Min) 2017 (Max) 2016
Grundvergiitung 615.000 615.000 615.000 615.000 885.000 885.000 885.000 885.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 30.278 30.278 30.278 35.034 41.782 41.782 41.782 37.011
Summe 645.278 645.278 645.278 650.034 926.782 926.782 926.782 922.011
Einjahrige variable Vergltung
Jahres-Performance 2016 430.500 619.500
Jahres-Performance 2017 430.500 0 861.000 619.500 0 1.239.000
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2016-2018 1.004.500 1.445.500
Mehrjahres-Performance 2017-2019  1.004.500 0 2.009.000 1.445.500 0 2.891.000
Sonstiges
Summe 2.080.278 645.278 3.515.278 2.085.034 2.991.782 926.782 5.056.782 2.987.011
Versorgungsaufwand 528.066 528.066 528.066 519.195 842.831 842.831 842.831 815.646
Gesamtvergiitung 2.608.344 1.173.344 4.043.344 2.604.229 3.834.613 1.769.613 5.899.613 3.802.657
1 Albo: Aufgrund des Ausscheidens verfallt der Anspruch auf noch nicht ausbezahlte variable Vergiitung.
2 Arnoldussen: Entschadigung fiir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot im Zeitraum Mai bis Dezember 2017 von insgesamt 1.515.000 €.
3 RieB: Die Vergiitung umfasst auch die Beziigebestandteile und Versorgungsaufwendungen fiir die Tatigkeit bei der ERGO Group AG.
4 RieB: Ausgleich fiir die beim Vorarbeitgeber verfallene variable Vergiitung, der in vier gleichen Teilbetragen ausbezahlt wird.
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Nikolaus von Bomhard

Joachim Wenning

Vorsitzender des Vorstands
(Austritt: 26.4.2017)

Mitglied des Vorstands (bis 26.4.2017)

Vorsitzender des Vorstands (seit 27.4.2017)

Gesamt- Gesamt-
bewertung bewertung
€ 2017 2016 in% 2017 2016 in%
Grundverglitung 420.000 1.260.000 1.045.000 615.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 11.664 35.783 128.254 139.039
Summe 431.664 1.295.783 1.173.254 754.039
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 20161 917.280 104 443.415 103
Jahres-Performance 20172 146.706 50 365.019 50
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-20161 1.767.920 88 872.200 89
Mehrjahres-Performance 2015-20173 1.370.740 68 606.032 62
Sonstiges
Summe 1.949.110 3.980.983 2.144.305 2.069.654
Versorgungsaufwand 238.000 1.001.233 889.414 524.003
Gesamtvergiitung 2.187.110 4.982.216 3.033.719 2.593.657
- Giuseppina Albo Ludger Arnoldussen
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
(Austritt: 31.12.2017) (Austritt: 26.4.2017)
Gesamt- Gesamt-
bewertung bewertung
€ 20174 2016 in% 20175 2016 in%
Grundvergiitung 615.000 555.000 205.000 615.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 127.420 21.959 13.811 90.384
Summe 742.420 576.959 218.811 705.384
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 20161 357.420 92 370.230 86
Jahres-Performance 20172 = - 76.643 53
Mehrjéhrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-2016? 177.166 89 862.400 88
Mehrjahres-Performance 2015-20173 - - 609.952 62
Sonstiges
Summe 742.420 1.111.545 905.406 1.938.014
Versorgungsaufwand 524.622 474.047 489.047 659.513
Gesamtvergiitung 1.267.042 1.585.592 1.394.453 2.597.527

FuBnoten siehe Tabelle auf nachster Seite

Munich Re Konzerngeschéftsbericht 2017



Zusammengefasster Lagebericht 39
Gruppe

- Thomas Blunck Doris Hopke
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
Gesamt- Gesamt-
bewertung bewertung
€ 2017 2016 in% 2017 2016 in%
Grundvergiitung 615.000 615.000 615.000 555.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 31.466 31.700 32.105 33.356
Summe 646.466 646.700 647.105 588.356
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 20161 430.500 100 431.235 111
Jahres-Performance 20172 320.723 75 342.248 80
Mehrjéahrige variable Vergitung
Mehrjahres-Performance 2014-20161 872.200 89 366.275 69
Mehrjahres-Performance 2015-20173 606.032 62 439.132 55
Sonstiges
Summe 1.573.221 1.949.400 1.428.485 1.385.866
Versorgungsaufwand 511.187 493.859 523.257 472.348
Gesamtvergiitung 2.084.408 2.443.259 1.951.742 1.858.214
- Torsten Jeworrek Hermann Pohlchristoph
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
(Eintritt: 27.4.2017)
Gesamt- Gesamt-
bewertung bewertung
€ 2017 2016 in% 2017 2016 in%
Grundvergiitung 885.000 885.000 410.000 -
Sachbeziige/Nebenleistungen 36.179 37.801 29.940 -
Summe 921.179 922.801 439.940 -
Einjahrige variable Verglitung
Jahres-Performance 20161 613.305 99 -
Jahres-Performance 20172 334.530 54 138.332 53
Mehrjéahrige variable Vergitung
Mehrjahres-Performance 2014-20161 1.264.690 89 -
Mehrjahres-Performance 2015-20173 878.746 62 -
Sonstiges
Summe 2.134.455 2.800.796 578.272 -
Versorgungsaufwand 787.504 769.154 325.328 -
Gesamtvergiitung 2.921.959 3.569.950 903.600 -

FuBnoten siehe Tabelle auf néchster Seite
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- Markus RieBB
Mitglied des Vorstands
insgesamt® davon fiir Miinchener Riick AG
Gesamt-
bewertung
€ 2017 2016 2017 2016 in%
Grundvergiitung 976.250 976.250 337.500 337.500
Sachbeziige/Nebenleistungen 140.167 115.717 49.342 39.677
Summe 1.116.417 1.091.967 386.842 377.177
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 20161 702.554 266.963 113
Jahres-Performance 20172 497.625 141.750 60
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-20161 - -
Mehrjahres-Performance 2015-20173 974.562 144.187 94

Sonstiges’

750.000 1.500.000

750.000 1.500.000

Summe 3.338.604 3.294.521 1.422.779 2.144.140
Versorgungsaufwand 754.069 753.495 297.819 297.245
Gesamtvergiitung 4.092.673 4.048.016 1.720.598 2.441.385
- Peter Roder Jorg Schneider
Mitglied des Vorstands Mitglied des Vorstands
Gesamt- Gesamt-
bewertung bewertung
€ 2017 2016 in% 2017 2016 in%
Grundverglitung 615.000 615.000 885.000 885.000
Sachbeziige/Nebenleistungen 30.278 35.034 41.782 37.011
Summe 645.278 650.034 926.782 922.011
Einjahrige variable Vergiitung
Jahres-Performance 20161 447.720 104 638.085 103
Jahres-Performance 20172 198.030 46 371.081 60
Mehrjahrige variable Vergiitung
Mehrjahres-Performance 2014-20161 872.200 89 1.250.480 88
Mehrjahres-Performance 2015-20173 606.032 62 969.549 68

Sonstiges

Summe 1.449.340 1.969.954 2.267.412 2.810.576
Versorgungsaufwand 528.066 519.195 842.831 815.646
Gesamtvergiitung 1.977.406 2.489.149 3.110.243 3.626.222

1 Im Geschaftsbericht 2016 wurden die Auszahlungsbetrage fiir Jahres-Performance 2016 und Mehrjahres-Performance 2014-2016 auf Basis der Riickstellungen
ausgewiesen, da noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die tatsachlichen Bonusbetrédge vorlag. Im Geschaftsbericht 2017 werden fiir 2016 die vom Aufsichtsrat

beschlossenen tatsachlichen Auszahlungsbetrage ausgewiesen.

2 Zum Erstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats liber die Auszahlungsbetrage fiir die Jahres-Performance 2017 vor, der Ausweis erfolgt auf Basis
von Schatzungen und den entsprechend gebildeten Riickstellungen.

w

auf Basis von Schatzungen und den entsprechend gebildeten Riickstellungen.

NOoO oA
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Albo: Aufgrund des Ausscheidens verfallt der Anspruch auf noch nicht ausbezahlte variable Vergiitung.
Arnoldussen: Entschadigung fir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot im Zeitraum Mai bis Dezember 2017 von insgesamt 1.515.000 €.
RieB: Die Verglitung umfasst auch die Beziigebestandteile und Versorgungsaufwendungen fir die Tatigkeit bei der ERGO Group AG.

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

Zum Erstellungszeitpunkt lag noch kein Beschluss des Aufsichtsrats tiber die Auszahlungsbetrage fiir die Mehrjahres-Performance 2015-2017 vor, der Ausweis erfolgt
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Separater Verglitungsausschuss ab 2018

Der Aufsichtsrat hat mit Wirkung ab 1. Januar 2018 einen
separaten Verglitungsausschuss eingerichtet, dem der
Vorsitzende des Aufsichtsrats sowie jeweils ein Vertreter
der Anteilseigner und Arbeitnehmer angehéren. Es ist
vorgesehen, nach der Aufsichtsratswahl 2019 den
Ausschuss so zu besetzen, dass beide Anteilseigner-
vertreter dem Aufsichtsrat der Gesellschaft nicht langer
als zehn Jahre angehoren. Damit wollen wir einer
zentralen Anforderung unserer Aktionare nachkommen.
Infolge der Einrichtung des Vergiitungsausschusses
wurde die Zustandigkeit fiir alle Vergiitungsangelegen-
heiten der Vorstandsmitglieder vom Personalausschuss
auf den Vergiitungsausschuss lbertragen. Die librigen
Aufgaben des Personalausschusses, wie die Bestellung
und Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie der
Abschluss von Vertragen, bleiben hiervon unberiihrt.

Neues Vergiitungssystem ab 2018

Der Aufsichtsrat hat auch aufgrund der Ablehnung des
Vergitungssystems fiir die Mitglieder des Vorstands auf
der Hauptversammlung 2017 zum 1. Januar 2018 ein neues /1

Struktur und Systematik der Vorstandsvergiitung ab 2018
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Verglitungssystem beschlossen. Dieses erfiillt wie das
bisherige System die rechtlichen Anforderungen, berlick-
sichtigt die im Vorjahr geduBerten wesentlichen Kritikpunkte
und ist deutlich schlanker, weniger komplex und verstand-
licher. Die starke Komplexitatsreduzierung, kombiniert mit
der Verwendung extern akzeptierter Kennzahlen, ermdglicht
es der Gesellschaft, kiinftig die Bemessungsgrundlagen und
Bewertungen fiir die Vorstandsvergiitung transparenter
zu veroffentlichen und somit den Anforderungen von
Aktionaren und ihren Vertretern besser gerecht zu werden.

Das neue Vergitungssystem fiir den Vorstand wird auf
der Hauptversammlung am 25. April 2018 zur Abstimmung
gestellt.

Nachfolgend werden Struktur und Systematik der Ver-
gltung fir die Mitglieder des Vorstands ab 2018 darge-
stellt. Besonderes Augenmerk liegt dabei auf den Ande-
rungen gegeniiber dem bisherigen Vergiitungssystem,
die im Einzelnen begriindet werden.

Die Verglitung besteht weiterhin aus fixen (erfolgsunab-
hangigen) und variablen (erfolgsabhangigen) Bestand-
teilen sowie einer betrieblichen Altersversorgung. Details
zeigt die folgende Tabelle:

Bemessungsgrundlage/

Bestandteil Anteilt Parameter Korridor Bewertung
Grundvergiitung 50% Funktion, Verantwortung, fix
zzgl. Sachbeziige/ Dauer der Vorstands-
Nebenleistungen zugehorigkeit
Variable Vergiitung 50% Gesamtergebnis des
Unternehmens, Ergebnis
des Geschéftsbereichs
Persdnliche Leistung
30% Jahresbonus IFRS-Konzernergebnis Lineare Erreichen des Wiirdigung der
(bei 100 % Bewertung) Skalierung: Jahresziels Gesamtleistung:
0-200%
Bonusplan mit (voll erreicht Anpassung der Ziel-
Laufzeit Giber =100%) erreichungen durch den
1Kalenderjahr Aufsichtsrat unter Be-
riicksichtigung von u.a.
70% Mehrjahresbonus Total Shareholder Return Lineare Performance der - individueller und
(bei 100 % Bewertung) (TSR) der Miinchener-Riick- Skalierung: Minchener-Riick- kollektiver Manage-
Aktie im Vergleich zu einer 0-200% Aktie im Vergleich mentleistung
Bonusplan mit definierten Peer Group zur Peer Group - Lage, Erfolg und
Laufzeit iiber Zukunftsaussichten
5 Kalenderjahre (Peer Group: Allianz, Axa, des Unternehmens
Generali, Hannover Riick,
SCOR, Swiss Re, Zurich Zu-/Abschlag von bis zu
Insurance Group) 20 %-Punkten
Altersversorgung
Beitragsorientierte Ziel-Gesamtdirekt- Versorgungs- > Pensionierung
Pensionszusagen vergiitung? beitrag > Versorgungsfall

>vorzeitige Beendigung

1 Die Anteile ergeben sich bei 100% Bewertung bei der variablen Vergiitung.

2 Die Ziel-Gesamtdirektvergiitung setzt sich zusammen aus der Grundvergiitung und der variablen Vergiitung auf Basis 100 % Bewertung.
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Fixe Vergiitung

Die fixe Verglitung besteht aus der Grundvergiitung sowie
den bereits bisher gewahrten Sachbeziigen und Neben-
leistungen, u.a. Dienstwagen und Versicherungen. Die
Gesellschaft tragt weiterhin die Lohnsteuer fiir die geld-
werten Vorteile auf Sachbeziige und Nebenleistungen.

Der Anteil der Grundvergiitung an der Ziel-Gesamtdirekt-
verglitung wird von bisher 30 % auf 50 % erhdht. Die
hohere Gewichtung der Grundvergiitung sorgt fiir eine
ausgewogenere Zusammensetzung der Gesamtvergiitung,
wie sie auch von den Solvency-lI-Vorschriften gefordert
wird. Hiernach sollen feste und variable Verglitungs-
bestandteile in einem ausgewogenen Verhaltnis zuein-
ander stehen, sodass der feste Anteil einen ausreichend
hohen Anteil an der Gesamtvergiitung ausmacht und es
dem Unternehmen ermdglicht wird, eine véllig flexible
Bonuspolitik anzuwenden, einschlieBlich der Méglichkeit,
lberhaupt keine variable Vergiitung zu zahlen. Durch den
reduzierten variablen Anteil soll ein Anreiz fiir die Vor-
standsmitglieder vermieden werden, zugunsten héherer
Bonuszahlungen zu hohe Risiken einzugehen. AuBerdem
wird die variable Vergiitung, die ausschlieBlich auf finan-
zielle Ziele abstellt und qualitative Aspekte nur noch im
Rahmen der Wiirdigung der Gesamtleistung beriicksich-
tigt, wesentlich volatiler, als dies bisher mit qualitativen
Zielen der Fall war. Auch einzelne Investoren pladieren
zunehmend fiir eine Starkung des Fixgehalts. Aus diesen
Griinden erscheint eine hohere Grundverglitung ange-
messen.

Munich Re Konzerngeschéftsbericht 2017
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Variable Vergiitung

Bemessungsgrundlagen und Verkniipfung mit der Unter-
nehmensstrategie

Die variable Vergiitung wurde grundlegend neu gestaltet.
Sie besteht weiterhin aus einer einjahrigen und einer
mehrjahrigen Komponente, die beide wie bisher zukunfts-
bezogen sind. Die jeweils verwendeten Bemessungs-
grundlagen unterscheiden sich jedoch von denen des bis-
herigen Vergiitungssystems. Ein entscheidender Grund
hierfiir ist, dass der von Investoren aus Transparenzgriinden
geforderte Ausweis der finanziellen Ziele der Vorstands-
mitglieder wegen Wettbewerbsrelevanz und Beeintrachti-
gung von Kundeninteressen bisher nicht erfolgen konnte.
Bei den Bemessungsgrundlagen des neuen Vergiitungs-
systems bestehen diese Nachteile nicht.

Fir das im Jahresbonus verwendete IFRS-Konzern-
ergebnis werden der genaue Zielwert sowie die jeweiligen
Werte fiir 0% und 200 % Zielerreichung (lineare Skalie-
rung) ab sofort extern kommuniziert. Eine nachtréagliche
Adjustierung des Zielwerts ist ausgeschlossen. Nach Ablauf
des Beurteilungszeitraums wird das erreichte IFRS-
Konzernergebnis und die entsprechende Zielerreichung
ebenfalls veroffentlicht. Fir den im Mehrjahresbonus ver-
wendeten Total Shareholder Return (TSR) der Miinche-
ner-Riick-Aktie, der relativim Vergleich zur Peer Group
gemessen wird, stehen die konkreten Werte fiir die
Bemessung der Zielerreichung erst am Ende der Planlauf-
zeit fest. Welche Werte fiir 0% und 200 % der linearen
Skalierung grundsatzlich herangezogen werden, wird
noch vor der Hauptversammlung 2018 extern bekannt
gegeben. Nach Bemessung der Zielerreichung wird auch
diese zusammen mit den Vergleichswerten der Peer
Group verodffentlicht. Damit besteht fiir die finanziellen
Ziele eine umfangliche Transparenz.

Die Verwendung jeweils nur einer finanziellen Kennzahl
im Jahres- und im Mehrjahresbonus erhéht die Verstand-
lichkeit der variablen Verglitung. Die Gesellschaft hat sich
bewusst hierflir entschieden, um die Komplexitat gegen-
tber dem friiheren Vergiitungssystem zu verringern. Mit
dem IFRS-Konzernergebnis und dem TSR der Miinche-
ner-Riick-Aktie im Vergleich zur Peer Group werden zwei
ambitionierte und anspruchsvolle Kennzahlen verwendet,
welche die langfristige Unternehmensstrategie férdern.
Beide Kennzahlen sind vom Vorstand beeinflussbar.
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Die Geschéftsstrategie von Munich Re ist auf profitables
Wachstum und eine erfolgreiche Positionierung im Wett-
bewerb ausgerichtet. Das IFRS-Konzernergebnis als eta-
bliertes Ergebnisaggregat und relevante ZielgroBe fiir den
Kapitalmarkt tragt im Rahmen der einjahrigen variablen Ver-
glitungskomponente einer hohen und stabilen Ergebniskraft
Rechnung. Der Zielwert fiir das IFRS-Konzernergebnis
basiert auf der jahrlichen Planung, in der sich wiederum die
Geschaftsstrategie von Munich Re niederschlagt.

Auf Basis ihrer langfristigen strategischen Ausrichtung
und der 6konomischen Steuerung des Konzerns ist
Munich Re tberzeugt, nachhaltig Wert fir ihre Aktionare
in Form des TSR zu schaffen. Der TSR berlcksichtigt
neben der Kursentwicklung auch die Dividendenzahlun-
gen. Die Steigerung des TSR im Vergleich zur Peer Group
stellt als mehrjahrige Komponente den groBten Teil der
neuen variablen Vergiitung fiir den Vorstand dar. Aus
Sicht der Gesellschaft ist der relative TSR gut dazu
geeignet, die Interessen der Aktionare und der Vorstands-
mitglieder in Einklang zu bringen. Da die TSR-Entwick-
lung Giber mehrere Jahre gemessen wird, bildet nicht nur
die absolute, sondern ebenso die relative TSR-Entwick-
lung die nachhaltige und langfristige Performance von

Munich Re ab. Denn eine im Vergleich zur Peer Group 7
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tberdurchschnittliche TSR-Entwicklung ist auf lange
Sicht nicht vorstellbar, ohne zugleich gute Geschafts-
ergebnisse zu erzielen und damit auch fiir die Aktionare
Wert zu schaffen. Die Leistung der Peer Group zu (iber-
treffen, kann selbst in einem schwachen Marktumfeld
noch im Aktionarsinteresse liegen.

Nach Vorliegen der Zielerreichung hat der Aufsichtsrat
sowohl beim Jahres- als auch beim Mehrjahresbonus die
Maoglichkeit, im Rahmen der Wiirdigung der Gesamtleis-
tung die Managementleistung der einzelnen Vorstands-
mitglieder und des Kollektivorgans sowie Lage, Erfolg
und Zukunftsaussichten des Unternehmens zu beriick-
sichtigen. Dies erfolgt durch einen Zu- oder Abschlag von
bis zu 20 %-Punkten auf die jeweilige Zielerreichung.

Bei der Wiirdigung der Gesamtleistung sind insbesondere
finanzielle und nichtfinanzielle Kriterien fiir die Leistung
des Einzelnen sowie die Leistung des betreffenden
Geschaftsbereichs/Ressorts und des Geschéftsfelds
heranzuziehen. Es kdnnen auch Aspekte beriicksichtigt
werden, die auf Zeitraume zuriickgehen, welche vor dem
jeweiligen Beurteilungszeitraum liegen. Der Aufsichtsrat
hat hierfiir einen Kriterienkatalog mit folgenden beispiel-
haften Bonus-/Malus-Aspekten festgelegt:

Jahres- und Mehrjahresbonus: Bewertungskriterien fiir die Wiirdigung der Gesamtleistung

Individuelle Managementleistung

- Ergebnis des Ressorts/Geschaftsbereichs, Beitrag zum Gesamterfolg

- Personliche Leistung (qualitativ und/oder quantitativ)

- ESG-Kriterien (6kologische, soziale und governancebezogene Aspekte)

- Mitarbeiter-Zufriedenheit

- Beriicksichtigung besonderer Marktumstande und unerwarteter Entwicklungen

- Umsetzung der Strategie, Organisations- und Prozessverbesserung, Innovation

- Verhalten (Fiihrung, Vorbildrolle, Einhalten von Richtlinien/Compliance-
Anforderungen, Zusammenarbeit mit Kollegen und Aufsichtsrat)

Kollektive Managementleistung

- Ergebnis des Geschaftsfelds (Riickversicherung und/oder Erstversicherung)

- ESG-Kriterien (6kologische, soziale und governancebezogene Aspekte)
- Mitarbeiter-Zufriedenheit
- Reaktion auf besondere Marktumstande und nicht absehbare Entwicklungen

Lage, Erfolg und Zukunftsaussichten des Unternehmens - Wirtschaftliche Situation des Unternehmens
- Kurz- und langfristige Ertragsaussichten
- Marktumfeld (Zinsniveau, Branchensituation etc.)

Dariuiber hinaus kdnnen weitere wesentliche Aspekte beriicksichtigt werden.
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Ob Zu- oder Abschlage vorgenommen wurden und wofir
und in welcher Hohe sie erfolgten, wird jeweils transparent
gemacht.

Im Rahmen der Wiirdigung der Gesamtleistung kénnen
auch Faktoren berlicksichtigt werden, welche die
Geschaftsentwicklung beeinflussen, aber nicht durch die
verwendeten Kennzahlen IFRS-Konzernergebnis und TSR
abgebildet werden. Daher bedarf es im Interesse eines
einfachen und transparenten Vergiitungssystems keiner
weiteren finanziellen Bemessungsgrundlagen.

Zielwerte Jahresbonus

Ziel des Jahresbonus ist die Erreichung eines hohen IFRS-
Konzernergebnisses. Fiir das Jahr 2018 wurde ein Zielwert
von 2.300 Millionen € und im Hinblick auf den Zielkorridor
von 0-200 % folgende lineare Skalierung festgelegt:

1.600 Mio. € = 0% Zielerreichung
2.300 Mio. € =100 % Zielerreichung
3.000 Mio. € =200% Zielerreichung

Der gewahlte Zielwert fiir 2018 stellt aufgrund der anhal-
tenden Niedrigzinspolitik und des harten Wettbewerbs
auf den Riickversicherungsmarkten ein herausforderndes
Ziel fuir die Mitglieder des Vorstands dar.

Zielwerte Mehrjahresbonus

Ziel des Mehrjahresbonus ist eine nachhaltige Entwicklung
der Performance der Miinchener-Riick-Aktie, gemessen
am TSR, im Vergleich zur Peer Group. Die Gesellschaften
fiir die Peer Group wurden anhand grundsatzlich ver-
gleichbarer Geschaftstatigkeit und GroBe ausgewahlt.
MaBgeblich ist zudem, dass sie bérsennotiert sind und
ahnlichen Rechnungslegungsstandards wie Munich Re
unterliegen, weshalb nur europaische Erst- und Riick-
versicherungsgesellschaften beriicksichtigt werden. Zur
Peer Group gehoren Allianz, Axa, Generali, Hannover
Riick, SCOR, Swiss Re und Zurich Insurance Group. Die-
selbe Peer Group wird auch im Rahmen der Analysten-
konferenz herangezogen.

Der Mehrjahresbonus lauft insgesamt tiber flinf Kalender-
jahre. Im ersten Kalenderjahr werden die TSR-Anfangswerte,
am Ende der Laufzeit die Endwerte ermittelt und zur
Bestimmung der Zielerreichung verglichen. Die Berech-
nungen erfolgen auf der Basis von Stichtagswerten.

Welche Werte fiir die Zielbewertung (Skalierung) grund-
satzlich herangezogen werden, entscheidet der Aufsichtsrat
in seiner Sitzung im Marz 2018. Da der Redaktionsschluss
fiir den Geschéftsbericht vor der Aufsichtsratssitzung lag,
konnten diese Informationen im Rahmen des Verglitungs-
berichts noch nicht dargestellt werden. Sie werden jedoch
am 16. Méarz 2018 auf der Website der Gesellschaft zur
Verfligung gestellt.
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Aufschub und Zurtickbehaltung

Der flexible und aufgeschobene Mehrjahresbonus tragt
mit seiner Laufzeit der Art und dem Zeithorizont der
Geschaftstatigkeiten der Gesellschaft Rechnung. Der
TSR im Mehrjahresbonus bildet eine nachhaltige und
langfristige Wertentwicklung der Miinchener-Riick-Aktie
umfassend ab, sodass ein weiterer mehrjahriger Zuriick-
behaltungszeitraum, der wiederum auf die Aktienkursent-
wicklung abstellt, weder sinnvoll noch erforderlich ist.
Auch fiir den Jahresbonus bringt ein solcher Zurilickbehal-
tungszeitraum keinen signifikanten Mehrwert, da der
Jahresbonus lediglich einen Anteil von 15% an der Gesamt-
vergiitung ausmacht.

Begrenzung der variablen Vergiitung (Malus) und Riick-
forderungsmaglichkeit (Clawback)

Da der Aufsichtsrat sowohl beim Jahres- als auch beim
Mehrjahresbonus auf die Zielerreichung einen Zu- oder
Abschlag von bis zu 20 %-Punkten vornehmen kann, um
die individuelle und kollektive Leistung der Vorstands-
mitglieder zu wiirdigen, hat er die Moglichkeit, im Fall von
negativen Erfolgsbeitragen die variable Verglitung zu kiirzen.

Fir ab 1. Januar 2017 erstmals bestellte Vorstandsmitglie-
der ist zudem im Anstellungsvertrag vorgesehen, dass bei
Kindigung durch die Gesellschaft aus wichtigem Grund
oder bei Niederlegung des Vorstandsmandats durch das
Vorstandsmitglied ohne wichtigen Grund alle noch nicht
ausbezahlten variablen Vergiitungsbestandteile verfallen.

Dariiber hinaus wird der Gesellschaft in samtlichen
Anstellungsvertragen der Vorstandsmitglieder das Recht
eingeraumt, etwaige Anordnungen der Aufsichtsbehorde
zur Beschrankung, Streichung oder Nicht-Auszahlung der
variablen Vergilitung im Verhaltnis zum Vorstandsmitglied
umzusetzen.

Vertragliche Regelungen zur Riickforderung bereits aus-
bezahlter variabler Verglitungsbestandteile (Clawback)
setzen eine schwerwiegende Pflichtverletzung voraus.
Seit 2018 enthalten alle Anstellungsvertrage der Vor-
standsmitglieder eine Klausel, der zufolge das Vorstands-
mitglied insbesondere gemaB § 93 Aktiengesetz ver-
pflichtet ist, der Gesellschaft den Schaden zu ersetzen,
der dieser durch eine Verletzung seiner Pflichten ent-
steht. Die vertragliche Schadenersatzklausel sichert die
Gesellschaft ab; sie ist dazu geeignet, im Falle einer
schwerwiegenden Pflichtverletzung das Vermdgen der
Gesellschaft zu schiitzen. Einer zuséatzlichen Klausel zur
Riickforderung bereits ausbezahlter Boni bedarf es aus
Sicht der Gesellschaft daher nicht.

Hochstgrenzen der Verglitung

Eine Hochstgrenze fiir die variable Vergiitung der Vor-
standsmitglieder ergibt sich aus dem festgelegten Ziel-
korridor von 0-200 %. Eine etwaige hohere Zielerreichung
wird bei 200 % gekappt; in diesem Fall kann folglich auch
kein Zuschlag durch die Wiirdigung der Gesamtleistung
mehr erfolgen. Wie vom DCGK gefordert, weist die Ver-
gutung auBerdem insgesamt und hinsichtlich ihrer varia-
blen Bestandteile betragsmaBige Hochstgrenzen auf.
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Aktienbesitz der Mitglieder des Vorstands

(Share Ownership)

Im neuen Vergiitungssystem ist anders als bisher kein
Eigeninvestment der Vorstandsmitglieder in Aktien der
Gesellschaft mehr vorgesehen. Dies hat folgende Griinde:

Der im Mehrjahresbonus verwendete TSR bildet die Ent-
wicklung der Miinchener-Riick-Aktie bereits ab, sodass
der Einklang mit den Aktionarsinteressen sichergestellt ist.
Aus Sicht der Gesellschaft sprechen die standig steigen-
den insiderrechtlichen Vorschriften fiir Aktienkaufe/-ver-
kaufe und die zunehmenden Ermittlungen - auch im
Zusammenhang mit aktienbasierten Verglitungsbestand- 7

Aktienbesitz der Mitglieder des Vorstands

45

teilen - mehr und mehr gegen eine Vergiitung in Form
von verpflichtendem Aktienerwerb. Die daraus drohenden
Reputationsschaden fiir die Unternehmen sind enorm
(auch wenn Verfahren wieder eingestellt werden) und
wirken sich auch fiir die Aktionare negativ aus.

Hinzu kommt, dass die vor 2017 bestellten Vorstands-
mitglieder aktuell eine hohe Anzahl von Aktien der Gesell-
schaft halten. Alle Vorstandsmitglieder miissen zudem
aus dem Jahres-Performance-Plan 2017 und aus allen
oder einzelnen Mehrjahres-Performance-Planen (2015-
2017,2016-2018 und 2017-2019) in den nachsten Jahren
weiter in Aktien der Gesellschaft investieren.

Gesamtwert

XETRA- der Aktien in

Anzahl Schluss- Gesamtwert % der Grund-

Aktien am kurs am der Aktienam vergiitung fiir

Mitglieder des Vorstands 29.12 20174 29.12 2017¢ 29.12 2017 das Jahr 2017
€ € %

Joachim Wenning? 10.202 180,75  1.844.011,50 176
Giuseppina Albo?® (bis 31.12.2017) 3.525 180,75 637.143,75 104
Thomas Blunck 4.062 180,75 734.206,50 119
Doris Hopke 2.528 180,75 456.936,00 74
Torsten Jeworrek 12.361 180,75  2.234.250,75 252
Hermann Pohlichristoph (seit 27.4.2017) 0 - - -
Markus RieB* 1.435 180,75 259.376,25 27
Peter Roder 6.370 180,75 1.151.377,50 187
Jorg Schneider 6.965 180,75  1.258.923,75 142

1 Letzter Borsenhandelstag des Jahres 2017.

2 Die Grundvergiitung von Joachim Wenning fiir das Jahr 2017 berechnet sich aus der Grundvergiitung fir vier Monate als ordentliches Vorstandsmitglied und acht

Monate als Vorstandsvorsitzender.

3 Soweit von Giuseppina Albo gehaltene Aktien noch Sperrfristen unterliegen, gelten diese trotz Ausscheidens unverandert fort.
4 Fur die Relation des Gesamtwerts der Aktien zur Grundvergiitung wurde auch die Grundvergltung mit beriicksichtigt, die Markus RieB fiir seine Tatigkeit bei der

ERGO Group AG erhielt.
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Altersversorgung
Die Regelungen zur Altersversorgung der Vorstandsmit-
glieder sind gegeniiber 2017 unverandert.

Sonstiges

Keine garantierte variable Vergiitung (Sign-on Boni/
Recruitment Boni)

Die Gesellschaft gewahrt den Vorstandsmitgliedern
grundsatzlich keine garantierte variable Vergiitung. Nur
wenn ein neues Vorstandsmitglied einen Bonus des Vor-
arbeitgebers verliert, werden in Ausnahmeféllen und
gegen entsprechenden Nachweis Sign-on bzw. Recruit-
ment Boni bezahlt. Der Ausgleich verlorener variabler
Verglitungsbestandteile des Vorarbeitgebers ist in jedem
Fall auf das erste Jahr beschrankt. Die Auszahlung erfolgt
in mehreren Teilbetrdgen und ist an Auszahlungsvoraus-
setzungen gekniipft.

Abfindungs-Cap und Change of Control

Die vor dem 1. Januar 2017 bestellten Mitglieder des Vor-
stands haben keinen dienstvertraglichen Anspruch auf
Abfindungszahlungen. Im Falle der vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstatigkeit durch die Gesellschaft ohne
wichtigen Grund gilt fiir gegebenenfalls zu leistende
Zahlungen, dass diese insgesamt den Wert von zwei
Jahresgesamtvergitungen (bei Kontrollerwerb oder Kon-
trollwechsel im Sinne von § 29 Abs. 2 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes - WpUG: drei Jahres-
gesamtverglitungen) nicht Gbersteigen und nicht mehr
als die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags vergiiten,
wenn diese kiirzer ist. Sofern der Anstellungsvertrag aus
einem vom Vorstandsmitglied zu vertretenden wichtigen
Grund beendet wird, erfolgen keine Zahlungen an das
Vorstandsmitglied. Die Berechnung der Zahlung erfolgt
auf Basis der Gesamtverglitung des abgelaufenen
Geschaéftsjahres und gegebenenfalls unter Berlicksichti-
gung der voraussichtlichen Gesamtvergiitung fiir das
laufende Geschéftsjahr.

Vorstandsmitglieder, die ab 1. Januar 2017 erstmals
bestellt werden, haben im Falle der vorzeitigen Beendi-
gung ihres Anstellungsvertrags ohne wichtigen Grund
durch die Gesellschaft einen dienstvertraglichen
Anspruch auf Abfindungszahlungen. Dieser belduft sich
auf die Hohe von zwei Jahresvergiitungen, er ist jedoch in
jedem Fall auf die Restlaufzeit des Anstellungsvertrags
beschrankt, wenn diese kiirzer ist. Fiir die Berechnung
der Jahresvergiitung sind die jahrliche Grundvergiitung
und die tatsachlich ausgezahlte variable Vergiitung des
letzten vollen abgelaufenen Geschaftsjahres vor der
Beendigung des Anstellungsvertrags maBgebend; Sach-
beziige, sonstige Nebenleistungen und Beitrage zur
betrieblichen Altersversorgung bleiben dabei unberiick-
sichtigt. Bezlige, die das Vorstandsmitglied wahrend der
Kiindigungsfrist nach Beendigung seiner Bestellung erhalt,
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werden auf die Abfindung angerechnet. Ein Anspruch auf
Abfindungszahlungen besteht nicht im Falle einer auBer-
ordentlichen Kiindigung des Anstellungsvertrags durch
die Gesellschaft aus wichtigem Grund.

Generell stellt die Gesellschaft bei Abfindungszahlungen
sicher, dass diese der wahrend des gesamten Tatigkeits-
zeitraums erbrachten Leistung entsprechen.

Verglitungshohe

Wie bisher setzt der Aufsichtsrat die Ziel-Gesamtdirekt-
vergitung fir die Vorstandsmitglieder unter Beriicksich-
tigung der Aufgaben und Leistung des jeweiligen Vor-
standsmitglieds, der Leistung des gesamten Vorstands
sowie der Lage, des Erfolgs und der Zukunftsaussichten
der Gesellschaft fest. Er achtet dabei auf die Ublichkeit
der Verglitung und die Angemessenheit gegeniiber den
Gesellschaften des Vergleichsumfelds (u.a. DAX 30). Die
Ziel-Gesamtdirektverglitung des Vorstandsvorsitzenden
orientiert sich am Median der entsprechenden Vergiitun-
gen der Vorstandsvorsitzenden der DAX-30-Gesellschaf-
ten. Daneben beriicksichtigt der Aufsichtsrat - auch in
der zeitlichen Entwicklung - das Verhaltnis der Verglitung
des Vorstands zur Vergiitung des oberen Fiihrungskreises
und der {ibrigen Belegschaft.

Vergiitungsrelationen (Pay Ratios)

Im Jahr 2017 betrug die Relation der Ziel-Gesamtdirekt-
verglitung des Vorstandsvorsitzenden zur Ziel-Gesamt-
direktverglitung des Durchschnitts aller Mitarbeiter der
Gesellschaft (ohne Vorstand) 37. Die Relation der Ziel-
Gesamtdirektverglitung des Durchschnitts aller Vor-
standsmitglieder zur Ziel-Gesamtdirektverglitung des
Durchschnitts aller Mitarbeiter (ohne Vorstand) lag im
Jahr 2017 bei 23.

Externe Berater

Munich Re hat fiir die Konzeption und Umsetzung des ab
2018 geltenden Verglitungssystems fiir den Vorstand keine
Unterstiitzung externer Berater in Anspruch genommen.

Schlusswort des Aufsichtsrats

Aus Sicht des Aufsichtsrats ist das ab 2018 geltende Ver-
gutungssystem fiir den Vorstand angemessen, nachhaltig
und transparent. Es verknipft die Vergiitung mit der
Geschaftsstrategie, dem Unternehmenserfolg und der
Performance der Miinchener-Riick-Aktie und beriicksich-
tigt daher in besonderem MaBe die Interessen sowohl der
Gesellschaft als auch ihrer Aktionéare. Dariiber hinaus
ermoglicht das neue Vergiitungssystem die von Aktionaren
und ihren Vertretern geforderte Transparenz beziiglich
der Zielwerte und Zielerreichungen und tragt der am bis-
herigen Vergiitungssystem geauBerten Kritik Rechnung.
Der Aufsichtsrat bittet daher alle Aktionare um Zustim-
mung zu dem neuen Vergiitungssystem.
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Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrats im Jahr 2017
Im Berichtsjahr erhielten die Mitglieder des Aufsichtsrats
eine jahrliche Festvergiitung von jeweils 90.000 €. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrats erhielt eine jahrliche Ver-
glitung von 180.000 €, sein erster Stellvertreter eine jahr-
liche Vergiitung von 135.000 €.

Die Mitglieder des Priifungsausschusses erhielten jeweils
zusatzlich 45.000 €, die Mitglieder des Standigen Aus-
schusses jeweils zuséatzlich 13.500 € und die Mitglieder
des Personalausschusses jeweils zusatzlich 27.000 €.

Die Vorsitzenden der Ausschiisse erhalten jeweils das
Zweifache der genannten Betrage. Fir die Tatigkeit im
Nominierungsausschuss und im Vermittlungsausschuss
wird keine zusétzliche Verglitung gewéhrt.

Fir die Teilnahme an den Sitzungen des Aufsichtsrats und
seiner Ausschiisse - mit Ausnahme des Vermittlungsaus-
schusses - erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats fir
jeden Sitzungstag einmalig ein Sitzungsgeld von 1.000 €.

Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats im Jahr 2018
Die Verglitung fiir die Tatigkeit in dem mit Wirkung zum
1. Januar 2018 neu eingerichteten Verglitungsausschuss
soll der Hauptversammlung 2018 zur Beschlussfassung
vorgelegt werden. Danach sollen die Mitglieder fiir die
Tatigkeit in diesem Ausschuss jeweils zusatzlich 27.000 €
erhalten. Fir Mitglieder des Aufsichtsrats, die dem Ver-
gltungs- und dem Personalausschuss angehdren, soll die
Mitgliedschaft im Vergiitungsausschuss bereits durch die
Vergitung ihrer Tatigkeit im Personalausschuss abgegolten
sein.

Darliber hinaus ist fiir das Jahr 2018 keine Veranderung
der Aufsichtsratsverglitung vorgesehen.

Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrats

ab dem Jahr 2019

Der Hauptversammlung 2018 soll mit Wirkung ab

1. Januar 2019 eine Erh6hung der seit 2014 unveranderten
Aufsichtsratsverglitung zur Beschlussfassung vorgelegt
werden. Zuséatzliche rechtliche Vorgaben haben unmittel-
bare Auswirkungen auf das Anforderungsprofil und die
konkrete Tatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrats.
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Beispiele hierfiir sind die 2016 in Kraft getretene
EU-Abschlusspriiferverordnung und das Abschluss-
prifungsreformgesetz, die EU-Marktmissbrauchsverord-
nung und das 2017 in Kraft getretene CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz. Darliber hinaus fiihren diese
erweiterten Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder zu
erhohten Haftungsrisiken. Um den gestiegenen Anforde-
rungen, insbesondere an den Vorsitzenden des Aufsichts-
rats und an die Mitglieder des Priifungsausschusses,
gerecht zu werden, sollen die Verglitungen des Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats sowie der Mitglieder des Priifungs-
ausschusses angehoben werden.

Die jahrliche Vergltung fiir die Mitglieder des Aufsichts-
rats soll deshalb von 90.000 € auf 100.000 € angehoben
werden. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats soll kiinftig
eine jahrliche Verglitung von 220.000 €, sein erster Stell-
vertreter von 150.000 € erhalten. Die Mitglieder des
Prifungsausschusses sollen fiir ihre Ausschusstatigkeit
jeweils zusatzlich 55.000 €, die Mitglieder des Standigen
Ausschusses jeweils zusatzlich 15.000 € erhalten. Die
Mitglieder des Personalausschusses und des Verglitungs-
ausschusses sollen jeweils zusatzlich 30.000 € erhalten;
fiir Mitglieder des Aufsichtsrats, die beiden Ausschiissen
angehoren, soll die Mitgliedschaft im Vergiitungsaus-
schuss bereits durch die Vergiitung ihrer Mitgliedschaft
im Personalausschuss abgegolten sein. Die Vorsitzenden
der Ausschiisse sollen jeweils unverandert das Zweifache
der genannten Betrage erhalten. Fiir die Tatigkeit im
Nominierungsausschuss und im Vermittlungsausschuss
soll unverandert keine Verglitung gezahlt werden. Die Hohe
des Sitzungsgeldes, das fiir einen Sitzungstag nur einmalig
gezahlt wird, soll weiterhin 1.000 € pro Sitzung betragen.
Die Verglitung der Mitglieder des Aufsichtsrats sieht
unverandert weder variable Vergiitungskomponenten
noch Pensionsregelungen vor.

Nach dieser Anpassung entspricht die Vergltung der
Mitglieder des Aufsichtsrats dem Verglitungsniveau ver-
gleichbarer DAX-30-Unternehmen.
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Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder!
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GemaB § 15 der Satzung

Fiir Aufsichtsratstatigkeiten bei
Tochterunternehmen gemaB deren
jeweiligen Satzungsbestimmungen

Feste Vergiitung Feste Vergiitung
Aus- Aus-
Ge- schuss- schuss-
schafts- tatig- Sitzungs- tatig- Sitzungs-
Name jahr  Jahrlich keiten gelder Summe  Jahrlich keiten gelder Summe
€ € € € € € € €
Bernd Pischetsrieder 2017 180.000 126.000 17.000 323.000
Vorsitzender 2016  180.000 126.000 15.000  321.000
Marco Nérenberg 2017 135.000 13.500 6.000 154.500 35.000 - - 35.000
Stellvertr. Vorsitzender 2016  135.000 13.500 6.000 154.500 35.000 - - 35.000
Ann-Kristin Achleitner 2017 90.000 45.000 13.000 148.000
2016 90.000 33.750 11.000 134.750
Clement B. Booth 2017 90.000 - 6.000 96.000
2016 67.500 - 3.000 70.500
Frank Fassin 2017 90.000 - 5.000 95.000 35.000 - - 35.000
2016 90.000 - 6.000 96.000 35.000 - - 35.000
Benita Ferrero-Waldner 2017 90.000 - 5.000 95.000
2016 90.000 - 6.000 96.000
Christian Fuhrmann 2017 90.000 45.000 12.000 147.000
2016 90.000 45.000 12.000  147.000
Ursula Gather 2017 90.000 - 6.000 96.000
2016 90.000 - 5.000 95.000
Peter Gruss (bis 30.6.2017) 2017 45.000 - - 45.000
2016 90.000 - 6.000 96.000
Gerd Hausler 2017 90.000 13.500 6.000 109.500
2016 90.000 - 6.000 96.000
Anne Horstmann 2017 90.000 45.000 12.000 147.000 52.500 7.500 - 60.000
2016 90.000 45.000 11.000  146.000 52.500 7.500 - 60.000
Ina Hosenfelder 2017 90.000 - 6.000 96.000
2016 90.000 - 6.000 96.000
Renata Jungo Briingger (seit 3.1.2017) 2017 90.000 - 3.000 93.000
2016 - - - =
Henning Kagermann 2017 90.000 130.500 17.000 237.500
2016 90.000 103.500 12.000  205.500
Beate Mensch 2017 90.000 - 6.000 96.000
2016 90.000 - 6.000 96.000
Ulrich Plottke 2017 90.000 - 6.000 96.000 35.000 17.500 - 52.500
2016 90.000 - 6.000 96.000 35.000 17.500 - 52.500
Andrés Ruiz Feger 2017 90.000 13.500 6.000 109.500
2016 90.000 13.500 6.000 109.500
Gabriele Sinz-Toporzysek 2017 90.000 - 6.000 96.000 15.000 - - 15.000
2016 90.000 - 6.000 96.000 15.000 - - 15.000
Ron Sommer 2017 90.000 - 6.000 96.000
2016 90.000 - 6.000 96.000
Angelika Wirtz 2017 90.000 27.000 10.000 127.000
2016 90.000 27.000 8.000 125.000
Maximilian Zimmerer (seit 4.7.2017) 2017 45.000 - 2.000 47.000
2016 - - - -
Gesamt? 2017 1.935.000 459.000 156.000 2.550.000 172.500 25.000 - 197.500
2016 1.822.500 407.250 143.000 2.372.750 172.500 25.000 - 197.500

1 Jeweils zuzliglich Umsatzsteuer gemaB der jeweiligen Satzungsbestimmungen.

2 Die Vorjahresangaben beinhalten nicht die Vergtitung der im Geschaftsjahr 2016 ausgeschiedenenen Mitglieder.
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Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche
und branchenbezogene
Rahmenbedingungen

Das Wachstum der Weltwirtschaft beschleunigte sich
2017 deutlich. Die konjunkturelle Dynamik in den USA,
der Eurozone und Japan nahm weiter zu. Chinas Wachs-
tumsrate blieb hoch, und Brasilien und Russland erholten
sich von ihren Rezessionen. Die Inflationsraten in den
entwickelten Volkswirtschaften waren im Jahresdurch-
schnitt hoher als im Vorjahr, blieben aber insgesamt auf
einem moderaten Niveau.

Kapitalmarkte

Die globale Divergenz der Geldpolitik verstarkte sich
2017. Die US-amerikanische Zentralbank setzte ihren
Zinsanhebungszyklus fort. Zudem hat sie damit begonnen,
auslaufende Anleihen nicht mehr vollstandig zu reinves-
tieren und damit ihre Bilanz allméahlich zu verkleinern.
Dagegen blieb die Europaische Zentralbank (EZB) bei ihrer
Niedrigzinspolitik und setzte ihr Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten fort. Sie senkte jedoch das monat-
liche Volumen ihrer Anleihekédufe und kiindigte eine weitere
Reduktion ab Januar 2018 an.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen

% 31.12.2017 31.12.2016
USA 2,4 2,4
Deutschland 0,4 0,2

Das globale Niedrigzinsumfeld stellte die Versicherer bei
der Kapitalanlage weiterhin vor groBe Herausforderun-
gen. Die Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen
erreichten im Juli nach Spekulationen tiber ein bevor-
stehendes Ende der expansiven Geldpolitik der EZB ein
Hoch von 0,6 %, fielen aber bis zum Jahresende auf 0,4 %
zuriick. Auch in den USA blieben die Renditen von Staats-
anleihen auf relativ niedrigen Niveaus - trotz starken
Wirtschaftswachstums und Leitzinserhéhungen. Eine
Ursache dafiir war die anhaltend schwache Kerninflation.

Zu Beginn des Jahres flihrten unter anderem Sorgen lber
einen Erfolg nationalistischer Parteien und eine erneute
Krise der Eurozone zu einer Ausweitung der Rendite-
differenz zwischen deutschen Staatsanleihen und Anleihen
anderer Eurozonenlander. Nach der franzésischen Préasident-
schaftswahl und einer Wahlrechtsreform in Italien wurden
die Renditedifferenzen im Jahresverlauf wieder geringer.

Aktienmarkte

31.12.2017 31.12.2016
DJ EuroStoxx 50 3.504 3.291
Dow-Jones-Index 24.719 19.763
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Die Aktienmarkte verzeichneten 2017 deutliche Kurs-
anstiege, und die Volatilitat war sehr niedrig. Der Euro
Stoxx 50 legte im Berichtszeitraum rund 6 % zu. Der US-
amerikanische Dow-Jones-Index stieg um rund 25% -
getrieben von der Erwartung, dass viele Unternehmen von
der Ende des Jahres beschlossenen Steuerreform profitieren
wirden.

Im Jahresverlauf stieg der Euro-Wechselkurs gegeniiber den
meisten wichtigen Wahrungen deutlich. Ende Dezember
2017 war er gegeniiber dem US-Dollar rund 14 %, gegeniiber
dem kanadischen Dollar rund 6 % und gegeniiber dem
Pfund Sterling rund 4 % hoher als zum Jahresende 2016.
Im Jahresdurchschnitt war der Wert des Euro 2017 im
Vergleich zum Vorjahr gegeniiber dem US-Dollar jedoch
nur 2% hoher, gegeniiber dem kanadischen Dollar ungefahr
gleich und gegeniiber dem Pfund Sterling deutlich héher
(rund 7%). Weitere Informationen zu den Wechselkursen
finden Sie im Konzernanhang auf Seite 115.

Versicherungswirtschaft

Nach vorlaufigen Schatzungen stiegen die Beitragsein-
nahmen der deutschen Versicherungswirtschaft 2017
leicht an. Die Beitrage in der Schaden- und Unfallver-
sicherung und in der Krankenversicherung wuchsen
robust. Dagegen gingen sie in der Lebensversicherung
leicht zurlick.

Das Marktumfeld in der Schaden- und Unfallriickver-
sicherung veranderte sich im Jahresverlauf 2017. Die
Nachfrage nach Riickversicherung wurde weltweit unter-
stiitzt von robustem Wachstum in groBen Erstversiche-
rungsmarkten - sowohl in den Industrielandern als auch
in den Schwellenlandern.

Bei den Erneuerungen der Schaden-/Unfall-Riickver-
sicherungsvertrage in der ersten Jahreshalfte gaben die
Preise nur noch leicht nach. Der Zufluss von alternativem
Kapital war weiterhin stark und trug zu einer mehr als
ausreichenden Kapazitat auf dem Riickversicherungs-
markt bei. Auch aufgrund der anhaltend robusten Eigen-
kapitalbasis der Riickversicherungsunternehmen blieb
das Wettbewerbsumfeld schwierig. Das zweite Halbjahr
war gepragt von enormen Schaden vor allem durch Hurri-
kane in Nordamerika und der Karibik, Erdbeben in Mexiko
und Waldbrande in Kalifornien. Die volkswirtschaftlichen
Schéaden aus Naturkatastrophen erreichten dadurch 2017
die zweithochste jemals registrierte Summe. Bei den
Erneuerungen zum 1. Januar 2018 stiegen die Preise auf
breiter Front, in der Intensitat auch vor dem Hintergrund
der leichten Zinsanstiege allerdings nur moderat.
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Wichtige Steuerungs-
Instrumente

Unternehmensfihrung - unser Denken und
Handeln ist wertorientiert

Ziel unseres unternehmerischen Denkens und Handelns
ist es, Risiken in allen Facetten zu erfassen, zu bewerten,
zu diversifizieren und an den Risiken gemessen nach-
haltig Wert fiir unsere Aktionare, Kunden und Mitarbeiter
zu schaffen. Diesem Ziel dienen unser aktives Kapital-
management und die konsequente Anwendung wert- und
risikoorientierter Steuerungssysteme.

Den Rahmen fiir jegliche Geschéftstatigkeit bildet unsere
Risikostrategie, aus der wir verschiedene Limitierungen und
Meldeschwellen ableiten. Kernelement ist unsere 6kono-
mische Kapitalausstattung, die wir im Einklang mit dem
Aufsichtsregime Solvency Il ermitteln. Daneben beachten
wir eine Vielzahl wichtiger Nebenbedingungen. Dazu
gehodren Regelungen nationaler Rechnungslegungsvor-
schriften, steuerliche Aspekte, Liquiditatsanforderungen
sowie aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen und Anfor-
derungen von Ratingagenturen.

Folgende Aspekte pragen unsere wertorientierte Unter-
nehmensfiihrung:

- Das Risikokapital bzw. die Kapitalanforderung zur
Bedeckung der Risiken ist Grundlage unserer wert- und
risikoorientierten Steuerung. Die Kapitalanforderung
entspricht der Solvenzkapitalanforderung geman
Solvency Il, die wir auf Basis unseres internen, zertifi-
zierten Risikomodells ermitteln. Erlauterungen zum
internen Modell finden Sie auf Seite 69 ff.

- Dementsprechend werden geschéftliche Aktivitaten
nicht einseitig nach ihrem Ertragspotenzial beurteilt,
sondern auch nach dem AusmaB der eingegangenen
Risiken. Erst die Rendite-Risiko-Beziehung gibt Auf-
schluss dariliber, ob eine Aktivitat aus Aktionarssicht
vorteilhaft ist.

- Mit wertorientierten Steuerungsinstrumenten stellen
wir die 6konomische Bewertung und die Vergleichbar-
keit alternativer Initiativen sicher.

- Verantwortung weisen wir klar zu und nennen Manage-
ment und Mitarbeitern die StellgréBen fiir die Wertstei-
gerung.

Bei der Auswahl geeigneter ZielgroBen sind gegenlaufige
Aspekte abzuwagen: Einerseits sollten die oft komplexen
o6konomischen Realitaten so gut wie moglich abgebildet
werden, um das Unternehmen dadurch auf nachhaltige
Wertschaffung auszurichten, andererseits sollten die
Ziele fiir Anleger, Mitarbeiter und Offentlichkeit einfach
und gut verstandlich sein.
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Die Steuerungsinstrumente in der Gruppe

Wichtige Steuerungsinstrumente auf Gruppenebene sind
die 6konomische Wertschaffung (Economic Earnings) sowie
das IFRS-Konzernergebnis.

Ausgangspunkt der wertorientierten Steuerung ist die
okonomische Wertschaffung innerhalb eines festgelegten
Zeitraums (Periode), die wir anhand des zentralen Steue-
rungsinstruments Economic Earnings ermitteln. Diese
entsprechen der Veranderung der anrechnungsfahigen
Eigenmittel nach Solvency Il, angepasst um Bestandteile,
die keine 6konomische Wertschaffung der Periode dar-
stellen, wie beispielsweise KapitalmaBnahmen und Ver-
anderung regulatorisch motivierter Beschrankungen.

Anrech-
) L Anrechnungs- )
Economic nungsfahige e . KapitalmaB-
. = _ . - |fahige Eigen-| +
Earnings Eigenmittel . nahmen etc.
3112 mittel 1.1.

Die Economic Earnings umfassen insbesondere den
Ergebnisbeitrag aus unserem Neugeschaft sowie die
Wertanderungen des Bestandsgeschafts gegentliber der
Vorjahresbewertung. Weiterhin einbezogen wird die Ent-
wicklung der anrechnungsfahigen Eigenmittel aufgrund
der Wirkung veranderter Kapitalmarktparameter auf der
Aktiv- und Passivseite der Solvency-1I-Bilanz.

Im Rahmen des gruppeneinheitlichen Steuerungsmodells
der Economic Earnings verwenden wir in den Geschéfts-
feldern konzeptionell libereinstimmende wert- und risiko-
kapitalbasierte Steuerungsansatze, die in ihrer individuel-
len Auspragung den Merkmalen des jeweiligen Geschafts
Rechnung tragen: Dies sind der Wertbeitrag fiir die Scha-
den- und Unfallriickversicherung sowie die Uberrendite
aus unserer Kapitalanlagetatigkeit (Asset-Liability-
Management). Im Bereich der Riickversicherung Leben
und Gesundheit kommen der Neugeschaftswert und die
Veranderung des Bestandsgeschafts zur Anwendung,

die auf der Solvency-lI-Bilanz basieren. Fiir ERGO wird
das Steuerungsinstrument Economic Earnings direkt
verwendet, da hierfiir keine geschéaftsfeldindividuellen
Anpassungen notwendig sind. Die Konzernsteuerung ist
so ausgerichtet, dass wir in der Lage sind, die Wertschaf-
fung zu maximieren und dabei auch Nebenbedingungen
zu beachten.
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Das IFRS-Konzernergebnis ist ein ErfolgsmaB, das sich
aus unserer externen Rechnungslegung ergibt. Es dient
Investoren, Analysten und der Offentlichkeit als wichtiges,
brancheniibergreifendes Kriterium zur Bewertung des
Unternehmenserfolgs im abgelaufenen Geschéftsjahr.
Durch den Riickgriff auf eine einheitliche Datenbasis
ermoglicht das IFRS-Konzernergebnis den Vergleich mit
den Wettbewerbern am Kapitalmarkt und stellt somit ein
Steuerungsinstrument auf Grundlage unserer Finanz-
berichterstattung dar.

Return on Risk adjusted Capital (RoRaC)
Auch in der risikoadjustierten Eigenkapitalrendite nach
Steuern (RoRaC) driickt sich unser wertorientiertes Han- 7

51

deln aus. Der RoRaC ist eine Mischung aus Rechnungs-
legungsgroBen und 6konomischen Kennzahlen. Er setzt
die am Kapitalmarkt gangige ErfolgsgroBe IFRS-Konzern-
ergebnis, die wir um die risikofreie Verzinsung nach
Steuern der zusatzlich vorhandenen 6konomischen Eigen-
mittel bereinigen, in Relation zur erforderlichen Kapital-
anforderung.

Der Zahler der Formel besteht aus dem veroffentlichten
IFRS-Konzernergebnis, nach Abzug von risikofreien Zinsen
nach Steuern (Zinssatz x [1 - Steuersatz]), die - bei gegebe-
ner Risikotoleranz - auf Kapital generiert werden, das nicht
unter Risiko steht. Bei Letzterem handelt es sich um die
zusatzlich vorhandenen 6konomischen Eigenmittel. Diese
entsprechen dem Uberschuss der anrechnungsfahigen
Eigenmittel abzliglich der nachrangigen Verbindlichkeiten
Uber die 1,75-fache Solvenzkapitalanforderung. Ergibt sich
eine Unterdeckung, wird diese nicht berlicksichtigt.

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

RoRaC! =

Kapitalanforderung

Schaden-Kosten-Quote

Die Schaden-Kosten-Quote wird regelmaBig fiir die
Schaden- und Unfallversicherung ausgewiesen. Die
Schaden-Kosten-Quote bezeichnet dabei das prozentuale
Verhaltnis der Summe aus Leistungen an Kunden und
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb zu den ver-
dienten Beitrdagen, und zwar jeweils netto, das heif3t nach
Riickversicherungsabgaben. Sie ist die Summe von Scha-
denquote und Kostenquote. Bei einer Schaden-Kosten-
Quote von 100 % entsprechen die Schaden und Kosten
genau den Pramieneinnahmen. Die Leistungen an Kunden
schlieBen neben den bezahlten Schaden und der Ver-
anderung der Schadenriickstellungen einen GroBteil der
sonstigen versicherungstechnischen Aufwendungen ein.2
Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb umfassen
im Wesentlichen die Kosten, die beim Abschluss neuer
Versicherungsvertrage und fiir die laufende Verwaltung
von Vertrdgen anfallen.

Die Schaden-Kosten-Quote ist isoliert betrachtet fur

uns keine hinreichend aussagefahige ZielgroBe. Sie ist
bedingt geeignet fiir den Vergleich mit der finanziellen
Entwicklung von Wettbewerbern, wobei unterschiedliche
Berechnungsmethoden und verschieden zusammen-
gesetzte Portfolios die Vergleichbarkeit beeintrachtigen.
Grundsatzlich mdchten wir die Schaden-Kosten-Quote
durch gutes Underwriting und Schadenmanagement so
niedrig wie moglich halten.
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1 Firdie Berechnung des RoRaC setzen wir die KapitalgroBen zu Beginn des

Betrachtungszeitraums an.

2 Die Bestandteile der Leistungen an Kunden, die wir bei der Berechnung der

Schaden-Kosten-Quote nicht beriicksichtigen, erlautern wir im Konzernanhang
auf Seite 122.
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Geschaftsverlauf

Gesamtaussage des Vorstands zum
Geschaftsverlauf und zur Lage der Gruppe

Unser Ergebnisziel fiir das Berichtsjahr, einen Gewinn von
2,0 bis 2,4 Milliarden € zu erwirtschaften, konnten wir nicht
erreichen. Wegen der erheblichen Belastungen aus Natur-
katastrophen lag unser Konzerngewinn bei 392 (2.581)
Millionen €. Das liegt im Rahmen unserer Erwartung aus
der Quartalsmitteilung zum 30. September 2017, in der
wir fiir das Berichtsjahr einen kleinen Gewinn prognosti-
zierten. Die auBerordentlich hohen Sachschaden aus den
Wirbelstiirmen Harvey, Irma und Maria fiihrten zu einem
negativen Konzernergebnisbeitrag in der Schaden- und
Unfallriickversicherung von -476 (2.025) Millionen €, die 71

Geschaftsverlauf der Gruppe und Uberblick
zur Entwicklung der Kapitalanlagen

Wichtige Kennzahlen?
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Schaden-Kosten-Quote stieg auf 114,1 (95,7) % der verdien-
ten Nettobeitrage. In der Lebens- und Gesundheitsriick-
versicherung erzielten wir ein versicherungstechnisches
Ergebnis von 428 (561) Millionen €. Dieses Ergebnis liegt
erfreulich knapp unter unserem zu Jahresbeginn prognos-
tizierten Erwartungswert von 450 Millionen € und sogar
Giber dem im August abgesenkten Zielwert von 400 Mil-
lionen €. Dabei belasteten hohe Aufwendungen fiir die
Ablésung von lang laufenden Riickversicherungsvertragen
das Segment, wodurch wir allerdings unser Ergebnis in
zukiinftigen Jahren verbessern werden. Das Geschaftsfeld
ERGO konnte die im Halbjahresfinanzbericht auf

200 bis 250 Millionen € erhohte Zielspanne mit einem
Konzernergebnis von 273 (41) Millionen € (ibertreffen. Ein
deutlich verbessertes versicherungstechnisches Ergebnis
im In- und Ausland sowie geringere Aufwendungen
haben zu dieser erfreulichen Entwicklung beigetragen.

2017 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 49,1 48,9 0,5
Schaden-Kosten-Quote
Riickversicherung Schaden/Unfall % 1141 95,7
ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 97,5 97,0
ERGO International % 95,3 98,0
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € -292 2.715 -
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 7.611 7.567 0,6
Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mio. € 443 326 35,8
Operatives Ergebnis Mio. € 1.241 4.025 -69,2
Ertragsteuern Mio. € 298 -760 -
Risikoadjustierte Eigenkapitalrendite (RoRaC) % 1,5 10,9
Economic Earnings Mrd. € 0,5 2,3 -75,8
Eigenkapitalrendite (RoE)2 % 1,3 8,1
Konzernergebnis Mio. € 392 2.581 -84,8
Kapitalanlagen Mrd. € 217,6 221,8 -1,9
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug Mrd. € 9,7 9,6 1,1
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mrd. € 205,8 202,2 1,7
Eigenkapital Mrd. € 28,2 31,8 -11,3

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund geéanderter Segmentzuordnung sowie IAS 8.

2 Der RoE wird ermittelt auf Basis des Konzernergebnisses einschlieBlich des Ergebnisses, das auf nicht beherrschende Anteile entfallt. Um das durchschnittliche
Eigenkapital fiir das Berichtsjahr zu errechnen, legen wir die Werte zum 31. Dezember 2016 (31,8 Milliarden €), 31. Marz 2017 (32,2 Milliarden €),
30. Juni 2017 (30,1 Milliarden €), 30. September 2017 (27,8 Milliarden €) und 31. Dezember 2017 (28,2 Milliarden €) zugrunde.
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Das Beitragsvolumen stieg im Berichtsjahr leicht an.
Hierzu haben groBvolumige Vertrage und Wachstum mit
bestehenden Geschaftspartnern in der Riickversicherung
beigetragen und Zuwachse im Schaden/Unfall- und
Gesundheitsgeschaft von ERGO beigetragen. Gegen-
laufig wirkten negative Wahrungseffekte sowie der Ver-
kauf von ERGO ltalia.

Konzernumsatz

@

Riickversicherung Leben/Gesundheit 28  (28)%
B Riickversicherung Schaden/Unfall 36 (36)%
B ERGO Leben/Gesundheit Deutschland 19 (199%
B ERGO Schaden/Unfall Deutschland 7 (7)%
B ERGO International 10 (10%

Der RoRaC fiir das Gesamtjahr lag aufgrund der hohen
Schadenbelastungen aus Naturkatastrophen bei nur

1,5 (10,9) %, die Rendite auf das gesamte Eigenkapital
(RoE) bei 1,3 (8,1) %. A

Kapitalanlagen nach Anlagearten
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Die Economic Earnings lassen sich durch Faktoren aus
dem Neu- und Bestandsgeschaft, die der Versicherungs-
technik zuzuordnen sind, sowie durch Einfliisse von
Kapitalmarktparametern erklaren. Hinsichtlich der
Kapitalmarktparameter belasten negative Effekte aus
Fremdwahrungen die Riickversicherung; positiv hingegen
wirkten der leichte Anstieg der risikofreien Zinsen im
Euroraum, reduzierte Risikozuschlage auf festverzinsliche
Wertpapiere und gestiegene Aktienkurse in der Riickver-
sicherung und ERGO gleichermalBen. Die operative Wert-
schaffung war im Segment Riickversicherung Schaden/
Unfall durch das hohe GroBschadenaufkommen belastet,
fiel fiir die Gbrigen Segmente der Gruppe aber positiv aus.

Das Konzernergebnis 2017 lag deutlich unter dem Niveau
des Vorjahres. Ausschlaggebend war der erhebliche Riick-
gang des versicherungstechnischen Ergebnisses wegen
der hohen Schaden aus Naturkatastrophen. Unser Kapital-
anlageergebnis (ohne Kapitalanlagen mit Versicherungs-
bezug) blieb nahezu konstant.

Die Neubewertung von Bilanzpositionen in Fremdwé&hrung
zu Stichtagskursen fiihrte zu einem negativen Wahrungs-
ergebnis, das mit -294 (485) Millionen € im sonstigen
nicht operativen Ergebnis ausgewiesen wird. Belastend
wirkte vor allem die Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar.

Im Berichtsjahr weisen wir eine negative Steuerquote von
-315,0 (22,7) % aus. Aus der US-Steuerreform resultiert ein
positiver Einmaleffekt von 79 Millionen €.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag erlautern wir im
Konzernanhang auf Seite 169.

Unrealisierte

Bilanzwerte Gewinne/Verluste! Marktwerte
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 5.121 4.444 2.744 2.413 7.865 6.857
Anteile an verbundenen Unternehmen,
assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen 2.216 1.711 959 903 3.008 2.445
Darlehen 54.702 54.684 10.788 13.591 65.490 68.276
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar 143.845 149.059 10.883 11.573 143.845 149.059
davon: Festverzinslich 126.486 133.234 7.622 8.649 126.486 133.234
davon: Nicht festverzinslich 17.359 15.826 3.261 2.924 17.359 15.826
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet 1.979 2.695 0 0 1.979 2.695
davon: Derivate 1.538 2.207 0 0 1.538 2.207
Depotforderungen 5.690 5.240 0 0 5.690 5.240
Sonstige Kapitalanlagen 4.009 3.918 0 0 4.009 3.918
Gesamt 217.562 221.752 25.374 28.480 231.885 238.490

1 Enthalten sind die bilanzierten und die nicht bilanzierten unrealisierten Gewinne/Verluste.
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Unser Bestand an Kapitalanlagen zu Bilanzwerten ver-
ringerte sich vor allem aufgrund der wertmindernden
Auswirkung steigender Zinsen und der Wahrungsent-
wicklung auf unsere festverzinslichen Wertpapiere.

Das hohere Zinsniveau und die Realisierung von Bewer-
tungsreserven waren ausschlaggebend fiir die gesunke-
nen unrealisierten Gewinne/Verluste bei den Darlehen
und festverzinslichen sonstigen Wertpapieren, jederzeit
verduBerbar.

Zinstragerportfolio nach 6konomischen Kategorien?!

Gesamt: 199 (210) Mrd. €

‘\

Staatsanleihen? 54  (53)%
davon Inflationsanleihen 8 9)%
B Pfandbriefe 23 (24)%
B Unternehmensanleihen 11 (11)%
B Zahlungsmittel/Sonstiges 4 (4)%
M Strukturierte Produkte (Kreditstrukturen) 2 (2) %
Bankanleihen 2 (3)%
Policen- und Hypothekendarlehen 3 (3)%

1 Darstellung enthalt im Wesentlichen festverzinsliche Wertpapiere und
Darlehen einschlieBlich Einlagen und Guthaben bei Kreditinstituten zu Markt-
werten. Die Approximation ist nicht vollstandig mit IFRS-Zahlen vergleichbar.

2 Inklusive sonstiger 6ffentlicher Emittenten sowie staatlich garantierter Bank-
anleihen.

Im Berichtszeitraum erh6hten wir unsere Investitionen in
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen. Im Gegen-
zug verringerten wir unsere Investitionen in Pfandbriefe,
Bankanleihen und Kreditstrukturen.

Gut die Halfte unseres Zinstragerportfolios war zum
Stichtag in Staatsanleihen angelegt. Der weitaus iiber-
wiegende Teil stammt nach wie vor aus Landern, die als
besonders sicher eingeschatzt werden. Unser Bestand an
Staatsanleihen aus Deutschland und den USA zu Markt-
werten belief sich auf 13,8 (14,3) % und 8,7 (9,6) % bezogen
auf das Zinstragerportfolio. Staatsanleihen aus Italien
und Spanien waren mit jeweils rund 1,6 (1,7) % und 2,3
(1,7)% unseres Zinstragerbestands enthalten. Papiere der
Lander Zypern und Ukraine hielten wir nicht im Bestand.
Bei der Neuanlage investierten wir im Berichtsjahr vor
allem in spanische, australische und finnische Staats-
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anleihen. Vermindert hatten wir im Berichtsjahr vor allem
Papiere deutscher und tiirkischer Emittenten. Der Kauf
von Staatsanleihen aus Schwellenlandern gehort zu unse-
rer ausgewogenen Anlagestrategie. Deren Anteil belief
sich auf 8,7 % bezogen auf das Staatsanleihenportfolio.

Der Schwerpunkt unseres Engagements in Pfandbriefen
lag mit rund 37 % weiterhin bei deutschen Papieren.
Frankreich und das Vereinigte Kénigreich waren in unse-
rem Bestand mit Anteilen von 20 % und 9 % enthalten.

Die regionale Gewichtung der Unternehmensanleihen lag
mit 36 % auf Titeln aus den USA sowie mit 36 % auf Titeln
aus der Eurozone.

Das Portfolio aus Staatsanleihen, Pfandbriefen und
Unternehmensanleihen zeichnete sich durch eine gute
Ratingstruktur aus. Etwa 83 % der Papiere waren zum
31. Dezember 2017 in Ratingklassen von AAA bis A ein-
gestuft.

Unser Engagement in Bankanleihen ist limitiert und
wurde im Laufe des Jahres weiter reduziert. Der Anteil an
unserem gesamten Zinstragerportfolio lag zum Stichtag
bei 2%. In diesem Bestand waren Papiere aus siideuro-
paischen Staaten mit 2% enthalten. Das Gros der Bank-
anleihen bildeten die sogenannten Senior Bonds mit

84 %, also Anleihen ohne Nachrangvereinbarung oder
Verlustbeteiligung. Nachrangige und verlusttragende
Anleihen hatten einen Anteil von 16 %.

Der Bestand an Kreditstrukturen zu Marktwerten sank
durch Verkaufe. Der Anteil betrug zum Stichtag 2% des
gesamten Zinstragerportfolios. Es handelt sich bei dieser
Anlagekategorie um verbriefte Forderungen (Asset-Backed
Securities, ABS, und Mortgage-Backed Securities, MBS),
zum Beispiel Verbriefungen von Immobilienfinanzierungen,
Konsumentenkrediten oder Studentendarlehen. Rund 52%
unserer Kreditstrukturen wiesen ein Rating von AAA auf.

Unser Aktienportfolio vor Berlicksichtigung von Derivaten
inklusive der Anteile an verbundenen und assoziierten
Unternehmen sowie Gemeinschaftsunternehmen zu Markt-
werten erhohte sich im Laufe des Jahres durch Kaufe
sowie die positive Entwicklung an den Aktienmarkten.
Die Aktienquote betrug 7,3 (6,0) %. Die Aktienquote inklu-
sive Derivaten machte 6,7 (4,9) % aus. Zusatzlich sichern
wir uns gegen eine beschleunigte Inflation bei anhaltend
niedrigem Zinsniveau ab. Dazu hielten wir Inflations-
anleihen von 8,5 (10,0) Milliarden € (Marktwerte). Dem
Inflationsschutz dienen auch Sachwerte wie Aktien,
Immobilien, Rohstoffe sowie Investitionen in Infrastruktur,
erneuerbare Energien und neue Technologien. Darliber
hinaus geht mit unserem Engagement in Sachwerten ein
positiver Diversifikationseffekt fiir das Gesamtportfolio
einher.
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2017 Rendite? Vorjahr Rendite?

Mio. € % Mio. € %

Laufende Ertrage 6.438 2,7 6.663 2,8
Zu-/Abschreibungen auf nicht-derivative Kapitalanlagen -241 -0,1 -400 -0,2
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von nicht-derivativen Kapitalanlagen 2.494 11 2.603 11
Derivateergebnis -470 -0,2 -713 -0,3
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -609 -0,3 -586 -0,2
Gesamt 7.611 3.2 7.567 3.2

1 Das Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie im Konzernanhang auf Seite 157.

2 Rendite auf den Mittelwert des zu Quartalsstichtagen zu Marktwerten bewerteten Kapitalanlagebestands in % p.a. Der zur Ermittlung der Rendite (3,2 %) fiir
das Jahr 2017 verwendete gesamte Kapitalanlagebestand errechnet sich als Mittelwert aus den Kapitalanlagebestanden (Bilanzwerte) zum 31. Dezember 2016
(221.752 Millionen €), 31. Marz 2017 (222.709 Millionen €), 30. Juni 2017 (217.808 Millionen €), 30. September 2017 (217.450 Millionen €) und 31. Dezember 2017
(217.562 Millionen €) sowie den nicht bilanzierten unrealisierten Gewinnen und Verlusten ohne eigengenutzten Grundbesitz zum 31. Dezember 2016 (16.738 Millio-
nen €), 31. Marz 2017 (14.853 Millionen €), 30. Juni 2017 (13.977 Millionen €), 30. September 2017 (13.863 Millionen €) und 31. Dezember 2017 (14.323 Millionen).

Aufgrund der weiterhin niedrigen Wiederanlagerendite
waren die laufenden Ertrage gegeniiber dem Vorjahr
leicht riicklaufig. Die Wiederanlagerendite betrug

1,9 (1,8) %. Wegen des niedrigen Zinsniveaus im Berichts-
jahr lag die Verzinsung von Neuinvestitionen weiterhin
unter der durchschnittlichen Rendite unseres bestehenden
Portfolios festverzinslicher Kapitalanlagen.

Bei den Zu-/Abschreibungen auf nichtderivative Kapital-
anlagen verzeichneten wir per saldo geringere Abschrei-
bungen, sowohl auf unseren Aktienbestand als auch bei
festverzinslichen Wertpapieren.

Die Abgangsgewinne (netto) fielen im Vergleich zum Vor-
jahr etwas geringer aus und resultieren insbesondere aus
unserem Portfolio der festverzinslichen Wertpapiere.

Im Derivateergebnis verzeichneten wir aus Zu-/Abschrei-
bungen und Abgangen einen Nettoverlust. In der Erstver-
sicherung fiihrte die positive Entwicklung an den Aktien-
markten zu Verlusten auf unsere Aktienderivate. In der
Riickversicherung reduzierten wir das Volumen unserer
Absicherungsderivate, sodass im Vorjahresvergleich
geringere Verluste aus der positiven Entwicklung an den
Aktienmarkten zu verzeichnen waren.

Unser Bestand an physischen Aktien profitierte deutlich
von der Marktentwicklung im Geschaftsjahr. Die Gesamt-
rendite des Aktienportfolios inklusive der Aktienderivate
erhohte sich auf 8,0 (2,6) %.

Der im Berichtsjahr zu verzeichnende Zinsanstieg belas-
tete hingegen das Ergebnis aus Zinsderivaten. Insbeson-
dere aus dem Zinsabsicherungsprogramm von ERGO,
das der Absicherung langfristiger Zinsgarantien in der
Lebensversicherung gegen niedrige Zinsen dient, ver-
zeichneten wir Verluste.

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017

Ergebnis aus Aktien und Aktienderivaten?

Mio. € 2017 Vorjahr
Laufende Ertrage 606 556
Abschreibungen -133 -323
Gewinne/Verluste aus dem Abgang 886 440
Ergebnis aus Aktien 1.359 672
Veranderung der bilanzierten

unrealisierten Gewinne und Verluste

im Eigenkapital (brutto) 337 478
Ergebnis aus Aktienderivaten -363 =777
Gesamt 1.333 373

1 Zur Berechnung der annualisierten Gesamtrendite unseres Aktienportfolios
(siehe Text) beziehen wir das in der Tabelle ausgewiesene Gesamtergebnis
auf den Mittelwert aus den GroBen: Aktienbestand (Bilanzwerte) zum
31. Dezember 2016 (15.826 Millionen €), 31. Marz 2017 (17.048 Millionen €),
30. Juni 2017 (16.055 Millionen €), 30. September 2017 (16.799 Millionen €)
und 31. Dezember 2017 (17.359 Millionen €).
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2017 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 13.726 13.637 0,7
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen der Riickversicherung % 43,5 43,3
Versicherungstechnisches Ergebnis inkl. Ergebnis aus
Riickversicherungsvertragen ohne ausreichenden Risikotransfer Mio. € 428 561 -23,7
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 865 686 26,1
Operatives Ergebnis Mio. € 708 635 11,4
Konzernergebnis Mio. € 596 515 15,7

Die Geschéftszahlen des Jahres 2017 sowie des Vorjahres
beinhalten das Gesundheitsgeschéft der riickversicherungs-
bezogenen Geschaftseinheiten, die von Munich Health
zum 1. Februar 2017 iibernommen und mit dem Ressort
Leben verschmolzen wurden.

Den liberwiegenden Teil unseres Geschafts generieren
wir in Fremdwahrungen. Den gréBten Anteil haben dabei
der kanadische Dollar und der US-Dollar mit 38 % bzw.
21%. Deshalb wird die Umsatzentwicklung wesentlich
von schwankenden Wechselkursen beeinflusst. Bei
unverénderten Wechselkursen waren unsere Beitragsein-
nahmen um 1,9 % gestiegen. Der Umsatzzuwachs beruht
maBgeblich auf einigen groBvolumigen Vertragen, die wir
in Australien, Asien und Kanada zeichneten. Die Nach-
frage nach finanziell motivierter Riickversicherung blieb
ebenfalls auf einem hohen Niveau.

In etlichen fiir uns wichtigen Markten verzeichneten wir
einen anhaltend hohen Wettbewerb. Zudem dampfte in
vielen Markten die anhaltende Niedrigzinsphase weiter-
hin die Geschaftsentwicklung bei unseren Kunden und
damit auch die Nachfrage nach traditioneller Riickver-
sicherung. Dennoch sind wir in Asien und Nordamerika mit
der Entwicklung unseres Neugeschafts sehr zufrieden.

Das versicherungstechnische Ergebnis kann nicht an das
sehr gute Ergebnis des Vorjahres ankniipfen.

Das Ergebnis ist belastet durch die auBerordentliche
Abloésung von verlusttrachtigen US-Vertragen im zweiten
und dritten Quartal. Okonomisch sind die Ablésungen sinn-
voll und wertschaffend, da sie die Ergebnisse in zukiinftigen
Jahren verbessern und zudem die Unsicherheit in der
Ergebnisentwicklung reduzieren. Einige weitere Sonder-
effekte konnten die Belastung teilweise kompensieren.

Uber alle Markte hinweg lag das Schadenaufkommen in
der Lebensriickversicherung im Bereich unserer Erwartung.
Dies trifft im Besonderen auf das Todesfallgeschaft in den
USA zu. Hingegen verzeichneten wir iber das gesamte
Jahr ein erhdhtes Schadenaufkommen im australischen
Invaliditatsgeschéft, insbesondere ausgeldst durch langere
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Leistungsdauern. Kompensiert wurde dies durch niedriges
Schadenaufkommen in den europaischen Markten und
Kanada.

In der Gesundheitsriickversicherung schlossen wir das
Jahr mit einem Fehlbetrag im einstelligen Millionenbereich
ab, ausgelost durch Reserveverstarkungen in den USA.

Das Ergebnis aus dem Teil des Geschafts, der wegen
unzureichenden Risikotransfers nicht im versicherungs-
technischen Ergebnis ausgewiesen wird, entwickelt sich
weiterhin sehr zufriedenstellend und liegt mit 51 (41) Mil-
lionen € aufgrund von Geschéaftswachstum tber dem
Niveau des Vorjahres.

Das Kapitalanlageergebnis liegt um 179 Millionen € (iber
dem Vorjahresniveau. Der Anstieg ist hauptsachlich auf
ein verbessertes Derivateergebnis, insbesondere aus Aktien-
derivaten, zuriickzufiihren.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir liber die Halfte (ca.
60 %) unseres weltweiten Riickversicherungsgeschafts
im Bereich Leben und Gesundheit in Nordamerika, wobei
Kanada (ca. 40 %) vor den USA (ca. 20 %) rangiert. Etwa
ein Fiinftel des Umsatzes kommt aus Europa, darunter
das Vereinigte Konigreich mit ca. 10 % und Deutschland
mit ca. 5%. Weitere wesentliche Anteile stammen aus
Asien (ca. 10 %) und Australien/Neuseeland (ca. 5%). Auch
in Afrika und Lateinamerika sind wir gut positioniert, auf-
grund der geringen GroBBe der Markte ist deren Anteil

an unserem globalen Geschaft allerdings liberschaubar
(zusammen ca. 5%).

In Kanada verbuchte unsere Niederlassung Munich Re,
Toronto, unveranderte Beitragseinnahmen von 5,0 (5,0) Mil-
liarden €. Die Umsatzentwicklung wird maBgeblich von
wenigen groBvolumigen Vertragen bestimmt. Die Einheit
behauptete ihre fiihrende Marktposition und erzielte zum
wiederholten Mal ein sehr erfreuliches versicherungs-
technisches Ergebnis. Sie tragt damit tiberproportional
zum Gesamtergebnis bei.

In den USA sanken die Bruttobeitrage leicht auf 2,8 (2,9)
Milliarden €. Wir zahlen zu den wichtigsten Riickversiche-
rern auf diesem weltgroBten Markt. Das versicherungs-
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technische Ergebnis lag erwartungsgeman unter dem
Niveau des Vorjahres. Ausschlaggebend dafiir sind
Ergebnisbelastungen aus der Ablésung von verlusttrach-
tigen Vertragen sowie negative Reservierungseffekte im
Bereich Gesundheit, die nur teilweise durch positive
Sondereffekte kompensiert werden konnten. Die Schaden-
belastung in der Lebensriickversicherung lag nach der
Belastung durch einige GroBschaden im Vorjahr wieder
im Rahmen unserer Erwartung. Mit der Entwicklung des
Neugeschéfts sind wir sowohl in Bezug auf Volumen als
auch Profitabilitat sehr zufrieden.

Der Umsatz in Europa sank leicht auf 2,3 (2,4) Milliar-

den €, wovon 1,2 (1,3) Milliarden € aus dem Vereinigten
Konigreich stammten. Weitere 381 (407) Millionen €
kamen aus Deutschland. Der Riickgang im Vereinigten
Konigreich resultiert aus Wechselkurseffekten. Auf einer
bereinigten Basis ergibt sich eine weitgehend konstante
Beitragsentwicklung, wobei der Anteil des Langlebigkeits-
geschafts weiter wachst. Das versicherungstechnische
Ergebnis entwickelte sich erneut sehr zufriedenstellend.

Rickversicherung Schaden/Unfall

Wichtige Kennzahlen
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In Asien stiegen unsere Beitragseinnahmen auf 1,4 (1,3)
Milliarden €. Das Neugeschaft entwickelt sich weiterhin
sehr erfreulich. Mit unserer breiten Aufstellung profitieren
wir vom Wachstumspotenzial in der Region. Das versiche-
rungstechnische Ergebnis lag auf gutem Niveau und im
Rahmen unserer Erwartung.

Bei unserer Tochtergesellschaft Munich Reinsurance
Company of Australasia Ltd., Gber die wir unser Lebens-
riickversicherungsgeschéft in Australien und Neuseeland
zeichnen, erhéhten sich die Pramieneinnahmen auf 850
(729) Millionen €. Ausschlaggebend dafiir ist ein groB-
volumiger Vertrag aus dem dritten Quartal 2016, der 2017
in vollem Umfang ergebniswirksam wurde. Wir verfolgen
im australischen Markt dennoch eine sehr restriktive
Zeichnungspolitik, da weite Teile des Invaliditatsgeschafts
weiterhin nicht unseren Profitabilitatsanspriichen gentiigen.
Weil die Schadenbelastung in diesem Bereich unsere
Erwartungen lbertraf, was im Besonderen an der Leistungs-
dauer der Schadenfélle lag, verzeichnen wir im versiche-
rungstechnischen Ergebnis einen Fehlbetrag.

2017 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 17.843 17.826 0,1
Anteil an gebuchten Bruttobeitrdgen der Riickversicherung % 56,5 56,7
Schadenquote % 80,6 63,3
davon: GroBschaden %-Punkte 25,8 9.1
Kostenquote % 33,5 32,4
Schaden-Kosten-Quote % 1141 95,7

Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € -1.261 1.859 -

Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 1.895 1.589 19,2

Operatives Ergebnis Mio. € -635 2.284 -

Konzernergebnis Mio. € -476 2.025 -

Unsere Beitragseinnahmen in der Schaden- und Unfall-
riickversicherung stiegen leicht um 0,1% gegeniiber dem
Vorjahr. Hierbei beeinflussten Wechselkurse die Umsatz-
entwicklung negativ. Wir zeichnen unser Portfolio zu 1%
in Euro sowie zu 89 % in Fremdwahrung, davon entfallen
54 Prozentpunkte auf Geschéftsaktivitaten in US-Dollar
und 13 Prozentpunkte in Pfund Sterling. Bei unverénderten
Wechselkursen wéare der Umsatz im Vergleich zum Vor-
jahrum 1,9 % gestiegen.

Die Entwicklung unseres Beitragsvolumens resultiert aus
gegenlaufigen Portfoliobewegungen. Durch die Reduzierung
von Vertragsanteilen Giber alle Sparten und Regionen und
den gezielten Abbau von unprofitablem Geschaft (vor allem
proportionale GroBvertrage in China) ergab sich ein deut-
licher Abrieb bei den gebuchten Bruttobeitragen. Dieser
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konnte durch die selektive Zeichnung von attraktivem Neu-
geschaft und durch organisches Wachstum mit bestehenden
Geschaftspartnern ausgeglichen werden. Diese Geschafts-
chancen boten sich erneut weltweit, vor allem in Nord-
amerika und spartenibergreifend (mit Schwerpunkt auf
Haftpflicht- und Sachversicherung sowie Luftfahrt).

Das Marktumfeld der Erneuerungsrunden 2017 blieb
wettbewerbsintensiv, nicht zuletzt auch deshalb, weil
unverandert ausreichende Riickversicherungskapazitat in
allen Sparten zur Verfligung stand. Die zu verzeichnenden
Preisriickgange fielen jedoch deutlich geringer aus als in
den Erneuerungsrunden der vergangenen Jahre und
bestatigten die zuvor bereits beobachteten Stabilisierungs-
tendenzen. In einzelnen Markten konnten wir selektiv
Geschéftsopportunitaten mit auskommlichen Margen
realisieren. Generell halten wir an unserer profitabilitats-
orientierten Zeichnungspolitik fest.
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Das Konzernergebnis und das operative Ergebnis in der
Schaden- und Unfallriickversicherung verminderten sich
gegentiiber dem Vorjahr. Bei einer gegeniiber dem Vorjahr
hoheren Belastung aus GroBschaden verringerte sich das
versicherungstechnische Ergebnis im Vergleich zu dem
besonders gut verlaufenden Vorjahr. Die iibliche Uber-
prifung der Riickstellungen ergab, dass wir - bereinigt um
Anpassungen bei den Provisionen - flir das Gesamtjahr
die Riickstellungen fiir Schaden aus friiheren Jahren um
rund 870 Millionen € reduzieren konnten; dies entspricht
etwa 5,2 Prozentpunkten der Schaden-Kosten-Quote. Die
positive Entwicklung betraf beinahe alle Sparten unseres
Portfolios. Das Sicherheitsniveau der Riickstellungen ist
im Vergleich zum Vorjahr unverandert.

2017 verzeichneten wir GroBschaden in Hohe von -4.314
(-1.542) Millionen € nach Retrozession und vor Steuern.
Dieser Betrag, in dem Gewinne und Verluste aus der
Abwicklung fiir GroBschaden aus vergangenen Jahren
enthalten sind, entspricht einem Anteil von 25,8 % der ver-
dienten Nettopramie. Diese Belastung liegt aufgrund der
hohen Schaden aus Naturkatastrophen deutlich Giber dem
entsprechenden Wert des Vorjahres sowie liber unserer
GroBschadenerwartung von 12% der verdienten Netto-
beitrage.

Insgesamt summierten sich die GroBschaden aus Natur-
katastrophen flir das Gesamtjahr 2017 auf -3.678 (-929)
Millionen €. Dies entspricht 22,0 (5,5) % der verdienten
Nettopramie und liegt deutlich liber dem zu erwartenden
Niveau von 8 % der verdienten Nettopramie. Die mit
Abstand groBten Schadenereignisse des Jahres waren die
Hurrikane Harvey, Irma und Maria, die im August und
September in der Karibik und in den USA schwere Ver-
wiistungen anrichteten. Sie betreffen uns mit insgesamt
-2,7 Milliarden € nach Entlastung durch unsere Retrozes-
sion. Hinzu kamen die starken Waldbrande, die sich im
Oktober und Dezember in Kalifornien entziindeten. Wir
rechnen hieraus mit einer Belastung von insgesamt knapp
-500 Millionen €. Weitere Schaden groBeren Ausmales
resultierten aus zwei Erdbeben in Mexiko im September
(-270 Millionen €). Dariiber hinaus verursachte Zyklon
Debbie im Mérz in Australien schwere Uberschwemmun-
gen, fiir die wir mit einer Belastung von rund -100 Millio-
nen € rechnen.

Die von Menschen verursachten GroBschaden beliefen
sich auf -636 (-613) Millionen € und liegen etwas lber
dem Vorjahreswert. Sie machten bezogen auf die verdien-
ten Nettobeitrage 3,8 (3,6) % aus. Die Entwicklung war
gepragt von einer Vielzahl von Einzelereignissen, darunter
auch der tragische Brand des Londoner Grenfell Tower.
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Die Schaden-Kosten-Quote verschlechterte sich aufgrund
der hohen GroBschadenbelastung 2017 deutlich auf 1141%
(95,7%). Den bezahlten Schaden und der Veranderung der
Schadenriickstellung von insgesamt -13.474 (-10.725) Mil-
lionen € sowie den Nettoaufwendungen flir den Versiche-
rungsbetrieb von -5.600 (-5.496) Millionen € standen
verdiente Nettobeitrage von 16.723 (16.946) Millionen €
gegeniiber.

Das Kapitalanlageergebnis lag um 306 Millionen € (iber
dem Vorjahresniveau. Der Anstieg beim Kapitalanlage-
ergebnis ist vor allem auf ein verbessertes Derivateergebnis
aus Aktien- und Zinsderivaten zuriickzufiihren.

Gemessen am Umsatz zeichnen wir ca. 45% unseres
weltweiten Schaden- und Unfallriickversicherungsge-
schafts inklusive Risk Solutions in Nordamerika (inklusive
Kanada). Etwa 35 % des Umsatzes kommen aus Europa,
davon mehr als die Hélfte aus dem Vereinigten Kénig-
reich. Weitere wesentliche Anteile stammen aus Asien

(ca. 10%), Australien/Neuseeland (ca. 5%) und Latein-
amerika (ca. 5%).

Auf dem US-Markt konnten wir im vergangenen Jahr in

der Riickversicherung bei ausgewéahlten Kunden wachsen
und zusatzlich profitables Neugeschaft zeichnen.

Munich Reinsurance America Inc. hat das Pramienvolumen
von 3.409 (2.410) Millionen € daher deutlich gesteigert.
Der Preisdruck in der Riickversicherung hielt im ersten
Halbjahr weiter an. Im zweiten Halbjahr wurde das Ergebnis
aller US-Einheiten gepragt von den Hurrikanen Harvey,
Irma und Maria. Zusatzlich haben weitere Naturereignisse
wie die Waldbrande in Kalifornien, lokale Hagelereignisse
und Tornados das Ergebnis belastet.

Das Pramienaufkommen der Hartford Steam Boiler
Group (HSB Group) belief sich auf 968 (993) Millionen €.
Hier bauen wir unser Produktspektrum unter anderem bei
Internet of Things (loT)-Versicherungslésungen aus -
auch indem wir unser Knowhow iiber spezifische Zukaufe
erweitern. Bei der American Modern belief sich der Umsatz
auf 1.131 (1.215) Millionen €.

In Kanada sind wir im Non-Life-Bereich mit der

Munich Reinsurance Company of Canada und der Temple
Insurance Company vertreten. Das Pramienvolumen von
284 (311) Millionen € entwickelte sich aufgrund der
Aufgabe von unprofitablem Geschaft leicht riicklaufig.

Das Geschéft in Europa ist iber das Sachversicherungs-
geschéft hinaus stark gepragt durch das Kraftfahrt-
versicherungsgeschéft im Vereinigten Konigreich. Wir
konnten dort unser Beitragsvolumen bei 3.210 (3.266)
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Millionen € weitgehend stabil halten. Unter Berlicksich-
tigung unveranderter Wechselkurse ware das Beitrags-
volumen allerdings gewachsen. Dieser Anstieg beruht vor
allem auf dem Ausbau unserer Erstversicherungsaktivita-
ten sowie auf Ratenverbesserungen im Kraftfahrtversiche-
rungsgeschaft. In Kontinentaleuropa konnte das Beitrags-
volumen trotz eines schwierigen Marktumfelds moderat
gesteigert werden. EinbuBen aus unserer konsequenten
zyklus- und ergebnisorientierten Portfoliosteuerung in der
traditionellen Riickversicherung konnten durch einen
Ausbau im Erstversicherungsgeschéft und alternativer
Kapitalldsungen liberkompensiert werden.

Das Geschéaftsvolumen im Schaden/Unfall-Bereich in
unserem Schweizer Tochterunternehmen New Reinsurance
Company Ltd. (New Re) sank im Geschéftsjahr 2017 um
22 % auf 574 Millionen €. Dabei hatte das klassische
Rickversicherungsgeschéft einen Pramienanstieg zu
verzeichnen, der jedoch durch sinkendes Volumen im
strukturierten Versicherungsgeschaft aufgezehrt wurde.

In Deutschland konnten wir trotz eines weiterhin heraus-
fordernden Marktumfelds die Beitragseinnahmen 2017
auf 646 (566) Millionen € steigern.

In Australien und Neuseeland haben wir uns aus dem
Erstversicherungsgeschaft zuriickgezogen, wahrend wir
in der Riickversicherung unsere starke Marktposition
halten konnten. Insgesamt verringerten sich die Beitrage
auf 698 (935) Millionen €.

In Japan sind die Beitragseinnahmen gegeniiber dem
Vorjahr leicht gesunken. Sie belaufen sich auf 281 (292)
Millionen €.

In China haben wir uns im Sinne einer konsequent ergeb-
nisorientierten Portfoliosteuerung selektiv aus unprofita-
blen proportionalen GroBvertragen zurlickgezogen, was
durch organisches Wachstum und selektiven Geschafts-
ausbau teilweise kompensiert wurde. Insgesamt haben
sich die Beitragseinnahmen auf 615 (1.190) Millionen €
reduziert.

In Indien konnten wir unser Geschaft auch 2017 weiter aus-
bauen und haben die Beitragseinnahmen auf 120 (74) Mil-
lionen € gesteigert. Mit unserer lokalen Niederlassung
sind wir gut aufgestellt, um auch kiinftig an den erwarte-
ten Wachstumspotenzialen erfolgreich zu partizipieren.

In der Karibik, in Latein- und Zentralamerika stellten wir
weiterhin eine hohe Kapazitat fiir die Deckung von Natur-
gefahren bereit, insbesondere fiir Sturm und Erdbeben.
Unsere starke Marktposition konnten wir weiterhin verteidi-
gen. Trotz Ratenreduzierungen im Naturkatastrophen-
geschaft konnten wir das Beitragsvolumen von 1.050 (992)
Millionen € bei auskdmmlichen Margen noch steigern.
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In den Spezialbranchen ist das Marktumfeld unverandert
durch hohe Wettbewerbsintensitat gepragt.

In der Agroversicherung sanken unsere Pramieneinnahmen
gegeniiber dem Vorjahr um 24 % auf 756 (989) Millio-

nen €. Hier wurde das Geschéaft mit einem groBen Kunden
nicht erneuert.

Aufgrund des hohen Preisdrucks in ausgewahlten Seg-
menten zeigte die Transportversicherung gegeniiber dem
Vorjahr um 9% gesunkene Beitragseinnahmen von

766 (840)! Millionen €. Trotz der Hurrikane konnte eine
Verbesserung der Schaden-Kosten-Quote erreicht werden.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung blieben die
Beitrage mit 634 (641)! Millionen € auf dem Niveau des
Vorjahres. Der Ratendruck im klassischen Kreditgeschéaft
konnte durch profitables Neugeschéft in Spezial- und
Nischensegmenten ausgeglichen werden.

Aufgrund des schwierigen Marktumfelds sanken die
Pramieneinnahmen in der direkten Industrieversicherung,
die wir iber unsere Einheit Corporate Insurance Partner
betreiben, auf 431 (529) Millionen €. Die Vermarktung
innovativer Produkte und der selektive Ausbau des Port-
folios konnten diesen Effekt nicht ausgleichen. Schaden
aus den Hurrikanen belasteten das Ergebnis im Berichts-
zeitraum.

Durch gezielten Portfolioausbau und die Generierung von
Neugeschéft stiegen die Beitragseinnahmen in der Luft-
und Raumfahrtversicherung um 7% auf 502 (468)" Millio-
nen €.

Die Einheit Capital Partners bietet unseren Kunden ein
breites Spektrum an strukturierten individuellen Riick-
versicherungs- und Kapitalmarktlésungen an. Zuséatzlich
nutzen wir die Leistungen dieser Einheit fiir eigene Zwecke,
um auf Basis unserer Risikostrategie Retrozessionsschutz
zu kaufen. Im Berichtsjahr wurden sieben Kundentrans-
aktionen in Héhe von 880 Millionen US-Dollar und

200 Millionen € strukturiert. Ferner hat Capital Partners
eine Sidecar-Transaktion von 360 Millionen US-Dollar
(Eden Re Il Ltd., Series 2017-1) fiir eigene Zwecke am
Kapitalmarkt platziert.

1 Vorjahreswerte angepasst.
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ERGO

ERGO hat Mitte 2016 ein umfassendes Strategiepro-
gramm gestartet und ist heute effizienter aufgestellt,
investiert konsequent in die Digitalisierung und starkt
ihre internationalen Strukturen. Mit einem erfolgreichen
Abschluss des Strategieprogramms im Jahr 2021 plant 7

ERGO Leben/Gesundheit Deutschland

Wichtige Kennzahlen
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ERGO, einen nachhaltigen Beitrag von mehr als 600 Milli-
onen € zum Jahresergebnis von Munich Re zu leisten. Bei
der Neuorganisation des Vertriebs hat das Unternehmen
deutliche Fortschritte erzielt: Seit Jahresbeginn 2017 gibt
es nur noch eine AusschlieBlichkeitsorganisation. Der im
Zuge des Strategieprogramms notwendige Arbeitsplatz-
abbau wurde bereits zu rund 70 % realisiert.

2017 Vorjahr Veranderung

%

Gesamte Beitragseinnahmen? Mio. € 9.902 10.009 -11

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 9.210 9.177 0,4
Anteil an gebuchten Bruttobeitrdgen von ERGO % 52,5 52,8

Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 435 270 60,8

Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 4.196 4.415 -5,0

Operatives Ergebnis Mio. € 705 627 12,4

Mio. € 175 114 54,0

Konzernergebnis

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

Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen vor allem aufgrund
hoherer Beitrage im Geschéaftsbereich Gesundheit
Deutschland, insbesondere aufgrund der positiven Ent-
wicklung in der Krankheitskostenvollversicherung. Auch
der Geschéftsbereich Direkt Deutschland erzielte ein
Beitragsplus, wahrend in Leben Deutschland ein Bei-
tragsriickgang zu verzeichnen war. Auf das Lebensver-
sicherungsgeschéft ist auch der Riickgang der gesamten
Beitragseinnahmen im Segment zuriickzufiihren.

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment
ERGO Leben/Gesundheit Deutschland lag liber dem
Vorjahreswert, was aus einem Anstieg in den Geschafts-
bereichen Leben Deutschland und Gesundheit Deutsch-
land resultierte. Im Vergleich zum Vorjahr sank das
Kapitalanlageergebnis, maBgeblich bedingt durch ein
niedrigeres Derivateergebnis und riicklaufige laufende
Ertrage. Insgesamt fiihrte dies zu einem Anstieg des
operativen Ergebnisses. Das Konzernergebnis verbesserte
sich, unter anderem auch aufgrund des Wegfalls von
Sondereffekten des Vorjahres.
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Im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland
berichten wir tGiber die Geschaftsbereiche Leben Deutsch-
land, Gesundheit Deutschland sowie Direkt Deutschland.
Leben Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %
Gesamte Beitrags-
einnahmen? 3.525 3.735 -5,6
Gebuchte
Bruttobeitrage 2.865 2.988 -4,1
Versicherungs-
technisches Ergebnis 112 -12 -
Operatives Ergebnis 314 215 46,1

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

Flr den Beitragsriickgang waren geringere laufende Bei-
trage aufgrund des anhaltenden Bestandsabbaus urséach-
lich. Der Riickgang der Einmalbeitrage resultierte im
Wesentlichen aus einer geringeren Neugeschaftsproduk-
tion. Auch im Neuzugang nach laufenden Beitragen lagen
wir unter Vorjahresniveau. Gemessen in der unter Inves-
toren gebrauchlicheren GréBe Jahresbeitragsaquivalent
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(Annual Premium Equivalent, APE: laufende Beitrage plus
ein Zehntel der Einmalbeitrage) verzeichneten wir einen
Riickgang um 8,6 %.

Neugeschaft Leben Deutschland

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Laufende Beitrage 178 191 -6,6

Einmalbeitrage 429 511 -16,0

Gesamt 608 702 -13,4
Jahresbeitrags-

dquivalent! 221 242 -8,6

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

Der Anstieg beim versicherungstechnischen Ergebnis ist
unter anderem auf geringere Belastungen aus dem Zins-
umfeld sowie den Wegfall von Einmaleffekten des Vor-
jahres zuriickzufiihren. Das Kapitalanlageergebnis lag im
abgelaufenen Geschaftsjahr bei 2.699 (3.064) Millionen €.
Den Riickgang hat vor allem ein niedrigeres Derivate-
ergebnis verursacht; bei steigenden Marktzinsen ergaben
sich Belastungen aus den Instrumenten zur Zinsabsiche-
rung. In Summe konnte ein Anstieg beim operativen Ergeb-
nis verzeichnet werden.

Gesundheit Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %
Gesamte Beitrags-
einnahmen 5.320 5.179 2,7
Gebuchte
Bruttobeitrage 5.320 5.179 2,7
Versicherungs-
technisches Ergebnis 239 191 24,8
Operatives Ergebnis 330 338 -2,4

In diesem Geschaftsbereich entfallen bezogen auf den
Umsatz ca. 91% auf die Krankenversicherung und ca. 9%
auf die Reiseversicherung.

Die Beitrage in der Erganzungsversicherung wuchsen im
Vergleich zum Vorjahr um 4,4 % und in der Krankheits-
kostenvollversicherung um 2,2 %, unter anderem auf-
grund der Beitragsanpassungen. Die Erganzungsver-
sicherung nach Art der Schadenversicherung entwickelte
sich unter anderem aufgrund der guten Neugeschafts-
entwicklung deutlich positiv (16,6 %). Zum Beitragsanstieg
hat auch die Reiseversicherung, die wir im In- und Ausland
betreiben, mit einem Wachstum von 2,7 % beigetragen.
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Der Anstieg beim versicherungstechnischen Ergebnis ist
unter anderem auf hohere Beitragseinnahmen und einen
Riickgang der Kosten sowie eine verbesserte Profitabilitat
zurlickzufiihren. Das Kapitalanlageergebnis entwickelte
sich mit 1.384 (1.230) Millionen € positiv. Hier machten
sich unter anderem geringere Abschreibungen und ein
hoheres Abgangsergebnis positiv bemerkbar. Insgesamt
verblieb ein operatives Ergebnis auf dem Vorjahresniveau.

Direkt Deutschland

Wichtige Kennzahlen

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %
Gesamte Beitrags-
einnahmen? 1.057 1.094 -3,4
Gebuchte
Bruttobeitrdage 1.025 1.009 1,6
Versicherungs-
technisches Ergebnis 84 91 -8,2
Operatives Ergebnis 61 74 -17.9

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

Das Direktkrankenversicherungsgeschéaft macht bezogen
auf den Umsatz des Geschaftsbereichs ca. 46 % aus. Auf
das Direktlebensversicherungsgeschaft entfallen ca. 38 %
und auf das Direktschaden- und Unfallversicherungs-
geschaft ca. 16 %.

Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen im Vorjahresver-
gleich; ursachlich hierfiir war insbesondere das Wachstum
in der Krankenversicherung (+6,3 %) durch unsere Zahn-
tarife. Auch im Schaden- und Unfallgeschéft erzielten wir
ein hoheres Beitragsaufkommen (+2,9 %). Dagegen fielen
die gebuchten Bruttobeitrage im Lebensversicherungs-
geschaft gegeniiber dem Vorjahr niedriger aus (-4,5 %).
Der Riickgang der Gesamtbeitrage beruhte insbesondere
auf die im Neugeschéft erfolgte Einstellung des Kapitali-
sierungsprodukts MaxiZins. Der Neuzugang im Lebens-
versicherungsgeschéft lag gemessen am Jahresbeitrags-
aquivalent um 24,1% unter dem Vorjahreswert.

Die Schaden-Kosten-Quote im Schaden- und Unfallver-
sicherungsgeschaft verbesserte sich mit 82,0 (86,7) %
deutlich gegeniiber dem Vorjahr und lag damit weiterhin
auf einem sehr guten Niveau.

Neugeschift Direkt Leben Deutschland

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %

Laufende Beitrage 25 29 -12,0

Einmalbeitrage 29 84 -65,8

Gesamt 54 113 -52,0
Jahresbeitrags-

aquivalent? 28 37 -24,1

1 Das Jahresbeitragsdquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuziiglich 10 %
der Einmalbeitréage.
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Das versicherungstechnische Ergebnis verringerte sich
im Vorjahresvergleich leicht. Beim Kapitalanlageergebnis
verzeichneten wir mit 114 (120) Millionen € einen Riick- 7

ERGO Schaden/Unfall Deutschland

Wichtige Kennzahlen
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gang, der unter anderem auf geringere laufende Ertrage
zurlickzufiihren war. In Summe fiihrte dies zu einem riick-
laufigen operativen Ergebnis.

2017 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 3.293 3.194 3,1
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen von ERGO % 18,8 18,4
Schadenquote % 64,1 61,9
Kostenquote % 33,5 35,1
Schaden-Kosten-Quote % 97.5 97,0

Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 138 139 -0,3

Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 185 80 132,3

Operatives Ergebnis Mio. € 244 128 90,3

Konzernergebnis Mio. € 57 -72 -

Die Kraftfahrt- und Unfallversicherung sind unsere
groBten Versicherungszweige. Darauf entfallen ca. 20 %
bzw. 19 % bezogen auf den Umsatz des Segments.

Die Beitragseinnahmen entwickelten sich im Vergleich zum
Vorjahr positiv. Wir konnten vor allem in den sonstigen Ver-
sicherungssparten wachsen (+18,0 %), hier unter anderem
in der Transportversicherung. In der Feuer- und Sach-
versicherung (+5,6 %), in der Rechtsschutzversicherung
(+2,1%) sowie in der Haftpflichtversicherung (+0,2 %)
konnten wir das Beitragsaufkommen ebenfalls steigern.
In der Kraftfahrtversicherung (-0,2 %) und in der Unfall-
versicherung (-1,2%) vereinnahmten wir dagegen geringere
Beitrage als 2016.
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Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment
ERGO Schaden/Unfall Deutschland erreichte nahezu das
Vorjahresniveau. Insgesamt lag die GroBschadenbelastung
im abgelaufenen Geschaftsjahr etwas liber unseren
Erwartungen. Das Kapitalanlageergebnis stieg vor allem
aufgrund eines hoheren Abgangsergebnisses sowie
geringerer Abschreibungen auf Aktien. Das gestiegene
Kapitalanlageergebnis sowie der Wegfall von Restruktu-
rierungsaufwendungen waren maBgeblich fiir den Anstieg
des Konzernergebnisses.

Die Schaden-Kosten-Quote lag 2017 um 0,5 Prozent-
punkte etwas hoher als im Vorjahr. Ursachlich hierfiir war
eine hohere Schadenquote, die unter anderem durch
Schaden fiir Naturereignisse und Reservestarkungen im
zweiten Halbjahr beeinflusst wurde. Die Kostenquote
verbesserte sich gegeniiber dem Vorjahr. Den bezahlten
Schaden und der Veranderung der Schadenrlickstellung
von insgesamt -2.053 (-1.955) Millionen € sowie den
Nettoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb von
-1.072 (-1.108) Millionen € standen verdiente Netto-
beitrage von 3.204 (3.158) Millionen € gegeniiber.
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ERGO International
Wichtige Kennzahlen
2017 Vorjahr Veranderung
%
Gesamte Beitragseinnahmen? Mio. € 5.352 5.387 -0,6
Gebuchte Bruttobeitrage Mio. € 5.043 5.018 0,5
Anteil an gebuchten Bruttobeitragen von ERGO % 28,7 28,9
Schadenquote % 63,7 64,9
Kostenquote % 31,6 33,1
Schaden-Kosten-Quote % 95,3 98,0
Versicherungstechnisches Ergebnis Mio. € 20 -72 -
Ergebnis aus Kapitalanlagen Mio. € 470 797 -41,0
Operatives Ergebnis Mio. € 219 351 -37,4
Konzernergebnis Mio. € 40 -1 -
1 Die gesamten Beitragseinnahmen enthalten tber die gebuchten Bruttobeitrége hinaus auch die Sparbeitrage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen und
Kapitalisierungsprodukten in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden statutorischen Bilanzierungsrichtlinien.
Die Geschaftszahlen des Jahres 2017 sowie des Vorjahres Neugeschift Leben International
beinhalten das internationale Gesundheitsgeschaft in der
Erstversicherung, das von Munich Health zum 1. Februar = Vorjahr  Veranderung
2017 in das Geschaftsfeld ERGO integriert und hier dem il & Mio. € %
Segment ERGO International iibertragen wurde. Laufende Beitrage 2 130 43,2
Einmalbeitrage 262 526 -50,1
Gesamt 336 656 -48,8
Jahresbeitrags-
aquivalent! 100 183 -45,2

Bezogen auf den Umsatz des Segments entfallen auf die
Schaden- und Unfallversicherung ca. 52 %, auf Gesundheit
ca. 26 % und auf die Lebensversicherung ca. 22 %. Unsere
groBten Markte sind Polen mit ca. 26 % des Beitrags-
volumens, Belgien mit ca. 20 % und Spanien mit ca. 14 %.

Die gebuchten Bruttobeitrage stiegen leicht im Vorjahres-
vergleich. Ursache hierfiir war vor allem das deutliche
Wachstum in der internationalen Schaden- und Unfall-
versicherung. Zudem konnten wir im internationalen
Gesundheitsgeschaft wachsen. Der leichte Riickgang der
Gesamtbeitrage ist auf ein geringeres Lebensversiche-
rungsgeschaft zuriickzufiihren.

In der internationalen Lebensversicherung verzeichneten
wir mit 1.164 (1.530) Millionen € gesamte Beitragseinnah-
men unter dem Vorjahresniveau. Der deutliche Riickgang
ist insbesondere auf den Verkauf des italienischen
Geschéfts sowie auf EinbuBen in Polen und Osterreich
zurlickzufiihren. Das internationale Lebensneugeschaft
lag gemessen am Jahresbeitragsaquivalent um 45,2 %
unter dem Vorjahr. In Gesundheit erh6hten sich die Bei-
trage um 3,7 % auf 1.405 (1.354) Millionen € aufgrund von
Zuwachsen in Spanien und Belgien. Im internationalen
Schaden- und Unfallgeschéft erwirtschafteten wir 2017
Beitragseinnahmen von 2.783 (2.502) Millionen € (+11,2%).
Insbesondere in unserem groBten Markt Polen konnten
wir deutliches Wachstum verzeichnen (+30,2%). Auch in
Griechenland und im Baltikum steigerten wir das Beitrags-
aufkommen.
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1 Das Jahresbeitragsédquivalent entspricht dem laufenden Beitrag zuziiglich 10%
der Einmalbeitrage.

Das versicherungstechnische Ergebnis im Segment
ERGO International verbesserte sich gegeniiber dem
Vorjahr. Griinde fiir die positive Entwicklung waren unter
anderem der Wegfall von negativen Vorjahreseffekten in
Italien sowie Tarifanpassungen im polnischen Schaden-
und Unfallgeschaft. Das Kapitalanlageergebnis lag unter
dem Vorjahreswert, was vor allem auf ein niedrigeres
Abgangsergebnis und geringere laufende Ertrage zurtlick-
zufiihren war. Der Wegfall von Sondereffekten im sons-
tigen nicht operativen Ergebnis sowie das gestiegene ver-
sicherungstechnische Ergebnis waren maBgeblich fir die
Verbesserung des Konzernergebnisses.

Im internationalen Schaden- und Unfallgeschéft ging die
Schaden-Kosten-Quote gegeniiber dem Vorjahr zurlick.
Sie verbesserte sich vor allem in Polen - aufgrund von
Tarifanpassungen - sowie im Baltikum. Auch im inter-
nationalen Gesundheitsgeschéaft verbesserte sich die
Schaden-Kosten-Quote um 0,5 Prozentpunkte. Den
bezahlten Schaden und der Veranderung der Schaden-
riickstellung von zusammen -2.060 (-1.942) Millionen €
sowie den Nettoaufwendungen fiir den Versicherungs-
betrieb von -1.022 (-990) Millionen € standen verdiente
Nettobeitrage von 3.236 (2.993) Millionen € gegenliber.
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Finanzlage

Analyse der Kapitalstruktur

Unser Geschaft als Erst- und Riickversicherer pragt die
Struktur unserer Bilanz: Da wir unsere Gruppe konse-
quent auf Wertschopfung im Kerngeschaft ausgerichtet
haben, dienen die Kapitalanlagen der Bedeckung ver-
sicherungstechnischer Riickstellungen (79 % der Bilanz-
summe). Das Eigenkapital (11% der Bilanzsumme) sowie
die Anleihen, die als strategisches Fremdkapital einzuord-
nen sind (1% der Bilanzsumme), machen die wichtigsten
Finanzmittel aus.

Entwicklung des Konzerneigenkapitals

31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %

Ausgegebenes Kapital
und Kapitalriicklage 7.418 7.417 0.0
Gewinnricklagen 15.036 14.890 1,0
Ubrige Riicklagen 5.183 6.628 -21,8
Konzernergebnis auf
Anteilseigner der
Minchener Riick AG
entfallend 375 2.580 -85,5
Nicht beherrschende
Anteile am Eigenkapital 186 269 -30,8
Gesamt 28.198 31.785 -11,3

Neben der Dividendenausschiittung und dem Aktienriick-
kaufprogramm war vor allem die Verminderung der Riick-
lage aus der Wahrungsumrechnung fiir den Riickgang des
Eigenkapitals verantwortlich.

Als strategisches Fremdkapital bezeichnen wir alle Finan-
zierungsinstrumente mit Fremdkapitalcharakter, die nicht
direkt mit dem operativen Versicherungsgeschaft zusam-
menhangen. Sie erganzen unsere Finanzmittel, sollen im
Wesentlichen die Kapitalkosten optimieren und sicher-
stellen, dass jederzeit ausreichend Liquiditat vorhanden
ist. Um unsere Kapitalstruktur transparent zu machen,
quantifizieren wir unseren Verschuldungsgrad, der im
Wettbewerbervergleich erfreulich niedrig ist: Er definiert
sich als prozentuales Verhaltnis des strategischen Fremd-
kapitals zur Summe aus Konzerneigenkapital und strate-
gischem Fremdkapital. Dabei bleiben die versicherungs-
technischen Riickstellungen unberiicksichtigt, obwohl sie
uns zu einem groBen Teil langfristig als Finanzierungs-
quelle fiir die Vermogensanlage zur Verfligung stehen.
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Verschuldungsgrad

31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %
Strategisches
Fremdkapital! 3.125 4.601 -32,1
Konzerneigenkapital 28.198 31.785 -11,3
Gesamt 31.323 36.385 -13,9
Verschuldungsgrad % 10,0 12,6

1 Die wesentlichen Bestandteile unseres strategischen Fremdkapitals sind
nachrangige Verbindlichkeiten und Anleihen (siehe Konzernanhang Seite 144
und 153).

Nach den aufsichtsrechtlichen Regeln von Solvency Il
sind nachrangige Verbindlichkeiten als Eigenmittel
anerkannt, sofern diese zur Verlustdeckung unter der
Annahme der Unternehmensfortfiihrung standig zur Ver-
fligung stehen. Die nachrangigen Verbindlichkeiten von
Munich Re belaufen sich auf 2.790 Millionen €. Davon
wurden zum Stichtag 2.411 Millionen € als anrechnungs-
fahige Eigenmittel gemaB Solvency Il beriicksichtigt.
Aufgrund dessen reduziert sich das strategische Fremd-
kapital auf 714 Millionen € und es ergibt sich lediglich ein
Verschuldungsgrad von 2,3 %.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Von den versicherungstechnischen Riickstellungen sind
der Riickversicherung etwa 33 % zuzuordnen und der Erst-
versicherung rund 67 %. Im Gegensatz zu Verbindlich-
keiten aus Krediten und emittierten Wertpapieren kénnen
wir bei Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschéft
Zahlungszeitpunkt und -h6he nicht sicher vorhersehen.
Das gilt vor allem fiir die Riickversicherung. Wahrend in
der Sachversicherung ein GroBteil der Riickstellungen
bereits innerhalb von zwei bis drei Jahren ausgezahlt ist,
fallen in der Lebensversicherung oder in der Haftpflicht-
versicherung unter Umstanden auch Jahrzehnte nach
Abschluss der Vertrage noch erhebliche Betréage an. Die
Wahrungsverteilung unserer Riickstellungen spiegelt die
globale Ausrichtung unserer Gruppe wider. Neben dem
Euro sind der US-Dollar, der kanadische Dollar und der
australische Dollar die wichtigsten Valuten.

Verfligungsbeschrankungen

Wir sind ein weltweit tatiges Versicherungsunternehmen
sodass einige unserer Finanzmittel Verfligungsbeschran-
kungen unterliegen. So verpflichten etwa die Aufsichts-
behodrden einiger Lander auslandische Riickversicherer,
Pramien- und Reservedepots zugunsten der Erstversiche-
rer zu stellen oder Treuhandkonten bzw. Biirgschaften bei
bestimmten Finanzinstituten einzurichten. Zum Stichtag
betraf das Kapitalanlagen von insgesamt 8,8 (9,7) Milliar-
den €. Zudem sind wir Eventualverbindlichkeiten eingegan-
gen, die im Konzernanhang auf Seite 167 erlautert werden.
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Kapitalausstattung

Mit unserem aktiven Kapitalmanagement streben wir an,
dass die Kapitalausstattung von Munich Re allen maB-
geblichen Anforderungen entspricht. Neben dem Kapital-
bedarf gemaB unserem internen Risikomodell miissen
weitergehende Anforderungen von Aufsichtsbehdrden,
Ratingagenturen und der fiir uns maBgeblichen Versiche-
rungsmarkte erfiillt werden. Ein wesentliches MaB der
Kapitalstarke des Unternehmens ist die Solvency-II-
Bedeckungsquote, die wir im Risikobericht auf Seite 75
erlautern. Unsere Finanzkraft soll profitable Wachstums-
moglichkeiten eroffnen, von normalen Schwankungen der
Kapitalmarktbedingungen nicht wesentlich beeintrachtigt
werden und auch nach groBen Schadenereignissen oder
substanziellen Borsenkursriickgdngen grundsatzlich
gewahrt bleiben. Angemessene Kapitalausstattung
bedeutet fiir uns ebenso, dass die Eigenmittel der Gruppe
das erforderliche MaB nicht dauerhaft libersteigen. Nicht
bendtigtes Kapital geben wir unseren Aktionaren tiber
attraktive Dividenden und Aktienrlickkaufe zurlick. Kapital-
riickgaben sind insoweit Grenzen gesetzt, als die Rege-
lungen des deutschen Handelsrechts (HGB) die Mutter-
gesellschaft Miinchener Riick AG zu einer (iber den
wirtschaftlichen Bedarf hinausgehenden Dotierung der
Schwankungsriickstellung in der lokalen Rechnungs-
legung zwingen. Dies schmalert die Gewinnriicklagen
und beschrankt die Ausschiittungsmaoglichkeiten, stabi-
lisiert aber in Jahren mit hohem Schadenaufwand die
Ergebnisse. Zum 31. Dezember 2017 betrug die Schwan-
kungsriickstellung der Miinchener Riick AG 7,7 Milliar-
den €. Ergdnzende Informationen hierzu finden Sie unter
Miinchener Riick AG (Erlauterungen auf Basis des HGB)
auf Seite 86.

Zwischen 2006 und 2017 gaben wir insgesamt 24,3 Mil-
liarden € an unsere Aktionare zurtick. Im Méarz 2017

hat der Vorstand ein weiteres Aktienriickkaufprogramm
auf den Weg gebracht. Bis zur Hauptversammlung am
25. April 2018 sollen Aktien bis zu einem Kaufpreis von
maximal 1 Milliarde € zurlickgekauft werden. Im Berichts-
jahr kauften wir insgesamt eigene Aktien im Wert von
1.017 Millionen € zuriick.
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Angaben nach § 315a Abs. 1 HGB sowie
§ 289a Abs.1 HGB und erlauternder Bericht
des Vorstands

Das Grundkapital der Miinchener Riick AG in Héhe von
587.725.396,48 € war am 31. Dezember 2017 in insge-
samt 155.027.908 auf den Namen lautende, voll einge-
zahlte Stlickaktien eingeteilt. Die Rechte und Pflichten
aus den Aktien ergeben sich aus den gesetzlichen Vor-
schriften in Verbindung mit der Satzung der Gesellschaft.
Im Verhaltnis zur Gesellschaft gilt nach den Bestimmun-
gen des deutschen Aktienrechts (§ 67 AktG) als Aktionar
nur, wer als solcher im Aktienregister eingetragen ist.

Die borsennotierten Namensaktien sind vinkuliert. Die
Ausgabe vinkulierter Namensaktien geht bei der Miinche-
ner Riick AG auf ihre Griindung im Jahr 1880 zurtick. Die
Vinkulierung bedeutet, dass diese Aktien nur mit Zustim-
mung der Miinchener Riick AG auf einen neuen Erwerber
Ubertragen werden kdnnen. GemaB § 3 Abs. 2 der Satzung
der Miinchener Rick AG steht es im freien Ermessen der
Gesellschaft, die Zustimmung zu erteilen. Da die Ablaufe
fur Aktiengeschéfte effizient gestaltet sind, fiihrt diese
Zustimmung zu keinerlei Verzégerungen bei der Eintragung
ins Aktienregister. Sie wurde in den vergangenen Jahr-
zehnten ausnahmslos erteilt. Es bestehen vertragliche
Vereinbarungen mit den Mitgliedern des Vorstands liber
zwei- oder vierjahrige VerauBerungssperren zu Aktien

der Gesellschaft, die diese im Rahmen aktienbasierter
Vergiitungsprogramme erwerben miissen.

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

Direkte oder indirekte Beteiligungen am Grundkapital der
Miinchener Riick AG, die zum 31. Dezember 2017 10 % der
Stimmrechte liberschritten, sind der Miinchener Riick AG
nicht bekannt oder gemeldet worden.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.



Zusammengefasster Lagebericht
Finanzlage

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

Der rechtliche Rahmen fiir Bestellung und Widerruf der
Bestellung von Vorstandsmitgliedern ist vorgegeben
durch die Mitbestimmungsvereinbarung, §§ 13 Abs. 3, 16
der Satzung und §§ 84, 85 AktG sowie §§ 24, 47, 303
VAG. Die Mitbestimmungsvereinbarung und die Satzung
der Miinchener Riick AG haben die Rechtsgedanken des
Mitbestimmungsgesetzes iibernommen. Nach § 16 der
Satzung besteht der Vorstand aus mindestens zwei
Personen und der Aufsichtsrat bestimmtim Ubrigen die
Anzahl der Mitglieder des Vorstands. Derzeit umfasst der
Vorstand acht Mitglieder (bis zum 31.12.2017 neun Mit-
glieder). Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder des Vor-
stands nach § 84 AktG und kann sie - falls ein wichtiger
Grund vorliegt - jederzeit abberufen. Wird ein Vorstands-
mitglied erstmals bestellt, betragt die Laufzeit seines
Dienstvertrags lblicherweise zwischen drei und maximal
fiinf Jahren. Verlangerungen um bis zu fiinf Jahre sind
moglich. Fir die Bestellung bzw. Abberufung von Vor-
standsmitgliedern ist nach § 13 Abs. 3 der Satzung im
Aufsichtsrat eine Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebe-
nen Stimmen erforderlich. Wird in einem ersten Beschluss
diese erforderliche Mehrheit nicht erreicht, so erfolgt die
Bestellung bzw. Abberufung mit der Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen. Ein solcher zweiter Beschluss ist erst
nach angemessener Bedenkzeit und nach Behandlung der
Angelegenheit in einem daflir zustandigen Ausschuss,
danach aber auch im Umlaufverfahren maoglich. In beson-
deren Ausnahmefallen konnen Vorstandsmitglieder nach
§ 85 AktG auch gerichtlich bestellt werden.

Das Aktiengesetz enthalt allgemeine Bestimmungen (iber
Satzungsadnderungen (§§ 124 Abs. 2 Satz 3,179-181 AktG).
Danach kann nur die Hauptversammlung eine Anderung
der Satzung beschlieBen. Dem Beschluss miissen min-
destens drei Viertel des Grundkapitals zustimmen, das
bei der Beschlussfassung vertreten ist. Die Satzung kann
eine andere Kapitalmehrheit (héher und niedriger)
bestimmen und weitere Erfordernisse aufstellen. Die
Satzung der Miinchener Riick AG sieht solche Besonder-
heiten jedoch nicht vor.

Fiir Anderungen der Satzung bei einer Erhéhung oder
Herabsetzung des Grundkapitals enthélt das Aktiengesetz
besondere Vorschriften (§§ 182-240 AktG). Danach
bestimmt grundsatzlich die Hauptversammlung tber
KapitalmaBnahmen. In einem von ihr festgelegten Rahmen
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kann sie den Vorstand zu bestimmten (Kapital-)Maf3-
nahmen erméachtigen. Welche Erméachtigungen bei der
Miinchener Riick AG bestehen, ist nachfolgend aufgefiihrt.
In allen Fallen ist ein Beschluss der Hauptversammlung
erforderlich, der mit einer Mehrheit von mindestens drei
Vierteln des Grundkapitals gefasst werden muss, das bei
der Beschlussfassung vertreten ist. Die Satzung der
Miinchener Riick AG sieht auch fir diese Beschliisse
keine anderen (insbesondere hoheren) Mehrheiten oder
weiteren Erfordernisse vor. Nach § 14 der Satzung und

§ 179 Abs. 1 Satz 2 AktG hat der Aufsichtsrat die Befugnis,
Anderungen vorzunehmen, die nur die Fassung der Satzung
betreffen.

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

- Die Hauptversammlung hat am 26. April 2017 die Gesell-
schaft nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG bis zum 25. April 2022
ermachtigt, eigene Aktien zu erwerben, auf die ein
Anteil von bis zu 10 % des Grundkapitals entfallt. Auf die
erworbenen Aktien diirfen zusammen mit anderen eige-
nen Aktien, die sich im Besitz der Gesellschaft befinden
oder ihr nach den §§ 71a ff. AktG zuzurechnen sind, zu
keinem Zeitpunkt mehr als 10 % des Grundkapitals ent-
fallen. Der Erwerb kann nach ndherer MaBgabe durch
die Ermachtigung auf verschiedene Weise erfolgen.
Eigene Aktien bis maximal 5% des Grundkapitals kon-
nen dabei auch durch den Einsatz von Derivaten erwor-
ben werden. Der Vorstand ist erméchtigt, die so erwor-
benen Aktien auch unter Ausschluss des Bezugsrechts
zu allen gesetzlich zulassigen, insbesondere zu den in
der Ermachtigung im Einzelnen genannten Zwecken zu
verwenden. Unter anderem ist der Vorstand gemaR
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG befugt, die Aktien ohne weiteren
Beschluss der Hauptversammlung einzuziehen. Der
Vorstand hat von der Ermachtigung zum Erwerb eige-
ner Aktien mit Beschluss vom 15. Marz 2017 Gebrauch
gemacht. Bis zum 31. Dezember 2017 wurden rund 3,8
Millionen Aktien zu einem Kaufpreis von rund 684 Mil-
lionen € erworben.

Die Hauptversammlung hat den Vorstand am 23. April
2015 ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis
zum 22. April 2020 einmalig oder mehrmals Wandel-
schuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibun-
gen, Genussrechte, Gewinnschuldverschreibungen oder
eine Kombination solcher Instrumente (im Folgenden
gemeinsam ,Schuldverschreibungen”) im Gesamtnenn-
betrag von bis zu 3 Milliarden € mit oder ohne Laufzeit-
begrenzung zu begeben. Den Aktionaren steht grund-
satzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen
zu. Der Vorstand ist jedoch erméachtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats dieses Bezugsrecht in bestimmten
Fallen auszuschlieBen, die in der Ermachtigung naher
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bezeichnet werden. Den Glaubigern dieser Schuldver-
schreibungen konnen Wandlungs- bzw. Optionsrechte
oder Wandlungspflichten auf Aktien der Gesellschaft
mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals in Hohe
von bis zu 117 Millionen € nach naherer MaBgabe der
Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen gewahrt
werden. Zur Absicherung besteht in § 4 Abs. 3 der Sat-
zung ein bedingtes Kapital von 117 Millionen € (Beding-
tes Kapital 2015).

Nach § 4 Abs. 1 der Satzung ist der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrats ermachtigt, das Grund-
kapital bis zum 25. April 2022 um insgesamt bis zu
280 Millionen € durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Geld- und/oder Sacheinlagen (Genehmigtes Kapital
2017) zu erh6hen. Er kann dabei das Bezugsrecht nach
naherer MaBgabe durch die genannte Satzungsrege-
lung ausschlieBen. Der Vorstand hat zur Beschluss-
fassung am 26. April 2017 erklart, dass er von dem
genehmigten Kapital 2017 nur bis maximal 33 % des
zum Zeitpunkt der Hauptversammlung bestehenden
Grundkapitals Gebrauch machen wird. Er hat ferner
erklart, dass er von der Moglichkeit zum Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionare nur so weit Gebrauch
machen wird, dass rechnerisch ein Anteil von 10 %

des bei erstmaliger Ausilibung dieser Erméachtigung
bestehenden Grundkapitals nicht tiberschritten wird.

Nach § 4 Abs. 2 der Satzung ist der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrats ermachtigt, das Grund-
kapital bis zum 22. April 2020 um insgesamt bis zu

10 Millionen € durch Ausgabe neuer Aktien gegen Geld-
einlagen (Genehmigtes Kapital 2015) zu erhdhen. Das
Bezugsrecht der Aktionare ist insoweit ausgeschlossen,
um die neuen Aktien an die Mitarbeiter der Miinchener
Riick AG und deren verbundener Unternehmen auszu-
geben.

Die vollstandige Fassung der genannten Ermachtigungen
und der Erklarung des Vorstands finden Sie in den Tages-
ordnungen der genannten Hauptversammlungen unter
www.munichre.com/hv/archiv. Die Satzung der Miinche-
ner Riickversicherungs-Gesellschaft finden Sie unter
www.munichre.com/satzung.

Aufgrund unserer Zeichnungsrichtlinien enthalten unsere
Rickversicherungsvertrage in der Regel eine Klausel, die
beiden Vertragsteilen ein auBerordentliches Kiindigungs-
recht einrdumt, falls ,die andere Partei fusioniert oder sich
ihre Eigentums- und Beherrschungsverhaltnisse wesentlich
andern”. Solche oder dhnliche Klauseln sind branchen-
typisch. Gebrauchlich sind sie auch in Joint-Venture- oder
Kooperationsvertragen zwischen verschiedenen Anteils-
eignern eines gemeinsamen Beteiligungsunternehmens.
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Entschadigungsvereinbarungen fiir den Fall eines Uber-
nahmeangebots bestehen weder mit den Mitgliedern des
Vorstands noch mit Arbeitnehmern.

Der Zahlungsmittelfluss von Munich Re ist stark gepragt
von unserem Geschaft als Erst- und Riickversicherer: Wir
erhalten in der Regel zuerst die Beitrage fir die Risikoliber-
nahme und leisten erst spater Zahlungen im Schadenfall.
Die Kapitalflussrechnung von Versicherungsunternehmen
ist daher begrenzt aussagekraftig. In der Kapitalflussrech-
nung werden Wahrungskurseffekte sowie Einfliisse aus
Veranderungen des Konsolidierungskreises eliminiert.

Konzern-Kapitalflussrechnung

2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € %
Mittelfluss aus laufender
Geschaftstatigkeit 1.833 2.975 -38,4
Mittelfluss aus
Investitionstatigkeit 2.326 -1.127 -
Mittelfluss aus
Finanzierungstatigkeit -3.754 -2.531 -48,3
Veranderung des
Zahlungsmittelbestands 405 -683 -

In der Konzern-Kapitalflussrechnung wird das Konzern-
ergebnis in Hohe von 392 Millionen € auf den Mittel-
zufluss aus laufender Geschaftstatigkeit tibergeleitet. Das
Konzernergebnis wird unter anderem um den Anstieg der
versicherungstechnischen Riickstellungen von 6.003 Mil-
lionen € korrigiert. Der - zur Bereinigung des Konzern-
gewinns vom Mittelfluss abzuziehende - positive Saldo
aus den Gewinnen und Verlusten aus dem Abgang von
Kapitalanlagen stammtim Wesentlichen aus dem Ver-
kauf jederzeit verauBerbarer Wertpapiere.

Die Einzahlungen aus dem Verkauf oder der Endfélligkeit
von Kapitalanlagen von 2.067 Millionen € bestimmen den
Mittelzufluss aus Investitionstatigkeit.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit stammtim
Wesentlichen aus der Dividendenzahlung 2017, dem Aktien-
rickkaufprogramm und der Tilgung von nachrangigen Ver-
bindlichkeiten.

Insgesamt stieg im Berichtsjahr der Zahlungsmittelbestand,
der die laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und den Kassenbestand umfasst, um 405 Millionen €
(inklusive Wahrungseinfliissen) auf 3.628 Millionen €. Es
bestanden Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen
als Sicherheit in Hohe von 45 (10) Millionen €.
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Risikobericht

Risk Governance und Risikomanagement-
System

Organisatorischer Aufbau

Munich Re hat ein Governance-System etabliert, das in
Ubereinstimmung mit den Solvency-ll-Anforderungen ist.
Wesentliche Bestandteile sind die Risikomanagement-,
die Compliance-, die Audit- und die Versicherungsmathe-
matische Funktion. Das Risikomanagement auf Gruppen-
ebene wird im Bereich Integrated Risk Management
(IRM) wahrgenommen und steht unter der Leitung des
Chief Risk Officer (Group-CRO). Neben den Gruppen-
funktionen gibt es weitere Risikomanagement-Einheiten in
den Geschaftsfeldern, die jeweils von einem CRO geleitet
werden.

Risk Governance

Durch eine klare Zuordnung von Rollen und Verantwort-
lichkeiten fiir alle wesentlichen Risiken stellt unsere Risk
Governance eine angemessene Risiko- und Kontrollkultur
sicher. Verschiedene Gremien auf Gruppen- und Geschafts-
feldebene unterstiitzen die Risk Governance. Bei wesent-
lichen Entscheidungen des Vorstands ist eine Stellung-
nahme durch die Risikomanagementfunktion erforderlich.

Festlegung der Risikostrategie

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

Die Risikostrategie wird bestimmt, indem wir fiir vorgege-
bene Risikokriterien Toleranzwerte festlegen, die sich an
der Kapital- und Liquiditatsausstattung sowie an unserem
angestrebten Gewinn orientieren und eine Vorgabe fir die
Geschaftsbereiche der Gruppe sind.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagement-
Kreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit wird in der
Geschaftsplanung beriicksichtigt und ist in der operativen
Geschéftsfiihrung verankert. Bei Kapazitatsengpassen oder
Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem wird nach
festgelegten Eskalations- und Entscheidungsprozessen
verfahren. Diese stellen sicher, dass Geschaftsinteressen
und Risikomanagement-Aspekte abgewogen und im
Rahmen des Mdglichen in Einklang gebracht werden.
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Die operative Umsetzung des Risikomanagements
umfasst Identifikation, Analyse und Bewertung aller
wesentlichen Risiken. Daraus leiten sich die Bericht-
erstattung, die Limitierung und die Uberwachung der
Risiken ab.

Die Identifikation von Risiken erfolgt liber geeignete Pro-
zesse und Kennzahlen, die durch Expertenmeinungen
erganzt werden. Die Risikofriiherkennung erfasst auch
Emerging Risks. Das sind nach unserer Definition Trends
oder plotzlich eintretende Ereignisse, die sich durch ein
hohes MaB an Unsicherheit in Bezug auf ihre Eintrittswahr-
scheinlichkeit, auf die zu erwartende Schadenhdhe und
ihre moglichen Auswirkungen auf Munich Re auszeichnen.

Im Rahmen der Risikoanalyse findet eine quantitative und
qualitative Bewertung aller Risiken auf konsolidierter
Gruppenebene statt, um mogliche Wechselwirkungen der
Risiken Uber alle Geschéftsfelder zu berlicksichtigen. Die
interne Risikoberichterstattung informiert den Vorstand
regelmaBig tiber die Risiken in Bezug auf die einzelnen
Risikokategorien und die Lage der gesamten Gruppe. So
ist sichergestellt, dass negative Trends rechtzeitig erkannt
und GegenmaBnahmen ergriffen werden kdnnen. Die
externe Risikoberichterstattung soll unseren Kunden,
Aktionaren und den Aufsichtsbehdrden einen verstand-
lichen Uberblick tiber die Risikolage der Gruppe ver-
schaffen. Konkrete Risikolimitierungen leiten wir aus der
Risikostrategie ab. Ausgehend von den definierten Risiko-
toleranzen werden Limite, Regeln und - sofern notwendig
- risikomindernde MaBnahmen beschlossen und umgesetzt.
Dariiber hinaus verfiigen wir iber ein umfangreiches Friih-
warnsystem, das uns auf mogliche Kapazitatsengpasse auf-
merksam macht.

Die quantitative Risikoliberwachung wird kennzahlen-
basiert sowohl zentral als auch an dezentralen Stellen
durchgefiihrt. Risiken, die sich nicht unmittelbar in
Zahlen ausdriicken lassen, liberwachen wir nach ihrer
Wesentlichkeit und Zuordnung dezentral oder zentral.
Das Risikomanagement-System wird von Group Audit,
Wirtschaftspriifern und der BaFin regelmaBig gepruft.

Wesentliche Risiken

Wir definieren Risiko als eine mdégliche kiinftige Entwick-
lung oder ein Ereignis, das zu einer fiir das Unternehmen
negativen Prognose- bzw. Zielabweichung fiihren kann.
Risiken, die sich nachhaltig negativ auf die Vermdgens-,
Finanz- oder Ertragslage von Munich Re auswirken kon-
nen, bezeichnen wir als ,wesentlich”. Diese Definition
haben wir - unter Beriicksichtigung der individuellen
Risikotragfahigkeit - in gleicher Weise auf die einzelnen
Geschaftsbereiche und Gesellschaften libertragen. Wir
unterscheiden dabei zwischen Risiken, die in unserem
internen Modell abgebildet sind, und weiteren Risiken.
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Solvenzkapitalanforderung - internes Modell

Munich Re verfligt tiber ein vollstdndiges internes Modell,
das den erforderlichen Kapitalbedarf ermittelt, um die Ver-
pflichtungen der Gruppe auch nach extremen Schaden-
ereignissen erfiillen zu konnen. Wir berechnen damit die
unter Solvency Il geforderte Solvenzkapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement, SCR). Die Solvenzkapital-
anforderung gibt den Betrag an anrechnungsfahigen Eigen-
mitteln an, den Munich Re bendtigt, um mit einer vorgege-
benen Risikotoleranz unerwartete Verluste des Folgejahres
ausgleichen zu konnen. Dabei entspricht dem SCR der
Value-at-Risk der 6konomischen Gewinn- und Verlust-
verteilung lber einen einjahrigen Zeithorizont zu einem
Sicherheitsniveau von 99,5 %. Diese GroBe gibt somit den
6konomischen Verlust von Munich Re an, der bei gleich-
bleibenden Exponierungen statistisch in héchstens einem
von 200 Jahren (iberschritten wird. Unser internes Modell
fuBt auf gesondert modellierten Verteilungen fiir die A
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Risikokategorien Schaden/Unfall, Leben/Gesundheit,
Markt, Kredit sowie operationelle Risiken. Bei der Kalibrie-
rung dieser Verteilungen verwenden wir im Wesentlichen
historische Daten, teilweise ergdnzt um Expertenschatzun-
gen. Um dem Zeithorizont von einem Jahr zu entsprechen
und um eine stabile und angemessene Einschatzung
unserer Risikoparameter zu erreichen, bilden unsere histo-
rischen Daten einen langen Zeitraum ab. Weiterhin beriick-
sichtigen wir Diversifikationseffekte, die durch unsere
breite Aufstellung liber verschiedene Risikokategorien und
durch die Kombination von Erst- und Riickversicherungs-
geschaft erzielt werden. Dabei wiirdigen wir auch Abhan-
gigkeiten zwischen den Risiken, die im Vergleich zur
Annahme der Unabhangigkeit zu hoheren Kapitalanforde-
rungen fiihren kdnnen. AbschlieBend bestimmen wir den
Effekt der Verlustausgleichsfahigkeit latenter Steuern.

Die Tabelle zeigt die Solvenzkapitalanforderung von
Munich Re und ihrer Risikokategorien zum 31. Dezember
2017.

Riickversicherung ERGO Diversifikation
31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Schaden/Unfall 6.210 6.688 403 381 -321 -311
Leben/Gesundheit 4.331 4.389 808 1.284 -224 -474
Markt 5.890 5.850 5.607 6.544 -2.276 -2.499
Kredit 2.284 2.532 1.291 1.655 -127 -161
Operationelle Risiken 754 901 775 818 -291 -328
Sonstige? 454 397 205 197 - -
Summe 19.923 20.756 9.089 10.880 - -
Diversifikationseffekt -7.397 -7.709 -1.923 -2.509 - -
Steuer -2.144 -2.180 -597 -1.003 = -
Gesamt 10.382 10.868 6.569 7.367 -2.597 -2.979
Gruppe
31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € %
Schaden/Unfall 6.292 6.759 -467 -6,9
Leben/Gesundheit 4,914 5.199 -285 -5,5
Markt 9.221 9.895 -673 -6,8
Kredit 3.449 4.026 -576 -14,3
Operationelle Risiken 1.238 1.391 -153 -11,0
Sonstige? 659 594 65 10,9
Summe 25.773 27.863 -2.090 -7,5
Diversifikationseffekt -9.133 -9.992 860 -8,6
Steuer -2.287 -2.615 327 -12,5
Gesamt 14.353 15.256 -903 -5,9

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der gednderten Zusammensetzung der berichtspflichtigen Segmente.
2 Kapitalanforderungen fiir andere Finanzbranchen, z.B. Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.

Der Riickgang der Solvenzkapitalanforderung, der sich in
allen Risikokategorien beobachten lasst, resultiert im
Wesentlichen aus den Entwicklungen an den Kapitalmark-
ten, insbesondere der Aufwertung des Euro gegeniiber
allen maBgeblichen Wahrungen und den moderat ange-
stiegenen Euro-Zinsen. Weiterhin trugen Aktualisierungen in
den Modellen der Risikokategorien Markt und Kredit sowie
in den Naturkatastrophenmodellen zum Riickgang bei.
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Der Diversifikationseffekt zwischen den Risikokategorien
Schaden/Unfall, Leben/Gesundheit, Markt, Kredit und
operationelle Risiken betragt 35% und ist damit prozentual
nahezu unverandert zum Vorjahr. Weitere Erlauterungen
zu den Veranderungen in den uibrigen Risikokategorien
finden sich in den nachfolgenden Abschnitten.
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Versicherungstechnisches Risiko Schaden/Unfall

Die Risikokategorie Schaden/Unfall umfasst die ver-
sicherungstechnischen Risiken aus den Sparten Sachver-
sicherung, Motor, Haftpflicht, Unfall, Transport, Luft- und
Raumfahrt, Kreditversicherung sowie Spezialsparten,

die ebenfalls dem Bereich Schaden/Unfall zugeordnet
werden. Erganzende risikorelevante Informationen zur
Schaden- und Unfallversicherung finden Sie auch im
Konzernanhang auf Seite 161 ff.

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir
hier, dass die versicherten Schaden liber unseren Erwar-
tungen liegen kdnnen. Wesentliche Risiken sind dabei
das Beitrags- und das Reserverisiko. Das Beitragsrisiko
umfasst, dass kiinftige Entschadigungen aus versicher-
ten, aber noch nicht eingetretenen Schaden héher aus-
fallen als erwartet. Reserverisiko heiBt, dass die Schaden-
rickstellungen, die fiir bereits eingetretene Schaden
ausgewiesen werden, nicht ausreichend bemessen sind.
Bei der Bewertung der Schadenriickstellungen folgen wir
einem vorsichtigen Reservierungsansatz und schiatzen
Unsicherheiten konservativ ein. Wir vergleichen zudem
jedes Quartal die gemeldeten Schaden mit unserer
Schadenerwartung, um ein dauerhaft hohes Reservierungs-
niveau sicherzustellen.

Wir unterscheiden zwischen Schaden, deren Aufwand in
einem Geschaftsfeld 10 Millionen € Gibersteigt, den GroB-
schaden, den Kumulschaden, die mehr als ein Risiko (auch
mehrere Sparten) betreffen, und allen anderen Schaden,
den Basisschaden. Fiir Basisschaden ermitteln wir das
Risiko einer Nachreservierung fiir Bestandsrisiken inner-
halb eines Jahres (Reserverisiko) sowie das Risiko einer 7
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Untertarifierung (Beitragsrisiko). Dazu nutzen wir aktua-
rielle Methoden, die jeweils auf Standard-Reservierungs-
verfahren aufsetzen, aber den Einjahreshorizont bertick-
sichtigen. Der Kalibrierung dieses Ansatzes liegen unsere
eigenen historischen Schaden- und Schadenabwick-
lungsdaten zugrunde. Die Ermittlung von Reserve- und
Beitragsrisiko findet auf geeigneten homogenen Segmen-
ten unseres Schaden/Unfall-Portfolios statt. Zur Aggre-
gation des Risikos auf Gesamtportfolio-Ebene verwenden
wir Korrelationen, in deren Schatzung eigene historische
Schadenerfahrung einflieBt.

Wir begrenzen unsere Risikoexponierung, indem wir
beispielsweise Naturkatastrophenrisiken, aber auch
mogliche von Menschen verursachte Schaden limitieren
und budgetieren. Daflir entwickeln unsere Experten
Szenarien fir mogliche Naturereignisse, die naturwissen-
schaftliche Faktoren, Eintrittswahrscheinlichkeit und
potenzielle Schadenhdhe beriicksichtigen. Ausgehend
von diesen Modellen werden die Auswirkungen verschie-
dener Ereignisse auf unser Portfolio ermittelt und in Form
eines stochastischen Modells mathematisch erfasst.

Eine weitere MaBnahme zur Steuerung versicherungs-
technischer Risiken besteht darin, einen Teil unseres Risi-
kos liber Riickversicherung oder Retrozession an andere
Risikotrager abzugeben. Fiir die meisten unserer Unter-
nehmen besteht gruppeninterner und/oder externer
Riickversicherungs- und Retrozessionsschutz. Neben der
traditionellen Retrozession nutzen wir den alternativen
Risikotransfer insbesondere flir Naturkatastrophenrisiken.
Dazu werden Versicherungsrisiken unter Zuhilfenahme von
Zweckgesellschaften an den Kapitalmarkt transferiert.

Riickversicherung ERGO Diversifikation

31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr

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

Basisschaden 3.330 3.601 351 330 -237 -217

GroB- und Kumulschéaden 5.654 6.130 197 201 -154 -153

Summe 8.983 9.731 547 531 - -

Diversifikationseffekt -2.774 -3.043 -144 -149 - -

Gesamt 6.210 6.688 403 381 -321 -311
- Gruppe

31.12.2017 Vorjahr Veranderung

Mio. € Mio. € Mio. € %

Basisschaden 3.443 3.714 -272 -7.3

GroB- und Kumulschaden 5.696 6.178 -482 -7.8

Summe 9.139 9.893 -754 -7,6

Diversifikationseffekt -2.847 -3.134 287 -9,2

Gesamt 6.292 6.759 -467 -6,9
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Solvenzkapitalanforderung Schaden/Unfall

Die Reduktion der Solvenzkapitalanforderung bei den
Basisschaden ist hauptsachlich auf die Aufwertung des
Euro zurtickzufiihren. Bei den GroB- und Kumulschaden
wirkt einerseits der Geschéaftsausbau risikoerh6hend,
andererseits fiihren die Aufwertung des Euro vor allem
gegeniiber dem US-Dollar sowie die Aktualisierungen von
Modellen groBer Naturgefahrenszenarien zu einem Riick-
gang der Solvenzkapitalanforderung.

Die Kumulrisiko-Szenarien werden in unserem internen
Modell als unabhangige Ereignisse betrachtet. Die
Grafiken zeigen, wie wir unsere Exponierung gegeniiber
den Spitzenszenarien bei einer Wiederkehrperiode von
200 Jahren fiir das kommende Jahr einschatzen:

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

2017 | 4,3
2016 4,4

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

2017 | 3,6
2016 4,2

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

2017 ] 21
2016 2,3

Versicherungstechnisches Risiko Leben/Gesundheit
Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir,
dass versicherte Leistungen im Lebens- und Gesund-
heitsversicherungsgeschaft tiber unseren Erwartungen
liegen konnen. Dabei sind besonders die biometrischen
Risiken und Risiken aus Kundenverhalten (zum Beispiel
Storno, Kapitalwahlrecht) von Bedeutung. Wir unter-
scheiden dabei zwischen kurz- und langfristig auf das
Portfolio einwirkenden Risiken. Als kurzfristig wirksame
Entwicklungen modellieren wir - neben dem einfachen
Zufallsrisiko hoherer Schadenbelastungen im Einzeljahr -
vor allem Uber den aktuariellen Schatzungen liegende
Schadenerfahrung, die sich durch seltene, aber kosten-
intensive Ereignisse wie Pandemien ergeben kénnen.
Weitere relevante Informationen zu den Risiken der
Lebens- und Gesundheitsversicherung finden Sie auch
im Konzernanhang auf Seite 159 ff.

Speziell die Produkte der Lebensversicherung und ein
GroBteil unseres Gesundheitserstversicherungsgeschafts
zeichnen sich durch Langfristigkeit und einen tber die
Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis
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aus. Langfristig wirksame negative Entwicklungen von
Risikotreibern konnen den Wert des versicherten Portfolios
senken (Trendrisiken). Die Risikotreiber Sterblichkeit und
Invaliditat werden durch das Geschaftsfeld Riickversiche-
rung und hier vor allem durch die Exponierungen in Nord-
amerika dominiert. Der Risikotreiber Langlebigkeit findet
sich zum einen in den in Deutschland vertriebenen Pro-
dukten von ERGO, hier gemeinsam mit typischen Risiken
aus Kundenverhalten wie zum Beispiel Storno. Dariiber
hinaus zeichnen wir sie jedoch auch im Geschéftsfeld
Ruckversicherung und hier vor allem im Vereinigten Konig-
reich. In geringerem MaB treten Risiken im Zusammen-
hang mit der Erhdhung von Behandlungskosten insbeson-
dere im Geschaftsfeld ERGO auf.

Versicherungstechnische Risiken der Lebensversicherung
im Geschaftsfeld ERGO werden zudem stark vom Kapi-
talmarktumfeld beeinflusst, da sie abhangig sind von der
Fahigkeit zur Erwirtschaftung des Garantiezinses.

Die Risikomodellierung unterlegt die einzelnen Annahme-
anderungen mit Wahrscheinlichkeiten und erzeugt somit
eine vollstandige Gewinn- und Verlustverteilung. Diese
Wahrscheinlichkeiten kalibrieren wir insbesondere anhand
von historischen Daten, die wir aus den zugrunde liegenden
Portfolios gewinnen. Zusatzlich ziehen wir fiir die Model-
lierung des Sterblichkeitstrendrisikos auch allgemeine
Sterblichkeitsraten der Bevdlkerung heran. Um das viel-
faltige Geschéaft angemessen parametrisieren zu kénnen,
werden in der Modellierung Portfolios mit einer homogenen
Risikostruktur zusammengefasst. AnschlieBend werden die
einzelnen Gewinn- und Verlustverteilungen unter Berlick-
sichtigung der Abhangigkeitsstruktur zu einer Gesamt-
verteilung aggregiert.

Unser groBtes kurzfristiges Kumulrisiko in der Risikokate-
gorie Leben/Gesundheit ist das Eintreten einer schweren
Pandemie. Wir begegnen diesem Risiko, indem wir unsere
gesamte Exponierung eingehend analysieren (Szenario-
analyse) und geeignete MaBnahmen zur Risikosteuerung
bestimmen.

In der Riickversicherung steuern wir durch eine risiko-
adaquate Zeichnungspolitik die Ubernahme biometrischer
Risiken. Die Ubernahme von Zins- und sonstigen Markt-
risiken wird haufig durch eine Deponierung der Riick-
stellungen beim Zedenten mit garantierter Verzinsung
des Depots ausgeschlossen. Darliber hinaus werden

diese Risiken in Einzelfallen durch geeignete Kapitalmarkt-
instrumente abgesichert.

In der Erstversicherung sorgt die Produktgestaltung fiir
eine substanzielle Risikominderung. Bei adversen Ent-
wicklungen tragen Teile der Riickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung, die erfolgsabhangig gebildet und auf-
gelost werden, erheblich zum Risikoausgleich bei. In der
Gesundheitserstversicherung besteht zusatzlich bei den
meisten langfristigen Vertragen die Moglichkeit bzw. die
Verpflichtung zur Beitragsanpassung. In der Praxis
werden jedoch die Grenzen der Belastbarkeit der Ver-
sicherungsnehmer zu beachten sein.
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Bei den eher kurzfristig auf das Portfolio einwirkenden
Pandemie- und den langerfristig einwirkenden Langlebig-
keitsszenarien werden im Rahmen der Risikostrategie
Limite festgelegt. Die Sensitivitat des internen Modells
gegeniiber den Eingabeparametern untersuchen wir
regelmaBig. Neben dem Zins betrifft dies die biometrischen
Risikotreiber.

Solvenzkapitalanforderung Leben/Gesundheit

Im Geschaftsfeld Riickversicherung wird der Riickgang
der Solvenzkapitalanforderung vor allem durch die Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar und dem
kanadischen Dollar verursacht. Im Geschaftsfeld ERGO
flihren die moderat gestiegenen Euro-Zinsen zu einer
Reduktion der Solvenzkapitalanforderung.

Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Verlust,
der infolge von Kursveranderungen auf den Kapitalmarkten
auftritt. Hierzu gehoren unter anderem das Aktienkurs-
risiko, das allgemeine Zinsrisiko, das spezifische Zinsrisiko,
das Immobilienpreisrisiko und das Wahrungsrisiko. Das
allgemeine Zinsrisiko beschreibt dabei Anderungen der
Basiszinskurven, wihrend das spezifische Zinsrisiko Ande-
rungen in den Kreditrisikoaufschlagen beriicksichtigt, zum
Beispiel auf Euro-Staatsanleihen unterschiedlicher Emit-
tenten oder auf Unternehmensanleihen. Darliber hinaus 7
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zahlen wir das Risiko, dass sich Inflationsraten verandern,
ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der impliziten
Volatilitaten (Kosten von Optionen). Marktpreisschwan-
kungen beeinflussen nicht nur unsere Kapitalanlagen, son-
dern auch die versicherungstechnischen Verpflichtungen.
Dies ist vor allem in der Lebenserstversicherung der Fall.
Aufgrund der teilweise langfristigen Zinsgarantien und der
vielfaltigen Optionen der Versicherten in der traditionellen
Lebensversicherung kann der Wert der Verpflichtungen
mitunter stark von den Kapitalmarktgegebenheiten abhan-
gen. Die Modellierung von Marktrisiken erfolgt durch
Monte-Carlo-Simulation méglicher kiinftiger Marktszena-
rien. Dabei bewerten wir unsere Aktiva und Passiva fiir
jedes simulierte Marktszenario neu und erhalten damit die
Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir Anderungen der Basis-
eigenmittel.

Die Marktrisiken steuern wir durch geeignete Limit- und
Friihwarnsysteme im Rahmen unseres Asset-Liability-
Managements. Diese Steuerung findet unter anderem
durch den Einsatz von Derivaten wie Aktienfutures, Optio-
nen und Zinsswaps statt, die in der Regel zu Absicherungs-
zwecken eingesetzt werden. Die Wirkung von Optionen
wird bei der Berechnung der Solvenzkapitalanforderung
berlicksichtigt. Weitere Informationen zu derivativen
Finanzinstrumenten finden Sie im Konzernanhang auf
Seite 135 f.

Riickversicherung ERGO Diversifikation
31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Aktienrisiko 3.333 3.023 1.059 808 -50 -22
Allgemeines Zinsrisiko 1.383 1.708 3.339 4.058 -1.306 -1.779
Spezifisches Zinsrisiko 1.394 1.447 3.329 4.376 -798 -825
Immobilienrisiko 964 947 625 574 -47 -78
Waéhrungsrisiko 3.807 3.853 158 137 -26 -75
Summe 10.881 10.978 8.510 9.953 - -
Diversifikationseffekt -4.991 -5.128 -2.903 -3.409 - -
Gesamt 5.890 5.850 5.607 6.544 -2.276 -2.499
- Gruppe
31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € %
Aktienrisiko 4.342 3.809 533 14,0
Allgemeines Zinsrisiko 3.416 3.987 -571 -14,3
Spezifisches Zinsrisiko 3.925 4.998 -1.073 -21,5
Immobilienrisiko 1.542 1.443 99 6,9
Wahrungsrisiko 3.939 3.915 24 0,6
Summe 17.164 18.152 -988 -5,4
Diversifikationseffekt -7.943 -8.257 314 -3,8
Gesamt 9.221 9.895 -673 -6,8

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund der gednderten Zusammensetzung der berichtspflichtigen Segmente.
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Solvenzkapitalanforderung Markt

Die im Vergleich zum Vorjahr erhdhte Aktienexponierung
(nach der Beriicksichtigung von Derivaten) schlagt sich in
einem Anstieg der Solvenzkapitalanforderung nieder.

Der Riickgang des allgemeinen bzw. des spezifischen
Zinsrisikos im Geschéftsfeld Riickversicherung resultiert
maBgeblich aus einer Reduktion von lang laufenden Ver-
bindlichkeiten sowie einem moderaten Abbau des Kredit-
risikoengagements. Im Geschaftsfeld ERGO ist das Zins-
risiko deutlich gesunken. Ein GroBteil dieses Riickgangs
ist auf den moderaten Anstieg des Zinsniveaus in der
Eurozone und auf eine verbesserte Abbildung der Lebens-
und Gesundheitseinheiten im Marktrisiko zuriickzufiihren.

Im Geschaftsfeld Riickversicherung betragt der Markt-
wert der zinssensitiven Kapitalanlagen zum 31. Dezember
66,6 (74,6) Milliarden €. Gemessen in Einheiten der modi-
fizierten Duration betrégt die Zinssensitivitat dieser
Kapitalanlagen 5,8 (5,8), wahrend die modifizierte Dura-
tion der Passivseite 4,2 (4,5) ausmacht. Die Verdnderung
der frei verfligbaren Eigenmittel bei einem Zinsriickgang
um einen Basispunkt betragt ca. 3,1 (2,5) Millionen €. Dies
bedeutet, dass die Zinssensitivitat der Verbindlichkeiten
weitestgehend durch die Kapitalanlagen abgesichert wird.

Der Marktwert der zinssensitiven Kapitalanlagen betragt
im Geschéftsfeld ERGO zum 31. Dezember 130,6 (132,5)
Milliarden €. Die zinssensitiven Kapitalanlagen weisen eine
modifizierte Duration von 8,8 (9,3) und die Verpflichtungen
von 9,5 (10,5) auf. Dies fiihrt zu einer Exponierung gegen-
tiber fallenden Zinsen, die weitestgehend aus den langfris-
tigen Optionen und Garantien des Lebensversicherungs-
geschafts stammt. Die Veranderung der frei verfiigbaren
Eigenmittel bei einem Riickgang des Zinsniveaus um einen
Basispunkt betragt ca. -9,8 (-22,1) Millionen €.

Infolge von Zukaufen und Marktwertsteigerungen
unseres Immobilienportfolios steigt das Immobilienrisiko
leicht an.

Das Wahrungsrisiko ist nahezu unverandert im Vergleich
zum Vorjahr.

Kreditrisiko

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

Kreditrisiken ermittelt Munich Re mit einem Portfolio-
modell, das iber einen langeren Zeitraum (mindestens
einen vollen Kreditzyklus) kalibriert wird und das sowohl
Marktwertanderungen aufgrund von Bonitatsanderungen
als auch Ausfalle von Schuldnern berlicksichtigt. Das
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Kreditrisiko aus Kapitalanlagen (inklusive Depotforderun-
gen, Staatsanleihen und Credit Default Swaps) und
zedierten Reserven wird dabei auf Basis einzelner Schuld-
ner berechnet. Fiir die zugehdrigen Migrations- und Aus-
fallwahrscheinlichkeiten verwenden wir historische Kapital-
marktdaten. Korrelationseffekte zwischen einzelnen
Schuldnern werden unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Zugehorigkeit zu Branchen und Landern abgeleitet. Den
Branchen- und Landerkorrelationen liegen die Abhangig-
keiten der jeweilig zugehdrigen Aktienindizes zugrunde.
Die Ableitung des Kreditrisikos aus sonstigen Forderungen
erfolgt auf Basis unternehmenseigener Expertenschat-
zungen. Im Lebens- und Gesundheitserstversicherungs-
geschaft beriicksichtigen wir dariiber hinaus den Anteil
der risikoreduzierenden Wirkung am Kreditrisiko, der
durch die Versicherungsnehmerbeteiligung an den Uber-
schiissen entsteht. Weiterhin kapitalisieren wir auch
Kreditrisiken flir sehr gut geratete Staatsanleihen. Die
Ratings der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen
finden Sie im Konzernanhang auf Seite 133 ff.

Um unsere gruppenweiten Kreditrisiken zu Giberwachen
und zu steuern, verfiigen wir liber ein konzernweit glti-
ges, bilanziibergreifendes Kontrahentenlimitsystem. Die
Limite pro einzelnem Kontrahenten (Firmengruppe oder
Land) orientieren sich an dessen finanzieller Lage ent-
sprechend den Ergebnissen unserer Fundamentalanaly-
sen, Ratings und Marktdaten sowie an der vom Vorstand
definierten Risikotoleranz. Die Auslastung der Limite
berechnet sich auf Basis des Credit Equivalent Exposures
(CEE). Fiir Wertpapierleihen und Wertpapierpensions-
geschéfte existieren zusatzlich Volumenlimite. Konzern-
weite Vorgaben fiir das Collateral-Management, zum
Beispiel bei OTC-Derivaten und bei der Emission von
Katastrophenanleihen, vermindern das sich daraus erge-
bende Kreditrisiko. Uber ein Finanzsektorlimit wird auf
Gruppenebene das Zinstrager- und CDS-Exposure
gegeniiber Emittenten aus dem Finanzsektor limitiert.

Zur Uberwachung der Landerrisiken greifen wir neben den
gangigen Ratings auf eigene Analysen der politischen,
wirtschaftlichen und fiskalischen Situation in den wich-
tigsten Staaten zuriick, die fiir Emissionen in Betracht
kommen. Auf dieser Basis sowie unter Berlicksichtigung
der Anlagenotwendigkeiten der Geschaftsfelder in den
jeweiligen Wahrungsraumen und Léandern werden Limite
oder konkrete MaBnahmen durch das Group Investment
Committee verabschiedet, welche konzernweit bei der Ver-
mogensanlage sowie fiir die Versicherung von politischen
Risiken bindend sind.

Mithilfe definierter Stress-Szenarien prognostizieren
unsere Experten mogliche Folgen fiir die Finanzmarkte,
die Marktwerte unserer Kapitalanlagen und die Barwerte
der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. Auf
Gruppenebene dampfen dabei die hohe Diversifikation in
den Kapitalanlagen, die Struktur der Verbindlichkeiten
sowie das aktive gruppenweite Asset-Liability-Manage-
ment etwaige negative Effekte. Das Ausfallrisiko im
Bereich Retrozessionen und externer Riickversicherung
steuern wir mithilfe von Limiten, die das Retro Security
Committee festlegt. Zum 31. Dezember sind unsere in
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Riickdeckung gegebenen Riickstellungen gegeniiber
Rickversicherern folgenden Ratingklassen zugeordnet:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische
Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2017 Vorjahr
AAA 3.2 3.6
AA 29,1 39,6
A 37.9 43,3
BBB und niedriger 2,7 1,0
Kein Rating verfiigbar 27,1 12,6

Zu unseren Forderungen aus dem Versicherungsgeschéft

finden Sie weitere Angaben im Konzernanhang auf Seite 137.

Solvenzkapitalanforderung Kredit

Der Riickgang der Solvenzkapitalanforderung resultiert
aus den Entwicklungen an den Kapitalmarkten, insbeson-
dere der Aufwertung des Euro gegeniiber allen maB-
geblichen Wahrungen. Zur Reduktion haben auch Modell-
aktualisierungen beigetragen, vor allem die verfeinerte
Abbildung von Migrations- und Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Operationelles Risiko

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

Das Management der operationellen Risiken erfolgt liber
unser IKS, ein liber alle Risikodimensionen und Unter-
nehmensbereiche hinweg integriertes System zum
Management von operationellen Risiken. Es adressiert
neben den fiir die Konzernleitung geltenden Anforderungen
auch die jeweiligen lokalen Vorschriften. Zur Behebung
erkannter Schwachen oder Fehler werden angemessene
MaBnahmen bis hin zu groBeren Projekten umgesetzt.

Ein wichtiger Bestandteil des IKS ist die Sicherstellung
der Verlasslichkeit des Konzernabschlusses und der
Jahresabschliisse der Einzelunternehmen sowie die Iden-
tifikation, Steuerung und Kontrolle von Risiken aus dem
Rechnungslegungsprozess. Der korrekte Ausweis und die
zweckgerechte Bewertung sdmtlicher Positionen unserer
Abschliisse sowie die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
Angaben in Anhang und Lagebericht sind zu gewabhrleis-
ten. Dazu sind in der Gruppe ein Bilanzierungshandbuch
und ein regelméaBiges Informationssystem fiir Anderungen
konzernweit einheitlicher Regeln etabliert. Fiir die Finanz-
buchhaltung und -berichterstattung bestehen Wesent-
lichkeitsgrenzen, um die Angemessenheit der internen
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Kontrollen mit einem adaquaten Aufwand-Nutzen-Verhalt-
nis sicherzustellen. Die aus Gruppensicht fiir die Finanz-
berichterstattung wesentlichen Risiken sind Bestandteil
unseres IKS und werden regelmaBig von den Risikotragern
geprift und angepasst.

Die Konzernabschlusserstellung beruht auf einer zentralen
IT-Losung mit konzernweit weitgehend einheitlichen
Hauptblichern. Durch laufende Kontrollen ist sie vor nicht
autorisierten Zugriffen geschiitzt. Sie fuBt auf harmo-
nisierten Stammdaten, einheitlichen Prozessen und
Buchungsregeln sowie einer standardisierten Schnitt-
stelle fuir die Datenlieferung an den Konzern oder Teil-
konzern. Berechtigungskonzepte regeln den Zugriff auf
die Rechnungslegungssysteme. Die OrdnungsmaBigkeit
des Datenmanagements in den Rechnungslegungs-
systemen wird regelmaBig durch Group Audit gepriift.

Zur Quantifizierung der operationellen Risiken verwenden
wir Szenarioanalysen. Die Ergebnisse flieBen in die
Modellierung der Solvenzkapitalanforderung fiir operatio-
nelle Risiken ein. Zur Validierung dieser Ergebnisse werden
verschiedene Instrumente herangezogen, beispielsweise
Ergebnisse des IKS oder interne und externe Schadendaten.

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

Solvenzkapitalanforderung operationelles Risiko

Die Reduktion der Solvenzkapitalanforderung ist auf die
aktualisierte Einschatzung einiger Szenarien zuriickzu-
fiihren, hier insbesondere das Ergreifen von risiko-
mindernden MaBnahmen beziiglich Cyberrisiken.

Mithilfe geeigneter Verfahren identifizieren und analysie-
ren wir speziell das Reputationsrisiko, das strategische
Risiko, das Liquiditatsrisiko und das Sicherheitsrisiko.
Auch diese Risiken werden in unserem Risikomanagement-
prozess bewertet und gesteuert.

Reputationsrisiko

Wir definieren Reputationsrisiko als ein Risiko, das sich
aus einer moglichen Beeintrachtigung des Ansehens von
Munich Re als Folge einer negativen 6ffentlichen Wahr-
nehmung, einer Verschlechterung des Unternehmens-
ratings oder des Unternehmenswerts etc. ergibt. Die
Beurteilung von derartigen Ereignissen (beispielsweise
Geschaftsvorfille, strategische Entscheidungen) in Bezug
auf Reputationsrisiken wird in den Geschaftsfeldern
durch sogenannte Reputational Risk Committees vor-
genommen. Sofern ein Reputationsrisiko potenziell Aus-
wirkungen auf Munich Re (Gruppe) hat, werden weitere
Zentralbereiche in die Beurteilung einbezogen.



Zusammengefasster Lagebericht
Risikobericht

Strategisches Risiko

Wir definieren strategisches Risiko als Risiko, das von fal-
schen Geschéftsentscheidungen, schlechter Umsetzung
von Entscheidungen oder mangelnder Anpassungsfahig-
keit an Veranderungen in der Unternehmensumwelt aus-
geht. Strategische Risiken existieren in Bezug auf die vor-
handenen und neuen Erfolgspotenziale des Konzerns und
seiner Geschaftsfelder. Das strategische Risiko steuern wir,
indem wir flir wesentliche strategische Themen Risiko-
analysen vornehmen und die Implementierung fiir notwen-
dig erachtete MaBnahmen regelméaBig nachhalten. Bei der
operativen Geschaftsplanung und den Prozessen bei Unter-
nehmenskaufen und -zusammenschliissen wirkt der Chief
Risk Officer mit.

Liquiditatsrisiko

Ziel des Managements von Liquiditatsrisiken ist es sicher-
zustellen, dass wir unseren Zahlungsverpflichtungen
jederzeit nachkommen konnen. Dafiir wird die Liquiditats-
position auf Ebene der Einheiten anhand von strengen
Verfligbarkeitsanforderungen laufend liberwacht. Die kurz-
und mittelfristige Liquiditatsplanung wird regelméaBig an
den Vorstand berichtet. Die Steuerung des Liquiditats-
risiko erfolgt tiber unsere ganzheitliche Risikostrategie.
Dabei legt der Vorstand Toleranzen fest, aus denen Min-
dest-Liquiditatsanforderungen flir den Geschéftsbetrieb
abgeleitet werden. Diese Risikotoleranzen werden jahrlich
Gberprift, die Einhaltung der Mindestanforderungen wird
fortlaufend Gberwacht. Mithilfe von quantitativen Risiko-
kriterien stellen wir sicher, dass Munich Re auch unter
adversen Szenarien ausreichend liquide Mittel zur Ver-
fligung stehen, um ihre Zahlungsverpflichtungen erfiillen
zu konnen. Die Liquiditatsposition wird dafiir sowohl in
versicherungstechnischen Katastrophenszenarien als
auch in negativen Kapitalmarktsituationen beurteilt.
Weitere Informationen zu Liquiditatsrisiken aus dem
Lebens- und Gesundheitsversicherungsgeschaft bzw.
dem Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft finden
Sie im Konzernanhang auf den Seiten 159 ff. bzw. 161 ff.

Sicherheitsrisiko

Wir definieren Sicherheitsrisiken als Risiken, die sich aus
der Bedrohung der Sicherheit unserer Mitarbeiter, Daten,
Informationen und Sachwerte ergeben. Um der zuneh-
menden Verbreitung von Informationstechnologie in
Gesellschaft und Wirtschaft Rechnung zu tragen, unter-
suchen wir hier insbesondere verstarkt Cyberrisiken. Zur
Steuerung und Koordination der MaBnahmen zum
Management von Sicherheitsrisiken sind in den Geschéfts-
feldern Security Risk Committees eingerichtet worden.
Die Security Risk Committees setzen sich aus Ver-
antwortlichen der operativen Bereiche (zum Beispiel
IT-Sicherheit), den Kontrollfunktionen (zum Beispiel
Informationssicherheitsbeauftragter, Datenschutz) und
Vertretern der Geschéfts- und Zentralbereiche zusammen.
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Bedeckungsquote nach Solvency |l
Die Solvency-ll-Bedeckungsquote ergibt sich als Quotient

der anrechnungsfahigen Eigenmittel und der Solvenz-
kapitalanforderung:

Solvency-ll-Bedeckungsquote!

31.12.2017 Vorjahr?2 Veranderung
Anrechnungsfahige
Eigenmittel® Mio. € 35.060 40.667 -5.608
Solvenzkapital-
anforderung Mio. € 14.353 15.256 -903
Solvency-II-
Bedeckungsquote % 244 267

1 Anrechenbare Eigenmittel ohne Anwendung von UbergangsmaBnahmen bei
versicherungstechnischen Riickstellungen; mit Anwendung von Ubergangs-
maBnahmen bei versicherungstechnischen Riickstellungen betragen die
anrechenbaren Eigenmittel 42,6 (48,2) Milliarden €; Sll-Bedeckungsquote:
297 (316) %.

2 Inden anrechnungsfahigen Eigenmitteln 2016 sind die vom Vorstand
beschlossene Dividende fiir das Geschéftsjahr 2016, eine mdgliche Tilgung
einer Nachranganleihe mit Kiindigungsoption in 2017 sowie Aktienrtickkdufe
aus dem Aktienrickkaufprogramm 2017/2018 noch nicht als Abzugsposten
berlicksichtigt.

3 Dieinden anrechnungsfahigen Eigenmitteln enthaltenen KapitalmaBnahmen
betreffen mit -3,7 Milliarden € die Dividendenausschiittung fiir das Geschafts-
jahr 2016, das Aktienriickkaufprogramm 2017/2018, den Riickkauf einer Nach-
ranganleihe in 2017 sowie mit -2,6 Milliarden € die vom Vorstand beschlossene
Dividende fiir das Geschaftsjahr 2017, ein maégliches Aktienriickkaufprogramm
2018/2019 sowie eine magliche Tilgung einer Nachranganleihe. Hinzu kommen
mit 0,2 Milliarden € sonstige MaBnahmen.

In den anrechnungsfahigen Eigenmitteln zum Bilanz-
stichtag wurde die vom Vorstand beschlossene Dividende
fir das Geschaftsjahr 2017 als Abzugsposten beriicksich-
tigt. Um die Auswirkungen maglicher weiterer Kapital-
maBnahmen auf die Solvency-llI-Bedeckungsquote fiir
den Bilanzleser transparent darzustellen, haben wir uns
entschlossen, ein mogliches Aktienrtickkaufprogramm
2018/2019 in Hohe von 1 Milliarde € und eine mdgliche
Tilgung einer Nachranganleihe mit Kiindigungsoption im
Jahr 2018 in Hohe von 300 Millionen Pfund Sterling ent-
sprechend zu beriicksichtigen. Fiir beide lagen zum Zeit-
punkt der Aufstellung des Konzernabschlusses keine
Gremien-Beschliisse bzw. Genehmigungen vor.

Sonstige Risiken

Munich Re ist stark im Euroraum investiert. Dabei legen
wir Wert auf eine entsprechend breite Diversifikation der
Kapitalanlagen als Gegenposition zu unseren versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten
in Euro. Das anhaltende Niedrigzinsumfeld stellt jedoch
weiterhin vor allem Lebensversicherungsgesellschaften
im Euroraum vor groBe Herausforderungen. Die Schwan-
kungen an den Kapitalmarkten fiihren zu hohen Volatili-
taten von Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten. Diesen
Risiken wirken wir mittels verschiedener Risikomanage-
ment-MaBnahmen entgegen.



Zusammengefasster Lagebericht
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Politische Risiken in der Eurozone existieren weiterhin
aufgrund kritischer Auseinandersetzungen im Span-
nungsfeld nationaler Interessen der Einzelstaaten. Die
Reduktion des geldpolitischen Stimulus durch die Euro-
paische Zentralbank konnte zur Steigerung der Refinan-
zierungskosten fiir einige Staaten fiihren. Die Austritts-
verhandlungen zwischen der EU und dem Vereinigten
Koénigreich brachten jiingst Fortschritte, jedoch kann ein
Ausgang ohne ein geordnetes Ergebnis mit entsprechen-
den Folgewirkungen fiir einzelne EU-Lander noch nicht
ausgeschlossen werden. Verschiedene Erst- und Riick-
versicherungseinheiten von Munich Re betreiben dort
Geschaft. Der Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus
der EU wird dieses Geschaft verandern. Wir haben ein
gruppenweites Projekt aufgesetzt, um unsere lokale
Organisation an die direkten Auswirkungen des Brexits
anzupassen. Daneben kénnen sich indirekte Auswirkun-
gen auf unser Geschaft ergeben, zum Beispiel aufgrund
einer negativen wirtschaftlichen Entwicklung, fallender
Wechselkurse oder einer steigenden Inflation. Auch auf-
grund moglicher gegenlaufiger Effekte ist gegenwartig
allerdings nicht absehbar, was dies konkret fiir Munich Re
bedeuten wiirde. Unter Berlicksichtigung der verschiede-
nen Brexit-Szenarien erwarten wir nach derzeitigem
Stand insgesamt keine signifikanten negativen direkten
oder indirekten Auswirkungen des Brexits auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage von Munich Re. In
Deutschland sind im Rahmen der anhaltenden Diskussion
Uber die Biirgerversicherung auch politische Eingriffe mit
Konsequenzen fiir die private Krankenversicherung denk-
bar, Implikationen lassen sich zum aktuellen Zeitpunkt
noch nicht ableiten.

Neben den politischen Unwagbarkeiten in Europa, der
Situation in den Schwellenlandern und im Mittleren Osten
sorgen die Differenzen zwischen den USA und Nordkorea
fiir Unsicherheiten. Weitere Eskalationen konnten merk-
liche Folgen fiir die Region sowie die globalen Kapital-
markte haben.

Potenzielle Auswirkungen aus Entwicklungen dieser Art
auf unser Risikoprofil analysieren wir fortlaufend.

Mit der US-Steuerreform wurden steuerlich nachteilige
Regelungen fiir konzerninterne Retrozessionen mit aus
US-Sicht auslandischen Einheiten eingefiihrt. Zur Ver-
meidung der daraus resultierenden steuerlichen Mehr-
belastungen hat Munich Re die konzerninterne Retro-
zessionsstruktur bei den US-Tochtergesellschaften
umgestellt und die Kapitalisierung entsprechend ange-
passt.
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Der Klimawandel ist langfristig eines der gréBten Ande-
rungsrisiken fur die Versicherungswirtschaft. Wir gehen
davon aus, dass der Klimawandel langfristig zu einer
Zunahme von wetterbedingten Extremereignissen fiihrt.
Unsere langjahrig aufgebauten Kompetenzen im Risiko-
management und unsere hochentwickelten Risikomodelle
erméglichen uns, diese Anderungsrisiken einzuschatzen
und neue Lésungen flr unsere Erst- und Riickversiche-
rungskunden zu entwickeln.

Gesellschaften von Munich Re (Gruppe) sind im Rahmen
der normalen Geschéftstatigkeit in gerichtliche und auf-
sichtsrechtliche Verfahren sowie in Schiedsverfahren in
verschiedenen Landern involviert. Der Ausgang der schwe-
benden oder drohenden Verfahren ist nicht bestimmbar
oder vorhersagbar. Wir sind jedoch der Ansicht, dass keines
dieser Verfahren wesentliche negative Auswirkungen auf
die finanzielle Lage von Munich Re hat.

Zusammenfassung

Unsere Leitungsgremien haben im Berichtsjahr in den
definierten Prozessen die Risikotoleranz fiir die wesent-
lichen Risikokategorien explizit festgelegt und anhand
von Kennzahlen beziffert. Die Risikotoleranz haben wir
entlang der Gruppenhierarchie festgesetzt, dokumentiert
und im Unternehmen kommuniziert. Die Risikoexponie-
rungen wurden 2017 regelméaBig quantifiziert und mit
der Risikotoleranz abgeglichen. Die Risikosituation von
Munich Re halten wir daher fiir tragfahig und kontrolliert.
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Chancenbericht

Durch unsere starke Kundenorientierung, unsere globalen
Risikomanagementkompetenzen und unser Branchen-
wissen sind wir gut aufgestellt, um von sich kontinuierlich
wandelnden Méarkten und verandertem Kundenverhalten zu
profitieren und mit maBgeschneiderten Losungen flr unsere
Kunden neue Geschaftsmoglichkeiten zu erschlieBen. Die
nachfolgend erlauterten Potenziale fiir Munich Re bezie-
hen sich grundsétzlich gleichermaBen auf alle Geschéfts-
bereiche, sofern nicht anderslautend beschrieben.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das aktuell weltweit starke Wirtschaftswachstum sollte
sich positiv auf die Nachfrage nach Versicherungsschutz
auswirken und in den meisten Sparten hohere Pramien-
volumina nach sich ziehen. Zudem konnte eine weniger
expansive Geldpolitik zu einer Normalisierung an den
Anleihemarkten flihren. Dies wiirde zwar KurseinbufB3en
nach sich ziehen und unser Kapitalanlageergebnis kurz-
fristig belasten, langfristig unserem Versicherungs-
geschaft jedoch zugutekommen und Mehrertrage mit sich
bringen. Allerdings erdffnen sich auch durch das noch
immer vorherrschende Niedrigzinsumfeld und die daraus
resultierende Belastung fiir unsere Zedenten vielfaltige
Geschaftsmaglichkeiten fir unsere Riickversicherungs-
tatigkeiten.

Innovation und Digitalisierung

Durch die Digitalisierung wandeln sich die Méarkte in
einem immer starkeren MaBe, und ein sich verdnderndes
Kundenverhalten erfordert Flexibilitat auf der Deckungs-
und Losungsseite. Den dafiir notwendigen Wandel im
Hinblick auf innovative Produkte und Services, aber auch
Prozesse unterstiitzt Munich Re sowohl durch umfang-
reiche Investitionen in unsere digitale Infrastruktur und
Fahigkeiten als auch durch Kooperationen mit strate-
gischen Partnern, unter anderem Start-ups. Durch die
Prasenz in wichtigen Zentren der Start-up-Szene, die
Zusammenarbeit mit Acceleratoren sowie die Aktivitaten
unserer neuen Einheiten ,Digital Partners” und ,Digital
Ventures” entstehen zahlreiche Kooperations- und
Geschaftsideen, mit deren Hilfe Munich Re ihr Geschéfts-
modell iber die Versicherungswertschépfungskette hin-
aus erweitern und die Wachstumspotenziale der digitalen
Welt erschlieBen kann.

Uber die gesamte Wertschdpfungskette und alle Geschafts-
einheiten streben wir einen moglichst hohen Automatisie-
rungsgrad an, um sowohl die Bedirfnisse von unseren
Kunden und uns nach Qualitat, Geschwindigkeit und
Sicherheit zu befriedigen als auch die Effizienz zu erhéhen.
Umfassende Investitionen in Daten-, Infrastruktur und
Mitarbeiter ermdglichen uns, Big-Data-Analysen noch
systematischer fiir das eigene Geschaft zu nutzen und
unseren Kunden zugéanglich zu machen. So verwendet
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beispielsweise unsere US-Tochter Hartford Steam Boiler
(HSB) Sensortechnologie, um gemeinsam mit unseren
Industriekunden innovative Internet-of-Things-Versiche-
rungslésungen zu entwickeln. Dass unsere Kunden
zunehmend klassische und digitale Kanale fiir ihre Infor-
mation und den Produktkauf nutzen, bestéarkt uns in unse-
rem Bestreben, die Integration der verschiedenen Produkte
und Vertriebskanale voranzutreiben und den Direktvertrieb
in allen Sparten der Erstversicherung auszubauen. Darliber
hinaus setzen wir die sich entwickelnden digitalen Mog-
lichkeiten fiir eine erweiterte Senkung und Absicherung
von Gesundheitsrisiken ein, um unser Angebot von der
reinen Kosteniibernahme im Krankheitsfall zu Gesund-
heitserhaltung und Pravention weiterzuentwickeln.

Gesellschaftliche und 6konomische Trends

Die positive wirtschaftliche Dynamik und die geringe Ver-
sicherungsdurchdringung in vielen Entwicklungs- und
Schwellenlandern bieten Chancen zum profitablen Aus-
bau und zur weiteren Diversifizierung des Geschéaftsport-
folios. Die alternde Bevolkerung wird in der Lebens- und
Gesundheitsversicherung zu steigendem Bedarf an Vor-
sorgeprodukten fiihren; hierbei spielt die MEAG mit ihrer
Kompetenz in der Vermdgensanlage neben den Erst- und
Rickversicherungsunternehmen unserer Gruppe eine
bedeutende Rolle; als Riickversicherer stehen wir auch fiir
Lebensversicherungsunternehmen, die nicht zu unserer
Gruppe gehéren, mit integrierten Riickversicherungs- und
Finanzlosungen zum Wohl der Kunden bereit.

Klimawandel und Naturkatastrophen

Wir gehen davon aus, dass der Klimawandel langfristig

zu einer Zunahme von wetterbedingten Naturkatastrophen
fihrt; das wachsende Schadenpotenzial erhoht den
Bedarf nach Erst- und Riickversicherungsprodukten.
Unsere Kompetenzen im Risikomanagement und unsere
hochentwickelten Risikomodelle ermoglichen uns, diese
Risiken professionell einzuschatzen, bedarfsgerechte
Preise fiir die traditionellen Absicherungsprodukte zu
kalkulieren sowie neue Losungen fiir unsere Erst- und
Rickversicherungskunden zu entwickeln.

Erweiterung der Grenzen der Versicherbarkeit

Wir arbeiten mit unseren Kunden daran, in vielerlei Weise
die Grenzen der Versicherbarkeit auszudehnen, und
beschaftigen uns unter anderem mit Cyberrisiken und der
Erweiterung der Deckungsmaglichkeiten. So bieten wir
unseren Kunden inzwischen diverse Deckungskonzepte
fir Risiken und Schaden durch schadhafte Produkt-
software oder Cyberattacken an. Daneben entwickeln wir
fir unsere Kunden ein breites Spektrum an Versicherungs-
deckungen fiir Risiken, von denen viele in einer verander-
ten Welt ein wesentlich bedeutenderes Gewicht als die
traditionell von der Versicherungswirtschaft abgedeckten
Gefahren haben, zum Beispiel Unternehmerrisiken in ihren
vielfaltigen Auspragungen.
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Ausblick

Die kommende Entwicklung unseres Unternehmens
schatzen wir mithilfe von Planungen, Prognosen und
Erwartungen ein. Somit spiegeln sich im folgenden Aus-
blick ausschlieBlich unsere unvollkommenen Annahmen
und subjektiven Ansichten wider. Falls diese nicht oder
nicht vollsténdig eintreten, ibernehmen wir selbstver-

standlich keine Haftung. A

Vergleich des Ausblicks flir 2017 mit dem
erreichten Ergebnis

Vergleich Ausblick Munich Re (Gruppe) 2017 mit erreichtem Ergebnis
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Eine verlassliche Vorhersage von IFRS-Ergebnissen ist
einerseits wegen der offenkundigen Schwankungen beim
Anfall von GroBschaden nicht méglich; andererseits
erschweren die ausgepragte Volatilitat von Kapitalmarkten
und Wahrungskursen sowie die Eigenheiten der IFRS-
Rechnungslegung eine Ergebnisprognose. So konnen
sich fiir das Kapitalanlage-, Wahrungs- und Konzern-
ergebnis - trotz der Orientierung unserer Kapitalanlagen
an den Charakteristika unserer Verpflichtungen - erheb-
liche Ausschlage ergeben.

Ausblick Ergebnis

2017 2017

Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 48-50 49,1
Versicherungstechnisches Ergebnis Riickversicherung Leben/Gesundheit! Mio. € mind. 450 428
Schaden-Kosten-Quote Riickversicherung Schaden/Unfall % 97 114,1
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 99 97,5
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall International % 98 95,3
Kapitalanlagerendite? % rund 3 3,2
RoRaC % 15 1,5
Konzernergebnis Mrd. € 2,0-2,4 0,4

1 EinschlieBlich des Ergebnisses aus Riickversicherungsvertragen, das aufgrund von nicht ausreichendem Risikotransfer

im nicht versicherungstechnischen Ergebnis ausgewiesen wird.
2 Ohne Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Die Bruttobeitrage lagen trotz negativer Wahrungseffekte
liber dem Vorjahresniveau und libertrafen mit 49,1 Milliar-
den € leicht den Mittelwert der erwarteten Spanne von
48 bis 50 Milliarden €.

Zu Jahresbeginn hatten wir fiir das Geschaftsjahr 2017
ein Ergebnis von 2,0 bis 2,4 Milliarden € in Aussicht
gestellt. Die auBerordentlich hohen Schadenbelastungen
aus den Wirbelstiirmen Harvey, Irma und Maria im dritten
Quartal veranlassten uns, das Ergebnisziel aufzugeben
und nur noch einen ,kleinen Gewinn” in Aussicht zu stel-
len. Mit 392 Millionen € haben wir die angepasste Jahres-
prognose erreicht.

Das Ziel einer Rendite von 15 % auf unser Risikokapital
(RoRaC) nach Steuern liber den Zyklus der Versiche-
rungs- und Zinsmarkte war angesichts der weiterhin sehr
niedrigen Zinsen auf risikoarme Kapitalanlagen ohnehin
nur schwer zu erreichen; wir haben es fiir 2017 aus den
oben genannten Griinden weit verfehlt. Wir erzielten einen
RoRaC von nur 1,5%. Die Verzinsung auf das gesamte
IFRS-Kapital (Return on Equity, ROE) betrug 1,3 %.

Im Umfeld andauernd niedriger Zinsen auf risikoarme
Kapitalanlagen ist eine Rendite von 15 % auf unser Risiko-
kapital (RoRaC) nach Steuern liber den Zyklus hinweg
auch weiterhin nicht realistisch zu erreichen. Deshalb
wird dieses Ziel nicht mehr verfolgt.
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Das Kapitalanlageergebnis der Gruppe (ohne Kapital-
anlagen mit Versicherungsbezug) lag mit 7,6 Milliarden €
deutlich Gber unserer Erwartung von gut 7 Milliarden €.
Die laufenden Kapitalertrage sanken trotz des anhalten-
den Zinsabriebs nur leicht. VerauBerungsgewinne bei
festverzinslichen Wertpapieren und Aktien konnten Ver-
luste aus Absicherungsderivaten und Abschreibungen
deutlich Giberkompensieren. Das Kapitalanlageergebnis
entspricht insgesamt einer - angesichts des Kapital-
marktumfelds eher hohen - Rendite von 3,2 %, bezogen
auf den durchschnittlichen Marktwert des Portfolios.
Damit lagen wir tiber der urspriinglich erwarteten Kapital-
anlagerendite von ,rund 3%".

Das zu Beginn des Geschéftsjahres erwartete Ziel fir die
Economic Earnings 2017 in der GréBenordnung von 2,0
bis 2,4 Milliarden € der IFRS-Ergebnisprognose haben wir
nicht erreicht. Die Economic Earnings 2017 in HGhe von
insgesamt 0,5 Milliarden € sind durch hohe Schaden aus
Naturkatastrophen sowie hohe negative Effekte aus
Fremdwahrungen belastet, die gegeniiber der Erwartung
fiir die Gruppe nur in Teilen durch ansonsten positive
Varianzen aus dem Asset-Liability-Management und

der operativen Geschaftstatigkeit kompensiert werden
konnten.



Zusammengefasster Lagebericht
Ausblick

Fir das Geschaftsfeld Riickversicherung hatten wir zu
Beginn des Geschéftsjahres gebuchte Bruttobeitrage in
einer Spanne von 31 bis 33 Milliarden € in Aussicht gestellt
und mit 31,6 Milliarden € erreicht. Die Lebens- und Gesund-
heitsriickversicherung lag mit gebuchten Bruttobeitragen
in Hohe von 13,7 Milliarden € aufgrund einiger groBvolumi-
ger Vertrdge, die in Australien, Asien und Kanada gezeich-
net wurden, im oberen Bereich der erwarteten Spanne von
13 bis 14 Milliarden €. In der Schaden- und Unfallriickver-
sicherung rechneten wir mit gebuchten Bruttobeitrdgen
zwischen 17,5 und 18,5 Milliarden €; mit 17,8 Milliarden €
lagen wir trotz der Reduzierung von Vertragsanteilen und
des gezielten Abbaus von nicht profitablem Geschaft inner-
halb der Spanne.

Zu Jahresbeginn prognostizierten wir in der Lebens- und
Gesundheitsriickversicherung ein versicherungstechnisches
Ergebnis einschlieBlich des Ergebnisses aus Riickver-
sicherungsvertragen ohne ausreichendem Risikotransfer
von mindestens 450 Millionen €. Aufgrund der unter
unserer Erwartung liegenden Ergebnisentwicklung im
zweiten und dritten Quartal, unter anderem durch die
Ablésung von verlusttrachtigen Portfolios in den USA,
reduzierten wir unser Ziel fiir das Geschaftsjahr auf etwa
400 Millionen €. Aufgrund der guten Entwicklung im
vierten Quartal lag das Ergebnis mit 428 Millionen €
erfreulicherweise zwischen der urspriinglichen und abge-
senkten Spanne.

Die Schaden-Kosten-Quote in der Schaden- und Unfall-
rickversicherung war mit 114,1% deutlich hoher als die
urspriinglich angestrebte Quote von rund 97 %. Die auBer-
ordentlich hohen Sachschaden aus den Wirbelstiirmen
Harvey, Irma und Maria veranlassten uns im dritten Quar-
tal, den Erwartungswert fiir die Schaden-Kosten-Quote
fir das Gesamtjahr auf 112% deutlich zu erhéhen. Dass
wir die angepasste Quote um 2,1 Prozentpunkte verfehlt
haben, lag hauptsachlich an der betrachtlichen GroBscha-
denbelastung aus Naturkatastrophen im vierten Quartal.
Entlastend wirkte 2017 die Auflésung von Riickstellungen
fir Basisschaden vergangener Jahre. Fiir das Geschafts-
jahr konnten wir Schadenriickstellungen, angepasst um
Provisionseffekte, in Hohe von rund 870 Millionen € auf-
l6sen.

Das Konzernergebnis 2017 in der Riickversicherung ver-
fehlte mit 120 Millionen € unsere urspriingliche Erwar-
tung eines Ergebnisses zwischen 1,8 und 2,2 Milliarden €
deutlich.
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Die gesamten Beitragseinnahmen im Geschaftsfeld
ERGO betrugen 18,5 Milliarden € und lagen damitim
oberen Bereich unseres Zielkorridors fiir 2017 von 18 und
19 Milliarden €, die gebuchten Bruttobeitrage lagen mit
17,5 Milliarden € sogar am oberen Ende der prognostizier-
ten Spanne von 17 und 17,5 Milliarden €.

In ERGO Leben/Gesundheit Deutschland hatten wir
gesamte Beitragseinnahmen von ,etwas unter 10 Milliar-
den €" prognostiziert und mit 9,9 Milliarden € erreicht.
Die gebuchten Bruttobeitrage lagen mit 9,2 Milliarden €
tiber der Erwartung von ,rund 9 Milliarden €". Unsere
Umsatzerwartung fiir den Geschaftsbereich Leben
Deutschland von Gesamtbeitragen tiber rund 3,5 Milliar-
den € wurde mit 3,5 Milliarden € erreicht. Die Bruttobeitrage
im Geschaftsbereich Gesundheit Deutschland lagen mit
5,3 Milliarden € im Zielkorridor von 5 bis 5,5 Milliarden €.

Die Bruttobeitrage im Segment Schaden/Unfall Deutsch-
land Gberstiegen mit 3,3 Milliarden € das Ziel von ,etwas
tber 3 Milliarden €". Die Schaden-Kosten-Quote in der
Kompositversicherung Deutschland erwarteten wir zu
Jahresbeginn, einen normalen GroBschadenverlauf voraus-
gesetzt, bei rund 99 %. Aufgrund gesunkener Kosten redu-
zierten wir unsere Erwartung fiir die Schaden-Kosten-
Quote im Halbjahresfinanzbericht auf 98 %. Mit einer
Quote von 97,5% lagen wir unter der angepassten Erwar-
tung, obwohl die Schadenquote durch einen GroBschaden
im dritten Quartal negativ beeinflusst wurde.

In ERGO International betrugen die gebuchten Brutto-
beitrage 5,0 Milliarden € gegeniiber einer Prognose zu
Jahresbeginn von ,etwas unter 5 Milliarden €". Die
gesamten Beitragseinnahmen erwarteten wir in Hohe von
rund 5,5 Milliarden €, mit 5,4 Milliarden € lagen sie nur
leicht darunter. Zu Jahresbeginn strebten wir bei normaler
GroBschadenlast eine Schaden-Kosten-Quote fiir das
Segment ERGO Schaden/Unfall International von rund
98 % an. Aufgrund der guten Entwicklung in den ersten
neun Monaten konnten wir unseren Prognosewert im
dritten Quartal auf 97 % reduzieren. Da sich die positive
Entwicklung auch im vierten Quartal fortsetzte, lag die
Schaden-Kosten-Quote am Jahresende mit 95,3 % deut-
lich unter der angepassten Erwartung.

Zu Jahresbeginn hatten wir fiir das Geschéaftsfeld ERGO
ein Ergebnis von 150 bis 200 Millionen € in Aussicht
gestellt. Aufgrund des guten Ergebnisses im ersten Halb-
jahr erhéhten wir unseren Zielkorridor im Halbjahres-
finanzbericht auf 200 bis 250 Millionen €. Mit einem sehr
erfreulichen Konzernergebnis von 273 Millionen € hat
ERGO sogar die erhohte Prognose deutlich libertroffen.
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2018
Gebuchte Bruttobeitrage Mrd. € 46-49
Versicherungstechnisches Ergebnis Riickversicherung Leben/Gesundheit! Mio. € mind. 475
Schaden-Kosten-Quote Riickversicherung Schaden/Unfall % 99
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 96
Schaden-Kosten-Quote ERGO Schaden/Unfall International % 97
Kapitalanlagerendite? % rund 3
Konzernergebnis Mrd. € 2,1-2,5

1 EinschlieBlich des Ergebnisses aus Riickversicherungsvertragen, das aufgrund von nicht ausreichendem Risikotransfer im nicht versicherungstechnischen Ergebnis

ausgewiesen wird.
2 Ohne Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug.

Die gesamte Riickversicherung diirfte 2018 Bruttobei-
trage in einer Spanne von 29 bis 31 Milliarden € erwirt-
schaften und damit unter dem Vorjahresniveau liegen,
wobei Wechselkurseffekte erheblichen Einfluss auf diese
Schatzung haben kdonnen. Das Konzernergebnis der
Riickversicherung sollte 2018 zwischen 1,8 und 2,2 Milli-
arden € liegen. Das Ergebnis liegt damit deutlich liber
dem von einem auBergewohnlichen GroBschadenkumul
gepragten Resultat aus 2017.

Fiir 2018 rechnen wir in der Lebens- und Gesundheitsriick-
versicherung mit gebuchten Bruttobeitrdgen zwischen

9,5 und 10,5 Milliarden €. Der Mittelwert liegt gut 3,5 Milli-
arden € unter dem Vorjahreswert, vor allem bedingt durch
die Beendigung groBvolumiger Vertrage und negative
Wechselkurseffekte. Das versicherungstechnische Ergeb-
nis sowie das Ergebnis aus Riickversicherungsvertragen
ohne ausreichenden Risikotransfer sollte bei mindestens
475 Millionen € liegen und damit erheblich tiber dem Vor-
jahreswert. Das Ergebnis aus Riickversicherungsvertragen
ohne ausreichenden Risikotransfer wird im sonstigen
operativen Ergebnis ausgewiesen und ist damit Bestand-
teil des nicht versicherungstechnischen Ergebnisses.

Fir 2018 rechnen wir in der Schaden- und Unfallriickver-
sicherung mit gebuchten Bruttobeitragen zwischen 19,5
und 20,5 Milliarden € und damit mit bis zu 2,7 Milliarden
€ mehr als im Vorjahr. Der Anstieg wird unter anderem
durch den Abschluss neuer groBvolumiger Vertrage in
den USA und in Australien verursacht. Wir erwarten eine
Schaden-Kosten-Quote von 99 % der verdienten Netto-
beitrage. Dabei gehen wir von Riickstellungsauflésungen
fiir Schaden aus fritheren Jahren im Umfang von mindes-
tens 4 Prozentpunkten aus. Der deutliche Riickgang der
Schaden-Kosten-Quote von rund 15 Prozentpunkten zu
der 2017 erzielten Quote ist im Wesentlichen auf die
zufallsbedingt hohen Schaden aus Naturkatastrophen im
Vorjahr zurlickzufiihren. Fiir 2018 rechnen wir wieder mit
GroBschaden im Umfang von gut 2 Milliarden €; das ent-
spricht 12% der verdienten Nettobeitrage.
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Die Verhandlungen fiir die zu Jahresbeginn 2018 in Kraft
tretenden Vertrage standen unter dem Einfluss der 2017
auBerordentlich hoch ausgefallenen GroBschaden aus
Naturkatastrophen. Entgegen der Erwartung zu Beginn
der Erneuerungsverhandlungen blieben dennoch die
Riickversicherungskapazitaten hoch. Die Preise fiir
Riickversicherungsschutz stiegen dementsprechend nicht
flachendeckend. Allerdings stiegen sie durchaus deutlich
in den von Naturkatastrophen betroffenen Markten,
wahrend sich die Preise in den schadenfreien Bereichen
weltweit stabilisierten.

In diesem Marktumfeld erhdhte sich das Preisniveau
unseres per Januar erneuerten Portfolios erstmals nach
vier Jahren wieder (+0,8%), und zwar selbst ohne Bertick-
sichtigung des Zinsanstiegs, der uns ebenfalls zugute-
kommt. Die positive Entwicklung unseres dominierenden,
proportionalen Buches (+0,5 %) wurde noch weiter erhoht
durch noch groBere Verbesserungen im nicht-proportio-
nalen Bereich (+3,0 %). MaBgebliche Treiber hierfiir sind
deutliche Preissteigerungen fiir schadenbehaftetes
Geschaft sowohl auf der Original- als auch auf der Riick-
versicherungsseite.

Das zum 1. Januar 2018 gezeichnete Pramienvolumen
stieg um 19 % auf rund 9,9 Milliarden €. Dank unserer
guten Kundenbeziehungen und unseres gefragten Know-
hows konnten wir in allen Regionen und Sparten attrak-
tive Geschaftsmaoglichkeiten realisieren. Diese boten sich
sowohl im Ausbau bestehender Kundenbeziehungen als
auch im Neugeschaft und beinhalten auch einige sehr
groBvolumige Transaktionen.

In den Erneuerungsrunden zum 1. April 2018 (vor allem
Japan) sowie zum 1. Juli 2018 (Teile der Portfolios in den
USA, Australien und Lateinamerika) wird ein Pramien-
volumen aus dem Riickversicherungsvertragsgeschéft
von rund 4 Milliarden € neu verhandelt. Munich Re erwar-
tet, dass sich das Marktumfeld in diesen anstehenden
Erneuerungsrunden weiter erholt, wobei die Schaden-
erfahrung in den einzelnen Teilmarkten jeweils eine groBe
Rolle spielt.
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Die gesamten Beitragseinnahmen in unserem Geschéfts-
feld ERGO diirften 2018 in etwa auf dem Vorjahresniveau
zwischen 18 und 19 Milliarden € liegen, die gebuchten
Bruttobeitrage zwischen 17 und 18 Milliarden €. Fiir das
Geschaftsfeld ERGO erwarten wir fiir 2018 ein Konzern-
ergebnis in einer Spanne von 250 bis 300 Millionen € und
damit ungefahr auf dem Niveau des Geschaftsjahres
2017, das tiberraschend gut verlaufen ist.

Im Segment Leben/Gesundheit Deutschland erwarten wir
gesamte Beitragseinnahmen von 9,5 bis 10 Milliarden €,
die gebuchten Bruttobeitrage diirften bei 9 bis 9,5 Milliar-
den € liegen. Wir rechnen fiir den Geschéftsbereich Leben
Deutschland auch aufgrund des schrumpfenden Bestands
mit insgesamt rlicklaufigen Gesamtbeitragen fir das
Geschaéftsjahr 2018 von etwa 3 bis 3,5 Milliarden € und
mit gebuchten Bruttobeitrdgen in einer Bandbreite von
2,5 bis 3 Milliarden €. Fir den Geschéaftsbereich Gesund-
heit Deutschland gehen wir davon aus, dass die gebuchten
Bruttobeitrage mit 5 bis 5,5 Milliarden € (iber dem Vor-
jahresniveau liegen. Im Geschaftsbereich Direkt Deutsch-
land sollten die gebuchten Bruttobeitrage 2018 mit 1 bis
1,2 Milliarden € leicht zulegen.

Im Segment Schaden/Unfall Deutschland wollen wir
gebuchte Bruttobeitrage in einer Spanne von 3 bis 3,5
Milliarden € erreichen. Die Schaden-Kosten-Quote sollte
bei einer normalen GroBschadenlast bei rund 96 % liegen.

In unserem Segment International rechnen wir 2018 mit
gebuchten Bruttobeitragen von 4,5 bis 5 Milliarden € und
mit einem gesamten Beitragsvolumen von 5 bis 5,5 Milli-
arden €, mit Unwagbarkeiten hinsichtlich der Nachfrage
nach Einmalbeitragsgeschaft in der Lebensversicherung.
Im Gesundheitsgeschéaft sowie in der Schaden- und
Unfallversicherung gehen wir von leicht riicklaufigen Bei-
tragen aus. Bei einer normalen GroBschadenlast streben
wir eine Schaden-Kosten-Quote von rund 97 % an.

Fir 2018 erwarten wir fiir den Konzern gebuchte Brutto-
beitrage zwischen 46 und 49 Milliarden €. Der Mittelwert
liegt gut 1,5 Milliarden € unter dem Vorjahresniveau.

In der Erwartung liegen die Economic Earnings 2018
aufgrund methodischer Unterschiede leicht {iber der
IFRS-Ergebnisprognose von 2,1 bis 2,5 Milliarden €. Dabei
nehmen wir stabile Kapitalmarkte, ein normales GroB-
schadenaufkommen und unveranderte Modellierungs-
Parameter an. Abweichungen von diesen Annahmen
kénnen sich anders auf die Economic Earnings auswirken
als in der IFRS-Rechnungslegung. Erlauterungen zu unse-
rem Steuerungsinstrument Economic Earnings finden Sie
auf Seite 50.
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Fiir das Jahr 2018 rechnen wir bei einem erwartungs-
gemaBen GroBschadenverlauf mit einem deutlichen
Anstieg des versicherungstechnischen Ergebnisses von
Munich Re auf 2,5 bis 2,7 Milliarden €.

Fiir unsere Kapitalanlagen gehen wir fiir 2018, insbeson-
dere aufgrund von Wahrungseffekten, von leicht geringe-
ren laufenden Ertragen aus festverzinslichen Wertpapie-
ren und Darlehen aus. Wie im Vorjahr wollen wir auch im
Jahr 2018 unsere breit diversifizierten Investitionen und
Investitionszusagen im Bereich Alternative Investments
schrittweise erhéhen. Unsere mit 7,3% moderate Aktien-
quote wollen wir nur wenig verandern, um die Abschrei-
bungsrisiken weiterhin zu begrenzen. Die laufenden
Ertrage aus unseren Kapitalanlagen sollten leicht tiber
dem Vorjahresniveau bei rund 2,8 % liegen. Insgesamt
gehen wir von einem Kapitalanlageergebnis aus, das
unter dem Vorjahresniveau bei gut 7 Milliarden € liegen
dirfte und einer jahrlichen Verzinsung unserer Kapital-
anlagen von rund 3% entsprache.

Der Konzerngewinn diirfte deutlich tiber dem Ergebnis
aus dem von hohen Schaden aus Naturkatastrophen
gepragten Jahr 2017 liegen. Es existiert weiterhin eine
auBerordentlich hohe Unsicherheit - politisch und makro-
O6konomisch - auf allen fiir uns relevanten Markten. Den-
noch streben wir fiir 2018 ein Konzernergebnis von 2,1 bis
2,5 Milliarden € an. Die Steuerquote dirfte bei rund 20%
liegen. Die Prognosen verstehen sich vorbehaltlich des
GroBschadenverlaufs, der Veranderung von Schaden-
riickstellungen und der Gewinn- und Verlustauswirkungen
von gravierenden Wahrungskurs- oder Kapitalmarkt-
bewegungen, signifikanter Anderungen der steuerlichen
Rahmenbedingungen, besonderer Restrukturierungs-
aufwendungen und anderer auBergewohnlicher Effekte.

Von Juni 2017 bis Ende Februar 2018 haben wir Aktien im
Wert von 919 Millionen € zuriickgekauft; weitere 81 Mil-
lionen € sollen bis zur Hauptversammlung im April 2018
fir Rickkaufe aufgewendet werden. Mit dem Einzug
dieser Aktien geben wir nicht benétigtes Kapital an die
Aktionare zurtick. Trotz der Riickkaufe ermoglicht es uns
unsere gute Kapitalausstattung auch weiterhin, eine
attraktive Dividende zu zahlen und gezielt Chancen fir
profitables Wachstum zu nutzen. Vorbehaltlich der
Zustimmung der Hauptversammlung soll 2018 wie im
Vorjahr eine Dividende von 8,60 € pro Aktie gezahlt
werden. Dies entspricht einer gesamten Ausschiittung
von 1,3 Milliarden €.
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Miunchener Rick AG
(Erlauterungen auf
Basis HGB)

Auch fiir das Berichtsjahr 2017 hat Munich Re von dem
Wahlrecht zur zusammengefassten Lageberichterstat-
tung gemanB § 315 Abs. 5 Handelsgesetzbuch (HGB) in
Verbindung mit § 298 Abs. 2 HGB Gebrauch gemacht.
Erganzend zur Berichterstattung tiber Munich Re
(Gruppe) erlautern wir im Folgenden die Entwicklung der
Minchener Riick AG.

Der Jahresabschluss der Miinchener Riick AG wird nach
deutschen Rechnungslegungsvorschriften (HGB) auf-
gestellt. Der Konzernabschluss folgt demgegeniiber den
International Financial Reporting Standards (IFRS). Dar-
aus ergeben sich verschiedene Abweichungen bei den
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Diese betreffen
vor allem immaterielle Vermégensgegenstande, Kapital-
anlagen, Finanzinstrumente, einzelne versicherungstech-
nische Aktiva und Passiva sowie latente Steuern. A
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Rahmenbedingungen und wesentliche
Einflussfaktoren

Die gesamtwirtschaftlichen und branchenbezogenen
Rahmenbedingungen der Miinchener Riick AG stimmen
im Wesentlichen mit denen des Konzerns liberein.
Weitere Informationen hierzu finden Sie auf Seite 49.

Geschaftsverlauf

Das Geschaftsjahr 2017 der Miinchener Riick AG war
gepragt von auBerordentlich hohen Sachschaden aus den
Wirbelstiirmen Harvey, Irma und Maria, die im August
und September in der Karibik und in den USA schwere
Verwiistungen anrichteten. Dadurch fiel die GroBschaden-
belastung wesentlich héher aus als im Vorjahr und lag
deutlich lber unseren Erwartungen. Dagegen trug die Auf-
I6sung von Schadenriickstellungen fir friihere Anfalljahre,
die wir im Zuge der Uberpriifung unserer Reservierungs-
situation vornehmen konnten, erneut positiv zum ver-
sicherungstechnischen Ergebnis vor Schwankungs-
rickstellung bei. Das handelsrechtliche Ergebnis der
Miinchener Riick AG entwickelte sich wie folgt:

2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € %
Verdiente Beitrége fiir eigene Rechnung 20.525 20.976 -2,2
Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung 469 418 12,2
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 39 5 666,3
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung -16.711 -14.795 -13,0
Verénderung der librigen versicherungstechnischen Nettoriickstellungen -552 -147 -275,6
Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung
fiir eigene Rechnung -1 -3 53,2
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung -5.736 -5.851 2,0
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung -23 -8 -202,9
Zwischensumme -1.990 596 -
Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen 2.382 -391 -
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 392 205 91,4
Ertrage aus Kapitalanlagen 4.333 5.829 -25,7
Aufwendungen fir Kapitalanlagen -1.257 -1.922 34,6
Technischer Zinsertrag -493 -452 9,1
Sonstige Ertrage 204 996 -79,5
Sonstige Aufwendungen -546 -585 -6,7
Nicht versicherungstechnisches Ergebnis 2.241 3.866 -42,0
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 2.634 4.071 -35,3
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und sonstige Steuern -434 -659 34,1
Jahresiiberschuss 2.199 3.411 -35,5
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 52 48 8,5
Entnahmen aus anderen Gewinnriicklagen 0 0 -
Einstellungen in andere Gewinnriicklagen -918 -1.706 46,2
Bilanzgewinn 1.333 1.754 -24,0
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Im Geschaftsjahr 2017 zeichnete die Miinchener Riick AG
Bruttobeitrage von 22.612 (23.527) Millionen €; der Riick-
gang gegeniiber dem Vorjahr um 3,9 % resultiert vor
allem aus der Reduzierung von Vertragsanteilen, dem
gezielten Abbau von nicht profitablem Geschéaft und der
Wechselkursentwicklung des Euro gegeniiber anderen
Wahrungen.

In der Lebens- und der Krankenriickversicherung erwirt-
schafteten wir 2017 ein niedrigeres Bruttobeitragsvolu-
men als im Vorjahr: Die Bruttobeitrage sanken moderat
um 0,6 % auf 10.798 (10.869) Millionen. Einen groBen
Anteil am Umsatzriickgang hatten negative Wechselkurs-
effekte. Bei unveranderten Wechselkursen waren unsere
Beitragseinnahmen in der Lebensriick- und Krankenriick-
versicherung moderat um 0,6 % gestiegen.

In der Schaden- und Unfallriickversicherung verzeichne-
ten wir 2017 einen Riickgang der Beitragseinnahmen um
6,7 % auf 11.813 (12.659) Millionen €. Wesentliche Griinde
waren die Reduzierung von Vertragsanteilen tber alle
Sparten und Regionen sowie der gezielte Abbau von
unprofitablem Geschéft (vor allem bei proportionalen
GroBvertragen in China). Dieser Riickgang konnte nur
teilweise durch die selektive Zeichnung von attraktivem
Neugeschéaft und durch organisches Wachstum mit
bestehenden Geschéftspartnern ausgeglichen werden.
Zusatzlich hatten negative Wahrungseffekte einen Anteil
am Umsatzriickgang. Bei unveranderten Wechselkursen
hatte sich das Beitragsvolumen lediglich um 5,3 % redu-
ziert. Das Marktumfeld der Erneuerungsrunden 2017
blieb wettbewerbsintensiv, nicht zuletzt auch deshalb,
weil unverandert ausreichend Riickdeckungskapazitat in
allen Sparten zur Verfliigung stand. Die zu verzeichnen-
den Preisrlickgéange fielen jedoch deutlich geringer aus
als in den Erneuerungsrunden der vergangenen Jahre und
bestatigen die zuvor bereits beobachteten Stabilisie-
rungstendenzen. In einzelnen Markten konnten wir selek-
tiv Geschaftsopportunitaten mit auskdmmlichen Margen
realisieren. Generell halten wir an unserer profitabilitats-
orientierten Zeichnungspolitik fest.

Beim versicherungstechnischen Ergebnis vor Schwan-
kungsriickstellung erzielten wir im Geschaftsjahr 2017
ein Ergebnis von -1.990 Millionen €, im Vorjahr hatten wir
einen Gewinn von 596 Millionen € ausgewiesen. Diese
Ergebnisverschlechterung resultiert im Wesentlichen aus
einer auBerordentlich hohen GroBschadenbelastung.
AuBerdem ergab sich aus der turnusméaBigen Uberpriifung
der Riickstellungen fiir das Gesamtjahr eine im Ausmal
geringere Reduzierung der Riickstellungen fiir Schaden
aus fritheren Jahren. Uber die Jahre betrachtet blieb das
Sicherheitsniveau der Riickstellungen unverandert hoch,
da die Miinchener Riick AG bei der Bestimmung der
Schadenriickstellungen und deren Adjustierung an ihrer
sorgfaltigen Handhabung festhielt. Die Gesamtbelastung
durch GroBschaden nach Retrozession und vor Steuern
lag mit -3.428 (-1.249) Millionen € deutlich iber dem
Niveau des Vorjahres sowie liber unserer GroBschaden-
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erwartung. Wie das Vorjahr war 2017 gepragt von einer
Vielzahl von GroBschaden, wobei die mit Abstand groBten
Schadenereignisse des Jahres die Hurrikane Harvey, Irma
und Maria waren, die im August und September in der
Karibik und in den USA schwere Verwiistungen anrichteten.

Die Summe der Schaden aus Naturkatastrophen fiel mit
-2.862 (-702) Millionen € wesentlich hoher aus als im
Vorjahr und machte bezogen auf die verdienten Netto-
beitrage 20,8 (5,0) Prozentpunkte aus.

Die von Menschen verursachten GroBschaden betrugen
-554 (-496) Millionen € in der Schaden- und Unfallriick-
versicherung. Das entspricht 4,0 (3,6) Prozentpunkten der
verdienten Nettobeitrage.

Die Schaden-Kosten-Quote, die das Verhaltnis der
Summe zwischen Schaden- und Kostenaufwendungen
zu den verdienten Nettobeitragen ausdriickt, betragt ins-
gesamt 113,7 (96,9)%, wesentlich bedingt durch die oben
genannten Effekte.

Entwicklung der Versicherungszweige

Leben

2017 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte

Bruttobeitrage Mio. € 7.719 7.930 -2,7

Versicherungs-
technisches
Ergebnis vor
Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € -111 164 -

In etlichen fiir uns wichtigen Markten verzeichneten wir
einen anhaltend hohen Wettbewerb. Zudem dampfte in
vielen Méarkten die anhaltende Niedrigzinsphase weiterhin
die Geschaftsentwicklung bei unseren Kunden und damit
auch die Nachfrage nach traditioneller Riickversicherung.
Wahrend wir in Asien mit der Entwicklung unseres Neu-
geschéfts sehr zufrieden sind, stagniert es in anderen
Markten bzw. ist leicht riicklaufig.

Das versicherungstechnische Ergebnis 2017 kann nicht an
das sehr gute Ergebnis des Vorjahres ankniipfen. Es ist
belastet durch Reservestarkungen in Israel sowie durch
ein erhohtes Schadenaufkommen im australischen Invali-
ditatgeschaft, insbesondere ausgelost durch langere Leis-
tungsdauern. Davon abgesehen lag das Schadenaufkom-
men (ber alle Gbrigen Markte hinweg im Bereich unserer
Erwartungen. Dies trifft im Besonderen auf das Todesfall-
geschaft in den USA zu, das im Vorjahr durch GroBschaden
negativ belastet war. Weiter positiv entwickelten sich die
versicherungstechnischen Ergebnisse des asiatischen sowie
des britischen Marktes.
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Kranken

2017 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte

Bruttobeitrage Mio. € 3.079 2.939 4,8

Schaden-Kosten-

Quote % €9,
Versicherungs-

technisches

Ergebnis vor

Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € 14

100,4

In der Krankenversicherung verzeichneten wir im Berichts-
jahr eine Beitragserh6hung, im Wesentlichen aufgrund von
Geschaftswachstum, maBgeblich in Kanada und im Ver-
einigten Konigreich. Das Ergebnis hat sich gegeniiber dem
Vorjahr leicht verbessert.
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GroBschadenbelastung. Zudem wurden weniger
Reserven fiir Schaden friiherer Anfalljahre aufgelost.

Kraftfahrt

2017 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte

Bruttobeitrage Mio. € 2.970 3.082 -3,6

Schaden-Kosten-
Quote %
Versicherungs-
technisches

Ergebnis vor
Schwankungs-
riickstellung u.A. Mio. € -153 -2

105,9 100,0

<-1.000,0

In der Kraftfahrtversicherung verzeichneten wir im
Berichtsjahr einen leichten Beitragsriickgang, der auf
negative Wahrungseffekte zurilickzufiihren ist. Das ver-
sicherungstechnische Ergebnis verschlechterte sich deut-

Unfall
lich im Vergleich zum Vorjahr. Das ist im Wesentlichen
2017 Vorjahr Verénderung auf eine reduzierte Reserveauflosung fiir Schaden fritherer
% Anfalljahre zurilickzufiihren.
Gebuchte
Bruttobeitrage Mio. € 236 198 19,2
Schaden-Kosten- T
ransport
Quote % 55,8 31,5
Versicherungs- 2017 Vorjahr Veridnderung
technisches %
Ergebni
Schwankungs- Gebuchte
riickstellung u. A. Mio. € 105 120 11,9 Bruttobeitrage Mio. € 277 392 ~29.3

In der Unfallversicherung sind die Beitragseinnahmen im
Berichtsjahr gestiegen. Das Ergebnis vor Schwankungs-
riickstellung ist aufgrund einer hheren Schadenbelastung
und hoherer Provisionen im Vergleich zum Vorjahr leicht
gesunken. Es konnte erneut ein erfreuliches Ergebnis
erzielt werden.

Haftpflicht

2017 Vorjahr Veranderung

%

Gebuchte

Bruttobeitrdge Mio. € 1.668 1.887 -11,6

Schaden-Kosten-

Quote % 138,3 114,6

Versicherungs-
technisches
Ergebnis vor
Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € -634 -256 -147,7

In der Haftpflichtversicherung sind im Berichtsjahr die
Beitragseinnahmen aufgrund von Vertragsreduzierungen
gesunken. Das versicherungstechnische Ergebnis vor
Schwankungsriickstellung verschlechterte sich deutlich
im Vergleich zum Vorjahr aufgrund einer stark erhéhten
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Schaden-Kosten-

Quote % 73,1
Versicherungs-

technisches

Ergebnis vor

Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € 73

111,5

In der Transportversicherung ist aufgrund des hohen
Preisdrucks das Beitragsniveau im Vergleich zum Vorjahr
deutlich gesunken. Das versicherungstechnische Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung hat sich stark verbessert.
Nachdem im Vorjahr noch ein negatives Ergebnis erzielt
wurde, war das versicherungstechnische Ergebnis im
Berichtsjahr positiv, vor allem aufgrund einer niedrigeren
GroBschadenbelastung im Vergleich zum Vorjahr.
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Luftfahrt
2017 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte
Bruttobeitrage Mio. € 486 443 9,8

Schaden-Kosten-
Quote % 73,3 75,3

Versicherungs-

technisches

Ergebnis vor

Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € 132 111 18,6

Die Beitragseinnahmen in der Luftfahrtversicherung, wel-
che die Geschéftsbereiche Luft- und Raumfahrt umfasst,
sind im Geschaftsjahr gestiegen. Das Ergebnis in der
Luftfahrtversicherung erhohte sich ebenfalls gegeniiber
dem Vorjahr.

Feuer
2017 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte
Bruttobeitrage Mio. € 3.278 3.551 -7.7

Schaden-Kosten-
Quote % 142,8 83,7

Versicherungs-
technisches
Ergebnis vor
Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € -1.248 497 -

Die Reduzierung der Beitragseinnahmen in der Feuerver-
sicherung ist im Wesentlichen Vertragskiindigungen
geschuldet. Nachdem im Vorjahr noch ein erfreulicher
Gewinn erzielt werden konnte, fiel das versicherungs-
technische Ergebnis vor Schwankungsriickstellung im
Berichtsjahr stark negativ aus. Das ist vor allem auf die
hohe Schadenbelastung aus den Hurrikanen Harvey, Irma
und Maria zurlickzufiihren.

Technik
2017 Vorjahr Veranderung
%
Gebuchte
Bruttobeitrage Mio. € 567 752 -24,6

Schaden-Kosten-
Quote % 122,0 95,9

Versicherungs-

technisches

Ergebnis vor

Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € -125

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017

85

In den Technischen Versicherungen (Maschinen, Montage,
Bauleistung, Elektronik und andere) ist das Beitragsniveau
im Vergleich zum Vorjahr aufgrund von Vertragskiindigun-
gen deutlich gesunken. Nachdem im Vorjahr noch ein
leichter Gewinn erzielt werden konnte, fallt das versiche-
rungstechnische Ergebnis vor allem aufgrund einer stark
gestiegenen GroBschadenbelastung negativ aus.

Sonstige Zweige

2017 Vorjahr Veranderung
%

Gebuchte

Bruttobeitrage  Mio. € 2.332 2.355 -1,0

Schaden-Kosten-

Quote % 102,7 100,7
Versicherungs-

technisches

Ergebnis vor

Schwankungs-

riickstellung u.A. Mio. € -42 -16

-162,2

Unter ,Sonstige” subsumieren wir die tGbrigen Versiche-
rungszweige der Sachversicherung. Dazu zahlen unter
anderem Einbruchdiebstahl-, Glas-, Hagel- inklusive
Agro-, Leitungswasser-, Sonderrisiken-, Sturm-, Tier-,
Verbundene Hausrat- und Verbundene Gebaudeversiche-
rung; auBerdem fallen hierunter die Kredit- und die Ver-
trauensschadenversicherung.

Die Beitragseinnahmen sind im Vergleich zum Vorjahr
nahezu konstant. Das zusammengefasste versicherungs-
technische Ergebnis der Sonstigen Versicherungen hat
sich im Vergleich zum Vorjahr insbesondere aufgrund
einer hoheren GroBschadenbelastung verschlechtert.

Das globale Niedrigzinsumfeld stellte die Versicherer bei
der Kapitalanlage weiterhin vor gro3e Herausforderungen.
Die Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen
erreichten im Juli nach Spekulationen lber ein bevorste-
hendes Ende der expansiven Geldpolitik der EZB ein Hoch
von 0,6 %, fielen aber bis zum Jahresende auf 0,4 % zuriick.
Auch in den USA blieben die Renditen von Staatsanleihen
auf relativ niedrigen Niveaus - trotz starken Wirtschafts-
wachstums und Leitzinserh6hungen. Eine Ursache dafiir war
die anhaltend schwache Kerninflation. Die Aktienmarkte
verzeichneten 2017 deutliche Kursanstiege und die Volati-
litat war sehr niedrig. Der Euro Stoxx 50 legte im Berichts-
zeitraum rund 6 % zu. Der US-amerikanische Dow-Jones-
Index stieg um rund 25% - getrieben von der Erwartung,
dass viele Unternehmen von der Ende des Jahres beschlos-
senen Steuerreform profitieren wiirden. Im Jahresverlauf
stieg der Euro-Wechselkurs gegenliber den meisten
wichtigen Wahrungen deutlich. Ende Dezember 2017 war
er gegeniiber dem US-Dollar rund 14 %, gegeniiber dem
kanadischen Dollar rund 6 % und gegentiber dem Pfund
Sterling rund 4% hoher als zum Jahresende 2016.
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Die Rendite der Kapitalanlagen inklusive Depotforderun-
gen der Miinchener Riick AG auf Basis von Buchwerten
belief sich im Geschéaftsjahr 2017 auf 3,9 (5,0) %.

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Mio. € 2017 Vorjahr
Laufende Ertrage 3.152 3.134
Zu-/Abschreibungen -70 94
Gewinne/Verluste aus dem

Abgang von Kapitalanlagen 170 1.022
Sonstige Ertrage/Aufwendungen -175 -343
Gesamt 3.076 3.907

Der Riickgang des Ergebnisses aus Kapitalanlagen ist vor
allem auf eine Verringerung des Abgangsergebnisses im

Berichtsjahr zurlickzufiihren. Der positive Ergebnisbeitrag
im Vorjahr resultierte groBtenteils aus der VerauBerung 7

Finanzlage

Bilanzstruktur der Miinchener Riick AG
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eines Aktienpakets an ein Tochterunternehmen der
Miinchener Riick AG im Zuge der Optimierung der Grup-
penstruktur von Munich Re unter Beriicksichtigung steuer-
licher und handelsrechtlicher Rahmenbedingungen.

Die Minchener Riick AG erzielte trotz hoher Schaden aus
Naturkatastrophen einen Jahresiiberschuss von 2.199
(3.411) Millionen €. Das versicherungstechnische Ergebnis
wird durch Entnahmen aus der Schwankungsriickstellung
stabilisiert. Im Vorjahresvergleich ist der Riickgang vor
allem auf das nichtversicherungstechnische Ergebnis
zurlickzufiihren, dort insbesondere auf den Wegfall von
Einmaleffekten im Kapitalanlageergebnis und im Wah-
rungsergebnis.

Die Minderung des Steueraufwands resultiert haupt-
sachlich aus dem starken Riickgang der Betriebsstatten-
ergebnisse im Vergleich zum Vorjahr.

2017 Vorjahr Veradnderung

Mio. € Mio. € %

Immaterielle Vermdgensgegenstande 188 12 >1.000
Kapitalanlagen 76.679 79.295 -3.3
Forderungen 7.051 5.937 18,8
Sonstige Vermdgensgegenstande 601 559 7,5
Rechnungsabgrenzungsposten 270 332 -18,7
Aktiver Unterschiedsbetrag aus der Vermdgensverrechnung 456 534 -14,7
Summe der Aktiva 85.246 86.670 -1,6
Eigenkapital 11.841 11.992 -1,3
Nachrangige Verbindlichkeiten 2.745 4.128 -33,5
Versicherungstechnische Riickstellungen 60.036 59.265 1,3
Andere Riickstellungen 2.299 1.908 20,5
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 1.686 2.057 -18,1
Andere Verbindlichkeiten 6.620 7.292 -9,2
Rechnungsabgrenzungsposten 19 28 -30,7
Summe der Passiva 85.246 86.670 -1,6

Die Miinchener Riick AG erzielte im Geschéftsjahr 2017
einen nach deutscher HGB-Rechnungslegung ermittelten
Bilanzgewinn von 1.333 (1.754) Millionen €. EinschlieBlich
dieses Bilanzgewinns betrugen ihre Gewinnriicklagen
zum Bilanzstichtag 4.422 (4.574) Millionen €, wovon

376 (407) Millionen € einer Ausschiittungssperre unter-
liegen. Als ausschiittungsfahige Mittel ergeben sich somit
4.046 (4.167) Millionen €.

Das nach HGB ermittelte Eigenkapital der Miinchener
Riick AG wird durch die Schwankungsriickstellung von
7.724 (10.126) Millionen € wirkungsvoll vor dem Verlust-
risiko aus einer zufélligen Schadenhaufung geschiitzt.
Auf der Basis unserer nach allen Rechenmethoden robus-
ten Kapitalausstattung wollen wir fiir das Geschaftsjahr
2017 vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversamm-
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lung unseren Aktionaren aus dem Bilanzgewinn der
Miinchener Riick AG eine gegeniiber dem Vorjahr stabile
Dividende in Hohe von 8,60 € je Aktie bzw. insgesamt
1.290 Millionen € ausschitten.

Der Buchwert der Kapitalanlagen der Miinchener Riick
AG (ohne Depotforderungen) sank im Geschaftsjahr 2017
um 3.063 Millionen € auf 64.010 (67.073) Millionen €. Die
Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere verringerten sich
durch Wahrungsverluste und Verkaufe um 2.369 Millio-
nen €. Reduziert haben wir vor allem Bestande an deut-
schen, britischen und US-amerikanischen Staatsanleihen
sowie europdaischen Pfandbriefen. Am 31. Dezember 2017
hatten 95 % unserer festverzinslichen Wertpapiere ein
Investment-Grade-Rating, 87 % waren mit ,A” oder besser
eingestuft.
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Eigenkapital®

Mio. € 2017 Vorjahr
Ausgegebenes Kapital 573 573
Kapitalriicklage 6.845 6.845
Gewinnricklagen 3.089 2.821
Bilanzgewinn 1.333 1.754
Eigenkapital 11.841 11.992

1 Angaben zu § 160 Abs. 1 Nr. 2 AktG finden Sie im Geschaftsbericht 2017 der
Miinchener Riick AG auf Seite 21.

Dividenden und Aktienriickkdufe der Miinchener Riick AG
sind nach deutschem Handels- und Gesellschaftsrecht
nur aus Gewinnen und Gewinnriicklagen zu finanzieren.
Neben den aktuell im laufenden Jahr anfallenden Aufwen-
dungen und Ertragen spielen fiir die Hohe der Gewinne
die Veranderungen der Schwankungsriickstellung eine
wesentliche Rolle.

Die Schwankungsriickstellung wird fiir einzelne Versiche-
rungszweige der Schaden- und Unfallversicherung gebil-
det. Sie dient dem Risikoausgleich erheblicher Schwan-
kungen im Schadenverlauf tiber mehrere Jahre. Ihr Ansatz
und ihre Bewertung sind weitgehend gesetzlich geregelt.

Wenn in einem Geschéftsjahr die Schadenquoten in ein-
zelnen Sparten deutlich iber dem langjéahrigen, fir die
meisten Sparten 15-jahrigen Durchschnitt liegen, wird die
Schwankungsriickstellung reduziert und somit der liber-
durchschnittliche Schadenaufwand weitgehend ausge-
glichen. Nach heutigen Berechnungen ist zu erwarten,
dass bei normalem Schadenaufwand im Geschéftsjahr
2018 der Schwankungsriickstellung hohere Betrage zuge-
flhrt werden missen.

Der Soll- bzw. Héchstbetrag der Schwankungsriick-
stellung, der im Wesentlichen auf Basis der verdienten
Beitrage sowie der Standardabweichung der Schaden-
quote des jeweiligen Versicherungszweigs berechnet wird,
bestimmt die Hohe der jahrlichen erfolgsunabhéngigen
Zuflihrung zur Schwankungsriickstellung. Hinzu kommt
die erfolgsabhangige Veranderung der Schwankungs-
rickstellung, wobei in Jahren mit Unterschaden bzw. gutem
Geschaftsverlauf Betrage zugefiihrt und in Jahren mit
Uberschaden bzw. schlechtem Geschaftsverlauf Betrage
entnommen werden.

Der Bilanzposten Schwankungsriickstellung und dhn-
liche Ruickstellungen reduzierte sich im Geschéftsjahr
2017 um 2.382 Millionen € auf 8.263 (10.645) Millionen €.
Aufgrund der negativen Ergebnisse mussten der Schwan-
kungsriickstellung zum Teil deutliche Betrage entnommen
werden, insbesondere in den Versicherungszweigen Feuer
mit -1.419 (-116) Millionen € und Haftpflicht mit -258
(209) Millionen €, darliber hinaus in Technik mit -127
(-18) Millionen €, Kredit mit -100 (-48) Millionen € und
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Transport mit -92 (-35) Millionen €. Zudem wurde in dem
Versicherungszweig Luftfahrt aufgrund des Wegfalls der
Voraussetzung fiir die Bildung einer Schwankungsriick-
stellung der komplette Betrag in Hohe von -720 (-37) Mil-
lionen € entnommen.

Dagegen wurde aufgrund eines positiven Geschaftsver-
laufs die Schwankungsriickstellung in einigen Versiche-
rungszweigen erhoht: In Unfall um 166 (82) Millionen €, in
den Sonstigen Versicherungszweigen um 72 (259) Millio-
nen € und in Kraftfahrt um 77 (66) Millionen €.

Die Sollbetrage der Schwankungsriickstellung sind in
den Versicherungszweigen Kraftfahrt und Transport zu
100 % und in den Versicherungszweigen Feuer, Haftpflicht,
Kredit und Unfall zu mehr als 50 % erreicht.

Liquiditat

Die jederzeitige Zahlungsfahigkeit stellen detaillierte
Liquiditatsplanungen sicher. Allgemein generiert die
Miinchener Riick AG signifikante Liquiditat aus ihren
Pramieneinnahmen, laufenden Kapitalanlageertragen und
aus Falligkeiten von Investments. AuBerdem legen wir
besonderen Wert auf die Bonitat und Fungibilitat unserer
Kapitalanlagen. Mit Blick auf die Falligkeitenstruktur der
ausstehenden Anleihen und der in Anspruch genomme-
nen, im Umfang ohnehin relativ unbedeutenden Kredit-
fazilitdten besteht kein Refinanzierungsbedarf.

Erklarung zur Unternehmensfiihrung
gemaB § 289f HGB und § 315d HGB fiir das
Geschaftsjahr 2017

Die Minchener Riick AG hat die Erklarung zur Unter-
nehmensfiihrung gemal § 289f HGB und die Konzern-
erklarung zur Unternehmensfiihrung gemanB § 315d HGB
abgegeben. Die Erklarungen sind zusammengefasst und
unter www.munichre.com/cg-de 6ffentlich zugéanglich
gemacht.

Weitere Erlauterungen

Risiken und Chancen

Die Geschaftsentwicklung der Miinchener Riick AG
unterliegt im Wesentlichen den gleichen Risiken und
Chancen wie die Geschaftsentwicklung des im Konzern-
abschluss dargestellten Geschaftsfelds Rickversicherung.
An den Risiken ihrer Beteiligungen und Tochterunter-
nehmen partizipiert die Miinchener Riick AG grundsatz-
lich entsprechend ihrer jeweiligen Beteiligungsquote. Die
Minchener Riick AG ist in das konzernweite Risikomanage-
mentsystem und das interne Kontrollsystem der Gruppe ein-
gebunden. Nahere Informationen finden Sie im Risikobericht
auf Seite 68 ff. und im Chancenbericht auf Seite 77 ff.
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Die Grundséatze zur Struktur und Ausgestaltung des Ver-
gltungssystems der Miinchener Riick AG entsprechen
denen der Gruppe. Den Vergiitungsbericht finden Sie auf
Seite 27 ff.

Bei der Miinchener Riick AG waren zum 31. Dezember 2017
4119 Mitarbeiter beschaftigt.

Die Miinchener Riick AG unterhalt Zweigniederlassungen
in Australien, China, Frankreich, GroBbritannien, Hong-
kong, Indien, Italien, Japan, Kanada, Malaysia, Neuseeland,
Singapur, Spanien und Sidkorea.
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Die Prognosen der Miinchener Riick AG (iber die zuklnf-
tige Geschaftsentwicklung unterliegen im Wesentlichen
den gleichen Einfliissen wie die im Konzernabschluss
dargestellten Segmente Riickversicherung Leben/
Gesundheit und Riickversicherung Schaden/Unfall. Sie
finden diese Informationen auf Seite 79 f.

Vor diesem Hintergrund sowie unter Beriicksichtigung
von Effekten aus gruppeninterner Retrozession sollte die
Miinchener Riick AG im Geschaftsjahr 2018 Brutto-
beitrage von etwa 22 Milliarden € erwirtschaften - bei
der Annahme konstanter Wechselkurse. Die Schaden-
Kosten-Quote erwarten wir mit rund 99 % der verdienten
Nettobeitrage. Eine verlassliche Vorhersage ist nicht nur
wegen der offenkundigen Schwankungen im Anfall von
GroBschaden nur bedingt méglich. Fiir das Geschaftsjahr
2018 rechnen wir bei einem durchschnittlichen Schaden-
verlauf mit einem gegeniiber dem Berichtsjahr deutlich
verbesserten versicherungstechnischen Ergebnis vor
Schwankungsriickstellung.

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen der Miinchener Riick
AG diirfte sich im Geschaftsjahr 2018 riicklaufig entwi-
ckeln. Das gilt insbesondere fiir das laufende Ergebnis,
was auch auf Ertrdge aus verbundenen Unternehmen
sowie aus Anteilen an Investmentvermdgen zuriickzu-
flihren ist. Insgesamt gehen wir nach derzeitigem Stand
davon aus, dass wir 2018 ein auskommliches HGB-Ergeb-
nis erreichen werden, das jedoch wegen der Zufiihrung
zur Schwankungsriickstellung unter dem Niveau des
Berichtsjahres bleiben dirfte.
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 20171
Aktiva
Anhang 31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Immaterielle Vermdgenswerte
I.  Geschafts- oder Firmenwert (1) 2.584 2.817 -233 -8,3
Il. Sonstige immaterielle
Vermogenswerte 2) 1.105 1.303 -198 -15,2
3.689 4.120 -431 -10,5
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken ) 5.121 4.444 677 15,2
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen,
assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen (5 2.216 1.711 505 29,5
davon:
Assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen nach
der Equity-Methode bewertet 2.010 1.565 445 28,5
Ill. Darlehen (6) 54.702 54.684 17 0.0
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Jederzeit verauBerbar (7) 143.845 149.059 -5.215 -3,5
2. Erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet (8) 1.979 2.695 -716 -26,6
145.824 151.754 -5.930 -39
V. Depotforderungen 9) 5.690 5.240 450 8,6
VI. Sonstige Kapitalanlagen (10) 4.009 3.918 90 2,3
217.562 221.752 -4.190 -1,9
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 8) 9.664 9.558 106 1,1
D. Anteil der Riickversicherer an
den versicherungstechnischen
Riickstellungen (11) 4.169 3.669 500 13,6
E. Forderungen
I. Laufende Steuerforderungen 440 623 -183 -29,4
Il. Sonstige Forderungen (12) 13.385 11.583 1.802 15,6
13.825 12.205 1.619 13,3
F. Laufende Guthaben bei
Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 3.625 3.353 272 8.1
G. Aktivierte Abschlusskosten (13)
Brutto 9.563 9.634 -71 -0,7
Anteil der Riickversicherer -135 -95 -40 -42,0
Netto 9.428 9.539 -111 -1,2
H. Aktive Steuerabgrenzung (14) 534 328 206 62,9
I. Ubrige Aktiva (15) 3.107 3.280 -172 -5,3
J. Zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte (16) 118 0 118 -
Summe der Aktiva 265.722 267.805 -2.083 -0,8

1

Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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Konzernbilanz

Passiva
Anhang 31.12.2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
A. Eigenkapital 17)
I.  Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage 7.418 7.417 1 0,0
Il. Gewinnriicklagen 15.036 14.890 146 1,0
I1l. Ubrige Riicklagen 5.183 6.628 -1.445 -21,8
IV. Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 375 2.580 -2.205 -85,5
V. Nicht beherrschende Anteile 186 269 -83 -30,8
28.198 31.785 -3.586 -11,3
B. Nachrangige Verbindlichkeiten (19) 2.790 4.218 -1.428 -33,8
C. Versicherungstechnische
Riickstellungen (brutto)
|. Beitragsiibertrage (20) 8.857 8.984 -127 -1,4
Il. Deckungsriickstellung (21) 108.956 108.108 847 0,8
Ill. Rickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle (22) 63.965 61.362 2.603 4,2
IV. Ubrige versicherungstechnische
Riickstellungen (23) 19.174 19.026 149 0,8
200.952 197.480 3.472 1,8
D. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto) (24) 8.971 8.429 542 6,4
E. Andere Riickstellungen (25) 4.508 4.895 -387 -7,9
F. Verbindlichkeiten
I. Anleihen (26) 277 324 -46 -14,2
Il. Depotverbindlichkeiten (27) 593 828 -236 -28,4
Ill. Laufende Steuerverbindlichkeiten 2.439 2.429 10 0,4
IV. Sonstige Verbindlichkeiten (28) 15.472 15.187 285 1,9
18.781 18.768 13 0,1
G. Passive Steuerabgrenzung (14) 1.456 2.230 -774 -34,7
H. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur
VerauBerung bestimmten Vermogenswerten (16) 65 0 65 -
Summe der Passiva 265.722 267.805 -2.083 -0,8
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 20171
Posten \-(1 » Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung (XLS, 44 KB)
Anhang 2017 Vorjahr Veranderung
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € %
Gebuchte Bruttobeitrage 49.115 48.851 264 0,5
1. Verdiente Beitrage (30)
Brutto 48.691 48.664 27 0,1
Abgegeben an Riickversicherer -1.528 -1.546 18 1,2
Netto 47.164 47.118 46 0.1
2. Technischer Zinsertrag (31) 6.376 6.390 -14 -0,2
3. Leistungen an Kunden (32)
Brutto -43.194 -39.167 -4.027 -10,3
Anteil der Riickversicherer 1.549 669 879 131,4
Netto -41.645 -38.498 -3.148 -8,2
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (33)
Brutto -12.498 -12.655 157 1,2
Anteil der Rickversicherer 313 360 -47 -13,2
Netto -12.186 -12.295 109 0.9
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) -292 2.715 -3.007 -
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen (34) 7.611 7.567 44 0,6
davon:
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen nach der
Equity-Methode bewertet 145 121 24 19,8
7. Ergebnis aus Kapitalanlagen
mit Versicherungsbezug (35) 443 326 117 35,8
8. Sonstige operative Ertrage (36) 778 744 34 4,5
9. Sonstige operative Aufwendungen (36) -924 -938 14 1,5
10. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.376 -6.390 14 0,2
11. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-10.) 1.533 1.310 223 17,0
12. Operatives Ergebnis 1.241 4.025 -2.784 -69,2
13. Sonstiges nicht operatives Ergebnis (37) -926 -437 -489 -112,0
14. Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwerte (37) -9 -28 19 66,9
15. Finanzierungsergebnis (37) -211 -219 8 3.4
16. Ertragsteuern (38) 298 -760 1.058 -
17. Konzernergebnis 392 2.581 -2.189 -84,8
davon:
Auf Anteilseigner der
Miinchener Riick AG entfallend 375 2.580 -2.205 -85,5
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 17) 17 1 16 >1.000,0
Anhang € € € %
Ergebnis je Aktie (52) 2,44 16,13 -13,69 -84,9

1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund IAS 8, siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
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Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen fiir das Geschaftsjahr 2017

Mio. € 2017 Vorjahr
Konzernergebnis 392 2.581
Wé&hrungsumrechnung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1.837 345
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 970 1.394
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ilbernommen -610 -1.129
Veranderung aus der Equity-Bewertung
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -20 12
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung Gibernommen 0 0
Veranderung aus Cashflow Hedges
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -1 -1
In die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernommen 0 0
Sonstige Veranderungen 4 0
I. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -1.494 620
Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen -36 -76
Sonstige Veranderungen 0 0
1. Positionen, bei denen direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen
nicht in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden -36 -76
Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen (l. +II.) -1.530 544
Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen -1.138 3.125
davon:
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend -1.146 3.133
Auf nicht beherrschende Anteile entfallend 9 -8
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung

Konzern-Eigenkapitalentwicklung fiir das Geschaftsjahr 2017

Ausgegebenes
Kapital Kapitalriicklage

Mio. €

Stand 31.12.2015 573 6.845

Einstellung in die Gewinnriicklagen

Konzernergebnis

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wahrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen

Veranderung aus der Equity-Bewertung

Verdnderung aus Cashflow Hedges

Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Veranderungen

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen

Verénderung der Eigentumsanteile an Tochterunternehmen

Veranderung Konsolidierungskreis

oO|lOo|Oo|lOo|0O|0O|0O|0O|O|O|O|O|OC

Ausschiittung

1
N
(e

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

o|lOo|lOoO|0o|0O|0O|0O|0O|O|O|O|O|O|O|O

Einzug eigener Aktien

N
o

Stand 31.12.2016 573

o
o
Y
2]

Einstellung in die Gewinnriicklagen

Konzernergebnis

Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrage und Aufwendungen

Wahrungsumrechnung

Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen

Veranderung aus der Equity-Bewertung

Veranderung aus Cashflow Hedges

Neubewertungen aus leistungsorientierten Versorgungszusagen

Sonstige Veranderungen

Gesamte erfasste Ertrage und Aufwendungen

Veranderung der Eigentumsanteile an Tochterunternehmen

Veranderung Konsolidierungskreis

oO|Oo|O|lO|0O|O|O|lO|O|O|O|O|O

Ausschiittung

|
N
(e

Erwerb/VerauBerung eigener Aktien

oO|0Oj0O|0O|0O|0O|0O|0O|0O|O|O|O|O|O|O

N
N

Einzug eigener Aktien

Stand 31.12.2017 573 6.845
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Konzern-Eigenkapitalentwicklung
Auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG Nicht beherr- Eigenkapital
entfallende Eigenkapitalanteile schende Anteile Gesamt
Konzern-
Gewinnriicklagen Ubrige Riicklagen ergebnis

Gewinnriick- Bewertungs-
lagen vor Bestand Unrealisierte Riicklage aus ergebnis aus
Kiirzung an eigenen Gewinne der Wahrungs- Cashflow
eigener Aktien Aktien und Verluste umrechnung Hedges

14.793 -683 4.185 1.848 -1 3.107 298 30.966

1.778 0 0 0 0 -1.778 0 0

0 0 0 0 0 2.580 1 2.581

-44 0 256 347 -7 0 -9 544

0 0 0 347 0 0 -3 345

0 0 268 0 0 0 -2 265

29 0 -12 0 -6 0 0 12

0 0 0 0 -1 0 0 -1

-72 0 0 0 0 0 -4 -76

0 0 0 0 0 0 0 0

-44 0 256 347 -7 2.580 -8 3.125

15 0 0 0 0 0 -19 -4

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 -1.329 -2 -1.330

0 -949 0 0 0 0 0 -971

-999 979 0 0 0 0 0 0

15.544 -654 4.441 2.195 -8 2.580 269 31.785

1.247 0 0 0 0 -1.247 0 0

0 0 0 0 0 375 17 392

-76 0 370 -1.831 16 0 -8 -1.530

0 0 0 -1.831 0 0 -7 -1.837

0 0 366 0 0 0 -6 360

-41 0 4 0 16 0 0 -20

0 0 0 0 -1 0 0 -1

-37 0 0 0 0 0 1 -36

1 0 0 0 0 0 3 4

-76 0 370 -1.831 16 375 9 -1.138

-9 0 0 0 0 0 -87 -97

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 -1.333 -4 -1.338

0 -994 0 0 0 0 0 -1.015

-1.002 980 0 0 0 0 0 0

15.703 -668 4.811 365 7 375 186 28.198
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Konzern-Kapitalflussrechnung
Konzern-Kapitalflussrechnung fiir das Geschaftsjahr 2017
Mio. € 2017 Vorjahr
Konzernergebnis 392 2.581
Veranderung der versicherungstechnischen Riickstellungen (netto) 6.003 2.783
Veranderung der aktivierten Abschlusskosten 107 -203
Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten
sowie der Abrechnungsforderungen und -verbindlichkeiten -1.580 90
Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten -1.544 -571
Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen und Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug -2.134 -2.029
Veranderung bei erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Wertpapieren 300 -920
Verénderung sonstiger Bilanzposten -286 737
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertréage 575 508
I. Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 1.833 2.975
Veranderung aus dem Verlust der Beherrschung lber konsolidierte Tochterunternehmen 9 235
Verinderung aus der Ubernahme der Beherrschung iiber konsolidierte Tochterunternehmen -48 -397
Veranderung aus dem Erwerb bzw. dem Verkauf und der Endfélligkeit von Kapitalanlagen
und Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 2.142 -1.043
Veranderung aus dem Erwerb sowie dem Verkauf von Kapitalanlagen aus fondsgebundenen
Lebensversicherungsvertragen 99 -8
Sonstige 124 86
1. Mittelfluss aus Investitionstatigkeit 2.326 -1.127
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen und von nicht beherrschenden Anteilseignern 0 0
Auszahlungen an Unternehmenseigner und nicht beherrschende Anteilseigner -1.034 -974
Dividendenzahlungen -1.338 -1.330
Veranderung aus sonstiger Finanzierungstatigkeit -1.382 -227
11l. Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -3.754 -2.531
Veranderung des Zahlungsmittelbestands (I. + Il. +I1.)* 405 -683
Waéhrungseinfluss auf den Zahlungsmittelbestand -130 -5
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschéftsjahres 3.353 4.041
Zahlungsmittelbestand am Ende des Geschéaftsjahres 3.628 3.353
davon:
Zahlungsmittelbestand ohne VerauBerungsgruppe? 3.625 3.353
Zahlungsmittelbestand der VerduBerungsgruppe 3 0
Zahlungsmittelbestand mit Verfligungsbeschrankung 45 10
Zusatzinformationen
Ertragsteuerzahlungen (per saldo) - enthalten im Mittelfluss aus laufender Geschaftstatigkeit -225 -231
Erhaltene Dividenden 638 594
Erhaltene Zinsen 5.236 5.533
Gezahlte Zinsen -362 -359

1 Wesentlicher Bestandteil des Zahlungsmittelbestands sind die Guthaben bei Kreditinstituten.
2 Zur Definition der VerauBerungsgruppe siehe Aktivseite - J Zur VerduBerung bestimmte Vermdgenswerte.
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Konzernanhang

Konzernanhang

Anwendung der International Financial
Reporting Standards (IFRS)

Der Konzernabschluss von Munich Re wurde auf Grund-
lage der International Financial Reporting Standards
(IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden
handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellt.

Die versicherungstechnischen Posten werden im Ein-
klang mit den Vorschriften des IFRS 4, Versicherungs-
vertrage, auf der Grundlage der US GAAP (United States
Generally Accepted Accounting Principles) auf dem
Stand der Erstanwendung des IFRS 4 am 1. Januar 2005
bilanziert und bewertet.

Entsprechenserklarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex gemal § 161
Aktiengesetz

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riickversiche-
rungs-Gesellschaft AG haben im November 2017 eine
aktualisierte Entsprechenserklarung zum Deutschen
Corporate Governance Kodex (§ 161 AktG) abgegeben
und ihren Aktionaren Giber das Internet unter
www.munichre.com/cg-de dauerhaft zuganglich gemacht.

Bilanzierung und Bewertung

Zur Erstellung des Konzernabschlusses ist es erforderlich,
bei der Anwendung der Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden Ermessen auszuiiben sowie Schatzungen vor-
zunehmen und Annahmen zu treffen. Diese wirken sich
auf ausgewiesene Jahresabschlussposten in der Konzern-
bilanz, der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sowie
auf Angaben zu Eventualverbindlichkeiten aus.

Gerade in der Erst- und Riickversicherung ist fiir die Bewer-
tung der versicherungstechnischen Riickstellungen der
Einsatz von Schéatzverfahren von erheblicher Bedeutung,
zumal die Bewertung stets auf Modellen beruht und die
Entwicklung der kiinftigen Zahlungsstrome von Versiche-
rungsvertragen nicht ex ante abschlieBend vorhersehbar
ist. Jedoch spielen Ermessensentscheidungen und Schéatz-
werte auch bei weiteren Posten sowie bei der Abgrenzung
des Konsolidierungskreises eine erhebliche Rolle.

Unsere internen Prozesse sind darauf ausgerichtet, die
Wertansatze unter Beriicksichtigung aller relevanten
Informationen moglichst zuverlassig zu ermitteln. Grund-
lage fiir die Wertermittlung sind die besten Erkenntnisse
des Managements zu den jeweiligen Sachverhalten zum
Abschlussstichtag. Dennoch liegt es in der Charakteristik
dieser Posten, dass Schatzwerte gegebenenfalls im Zeit-
verlauf angepasst werden missen, da neuere Erkenntnisse
bei der Bewertung zu beriicksichtigen sind.
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Ermessensentscheidungen sowie Schatzwerte sind insbe-
sondere bei den folgenden Posten von Bedeutung und wer-
den in den Erlauterungen dieser Posten naher beschrieben:

- Konsolidierungskreis

- Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle
Vermogenswerte

- Zeitwerte und Wertminderungen von Finanz-
instrumenten

- Aktivierte Abschlusskosten

- Versicherungstechnische Riickstellungen

- Pensionsriickstellungen

- Steuerabgrenzung

- Eventualverbindlichkeiten

Berichtswahrung ist der Euro (€). Betragsangaben wer-
den auf Millionen € gerundet dargestellt. Daher konnen
sich bei Summenbildungen und bei der Berechnung von
Prozentangaben geringfiigige Abweichungen ergeben.
Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vor-
jahr. Aufwendungen und Auszahlungen werden mit nega-
tiven Vorzeichen, Ertrage und Einzahlungen werden ohne
Vorzeichen dargestellt.

Die Konzernbilanzen der Geschéftsjahre 2015 und 2016
und die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung sowie die
entsprechenden Posten der Erlauterungen des Geschafts-
jahres 2016 wurden im Konzernanhang riickwirkend ange-
passt; siche Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”. Die
tibrigen Vorjahreswerte wurden auf derselben Grundlage
ermittelt wie die Zahlen fiir das Geschaftsjahr 2017.

Die Anwendung der Bilanzierungs-, Bewertungs- und
Ausweismethoden folgt dem Prinzip der Stetigkeit.

Im Geschaftsjahr 2017 waren folgende geanderte IFRS
erstmalig verpflichtend anzuwenden, die Ubernahme in
das europdische Recht ist bei diesen Anderungen erfolgt:

- Anderung von IAS 7 (rev. 01/2016), Angabeninitiative

- Anderung von IAS 12 (rev. 01/2016), Ansatz latenter
Steueranspriiche fiir nicht realisierte Verluste

- Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen
an den IFRS, Zyklus 2014-2016" (12/2016) veroffentlicht
wurden: Anderung von IFRS 12, Angaben zu Beteiligun-
gen an anderen Unternehmen.

Zielsetzung der Anderung von IAS 7 ist es, dass Abschluss-
adressaten die Veranderung der Verbindlichkeiten aus
Finanzierungstatigkeit besser beurteilen konnen. Dies
umfasst sowohl zahlungswirksame als auch zahlungs-
unwirksame Vorgange. Zur Umsetzung dieser Anforderung
wird unter Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva
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Konzernanhang

(29) Verbindlichkeiten aus Finanzierungstatigkeit deren
Entwicklung im Geschaftsjahr mittels einer Uberleitungs-
rechnung dargestellt.

Die iibrigen Anderungen sind fiir Munich Re nicht bzw.
von untergeordneter Bedeutung.

Zusatzlich hat der IASB im September 2017 ein zweites
Leitliniendokument ,Fallen von Wesentlichkeitsent-
scheidungen” veroffentlicht. Das Dokument soll Unter-
nehmen bei der Entscheidung unterstiitzen, ob Informatio-
nen fiir die Abschlussadressaten entscheidungsrelevant
sind und daher veréffentlicht werden sollten. Es stellt keinen
IFRS dar und ist daher nicht verpflichtend anzuwenden. Es
kann jedoch seit dem Zeitpunkt seiner Veroffentlichung
von Unternehmen beriicksichtigt werden. Munich Re
macht von dieser Moglichkeit Gebrauch, wenn die Leit-
linien fur unsere Entscheidungsfindung niitzlich sind.

Im Rahmen der regelmaBigen Uberpriifung der Berech-
nungsmethoden fiir den technischen Zinsertrag sind Ver- 71
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anderungen fir die deutsche Krankenerstversicherung
vorgenommen worden, um dessen Aussagekraft zu ver-
bessern. Bei Ermittlung des technischen Zinsertrags
werden nun nicht versicherungstechnische Ergebnis-
komponenten bei der Zufiihrung zur Riickstellung fiir Bei-
tragsriickerstattung genauer abgegrenzt. Diese Anderung
wurde im Einklang mit IAS 8.14 riickwirkend durchgefiihrt.

Nicht fallige Zinsforderungen wurden in der Vergangenheit
unter den Sonstigen Forderungen ausgewiesen. Sie werden
nunmehr den verschiedenen Posten der zugrunde liegenden
zinstragenden Finanzinstrumente zugeordnet. Die jeweiligen
Posten wurden entsprechend angepasst. Dabei handelt es
sich um eine Ausweisanderung nach IAS 1.41, mit der wir
der insbesondere im Bankensektor iblichen Ausweis-
praxis folgen. Die Anderung wurde riickwirkend durch-
gefiihrt.

Die Anpassungen wirken sich folgendermaBen auf die
Konzernbilanzen der Geschéftsjahre 2015 und 2016 und die
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung des Jahres 2016 aus:

31.12.2015 Veranderungen aus
wie urspriinglich Anpassungen
ausgewiesen im Jahr 2015 31.12.2015
Mio. €
Aktiva
B. Kapitalanlagen
Ill. Darlehen 53.516 1.038 54.555
V. Sonstige Wertpapiere 144.094 1.348 145.442
1. Jederzeit verauBerbar 141.543 1.324 142.867
2. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 2.551 24 2.574
VI. Sonstige Kapitalanlagen 4.635 108 4.742
. Forderungen
Il. Sonstige Forderungen 11.823 -2.494 9.328
Konzernbilanz
31.12.2016 Veranderungen aus
wie urspriinglich Anpassungen
ausgewiesen im Jahr 2016 31.12.2016
Mio. €
Aktiva
B. Kapitalanlagen
IIl. Darlehen 53.691 993 54.684
V. Sonstige Wertpapiere 150.515 1.239 151.754
1. Jederzeit verauBerbar 147.843 1.216 149.059
2. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 2.672 23 2.695
VI. Sonstige Kapitalanlagen 3.814 104 3.918
. Forderungen
Il. Sonstige Forderungen 13.919 -2.337 11.583
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
2016 wie Veranderungen

urspriinglich aus Anpassungen

ausgewiesen im Jahr 2016 2016
Mio. €
2. Technischer Zinsertrag 6.490 -100 6.390
5. Versicherungstechnisches Ergebnis 2.815 -100 2.715
10. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.490 100 -6.390
11. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis 1.210 100 1.310

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. Die jeweiligen Zeit-
punkte fir die verpflichtende Erstanwendung sind bei den
im Folgenden aufgefiihrten neuen Standards angegeben.

Mit IFRS 9 (07/2014), Finanzinstrumente, werden die
bisherigen Regelungen des IAS 39 zur Bilanzierung und
Bewertung von Finanzinstrumenten abgel6st. Danach rich-
tet sich die Kategorisierung finanzieller Vermégenswerte
kiinftig nach den vertraglichen Zahlungsstromen und dem
Geschaftsmodell, dem der Vermdgenswert zugeordnet
wird. Dementsprechend erfolgt die Folgebewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten, erfolgsneutral zum
beizulegenden Zeitwert oder zum beizulegenden Zeitwert
mit erfolgswirksamer Erfassung der Wertanderungen.

Fir finanzielle Verbindlichkeiten andern sich die Bewer-
tungsvorschriften nicht, mit der Ausnahme, dass bei einer
freiwilligen Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten (Fair
Value Option) Wertanderungen aufgrund der Anderung
der Bonitat des Unternehmens kiinftig erfolgsneutral zu
erfassen sind.

Fiir die Erfassung von Wertminderungen sieht IFRS 9 ein
.Modell der erwarteten Verluste” (Expected Loss Model)
vor, bei dem - anders als im bisherigen ,Modell der ein-
getretenen Verluste” (Incurred Loss Model) des IAS 39 -
erwartete Verluste bereits vor deren Eintritt antizipiert
und bilanziell als Aufwand berticksichtigt werden miissen.
Dabei gibt es nur noch ein Modell fiir die Erfassung von
Wertminderungen, das einheitlich fiir alle finanziellen
Vermogenswerte, die unter die Impairmentvorschriften
des IFRS 9 fallen, anzuwenden ist.

Das bilanzielle Hedge Accounting nach IFRS 9 ist starker
am Risikomanagement eines Unternehmens ausgerichtet
als die bisherigen Regelungen des IAS 39.

Einher gehen die Vorschriften des IFRS 9 mit umfang-
reichen zusatzlichen Angabepflichten im Anhang, die in
IFRS 7, Finanzinstrumente: Angaben, ibernommen
wurden. Die Regelungen sind grundsatzlich verpflichtend
fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2018
beginnen.
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Aufgrund der groBen Bedeutung dieses Standards fiir
Munich Re haben wir ein konzernweites Projekt aufge-
setzt, in dem die Regelungen im Detail analysiert wurden
und aktuell die erforderlichen Implementierungsschritte
vorangetrieben werden.

Im Oktober 2017 hat der IASB eine Anderung zu IFRS 9
(rev.10/2017), Vorfélligkeitsregelungen mit negativer
Ausgleichsleistung, veréffentlicht. Uber diese Anderung
erfolgt eine Klarstellung, wie bestimmte Finanzinstrumente
mit Vorfalligkeitsregelungen nach IFRS 9 zu klassifizieren
und damit zu bewerten sind. Diese Anderung ist grund-
satzlich ab 2019 anzuwenden und wird von Munich Re im
Rahmen des Gesamtprojekts zu IFRS 9 beriicksichtigt.
Die Ubernahme in das europaische Recht ist fiir diese
Anderung noch nicht erfolgt.

IFRS 17, Versicherungsvertrage, der die Bilanzierung und
Bewertung von Versicherungsvertragen neu regelt, wurde
im Mai 2017 veroffentlicht; siehe hierzu die gesonderten
Ausfuhrungen. Diese neuen Regelungen sind verpflich-
tend erstmals ab 2021 anzuwenden. Aufgrund des engen
Zusammenhangs der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen und der Kapitalanlagen bei Versicherungs-
unternehmen ist eine abgestimmte Bewertung dieser
Posten im Abschluss von essenzieller Bedeutung, um rein
bilanzielle Verwerfungen zu vermeiden. Daher drangte die
Versicherungswirtschaft auf eine Verschiebung des ver-
pflichtenden Erstanwendungszeitpunkts des IFRS 9 fiir
diese Branche in Abstimmung mit dem Zeitplan fiir den
neuen Versicherungsstandard. Der IASB hat dieses Anlie-
gen aufgenommen und im September 2016 einen ent-
sprechenden Anderungsstandard zu IFRS 4, Versiche-
rungsvertrage, veroffentlicht. Dieser gibt unter anderem
die Moglichkeit, die Erstanwendung von IFRS 9 auf 2021
zu verschieben. Dafiir war es erforderlich, auf Basis des
Abschlusses zum 31. Dezember 2015 nachzuweisen, dass
die Uberwiegende Aktivitat auf Ebene der Gruppe das
Versicherungsgeschaft ist. Versicherungsgeschaft gilt
zumindest dann als ,vorherrschend”, wenn zum Beurtei-
lungszeitpunkt mehr als 90 % der Gesamtverbindlich-
keiten mit dem Versicherungsgeschaft verbunden waren.
Dazu zdhlen neben solchen Verbindlichkeiten im Anwen-
dungsbereich des IFRS 4 auch zum Zeitwert angesetzte
Verpflichtungen aus Investmentvertragen und andere
Verbindlichkeiten, die aus dem Versicherungsgeschaft
resultieren. Bei Munich Re machte am 31. Dezember 2015
der Anteil der mit dem Versicherungsgeschéft verbunde-
nen Verbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten
rund 96,5% aus. Zwischenzeitlich hat keine Anderung der
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Geschaftstatigkeit stattgefunden, die eine neue Beurtei-
lung erforderlich machen wiirde. In dem Ubergangszeit-
raum missen ab 2018 zusatzliche qualitative und quan-
titative Angaben zu Kapitalanlagen verdéffentlicht werden,
um eine gewisse Vergleichbarkeit mit Unternehmen, die
den IFRS 9 bereits anwenden, zu ermdoglichen. Insbeson-
dere sind die beizulegenden Zeitwerte und deren Ande-
rung wahrend des Geschaftsjahres fiir finanzielle Ver-
mogenswerte anzugeben, getrennt nach solchen, die
nach IFRS 9 erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
zu bewerten sind, und den (ibrigen, bei denen dies nicht
der Fall ist. Es muss auch transparent gemacht werden,
wie ein Unternehmen den Nachweis erbracht hat, dass

es fir die Verschiebung der Erstanwendung von IFRS 9
qualifiziert ist. Munich Re wird von dieser Mdglichkeit
Gebrauch machen und ab 2018 die Angaben zu den Aus-
wirkungen von IFRS 9 veroffentlichen.

IFRS 15 (05/2014), Erlose aus Vertragen mit Kunden,
regelt den Zeitpunkt und die Hohe der zu erfassenden
Umsatzerldse eines Unternehmens. Da die Vereinnahmung
von Erlésen aus Versicherungsvertragen und Finanz-
instrumenten nicht unter den neuen Standard fallt, ist er
fiir die Bilanzierung unseres Kerngeschéfts von unter-
geordneter Bedeutung. Die GroBenordnung der nach
IFRS 15 zu erfassenden Umsatzerlése wird im Verhaltnis
zu den gebuchten Bruttobeitragen voraussichtlich ca. 1%
betragen. Daher und aufgrund der Tatsache, dass sich fir
die wenigen Anwendungsfalle des IFRS 15 bei Munich Re
keine bedeutsamen Abweichungen zur bisherigen Bilan-
zierung ergeben werden, sind auch keine wesentlichen
Auswirkungen durch die Implementierung dieses Stan-
dards zu erwarten. Derartige Anwendungsfélle sind vor
allem technische Ingenieur- und Prifungsleistungen,
Assistance-Leistungen, Kapitalanlageverwaltungsleistun-
gen sowie Leistungen im Zusammenhang mit der Bereit-
stellung versicherungsbezogener Software.

Im April 2016 wurde bereits eine Anderung zu IFRS 15,
Klarstellungen zu IFRS 15, verdffentlicht, die fiir Munich Re
jedoch ebenfalls von untergeordneter Bedeutung ist.
Insgesamt ist der Standard verpflichtend anzuwenden fir
Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2018
beginnen. Aufgrund der neuen Vorschriften zur Separierung
bestimmter Komponenten aus Versicherungsvertragen
gemaB IFRS 17 sind die Auswirkungen von IFRS 15 mit
Einflihrung des neuen Standards zur Bilanzierung von
Versicherungsvertragen erneut zu beurteilen. Diese
Analysen sind integraler Bestandteil des umfassenden
Projekts zur Implementierung von IFRS 17.

Mit IFRS 16 (01/2016), Leasingverhiltnisse, werden ins-
besondere die Bilanzierungsvorschriften fiir den Leasing-
nehmer neu geregelt. IFRS 16 fiihrt ein einheitliches
Bilanzierungsmodell ein, nach dem Leasingverhaltnisse
in der Bilanz des Leasingnehmers zu erfassen sind. Kiinf-
tig muss ein Leasingnehmer das Recht auf Nutzung des
zugrunde liegenden Vermdgenswerts als ein Nutzungs-
recht bilanzieren. Fiir die Zahlungsverpflichtung der
Leasingraten hat der Leasingnehmer eine Leasingver-
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bindlichkeit zu erfassen. Die Bilanzierungsvorschriften fiir
den Leasinggeber bleiben weitestgehend unverandert.

Aus einer ersten Analyse erwarten wir, dass kiinftig Ver-
mogenswerte und Verbindlichkeiten aus Operating-
Leasingverhaltnissen fiir Grundstiicke, Biiroraume und
-ausstattung sowie Fuhrpark bilanziell zu erfassen sind.
Dariiber hinaus werden die bisherigen Leasingaufwen-
dungen durch einen Abschreibungsaufwand fiir die Nut-
zungsrechte und Zinsaufwendungen fiir die Verbindlich-
keiten ersetzt.

Fir kurzfristige Vermogenswerte und fiir Leasingverhalt-
nisse liber geringwertige Vermogenswerte existiert eine
Ausnahmeregelung, die zulasst, diese weiterhin nicht zu
bilanzieren. Munich Re wird hiervon Gebrauch machen.
Beim Ubergang auf IFRS 16 beabsichtigen wir zudem, die
Ausnahmeregelung beziiglich der Beibehaltung der Defi-
nition eines Leasingverhaltnisses anzuwenden. IFRS 16
wird somit auf alle Vertrage angewendet, die vor dem

1. Januar 2019 abgeschlossen und nach IAS 17, Leasing-
verhaltnisse, und IFRIC 4, Feststellung, ob eine Verein-
barung ein Leasingverhéltnis enthélt, als Leasingverhalt-
nisse identifiziert worden sind.

IFRS 16 ist fiir Geschaftsjahre, die am oder nach dem
1. Januar 2019 beginnen, verpflichtend anzuwenden.

Zum 31. Dezember 2017 betragen die kiinftigen Mindest-
leasingzahlungen fiir unkiindbare Operating-Leasing-
verhaltnisse (auf nicht abgezinster Basis) 409 Millionen €,
siehe Erlauterungen unter Sonstige Angaben - (50) Leasing.
Generell erwarten wir durch die Neuregelungen keine
wesentlichen Auswirkungen auf den Konzernabschluss
von Munich Re.

Mit IFRS 17 (05/2017), Versicherungsvertrage, hat der
IASB erstmals einen Standard veré6ffentlicht, der den
Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von Versiche-
rungsvertragen vollumfanglich regelt; die Regelungen
gehen mit umfangreichen Angaben im Anhang einher.
Dieser neue Standard wird IFRS 4, Versicherungsvertrage,
ersetzen.

IFRS 17 ist anzuwenden fiir alle Erstversicherungsver-
trage, aktive und passive Riickversicherung sowie Invest-
mentvertrige mit ermessensabhingiger Uberschuss-
beteiligung. Die Bewertungsvorschriften basieren
grundsatzlich auf einem sogenannten Bausteinansatz,
der sich aus einem Erfiillungswert (abgezinsten erwarte-
ten kiinftigen Zahlungsstromen sowie einer expliziten
Risikomarge) und einer vertraglichen Servicemarge
zusammensetzt. Unter bestimmten Voraussetzungen ist
insbesondere fiir kurzlaufende Vertrage ein vereinfachter
Bewertungsansatz zulassig. Fiir bestimmte Erstversiche-
rungsvertrage mit ermessensabhangiger Uberschuss-
beteiligung sowie fiir die passive Riickversicherung ist das
generelle Bewertungsmodell in jeweils angepasster Form
anzuwenden, um den Besonderheiten dieses Geschafts
Rechnung zu tragen.
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Die Bewertung erfolgt nicht auf Ebene des einzelnen
Vertrags, sondern auf Basis von Portfolios, die weiter in
vorgegebene Gruppen zu untergliedern sind. Dabei sind
weitgehend alle Zahlungsstrome zu beriicksichtigen, die
aus dem Abschluss von Versicherungsvertragen resultie-
ren. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass bestimmte
Posten, die derzeit in unserem Abschluss gesondert aus-
gewiesen werden, kiinftig entfallen werden.

Neu ist auch die klar vorgegebene Unterscheidung in

der Gewinn- und Verlustrechnung zwischen dem in

IFRS 17 genau definierten versicherungstechnischen
Ergebnis, das sich aus dem versicherungstechnischen
Umsatz und den versicherungstechnischen Aufwen-
dungen zusammensetzt, und den versicherungstech-
nischen Finanzertrdgen bzw. -aufwendungen. Der ver-
sicherungstechnische Umsatz ist so definiert, dass eine
Vergleichbarkeit mit der UmsatzgroBe anderer Branchen
erreicht werden soll und insbesondere keine Sparbeitrage
als Ergebnisbestandteil ausgewiesen werden diirfen.
Gleichzeitig erfordert diese neue Definition ein grund-
legendes Umdenken gegenliiber unserer heute ausge-
wiesenen UmsatzgroBe, welche die gesamten Beitrage
umfasst. Fiir die Erfassung von Wertanderungen auf-
grund von Anderungen finanzieller Parameter enthalt
IFRS 17 ein Wahlrecht, diese entweder erfolgswirksam in
der Gewinn- und Verlustrechnung oder erfolgsneutral im
Eigenkapital zu erfassen. Dieses Wahlrecht kann auf Ebene
einzelner Portfolios ausgeiibt werden.

Die neuen Vorschriften erfordern die Angabe detaillierter
Uberleitungsrechnungen fiir Veranderungen der einzel-
nen Bewertungsbausteine, da unter IFRS 17 die Bewer-
tung des Versicherungsgeschéfts auf Modellen basiert, in
die auch nicht beobachtbare Parameter eingehen. Die
Angaben zu Risiken aus Versicherungsvertragen bleiben
weitgehend unverandert.

IFRS 17 wird die Bilanzierung von Versicherungsvertragen
und die damit verbundenen Prozesse grundlegend ver-
andern. Da die erforderlichen Anpassungen sehr aufwen-
dig sein werden, haben wir mit deren detaillierter Analyse
begonnen. In dem ebenfalls bereits aufgesetzten Imple-
mentierungsprojekt sind von Beginn alle wichtigen
Bereiche unserer Riick- und Erstversicherungsgruppe
involviert, um friihzeitig sicherzustellen, dass alle Beson-
derheiten der einzelnen Versicherungssparten beriick-
sichtigt werden.

IFRS 9, IFRS 15 und IFRS 16 wurden im November 2016,
im September 2016 bzw. im Oktober 2017 in das euro-
paische Recht iibernommen, fiir IFRS 17 steht diese Uber-
nahme noch aus.

Zusatzlich hat der IASB Anderungen an folgenden Stan-
dards veroffentlicht, die mit Ausnahme des IFRS 2 und
der Jahrlichen Verbesserungen an den IFRS, Zyklus 2014-
2016, noch nicht in das européische Recht libernommen
wurden.
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- Anderung von IFRS 10 und IAS 28 (rev. 09/2014),
VerauBerung oder Einbringung von Vermdgenswerten
zwischen einem Investor und einem assoziierten Unter-
nehmen oder Gemeinschaftsunternehmen

- Anderung von IFRS 2 (rev. 06/2016), Klassifizierung und
Bewertung von Geschéftsvorfallen mit anteilsbasierter
Verglitung

- Anderung an IAS 40 (rev. 12/2016), Ubertragungen von
als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien

- Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen
an den IFRS, Zyklus 2014-2016" (12/2016) veroffentlicht
wurden: Anderung des IFRS 1, Erstmalige Anwendung der
IFRS, und IAS 28, Anteile an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen

- Anderung an |AS 28 (rev. 10/2017), Langfristige
Beteiligungen an assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen

- Anderungen, die im Projekt ,Jahrliche Verbesserungen
an den IFRS, Zyklus 2015-2017" (12/2017) veroffentlicht
wurden: Anderung des IAS 12, Ertragsteuern, IAS 23,
Fremdkapitalkosten, IFRS 3, Unternehmenszusammen-
schliisse, und IFRS 11, Gemeinsame Vereinbarungen

- IFRIC 22 (12/2016), Transaktionen in fremder Wahrung
und im Voraus gezahlte Gegenleistungen

- IFRIC 23 (6/2017), Unsicherheit bezliglich der ertrag-
steuerlichen Behandlung

Die Anderungen sind 2018 bzw. 2019 verpflichtend
anzuwenden, jedoch fiir Munich Re nicht bzw. von
untergeordneter Bedeutung.
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Konsolidierung

In den Konzernabschluss beziehen wir die Miinchener
Rick AG und alle Unternehmen ein, die von der Miinche-
ner Riick AG direkt oder indirekt beherrscht werden
(Tochterunternehmen).

Bei der groBen Mehrzahl der in den Konsolidierungskreis
einbezogenen Unternehmen halt die Miinchener Riick AG
direkt oder indirekt alle bzw. die eindeutige Mehrheit der
Stimmrechte.

Eine kleine Anzahl von Unternehmen beziehen wir auf-
grund der Beriicksichtigung vertraglicher Rechte, die zu
Bestimmungsmacht liber die relevanten Geschaftsakti-
vitaten flihren, in unseren Konsolidierungskreis ein. Bei
der Beurteilung der Einbeziehungspflicht von Anteilen an
Investmentfonds beriicksichtigen wir insbesondere den
Grad der Variabilitat der Vergiitung des Fondsmanagers,
Abberufungsrechte bzw. die Rolle der Investoren in Orga-
nen und Gremien des Investmentfonds. Dabei liegt teil-
weise eine Beherrschung vor, obwohl die Anteilsquote
geringer als 50 % ist.

Bei der Beurteilung von strukturierten Unternehmen kon-
zentrieren wir unsere Analyse auf die Entscheidungen, die
in der jeweiligen Einheit noch zu treffen sind, und auf die
Agentenverhaltnisse zwischen den Beteiligten. Bei den
strukturierten Unternehmen, die wir zur Emission von
Katastrophenanleihen griinden, betrachten wir vor allem
unser Verhaltnis zum Treuhdnder und unsere Mdoglich-
keiten zur Einflussnahme auf dessen Entscheidungen. In
der Regel beherrschen wir das strukturierte Unternehmen
auch dann nicht, wenn wir selbst Anleihen halten.

Die Aufstellung des gesamten Anteilsbesitzes finden
Sie im Abschnitt Aufstellung des Anteilsbesitzes zum
31. Dezember 2017 gemaB § 313 Abs. 2 HGB.

Nachfolgend sind die Zahlungsmittelfliisse und Netto-
vermdgen aus der Ubernahme und dem Verlust der
Beherrschung tiber konsolidierte Tochterunternehmen
oder sonstige Geschéftsbetriebe dargestellt:
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Zahlungsmittelfluss aus der Ubernahme der Beherrschung

Mio. € 2017 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fir die

Ubernahme der Beherrschung -100 -428
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir

die Ubernahme der Beherrschung 0 0
Zahlungswirksames Entgelt fiir die

Ubernahme der Beherrschung -100 -428
Zahlungsmittel, tber welche die

Beherrschung erlangt wurde 52 32
Gesamt -48 -397
Ubernommenes Nettovermogen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Geschéfts- oder Firmenwert bzw.

negativer Unterschiedsbetrag -2 9
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 4 289
Kapitalanlagen 871 795
Zahlungsmittel 52 32
Sonstige Vermogenswerte 48 189
Versicherungstechnische

Riickstellungen (netto) -1 -723
Sonstige Schulden -375 -167
Gesamt 598 423
Zahlungsmittelfluss aus dem Verlust der Beherrschung

Mio. € 2017 Vorjahr
Gesamtes Entgelt fiir den Verlust

der Beherrschung 9 294
Nicht zahlungswirksames Entgelt fiir

den Verlust der Beherrschung 0 0
Zahlungswirksames Entgelt fiir den

Verlust der Beherrschung 9 294
Zahlungsmittel, Gber welche die

Beherrschung verloren wurde 0 -59
Gesamt 9 235
Abgehendes Nettovermdgen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Geschafts- oder Firmenwert 0 0
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 0 -2
Kapitalanlagen 0 -5.045
Zahlungsmittel 0 -59
Sonstige Vermdgenswerte -2 -371
Versicherungstechnische

Riickstellungen (netto) 0 3.157
Sonstige Schulden 0 1.801
Gesamt -2 -520
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Zum 1. Januar 2017 erwarb Munich Re {ber ihre Tochter-
gesellschaft MR RENT-Investment GmbH, Miinchen, 100 %
der stimmberechtigten Anteile an der Windparkgesellschaft
Eolus Vindpark Tolv AB, Hassleholm, Schweden von Eolus
Vindpark Elva AB, Hassleholm, Schweden. Eolus Vindpark
Tolv AB wurde direkt nach dem Erwerb in Wind Farm
Iglasjon AB umbenannt und halt Windenergieanlagen mit
einer installierten Leistung von 26,4 Megawatt. Der Unter-
nehmenserwerb ist Teil unserer Investitionsstrategie in
Infrastruktur.

Am 20. Juni 2017 erwarb Munich Re zusatzliche 10,6 % der
Anteile an dem Spezialfonds MEAG European Prime Oppor-
tunities (MEAG Euro Pro) fiir insgesamt 58,6 Millionen € in
bar. Hierdurch erhéhte Munich Re ihre Anteile auf insge-
samt 54,8 % und erlangte so die Beherrschung. Der Erwerb
erfolgte Uiber die Tochtergesellschaften ERGO Lebensversi-
cherung Aktiengesellschaft, Hamburg, DKV Deutsche Kran-
kenversicherung Aktiengesellschaft, Kéln, ERGO Versiche-
rung Aktiengesellschaft, Diisseldorf, ERGO Pensionskasse
AG, Diisseldorf, ERGO DIREKT Lebensversicherung AG,
Firth, und Vorsorge Lebensversicherung Aktiengesell-
schaft, Diisseldorf. Der Investitionsschwerpunkt von MEAG
Euro Pro liegt in hochwertigen und langfristig vermieteten
Biroimmobilien in iberwiegend westeuropaischen Metro-
polen. Die Investitionen des MEAG Euro Pro erfolgen mittels
Direktanlagen und Beteiligungen. Durch den Erwerb wird
im Konzern das Investitionsportfolio der Kapitalanlage in
Immobilien weiter aufgebaut. Der beizulegende Zeitwert
des von Munich Re gehaltenen Eigenkapitalanteils an
MEAG Euro Pro unmittelbar vor dem Erwerbszeitpunkt
betrug 244,5 Millionen €. Aus der Neubewertung dieses
Anteils resultierte ein realisierter Gewinn von 1,4 Millio-

nen €, der in den Ertrdgen aus Kapitalanlagen als Abgangs-
ergebnis von zur VerauBerung verfligbaren Wertpapieren
erfasst wurde. Fiir den Zeitraum vom 20. Juni bis zum
Bilanzstichtag sind Ertrage und Aufwendungen von MEAG
Euro Pro in der konsolidierten Gewinn- und Verlustrechnung
enthalten. Ertrage aus Kapitalanlagen sind mit 24,6 Millio-
nen € erfasst. Der Ergebnisbeitrag zum Konzernergebnis
betrug 8,4 Millionen €. Ware der Unternehmenszusammen-
schluss bereits am 1. Januar 2017 erfolgt, hatte der MEAG
Euro Pro mit Ertragen aus Kapitalanlagen von 43,9 Mil-
lionen € und mit einem Ergebnis von 14,0 Millionen € zum
Konzernergebnis beigetragen.

Die beizulegenden Zeitwerte der Vermogenswerte und
Schulden stellen sich zum Erwerbszeitpunkt wie folgt dar:
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Beizulegende Zeitwerte der Vermdgenswerte
und Schulden zum Erwerbszeitpunkt
Mio. €
Kaufpreis 59
Erworbene Vermdgenswerte 930
Immobilien 661
Sonstige Kapitalanlagen 169
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 52
Weitere Aktival 48
Ubernommene Schulden 376
Sonstige Verbindlichkeiten 325
Sonstige Passiva 51
Angesetzte Eventualverbindlichkeiten gem. IFRS 3.23 0

1 Der beizulegende Zeitwert der im Rahmen der Transaktion erworbenen
Forderungen entspricht weitgehend dem Buchwert. Zum Erwerbszeitpunkt
werden keine wesentlichen Forderungsausfélle erwartet.

Am 30. Juni 2017 erwarb Munich Re tiber ihre Tochter-
gesellschaft Munich American Holding Corporation,
Wilmington, Delaware, USA 100 % der stimmberechtig-
ten Anteile an der Allianz Life and Annuity Company,
Minneapolis, Minnesota, USA. Allianz Life and Annuity
Company wurde nach dem Erwerb in Munich Re US Life
Corporation umbenannt. Die Gesellschaft bietet Lebens-
und Rentenversicherungen an und ist in 46 US-Bundes-
staaten sowie im Bundesdistrikt Columbia lizenziert. Der
Erwerb erweitert die Moglichkeiten von Munich Re in der
Strukturierung des US-amerikanischen Lebensriickver-
sicherungsgeschafts.
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Unternehmen und Spezialfonds gelten als assoziierte
Unternehmen, wenn wir deren Finanz- und Geschafts-
politik maBgeblich beeinflussen kdnnen. Hiervon gehen
wir regelmaBig aus, wenn wir Stimmrechte oder ver-
gleichbare Rechte von 20 % bis 50 % halten, es sei denn,
die Finanz- und Geschaftspolitik des Unternehmens bzw.
Spezialfonds ist weitestgehend vorbestimmt.

Unternehmen und Spezialfonds gelten als Gemein-
schaftsunternehmen, wenn wir deren maBgebliche Tatig-
keiten nur mittels einstimmiger Zustimmung aller zur
gemeinschaftlichen Fiihrung berechtigten Parteien
bestimmen konnen und wir lediglich Rechte an deren
Nettovermdgen besitzen.

Eine gemeinschaftliche Tatigkeit liegt vor, wenn deren
maBgebliche Tatigkeiten nur mittels einstimmiger
Zustimmung aller zur gemeinschaftlichen Fiihrung
berechtigten Parteien bestimmt werden konnen und diese
Parteien, aufgrund der Rechtsform der gemeinschaft-
lichen Tatigkeit, vertraglicher Regelungen oder sonstiger
Umstande, anstelle von Rechten am Nettovermdégen
Rechte an den Vermdgenswerten sowie Verpflichtungen
fir die Schulden der gemeinschaftlichen Tatigkeit haben.

Unseren Anteil an den Vermogenswerten, Schulden, Ertra-
gen und Aufwendungen von gemeinschaftlichen Tatig-
keiten, an welchen wir gemeinschaftliche Fiihrung haben,
bilanzieren wir gemaB den jeweils einschlagigen IFRS.

Strukturierte Unternehmen sind Einheiten, die derart aus-
gestaltet sind, dass Stimmrechte oder ahnliche Rechte
bei der Entscheidung, wer das Unternehmen beherrscht,
nicht ausschlaggebend sind. Dies ist beispielsweise der
Fall, wenn sich Stimmrechte nur auf administrative Auf-
gaben beziehen und die relevanten Geschéaftsaktivitaten
durch vertragliche Vereinbarungen gesteuert werden.

Munich Re halt Anteile an konsolidierten und nicht konso-
lidierten strukturierten Unternehmen.

Nicht konsolidierte strukturierte Unternehmen gliedert
Munich Re in Abhangigkeit von der Art des strukturierten
Unternehmens in Investmentfonds und Verbriefungsgesell-
schaften.

Investmentfonds Zu unterscheiden sind Investment-
fonds fiir Investitionen, die im Rahmen der Kapitalanlage
von Munich Re erfolgen, und Investmentfonds fiir Investi-
tionen, die im Rahmen der Kapitalanlage fiir Versiche-
rungsnehmer aus fondsgebundenen Lebensversicherun-
gen getatigt werden. Die Investmentfonds finanzieren
sich Giberwiegend durch die Ausgabe von Anteilscheinen,
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die jederzeit zurlickgegeben werden konnen. Einige der
Investmentfonds werden von der MEAG MUNICH ERGO
AssetManagement GmbH verwaltet, andere von konzern-
fremden Fondsmanagern. Zudem weisen wir unter den
Investmentfonds alle Anlagen in Infrastruktur, Forst sowie
in Private Equity und sonstige Kapitalanlagen aus.

Verbriefungsgesellschaften Munich Re investiertin
forderungsbesicherte Wertpapiere, die von Verbriefungs-
gesellschaften begeben werden, die Munich Re nicht selbst
gegriindet hat. Zudem nutzt Munich Re Verbriefungs-
gesellschaften zur Emission von Katastrophenanleihen
und investiert in Katastrophenanleihen Dritter. Die Ver-
briefungsgesellschaften finanzieren sich durch Ausgabe
der Wertpapiere.

Zum Schutz des eigenen Portfolios nutzt Munich Re
neben der traditionellen Retrozession den alternativen
Risikotransfer. Dazu werden Versicherungsrisiken unter
Zuhilfenahme von Verbriefungsgesellschaften an den
Kapitalmarkt transferiert.

Dariiber hinaus tritt Munich Re als Investor auf dem
Gebiet von Katastrophenrisiken auf. Munich Re investiert
unter anderem in verschiedene Wertpapiere, deren Riick-
zahlung und Verzinsung in der Regel an das Eintreten von
Naturkatastrophen gekoppelt ist. Die Wertpapiere werden
von Verbriefungsgesellschaften emittiert, die Munich Re
grundsatzlich nicht selbst griindet.

GroBe der strukturierten Unternehmen Fiir Investment-
fonds einschlieBlich der Anlagen in Infrastruktur, Forst und
Private Equity und sonstige Kapitalanlagen sowie Invest-
mentfonds fiir die fondsgebundene Lebensversicherung
gibt der Bilanzwert Auskunft iber die GroBe der struktu-
rierten Unternehmen. Bei forderungsbesicherten Wert-
papieren und der Verbriefung von Versicherungsrisiken
wird das Emissionsvolumen (Nennwert) als Indikator fiir
die Bewertung der GroBe der strukturierten Unternehmen
herangezogen. Die ausgewiesene GroBe bezieht sich
sowohl auf das Emissionsvolumen der von Munich Re
selbst aufgelegten Verbriefungsgesellschaften als auch
auf das Emissionsvolumen derjenigen Verbriefungsgesell-
schaften, in die Munich Re investiert ist.

Maximales Verlustrisiko Das maximale Verlustrisiko ent-
spricht, mit Ausnahme der Investmentfonds fiir die Kapital-
anlage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen,
dem ausgewiesenen Bilanzwert der jeweiligen Posten der
Aktivseite bzw. null fiir die Posten der Passivseite. Somit
besteht fiir die Posten der Aktivseite in der Regel kein
Unterschiedsbetrag zwischen dem Bilanzwert der Anteile
an nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen und
dem maximalen Verlustrisiko.

Grundsatzlich entspricht das maximale Verlustrisiko bei
Kapitalanlagen der fondsgebundenen Lebensversiche-
rung ebenfalls dem Bilanzwert der Anteile. Die Kapital-
anlage erfolgt jedoch auf Rechnung und Risiko des Ver-
sicherungsnehmers.
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Verwaltetes Fondsvermogen Die MEAG MUNICH strukturierten Unternehmen. Zum 31. Dezember 2017
ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH verwaltet auch umfasste das verwaltete Fondsvermdgen 4.239 (3.836)
Investmentfonds fur Privatkunden und institutionelle Millionen €. Zum Teil ist Munich Re auch selbst mit einem
Anleger, fiir die sie Verwaltungsvergiitungen erhélt. Die geringen Anteil in diese Fonds investiert.
Verwaltungsvergiitungen werden erfolgswirksam in der
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Forderung nicht konsolidierter strukturierter Unter-
nehmen Munich Re erbringt Strukturierungs- und
Das maximale Verlustrisiko stellt den Verlust der zukiinfti- Beratungsleistungen fiir Kunden im Rahmen der Griindung
gen Verwaltungsvergiitungen dar. Fiir die Fondsverwaltung und Strukturierung von Verbriefungsgesellschaften.
wurden im Geschaftsjahr Ertrage in Hohe von 41 (34) Mil- Munich Re halt zum 31. Dezember 2017 keine Anteile an
lionen € erzielt. Die Hohe des verwalteten Fondsvermdogens diesen strukturierten Unternehmen.

gibt Auskunft tiber die GroBe der nicht konsolidierten  ~

Angaben zu nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen

Investment-
fonds - Verbriefungs-
Investment- Kapitalanlage gesell- Verbriefungs-
fonds - aus fonds- schaften - gesell-
Kapital- gebundenen Forderungs- schaften -
anlage von Lebensver- besicherte Versiche-
Munich Re  sicherungen Wertpapiere rungsrisiken Gesamt
Mio. € 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2017
Darlehen 82 0 0 0 82
Sonstige Wertpapiere
Jederzeit verauBerbar 3.899 0 2.888 579 7.366
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 0 0 0 4 4
Depotforderungen 0 0 0 436 436
Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsvertragen 0 7.346 0 0 7.346
Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 0 0 0 85 85
Zur VerauBerung bestimmte Vermdgenswerte 1 0 0 0 1
Summe der Aktiva 3.982 7.346 2.888 1.103 15.320
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 6 6
Sonstige Verbindlichkeiten 0 0 0 0 0
Summe der Passiva 0 0 0 6 6
GroBe des strukturierten Unternehmens 3.982 7.347 122.737 7.647 141.712
Angaben zu nicht konsolidierten strukturierten Unternehmen
Investment-
fonds - Verbriefungs-
Investment- Kapitalanlage gesell- Verbriefungs-
fonds - aus fonds- schaften - gesell-
Kapital- gebundenen Forderungs- schaften -
anlage von Lebensver- besicherte Versiche-
Munich Re sicherungen Wertpapiere rungsrisiken Gesamt
Mio. € Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Darlehen 100 0 0 0 100
Sonstige Wertpapiere
Jederzeit verauBerbar 3.155 0 3.975 555 7.686
Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 0 0 0 4 4
Depotforderungen 0 0 0 356 356
Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversicherungsvertragen 0 6.866 0 0 6.866
Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen 0 0 0 0 0
Zur VerauBerung bestimmte Vermogenswerte 0 0 0 0 0
Summe der Aktiva 3.255 6.866 3.975 915 15.012
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 8 8
Sonstige Verbindlichkeiten 0 0 0 0 0
Summe der Passiva 0 0 0 8 8
GroBe des strukturierten Unternehmens 3.255 6.866 168.661 10.132 188.914
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Aktivseite

Geschafts- oder Firmenwerte aus der Erstkonsolidierung
von Tochterunternehmen werden planmaBig mindestens
einmal jahrlich Werthaltigkeitspriifungen unterzogen. Bei
Vorliegen von Wertminderungsindikatoren fiihren wir
zusatzlich auBerplanmaBige Prifungen durch. Zur Wert-
haltigkeitspriifung sind die Geschéfts- oder Firmenwerte
den zahlungsmittelgenerierenden Einheiten oder Gruppen
von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten zuzuordnen,
die aus den Synergien des Unternehmenszusammen-
schlusses Nutzen ziehen sollen. Ein etwaiger Wertminde-
rungsbedarf ergibt sich aus dem Vergleich des Buchwerts
(inklusive des zugeordneten Geschéfts- oder Firmen-
werts) einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit oder
einer Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
mit deren erzielbarem Betrag. Der erzielbare Betrag ist
das Maximum aus dem beizulegenden Zeitwert abziiglich
VerauBerungskosten und dem Nutzungswert. Sofern der
erzielbare Betrag niedriger ist als der Buchwert, wird eine
auBerplanmaBige Abschreibung des Geschéfts- oder
-Firmenwerts erfasst. Zur Bestimmung des erzielbaren
Betrags sind zahlreiche Annahmen erforderlich, die zu
signifikanten Wertunterschieden fiihren konnen. Die
wesentlichen Annahmen werden unter Erlauterungen zur
Konzernbilanz - Aktiva (1) Geschafts- oder Firmenwert
erlautert. Fiir Anderungen der wesentlichen Annahmen,
die wir fiir realistisch halten, werden im Rahmen der
Werthaltigkeitstests Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt.
Falls hierbei der erzielbare Betrag unter den Buchwert
fallt, berichten wir im oben genannten Abschnitt dariber.

Die sonstigen immateriellen Vermogenswerte enthalten
liberwiegend erworbene Versicherungsbestande und
Softwarebestande.

Die erworbenen Versicherungsbestande setzen wir bei
Erwerb mit dem Bestandsbarwert (PVFP - Present Value
of Future Profits) an. Dieser bestimmt sich als der Barwert
der erwarteten Ertrage aus dem iibernommenen Portfolio
ohne Berlicksichtigung von Neugeschaft und Steuereffek-
ten. Die planmaBige Abschreibung erfolgt entsprechend
der Realisierung der Uberschiisse aus den Versicherungs-
bestdnden, die der PVFP-Berechnung zugrunde liegen.
Die erworbenen Versicherungsbestande werden regel-
maBig in einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 auf ihre
Werthaltigkeit Gberpriift; siehe hierzu die Erlauterungen
unter Passivseite - C Versicherungstechnische Riickstel-
lungen (brutto). Die Abschreibungen weisen wir unter den
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb aus.

Softwarebestande werden zu Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten angesetzt und grundsatzlich linear tiber
eine Nutzungsdauer von drei bis fiinf Jahren abgeschrieben.
Die Abschreibungen werden in der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung auf das Ergebnis aus Kapitalanlagen, auf
die Leistungen an Kunden und auf die Aufwendungen fir
den Versicherungsbetrieb verteilt. Wenn keine Zuordnung
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auf die Funktionsbereiche moglich ist, werden sie im sons-
tigen nicht operativen Ergebnis ausgewiesen. Sofern
erforderlich, werden die Bestande auBerplanmaBig ab-
oder zugeschrieben.

Grundstiicke und Bauten in den Kapitalanlagen betreffen
fremdgenutzte Objekte. Sie werden mit den Anschaffungs-
oder Herstellungskosten angesetzt. Unterhaltskosten
erfassen wir als Aufwand. Bauliche MaBnahmen werden
grundsatzlich ab 5% der bisherigen historischen Gebau-
deanschaffungs-/-herstellungskosten auf Aktivierbarkeit
analysiert. Gebaude schreiben wir nach dem Komponen-
tenansatz entsprechend ihrer gebaudeklassenspezifischen
gewichteten Nutzungsdauer planméBig linear ab. Die
zugrunde gelegten Nutzungsdauern betragen tGiberwiegend
zwischen 40 und 55 Jahre. Sowohl bei Grundstlicken als
auch bei Gebauden nehmen wir auBerplanmaBige
Abschreibungen vor, wenn ihr erzielbarer Betrag unter
den Buchwert sinkt.

Anteile an verbundenen Unternehmen, assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen, die fiir
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
von untergeordneter Bedeutung sind, setzen wir regel-
maBig mit ihrem beizulegenden Zeitwert an. Anderungen
des beizulegenden Zeitwerts weisen wir in den librigen
Riicklagen unter den unrealisierten Gewinnen und Ver-
lusten aus. Fiir den Konzernabschluss wesentliche Anteile
an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunter-
nehmen bewerten wir nach der Equity-Methode, das heif3t
mit unserem Anteil an deren Eigenkapital, wobei unser
Anteil am Jahresergebnis im Ergebnis aus Kapitalanlagen
enthalten ist. In der Regel werden Eigenkapital und
Jahresergebnis dem letzten verfligbaren Jahres- oder
Konzernabschluss des assoziierten bzw. Gemeinschafts-
unternehmens entnommen. Bei Abschliissen bedeuten-
der assoziierter bzw. Gemeinschaftsunternehmen werden
angemessene Anpassungen an unsere Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden vorgenommen und auBerordentliche
Sachverhalte phasengleich beriicksichtigt.

Darlehen sind nicht derivative finanzielle Vermdgenswerte
mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, die nicht auf
einem aktiven Markt notiert sind. Sie werden mit fortge-
flihrten Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode
bewertet. Abschreibungen nehmen wir vor, wenn mit der
Riickzahlung eines Darlehens nicht mehr zu rechnen ist.

Festverzinsliche oder nicht festverzinsliche Wert-
papiere, die jederzeit verauBerbar sind und die nicht
erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet oder unter den
Darlehen ausgewiesen werden, bilanzieren wir mit dem
beizulegenden Zeitwert, wobei wir Wertanderungen
erfolgsneutral im Eigenkapital erfassen. Unrealisierte
Gewinne oder Verluste werden unter Berlicksichtigung
von Zinsabgrenzungen bestimmt und nach Abzug
latenter Steuern und der Betrage, die bei Lebens- und
Krankenversicherern bei Realisierung den Versicherungs-
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nehmern zustehen (Rickstellung fiir latente Beitragsriick-
erstattung), direkt in die ibrigen Riicklagen eingestellt.

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertete Wertpapiere
enthalten Handelsbestande und Wertpapiere, die als
erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert
werden. Handelsbestande umfassen insbesondere alle
derivativen Finanzinstrumente mit positiven Zeitwerten,
die wir erworben haben, um Risiken zu steuern und 6ko-
nomisch zu sichern, die jedoch nicht den Vorgaben des
IAS 39 fiir die Bilanzierung als Sicherungsbeziehung
geniigen. Bei den Wertpapieren, die als erfolgswirksam
zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden, handelt es
sich um strukturierte Wertpapiere sowie um Papiere, die
zum beizulegenden Zeitwert bewertet designiert wurden,
um Bilanzierungsinkongruenzen zu vermeiden.

Depotforderungen sind Forderungen aus dem Riickver-
sicherungsgeschaft an unsere Kunden in Hohe der von
diesen vertragsgemaB einbehaltenen Bardepots. Wir
bilanzieren sie mit dem Nominalbetrag.

Die sonstigen Kapitalanlagen beinhalten insbesondere
Einlagen bei Kreditinstituten, Anlagen in erneuerbare
Energien sowie physisches Gold und werden zu fort-
gefiihrten Anschaffungskosten bewertet. Fiir Einlagen
bei Kreditinstituten wenden wir die Effektivzinsmethode
an. Anlagen in erneuerbare Energien werden linear mit
mindestens 4 %, mehrheitlich jedoch mit 5%, liber eine
Nutzungsdauer von 20 bis 25 Jahren planmaBig abge-
schrieben. Der jahrlichen Werthaltigkeitsiiberpriifung
folgen bei Bedarf auBerplanmaBige Ab- oder Zuschrei-
bungen. Ist der erzielbare Betrag des physischen Golds
geringer als der Buchwert, erfolgt eine auBerplanmaBige
Abschreibung. Analog schreiben wir erfolgswirksam maxi-
mal bis zu den Anschaffungskosten zu.

Pensionsgeschéfte und Wertpapierleihe

Im Rahmen von Pensionsgeschéaften erwerben wir als
Pensionsnehmer gegen Zahlung eines Betrags Wert-
papiere mit der gleichzeitigen Verpflichtung, diese zu
einem spateren Zeitpunkt an den Pensionsgeber zuriick-
zuverkaufen. Da die Chancen und Risiken aus den Wert-
papieren beim Pensionsgeber verbleiben, werden diese
bei uns nicht bilanziert. Vielmehr ist in Hohe des gezahl-
ten Betrags eine Forderung gegeniiber dem Pensions-
geber unter den sonstigen Kapitalanlagen, Einlagen bei
Kreditinstituten, auszuweisen. Zinsertrage aus diesen
Geschaften zeigen wir im Ergebnis aus Kapitalanlagen.

Wertpapiere, die wir im Rahmen der Wertpapierleihe
verleihen, weisen wir weiterhin in der Bilanz aus, da die
wesentlichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resul-
tieren, bei Munich Re verbleiben. Von uns entliehene
Wertpapiere zeigen wir folglich nicht in der Bilanz.
Gebiihren aus der Wertpapierleihe werden im Ergebnis
aus Kapitalanlagen erfasst.

Ansatz von Finanzinstrumenten
Wir erfassen finanzielle Vermogenswerte zum Handelstag.
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Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte

IFRS 13 definiert den beizulegenden Zeitwert als den Preis,
den man in einer gewohnlichen Transaktion zwischen
Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf
eines Vermdgenswerts erhalten wiirde oder bei der Uber-
tragung einer Schuld zu zahlen hatte. Alle Kapitalanlagen
und ibrigen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, bzw. solche
Kapitalanlagen und iibrige Posten, deren beizulegender
Zeitwert lediglich im Anhang anzugeben ist, ordnen wir
einem Level der Bewertungshierarchie des IFRS 13 zu, die
drei Level fiir die Bewertung vorsieht.

Die Zuordnung gibt Auskunft dariiber, welche der aus-
gewiesenen Zeitwerte iber Transaktionen am Markt
zustande gekommen sind und in welchem Umfang die
Bewertung wegen fehlender Markttransaktionen anhand
von Modellen erfolgt. Sofern Marktpreise vorliegen, stellen
diese einen objektiven MaBstab fiir die Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert dar. Wenn die Bewertung auf
Basis von Modellen erfolgt, besteht ein gewisser Spiel-
raum bei der Anwendung solcher Verfahren. Dabei ist die
Ermessensentscheidung von Munich Re umso gréBer, je
mehr Parameter verwendet werden, die nicht am Markt
beobachtbar sind, sondern auf internen Einschatzungen
beruhen.

Erlauterungen zu den Bewertungsmodellen sowie zu den
Bewertungsprozessen finden Sie unter Erlauterungen zur
Konzernbilanz - Aktiva (4) Bewertungshierarchie der Zeit-
wertbewertung von Vermégenswerten. Uber einen inter-
nen Prozess stellen wir sicher, dass die Bewertungsbasis
zu jedem Stichtag zu einer korrekten Zuordnung zu den
Bewertungsleveln des IFRS 13 fiihrt.

Bei Level 1 handelt es sich um unbereinigte notierte
Marktpreise auf aktiven Markten fiir identische finanzielle
Vermogenswerte, auf die Munich Re zum Bewertungs-
stichtag zugreifen kann. Wenn ein notierter Preis auf
einem aktiven Markt verfligbar ist, ist dieser stets zu
beriicksichtigen. Wir haben dieser Hierarchiestufe tiber-
wiegend Aktien, Aktienfonds sowie borsengehandelte
Derivate und bérsengehandelte nachrangige Verbindlich-
keiten zugeordnet.

Bei den Vermdgenswerten, die Level 2 zugeordnet wer-
den, erfolgt die Bewertung auf Basis von Modellen, die auf
beobachtbaren Marktdaten basieren. Sofern das Instrument
eine festgelegte Vertragslaufzeit besitzt, miissen die fir
die Bewertung verwendeten Parameter liber die gesamte
Vertragslaufzeit des Instruments beobachtbar sein.
AuBerdem ordnen wir diesem Level solche Vermdgens-
werte zu, fiir die Preise von Preisanbietern zur Verfligung
gestellt werden, aber nicht nachweisbar ist, dass diese auf
Basis tatsachlicher Markttransaktionen zustande gekom-
men sind. Im Wesentlichen haben wir dieser Hierarchie-
stufe Inhaberschuldverschreibungen und Rentenfonds,
Schuldscheindarlehen, Pfandbriefe, nachrangige Wert-
papiere, nicht borsengehandelte Derivate sowie physisches
Gas zugeordnet.
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Bei Vermdgenswerten, die Level 3 zugeordnet werden,
verwenden wir Bewertungsmethoden, die auch auf nicht
am Markt beobachtbaren Parametern basieren. Dies ist
nur zulassig, sofern keine beobachtbaren Marktdaten
verfligbar sind. Die verwendeten Parameter spiegeln die
Annahmen von Munich Re dariiber wider, welche Ein-
flussgroBen die Marktteilnehmer bei der Preissetzung
berilicksichtigen wiirden. Wir verwenden dazu die besten
verfligbaren Informationen, einschlieBlich unterneh-
mensinterner Daten. Bei den dieser Bewertungsstufe
zugeordneten Bestanden handelt es sich tiberwiegend
um Grundsticke und Gebaude sowie Immobilienfonds
und Fonds, die vorrangig in Instrumente investieren, die
theoretisch bewertet werden, um Investitionen in Infra-
struktur und in Private Equity, um bestimmte Kreditstruk-
turen und um Anteile an verbundenen, assoziierten und
Gemeinschaftsunternehmen, die zum beizulegenden Zeit-
wert bewertet werden. Auch die Versicherungsderivate
ordnen wir Level 3 zu.

Fiir Darlehen sowie Bankverbindlichkeiten, Verbindlich-
keiten aus Finanztransaktionen und passivische Anleihen,
die nicht auf einem aktiven Markt gehandelt werden, ent-
scheiden wir im Einzelfall, welchem Level der Bewer-
tungshierarchie die vorliegenden Zeitwerte entsprechen.

Veranderungen einzelner Parameter konnen aufgrund
ihrer Hebelwirkung den ausgewiesenen Zeitwert der nach
Level 3 bewerteten Instrumente erheblich beeinflussen.
Wenn wir im Einzelfall derartige Anpassungen bei der
Bewertung vornehmen, erldautern wir die daraus resultie-
renden Auswirkungen.

Nettoergebnis aus Kapitalanlagen

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen setzt sich zusam-
men aus den laufenden Ertragen, Ertragen aus Zuschrei-
bungen, Gewinnen und Verlusten aus dem Abgang von
Kapitalanlagen, sonstigen Ertragen, Abschreibungen auf
Kapitalanlagen sowie Verwaltungs-, Zins- und sonstigen
Aufwendungen. Die laufenden Ertrage und Aufwendun-
gen aus den nicht ergebniswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewerteten Kapitalanlagen berechnen sich nach
der Effektivzinsmethode. Das heiBt, eventuell vorhandene
Agien oder Disagien werden ergebniswirksam lber die
Laufzeit verteilt.

Wertminderungen (Impairment)

Wir priifen zu jedem Bilanzstichtag, ob es bei unseren
finanziellen Vermogenswerten und Gruppen finanzieller
Vermogenswerte objektive substanzielle Hinweise gibt,
die auf eine Wertminderung hindeuten. Da fiir die Erfas-
sung von Wertminderungen sowohl dem Grunde nach

als auch der Hohe nach Ermessensentscheidungen zu
treffen sind, haben wir hierzu einen Prozess etabliert, der
gewabhrleistet, dass zu jedem Stichtag alle Kapitalanlagen,
bei denen eine Wertminderung vorliegen konnte, identifi-
ziert und einem Impairmenttest unterzogen werden. Auf
Basis dieser Testergebnisse wird zundchst eine Vorschlags-
liste von Kapitalanlagen, fiir die eine Wertminderung zu
erfassen ist, erstellt, die dann einer nochmaligen Verifizierung
unter Einbeziehung des Managements unterzogen wird.
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IAS 39.59 enthalt eine Liste mit Hinweisen auf Wert-
minderungen finanzieller Vermdgenswerte. Zusatzlich
bestimmt IAS 39.61, dass der wesentliche oder nach-
haltige Riickgang des beizulegenden Zeitwerts unter die
Anschaffungskosten bei Wertpapieren mit Eigenkapital-
charakter als objektiver Hinweis auf eine Wertminderung
gilt. Diese Regelungen werden durch interne Richtlinien
konkretisiert. Wir gehen davon aus, dass bei borsennotier-
ten Aktien ein signifikantes Absinken des beizulegenden
Zeitwerts vorliegt, wenn der Marktwert im Betrachtungs-
zeitpunkt mindestens 20 % oder mindestens 6 Monate
unter den durchschnittlichen historischen Gesellschafts-
einstandskursen liegt. Bei festverzinslichen Wertpapieren
sowie bei Darlehen werden zur Beurteilung, ob eine Wert-
minderung vorliegt, insbesondere Hinweise auf erheb-
liche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten sowie
die aktuelle Marktsituation und Nachrichtenlage tiber
einen Emittenten herangezogen.

Wir ermitteln die Anschaffungskosten auf Basis der
durchschnittlichen Gesellschaftseinstandskurse. Die
Abschreibung erfolgt bei Wertminderung auf den bei-
zulegenden Zeitwert zum Abschlussstichtag und wird
erfolgswirksam erfasst.

Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversiche-
rungsvertragen bilanzieren wir zum Marktwert. Die
unrealisierten Gewinne oder Verluste aus Marktwert-
anderungen werden im Ergebnis aus Kapitalanlagen mit
Versicherungsbezug beriicksichtigt. Ihnen stehen Veran-
derungen der entsprechenden versicherungstechnischen
Riickstellungen (siehe Passivseite - D Versicherungstech-
nische Riickstellungen im Bereich der fondsgebundenen
Lebensversicherung (brutto)) in gleicher Hohe gegeniiber,
die in das versicherungstechnische Ergebnis einbezogen
werden.

Sonstige Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug werden
nicht fiir das Asset-Liability-Management eingesetzt. Dazu
gehoren Versicherungsderivate, Derivate zur Absicherung
von Variable Annuities, Wetter- und Rohstoffderivate
sowie physisches Gas. Versicherungsderivate umfassen
die in Variable Annuities eingebetteten Derivate, die deri-
vativen Bestandteile aus Naturkatastrophenanleihen und
aus Verbriefungen von Sterblichkeits- und Morbiditats-
risiken, individuell ausgestaltete Derivate auf Versiche-
rungsrisiken sowie die derivativen Bestandteile, die vom
zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennt wur-
den. Zu den Versicherungsderivaten gehoren auch die in
derivativer Form abgeschlossenen Retrozessionen, die der
Absicherung Gibernommener Versicherungsrisiken dienen.
Unter Versicherungsrisiken verstehen wir solche Risiken,
die in modifizierter Form auch durch einen Versicherungs-
vertrag im Sinne des IFRS 4 (ibernommen werden konnen.
Die sonstigen Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug
werden mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert, wobei
wir Wertveranderungen erfolgswirksam erfassen. Bei
physischem Gas ist der beizulegende Zeitwert um die
geschatzten Verkaufskosten zu reduzieren.



Konzernabschluss
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Nettoergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungs-
bezug

Das Nettoergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungs-
bezug entspricht in seiner Zusammensetzung dem Netto-
ergebnis aus Kapitalanlagen.

Die Anteile unserer Riickversicherer an den versicherungs-
technischen Riickstellungen ermitteln wir gemaB den
vertraglichen Bedingungen aus den jeweiligen versicherungs-
technischen Riickstellungen; siehe Passivseite - C Ver-
sicherungstechnische Riickstellungen (brutto). Bonitats-
risiken werden berlicksichtigt.

Wir setzen die laufenden Steuerforderungen entsprechend
der lokalen Steuergesetzgebung und die sonstigen Forde-
rungen mit ihren fortgefiihrten Anschaffungskosten an.
Die Werthaltigkeitspriifung unserer Forderungen erfolgt
in einem zweistufigen Prozess zunachst auf Ebene einzel-
ner Posten und zusatzlich auf der Grundlage von Gruppen
von Forderungen. Die so ermittelte Wertminderung wird
aufwandswirksam erfasst. Entfallen die Griinde fiir die Ab-
schreibung, nehmen wir eine erfolgswirksame Zuschreibung
maximal auf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten vor.

Die laufenden Steuerforderungen umfassen tatsachliche
Ertragsteuern und gegebenenfalls Zinsen auf Steuern der
einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der
jeweiligen nationalen Besteuerung ergeben. Sonstige
Steuerforderungen werden unter den sonstigen Forde-
rungen ausgewiesen.

Die Zahlungsmittelbestiande weisen wir mit ihrem
Nennwert aus.

In den aktivierten Abschlusskosten werden Provisionen
und andere variable Kosten abgegrenzt, die unmittelbar
bei Abschluss oder Verlangerung von Versicherungsver-
tragen anfallen. In Ubereinstimmung mit IFRS 4 wenden
wir fiir die aktivierten Abschlusskosten des Lebenserst-
versicherungsgeschéfts kein Shadow Accounting an. In
der Lebensversicherung sowie der langfristigen Kranken-
erstversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten
Uber die planmaBige Laufzeit der Vertrage abgeschrieben.
Bei der Bestimmung des Abschreibungsbetrags bertick-
sichtigen wir eine rechnungsmaéBige Verzinsung sowie
eine Bestandsveranderung durch den Abgang von Ver-
tragen. In der Schaden- und Unfallversicherung, der kurz-
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fristigen Krankenerstversicherung sowie der Kranken-
riickversicherung schreiben wir die aktivierten
Abschlusskosten linear tiber die durchschnittliche
Vertragslaufzeit von bis zu fiinf Jahren ab.

Aktive latente Steuern miissen bilanziert werden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz niedriger oder Passiv-
posten hoher anzusetzen sind als in der Steuerbilanz des
betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Diffe-
renzen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder
ausgleichen (temporare Differenzen). Ebenso werden
aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage
angesetzt. Aktive latente Steuern werden erfasst, soweit
aufgrund der steuerlichen Ergebnisplanung eine Verwer-
tung mit ausreichender Sicherheit zu erwarten ist. Dabei
wird ein in der Regel fiinfjahriger Prognosezeitraum
betrachtet. Wir beriicksichtigen die landesspezifischen
Steuersatze und die jeweilige steuerliche Situation der
Konzerngesellschaft; teilweise verwenden wir zur Ver-
einfachung einheitliche Steuersatze fiir einzelne Sach-
verhalte oder Tochterunternehmen. Anderungen des
Steuersatzes und der Steuergesetze, die am Bilanzstich-
tag bereits beschlossen sind, beachten wir.

Latente Steuerforderungen und -verbindlichkeiten wer-
den saldiert ausgewiesen, sofern sie dasselbe Steuer-
subjekt und dieselbe Steuerbehorde betreffen. Die Sal-
dierung wird dabei insoweit vorgenommen, als fiir die
zugrunde liegenden Steuerforderungen und -verbind-
lichkeiten eine Aufrechnung grundsatzlich méglich ist.

Ubrige Aktiva bilanzieren wir grundsatzlich mit den fort-
gefiihrten Anschaffungskosten. Abschreibungen erfolgen
tiberwiegend linear, wobei die zugrunde gelegten Nut-
zungsdauern bis zu 55 Jahren betragen. Sofern erforder-
lich, werden die eigengenutzten Grundstiicke und Bauten
und die Betriebs- und Geschéftsausstattung auBerplan-
maBig ab- oder zugeschrieben. Die Abschreibungen und
Zuschreibungen werden auf die Funktionsbereiche verteilt.

Bei den zur VerdauBerung bestimmten Vermdgenswerten
handelt es sich um Vermdgenswerte, die in ihrem gegen-
wartigen Zustand verduBert werden kdnnen und deren
VerauBerung héchstwahrscheinlich ist. Der Posten kann
einzelne Vermogenswerte oder Gruppen von Vermdogens-
werten enthalten. Zur VerduBerung bestimmte Ver-
mogenswerte bilanzieren wir mit ihrem beizulegenden
Zeitwert abzliglich Verkaufskosten, sofern dieser niedriger
ist als der Buchwert. Sie werden nicht mehr planméaBig
abgeschrieben. Bei Finanzinstrumenten bleibt die Bewer-
tung unverandert, es andert sich lediglich der Ausweis.
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Passivseite

Der Posten Ausgegebenes Kapital und Kapitalriicklage
enthélt die von den Aktionaren der Miinchener Riick AG
auf die Aktien eingezahlten Betrdage. Das Ausgegebene
Kapital beinhaltet das Gezeichnete Kapital abziiglich des
rechnerischen Werts der eigenen Aktien, welche die
Miinchener Riick AG zum Bilanzstichtag im Bestand hat.
Eingezogene Aktien werden mit ihrem rechnerischen
Wertim Gezeichneten Kapital und in den Gewinnriick-
lagen beriicksichtigt. Die Kapitalriicklage enthalt
Gewinne aus der VerauBerung eigener Aktien durch die
Miinchener Riick AG.

Als Gewinnriicklagen weisen wir die Gewinne aus,

die Konzernunternehmen seit ihrer Zugehorigkeit zu
Munich Re erzielt und nicht ausgeschiittet haben, sowie
Ertrage und Aufwendungen aus Veranderungen des
Konsolidierungskreises. Dariiber hinaus wird bei einer
Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
der Anpassungsbetrag fiir friihere Perioden, die nicht in
den Abschluss einbezogen werden, im Eréffnungsbilanz-
wert der Gewinnriicklagen der friihesten dargestellten
Periode erfasst. Die Gewinnrilicklagen enthalten auBer-
dem Effekte aus Neubewertungen aus leistungsorientier-
ten Versorgungszusagen. Die eigenen, im Konzern zum
Bilanzstichtag gehaltenen Aktien werden direkt von den
Gewinnriicklagen abgesetzt.

In den tlibrigen Riicklagen berlicksichtigen wir vor allem
unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Bewertung
von jederzeit verauBerbaren sonstigen Wertpapieren zu
beizulegenden Zeitwerten, aus Anteilen an nicht konsoli-
dierten verbundenen Unternehmen sowie an assoziierten
und Gemeinschaftsunternehmen, die wir nicht nach der
Equity-Methode bewerten. Weiterhin werden hier die
unrealisierten Gewinne und Verluste aus der Equity-
Bewertung assoziierter und Gemeinschaftsunternehmen
und die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer
Tochterunternehmen resultierenden Umrechnungs-
differenzen ausgewiesen, ebenso das Bewertungsergebnis
aus der Absicherung von Zahlungsstromen (Cashflow
Hedges).

Nachrangige Verbindlichkeiten umfassen Verbindlich-
keiten, die im Liquidations- oder Insolvenzfall erst nach
den Forderungen anderer Glaubiger erfiillt werden diir-
fen. Sie werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten
nach der Effektivzinsmethode bewertet.
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Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in
der Bilanz brutto ausgewiesen, das heif3t vor Abzug des
Anteils, der auf unsere Riickversicherer entfallt; siehe
Aktivseite - D Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Riickstellungen. Der Riick-
versicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riick-
versicherungsvertrage ermittelt und bilanziert. Die
Abschlusskosten aus Versicherungsvertragen aktivieren
wir und verteilen sie tiber die Laufzeit der Vertrage; siehe
Aktivseite - G Aktivierte Abschlusskosten. Grundlage fiir
die Bewertung der versicherungstechnischen Riick-
stellungen sind die Standards FAS 60 (Lebenserstver-
sicherung ohne erfolgsabhéngige Uberschussbeteiligung,
Krankenerstversicherung sowie der tiberwiegende Teil
der Riickversicherungsvertrage), FAS 97 (Lebenserstver-
sicherung nach dem Universal-Life-Modell, fondsgebun-
dene Lebensversicherungen sowie Lebensriickversiche-
rung fir Gbernommene Vertrage nach FAS 97) und FAS
120 (Lebenserstversicherung mit erfolgsabhangiger Uber-
schussbeteiligung) der US GAAP. Kreditversicherungen
werden nach den Vorschriften des IFRS 4 bilanziert.

Die Beitragsiibertrage entsprechen den bereits verein-
nahmten Beitrdgen, die auf kiinftige Risikoperioden ent-
fallen. Diese Beitrage werden in der Erstversicherung fiir
jeden Versicherungsvertrag taggenau abgegrenzt; in der
Riickversicherung verwenden wir zum Teil Pauschalsatze,
soweit die Daten nicht vorliegen, die fiir eine zeitanteilige
Berechnung erforderlich sind. Die Bildung von Beitrags-
Ubertragen ist auf kurzfristiges Versicherungsgeschaft
beschrankt. Dies betrifft die Schadenversicherung sowie
Teile der Unfall- und Krankenversicherung. Bei langfristi-
gem Geschaft wird eine Deckungsriickstellung gebildet.

Die Deckungsriickstellung wird bei langfristigem Ver-
sicherungsgeschaft fiir die Verpflichtungen aus garantier-
ten Anspriichen der Versicherungsnehmer in Hohe des
versicherungsmathematisch errechneten Werts gebildet.
Dies betrifft die Lebensversicherung sowie Teile der Kran-
ken- und der Unfallversicherung, soweit das Geschaft
nach Art des Lebensversicherungsgeschéfts betrieben
wird. Bewertet wird in der Regel nach der prospektiven
Methode, indem die Differenz der Barwerte der zukiinf-
tigen Leistungen und der zukiinftigen Beitrage gebildet
wird. In die Berechnung gehen biometrische Rechnungs-
grundlagen ein, insbesondere Annahmen in Bezug auf
Sterblichkeit, Invalidisierung und Morbiditat, sowie
Annahmen zur Kapitalanlageverzinsung, zum Storno und
zu Kosten. Diese werden zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses auf realistischer Basis geschatzt und umfassen
adéquate Sicherheitsmargen, die das Anderungs-, Irrtums-
und Zufallsrisiko bertiicksichtigen.
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In der Riickversicherung erfolgt die Bewertung teilweise
individuell fiir jedes Einzelrisiko und teilweise kollektiv fiir
rickgedeckte Bestande. Dafiir werden biometrische
Rechnungsgrundlagen verwendet, die auf Tafeln der
nationalen Aktuarvereinigungen basieren. Sie werden fiir
den jeweiligen riickversicherten Bestand an die beobach-
teten Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt eines Ver-
sicherungsfalls angepasst. Zinssatze werden so gewahlt,
dass sie die bestmdgliche Schatzung der erwarteten
Kapitalertrage widerspiegeln, abzliglich eines Sicher-
heitsabschlags. Fir den GroBteil des Bestands werden
diese Annahmen zu Beginn des Vertrags festgelegt und
liber die Laufzeit nicht verandert.

In der Erstversicherung wird in der Regel jedes Risiko
individuell bewertet. In der deutschen Lebenserstver-
sicherung werden biometrische Rechnungsgrundlagen auf
der Basis der Tafeln der Deutschen Aktuarvereinigung e. V.
verwendet. Im (ibrigen Erstversicherungsgeschéaft kommen
hauptsachlich die Tafeln der nationalen Aktuarvereinigun-
gen zum Einsatz. Diskontiert wird in der Lebenserstver-
sicherung mit einem Rechnungszins, der durch den jewei-
ligen aufsichtsrechtlichen Hochstrechnungszins begrenzt
ist. In der Krankenerstversicherung werden Zinssitze so
gewabhlt, dass sie der bestmdglichen Schatzung der
erwarteten Kapitalertrage abziiglich eines Sicherheits-
abschlags entsprechen.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle wird zum Bilanzstichtag gebildet fiir
Zahlungsverpflichtungen aus Versicherungsvertragen, bei
denen die Hohe der Versicherungsleistung oder die Fallig-
keit noch unsicher ist. Ein Teil der Riickstellung betrifft
bekannte Versicherungsfalle, fiir die wir individuell
bestimmte Riickstellungen bilden. Zusatzlich sind Auf-
wendungen fir Versicherungsfalle berlicksichtigt, deren
Eintritt noch nicht bekannt ist. Zudem werden Riick-
stellungen gebildet fiir bereits bekannte Versicherungs-
falle, deren AusmaB aber spater umfangreicher ist, als
zunachst abzusehen war. In all diesen Riickstellungen
sind jeweils Aufwendungen fiir interne und externe Scha-
denregulierungskosten enthalten. Die Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle beruht auf
Schéatzungen; die tatsachlichen Zahlungen kénnen daher
hoher oder niedriger ausfallen. Angesetzt wird der realis-
tisch geschatzte kiinftige Erfiillungsbetrag; dabei werden
Erfahrungen der Vergangenheit und Annahmen in Bezug
auf die weitere Entwicklung (zum Beispiel soziale, wirt-
schaftliche oder technische Einflussfaktoren) beriicksich-
tigt. Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden lber-
wiegend nicht abgezinst; Ausnahmen hiervon gelten bei
einigen Riickstellungen fiir Berufsunfahigkeitsrenten,
Renten in der Arbeiterunfallversicherung und in anderen
Sparten der Schaden- und Unfallversicherung. Munich Re
verwendet bei der Bestimmung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfélle eine Reihe aktuariel-
ler Projektionsmethoden. Sofern Bandbreiten existieren,
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wird innerhalb dieser ein realistischer Schatzwert fiir den
Endschaden festgelegt. Bei der Anwendung der statisti-
schen Verfahren betrachten wir GroBschaden gesondert.

Die uibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen
enthalten liberwiegend die Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung in der Erstversicherung und die Riickstellung
fir Gewinnanteile in der Riickversicherung. Erstere wird
in der Lebens- und Krankenerstversicherung fiir Ver-
pflichtungen zur Uberschussbeteiligung der Versiche-
rungsnehmer gebildet, die am Bilanzstichtag noch nicht
unwiderruflich den einzelnen Vertragen zugeordnet sind.
Diese Riickstellungen werden nach nationalen Vorschrif-
ten ausschlieBlich fiir das deutsche Erstversicherungs-
geschéft gebildet; dabei verwenden wir in der Regel einen
retrospektiven Ansatz auf der Grundlage aufsichtsrecht-
licher oder einzelvertraglicher Regelungen.

Daneben werden Riickstellungen gebildet fiir latente
Beitragsriickerstattung fiir die auf Versicherungsnehmer
entfallenden Anteile an den Bewertungsunterschieden
zwischen IFRS und lokaler Rechnungslegung. Dabei wer-
den die erwarteten zukiinftigen Quoten zur Uberschuss-
beteiligung zugrunde gelegt. Fiir unrealisierte Gewinne
und Verluste aus jederzeit verauBerbaren Kapitalanlagen,
die direkt im Eigenkapital erfasst werden (siehe Aktiv-
seite - B Kapitalanlagen - Festverzinsliche oder nicht
festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verauBerbar
sind), bilden wir die resultierende Riickstellung fiir latente
Beitragsriickerstattung erfolgsneutral; ansonsten berlick-
sichtigen wir Veranderungen dieser Riickstellung erfolgs-
wirksam.

Angemessenheitstest

Alle versicherungstechnischen Riickstellungen werden
in einem Angemessenheitstest nach IFRS 4 (Liability
Adequacy Test) regelmaBig tberpriift. Wenn aktuelle
Erfahrungen zeigen, dass die auf der Grundlage der
urspriinglichen Annahmen gebildeten Riickstellungen
abziglich der aktivierten Abschlusskosten und der Bar-
wert der zugehdrigen Beitrage nicht ausreichen, um die
erwarteten zukiinftigen Leistungen zu decken, passen wir
die betroffenen versicherungstechnischen Riickstellungen
erfolgswirksam an und weisen dies in den Erlauterungen
zur Konzernbilanz als auBerplanméaBige Veranderungen
aus; siehe Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva (2)
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte, Aktiva (13) Akti-
vierte Abschlusskosten und Passiva (21) Deckungsriick-
stellung. Die Angemessenheit der Beitragsiibertrage
sowie der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle liberpriifen wir in Bezug auf den aktuell
realistisch geschatzten kiinftigen Erfullungsbetrag, die
Angemessenheit der Deckungsriickstellung priifen wir
auf der Basis aktueller realistischer Schatzungen der
Rechnungsgrundlagen, des anteiligen Ergebnisses aus
Kapitalanlagen sowie (fiir iberschussbeteiligte Vertrage)
der kiinftigen Uberschussbeteiligung.
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Dieser Posten umfasst die Deckungsriickstellung zu
Lebenserstversicherungen, bei denen die Versicherungs-
nehmer das Anlagerisiko selbst tragen (fondsgebundene
Lebensversicherung). Der Wert der Deckungsriickstellung
entsprichtim Wesentlichen dem Marktwert der jeweiligen
Kapitalanlagen, die unter Aktivseite - C Kapitalanlagen
mit Versicherungsbezug - Kapitalanlagen aus fonds-
gebundenen Lebensversicherungsvertragen ausgewiesen
werden. Die Veranderungen dieser Riickstellung werden
vollstandig im versicherungstechnischen Ergebnis beriick-
sichtigt. Soweit sie auf unrealisierten Gewinnen und
Verlusten aus Marktwertveranderungen der zugehdrigen
Kapitalanlagen beruhen, stehen diesen gegenlaufige
Veranderungen im Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Ver-
sicherungsbezug gegenliber.

Der Posten umfasst unter anderem die Riickstellungen
fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen. Bei bei-
tragsorientierten Pensionszusagen leisten die Unterneh-
men einen festen Beitrag an einen Versicherer oder einen
Pensionsfonds. Die Verpflichtung des Unternehmens ist
mit der Zahlung des Beitrags endgiiltig abgegolten. Bei
leistungsorientierten Pensionszusagen erteilen Unterneh-
men oder Pensionsfonds dem Mitarbeiter eine bestimmte
Pensionszusage. Die Beitrage, die das Unternehmen zur
Finanzierung zu zahlen hat, sind nicht im Vorhinein fest-
gelegt. Stehen den Pensionsverpflichtungen Vermdgens-
werte einer rechtlich eigenstandigen Einheit gegeniiber
(zum Beispiel eines Fonds oder eines Contractual Trust
Agreements in Form einer doppelseitigen Treuhand), die
ausschlieBlich zur Bedeckung der erteilten Pensions-
versprechen verwendet werden diirfen und dem Zugriff
etwaiger Glaubiger entzogen sind (Planvermogen), so
sind die Pensionsverpflichtungen unter Abzug dieser Ver-
mdgenswerte auszuweisen. Ubersteigt der beizulegende
Zeitwert der Vermogenswerte die zugehorigen ausgela-
gerten Pensionsverpflichtungen, ist dieser Riickzahlungs-
anspruch unter den sonstigen Forderungen auszuweisen.

Die Bewertung der Pensionsverpflichtungen erfolgt
gemaB IAS 19 nach dem Anwartschaftsbarwertverfahren
(Projected Unit Credit Method). Es werden nicht nur die am
Bilanzstichtag bekannten Anwartschaften und laufenden
Renten bewertet, sondern es wird auch ihre zukiinftige Ent-
wicklung beriicksichtigt. Die Annahmen iber die zukiinf-
tige Entwicklung werden entsprechend den Gegebenheiten
in den einzelnen Landern festgelegt.
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Der Zinssatz, mit dem die Pensionsverpflichtungen abge-
zinst werden, orientiert sich an den Zinssatzen, die fiir
langfristige Anleihen von Emittenten bester Bonitéat gelten
(zum Beispiel Industrie- oder Staatsanleihen).

Daneben umfasst der Posten die iibrigen Riickstellun-
gen. Wir bilden sie in Hohe des voraussichtlichen Bedarfs.
Sofern der Zinseffekt unwesentlich ist, werden sie nicht
abgezinst.

Die Verbindlichkeiten umfassen Anleihen, Depotverbind-
lichkeiten, laufende Steuer- und sonstige Verbindlich-
keiten. Die finanziellen Verbindlichkeiten bilanzieren wir
grundsatzlich zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Deri-
vative Finanzinstrumente werden zu ihrem beizulegenden
Zeitwert angesetzt. Details zur Ermittlung des beizule-
genden Zeitwerts sind unter Aktivseite - B Kapitalanla-
gen - Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte dargestellt.

Die laufenden Steuerverbindlichkeiten umfassen tatsach-
liche Ertragsteuern und Steuerzinsen der einzelnen
Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der jeweiligen
nationalen Besteuerung ergeben. Sonstige Steuerver-
bindlichkeiten werden unter den sonstigen Verbindlich-
keiten ausgewiesen.

Steuerverbindlichkeiten fiir tatsachliche Steuern werden
ohne Abzinsung entsprechend den voraussichtlichen
Steuernachzahlungen fiir das Geschaftsjahr und fir Vor-
jahre angesetzt.

Passive latente Steuern miissen bilanziert werden, wenn
Aktivposten in der Konzernbilanz héher oder Passivposten
niedriger anzusetzen sind als in der Steuerbilanz des
betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Diffe-
renzen in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder
ausgleichen (temporare Differenzen); siehe Aktivseite -

H Aktive Steuerabgrenzung.

In diesem Posten sind Verbindlichkeiten ausgewiesen, die
zusammen mit VerduBerungsgruppen libertragen werden
sollen; siehe Aktivseite - J Zur VerauBerung bestimmte
Vermogenswerte.
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Wahrungsumrechnung

Die Berichtswahrung von Munich Re ist der Euro (€). Die
Nettovermdgenswerte auslandischer Tochterunternehmen,
deren Landeswahrung nicht der Euro ist, rechnen wir mit
den Stichtagskursen vom Jahresende in Euro um, Ergeb-
nisse mit Quartalsdurchschnittskursen. Umrechnungsdif-
ferenzen, die hieraus resultieren, werden im Eigenkapital
in der Riicklage aus der Wahrungsumrechnung erfasst. 7
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Dagegen werden Umrechnungsdifferenzen in den

Abschliissen unserer Tochterunternehmen liberwiegend
erfolgswirksam erfasst und im sonstigen nicht operativen
Ergebnis ausgewiesen.

Die Umrechnungskurse der fiir uns wichtigsten Wahrungen

lauten:

Umrechnungskurse
Bilanz Erfolgsrechnung Erfolgsrechnung
1 € entspricht: 31.12.2017 Vorjahr Q4 2017 Q32017 Q2 2017 Q12017 Q4 2016 Q32016 Q2 2016 Q12016
Australischer Dollar 1,63525  1,45660 1,53173 1,48829 1,46583 1,40705 1,43939 1,47166 1,51527 1,52774
Kanadischer Dollar 1,50450  1,41445 1,49672 1,47252 1,47958 1,41077 1,43878 1,45589 1,45566 1,51388
Pfund Sterling 0,88765  0,85360 0,88732 0,89774 0,86022 0,85995 0,86846 0,85033 0,78726 0,77068
Rand 14,86590 14,42370 16,03980 15,48550 14,51670 14,09310 15,00490 15,68870 16,94500 17,43190
Schweizer Franken 1,17015  1,07200 1,16200 1,13071 1,08353 1,06956 1,07947 1,08880 1,09579 1,09551
US-Dollar 1,20080 1,05475 1,17758 1,17449 1,10081 1,06557 1,07841 1,11618 1,12926 1,10273
Yen 135,2700 123,0210 132,9370 130,32700 122,3210 121,0950 117,9520 114,2350 121,8700 127,0080
Yuan Renminbi 7.81965  7,32995 7,78802 7,83515 7,55287 7,34193 7,36356 7,44063 7,37878 7,21238
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Segmentberichterstattung

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

Wir haben fiinf berichtspflichtige Segmente identifiziert:

- Riickversicherung Leben/Gesundheit: weltweites
Lebens- und Krankenriickversicherungsgeschaft

- Riickversicherung Schaden/Unfall: weltweites
Schaden- und Unfallriickversicherungsgeschaft

- ERGO Leben/Gesundheit Deutschland: deutsches
Lebens- und Krankenerstversicherungsgeschéft sowie
deutsches Schaden- und Unfallerstversicherungs-
geschéft aus dem Direktvertrieb und weltweites Reise-
versicherungsgeschaft

- ERGO Schaden/Unfall Deutschland: deutsches
Schaden- und Unfallerstversicherungsgeschaft
(ohne Direktvertrieb)

- ERGO International: Erstversicherungsgeschaft von
ERGO auBerhalb Deutschlands

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017
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Zum 1. Februar 2017 wurde das Geschaftsfeld Munich
Health aufgeldst. Die riickversicherungsbezogenen
Geschaftseinheiten von Munich Health wurden mit dem
Segment Riickversicherung Leben verschmolzen, das
Krankenerstversicherungsgeschaft wurde auf ERGO
International (ibertragen. Das Segment Riickversicherung
Leben wurde in Riickversicherung Leben/Gesundheit
umbenannt. Die interne Steuerung wurde entsprechend
geandert und die Posten der Segmentinformationen
sowie die Erlauterungen im Anhang wurden fiir das Vor-
jahr angepasst.

Bestimmte Erstversicherer, deren Geschaft spezialisierte
Losungskompetenz benotigt, sind an die Rlickversicherung
als Risikotrager gekoppelt. Deshalb betreiben wir deren
Geschaft aus der Riickversicherung heraus; entsprechend
sind sie den Riickversicherungssegmenten zugeordnet.

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

Ertrage und Aufwendungen aus konzerninternen Darlehen
werden unkonsolidiert im Posten Sonstiges nicht opera-
tives Ergebnis, Abschreibungen auf Geschafts-oder
Firmenwerte und Finanzierungsergebnis der jeweiligen
Segmente ausgewiesen. Ansonsten erfolgt der Ausweis
nach Eliminierung aller konzerninternen Geschaftsvorfalle
und Beteiligungsverhaltnisse.
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Segmentaktival \-(’ » Segmentaktiva (XLS, 39 KB)
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Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr
A. Immaterielle Vermogenswerte 127 145 2.219 2.550
B. Kapitalanlagen
I. Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 309 291 1.532 1.683
Il. Anteile an verbundenen Unternehmen, assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen 44 42 1.225 735
davon:
Assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 28 29 1.164 701
IIl. Darlehen 176 127 745 629
IV. Sonstige Wertpapiere
1. Jederzeit verauBerbar 20.675 21.272 51.883 58.268
2. Erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 75 63 378 358
20.751 21.335 52.261 58.626
V. Depotforderungen 3.759 3.749 1.870 1.436
VI. Sonstige Kapitalanlagen 559 426 1.715 1.745
25.597 25.969 59.349 64.854
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 754 957 104 148
D. Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen 735 923 2.727 2.004
E. Zur VerdauBerung bestimmte Vermdgenswerte 0 0 0 0
F. Ubrige Segmentaktiva 9.208 8.824 9.520 8.332
Summe der Segmentaktiva 36.421 36.819 73.918 77.888
1 Vorjahreswerte angepasst aufgrund geénderter Segmentzuordnung sowie IAS 8,
siehe Abschnitt ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassungen”.
Segmentpassiva \-’ » Segmentpassiva (XLS, 39 KB)
Riickversicherung
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr
A. Nachrangige Verbindlichkeiten 785 995 1.993 3.198
B. Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto)
I. Beitragsiibertrage 295 372 6.034 6.265
Il. Deckungsriickstellung 10.825 11.221 26 26
Ill. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 8.694 9.197 45.004 42.355
IV. Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 320 317 373 243
20.134 21.106 51.437 48.888
C. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der fondsgebundenen Lebensversicherung (brutto) 0 0 0 0
D. Andere Riickstellungen 231 235 607 674
E. Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit zur VerauBerung
bestimmten Vermdgenswerten 0 0 0 0
F. Ubrige Segmentpassiva 6.842 7.498 7.480 7.949
Summe der Segmentpassiva 27.991 29.835 61.517 60.709
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ERGO Gesamt
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Deutschland Deutschland International

31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr
168 206 961 963 215 256 3.689 4.120

2.961 2.200 200 154 119 117 5.121 4.444

331 299 72 54 544 582 2.216 1.711

282 262 24 23 513 550 2.010 1.565

51.952 52.359 1.593 1.393 236 176 54.702 54.684
51.727 50.187 4.409 4.549 15.151 14.783 143.845 149.059
1.024 1.710 14 21 488 543 1.979 2.695
52.751 51.897 4.423 4.570 15.638 15.326 145.824 151.754

40 34 21 21 1 0 5.690 5.240

1.093 1.187 435 314 207 247 4.009 3.918
109.129 107.975 6.743 6.506 16.745 16.448 217.562 221.752
5.317 4.951 0 0 3.488 3.503 9.664 9.558

15 17 78 128 615 597 4.169 3.669

26 0 0 0 92 0 118 0

7.124 6.561 1.429 1.362 3.239 3.625 30.520 28.705
121.779 119.709 9.210 8.960 24.394 24.428 265.722 267.805
ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Deutschland Deutschland International

31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr
0 0 0 0 13 25 2.790 4.218

214 204 468 465 1.846 1.677 8.857 8.984

87.774 86.676 433 440 9.897 9.745 108.956 108.108
2.935 2.841 4.483 4.254 2.849 2.715 63.965 61.362
17.846 17.749 91 96 544 621 19.174 19.026
108.770 107.471 5.475 5.255 15.137 14.759 200.952 197.480
5.809 5.341 0 0 3.162 3.088 8.971 8.429
1.711 1.920 935 983 1.023 1.083 4.508 4.895

3 0 0 0 63 0 65 0

3.873 3.542 664 449 1.378 1.561 20.237 20.998
120.166 118.273 7.074 6.687 20.776 20.515 237.524 236.020
Eigenkapital 28.198 31.785

Summe der Passiva 265.722 267.805
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Segment-Gewinn- und Verlustrechnung

‘-(i » Segment-Gewinn- und Verlustrechnung (XLS, 38 KB)
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Riickversicherung

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Gebuchte Bruttobeitrage 13.726 13.637 17.843 17.826
1. Verdiente Beitrage (netto) 13.431 13.221 16.723 16.946
2. Technischer Zinsertrag 602 576 1.083 1.138
3. Leistungen an Kunden (netto) -10.842 -10.581 -13.467 -10.730
4. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb (netto) -2.815 -2.697 -5.600 -5.496
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) 376 520 -1.261 1.859
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen 865 686 1.895 1.589
7. Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 43 -8 -80 103
8. Sonstiges operatives Ergebnis 25 14 -105 -129
9. Umgliederung technischer Zinsertrag -602 -576 -1.083 -1.138
10. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-9.) 331 116 627 425
11. Operatives Ergebnis 708 635 -635 2.284
12. Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen auf Geschéfts- oder
Firmenwerte und Finanzierungsergebnis -82 85 -284 293
13. Ertragsteuern -30 -205 443 -551
14. Konzernergebnis 596 515 -476 2.025
Sonstige Segmentangaben
Rickversicherung
Leben/Gesundheit Schaden/Unfall
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Zinsertrage 715 684 1.125 1.173
Zinsaufwendungen -17 -17 -46 -14
PlanmaBige Abschreibungen und Amortisationen -42 -49 -140 -112
Sonstige operative Ertrage 136 122 289 246
Sonstige operative Aufwendungen -112 -108 -394 -374
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
nach der Equity-Methode bewertet 0 0 82 73
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ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
9.210 9.177 3.293 3.194 5.043 5.018 49.115 48.851
9.184 9.146 3.204 3.158 4.622 4.647 47.164 47.118
4.180 4.142 75 73 435 461 6.376 6.390
-11.734 -11.633 -2.069 -1.985 -3.533 -3.569 -41.645 -38.498
-1.195 -1.384 -1.072 -1.108 -1.504 -1.610 -12.186 -12.295
435 270 138 139 20 -72 -292 2.715
4.196 4.415 185 80 470 797 7.611 7.567
300 126 0 0 180 105 443 326
-46 -43 -4 -17 -15 -19 -146 -194
-4.180 -4.142 -75 -73 -435 -461 -6.376 -6.390
270 357 105 -11 199 423 1.533 1.310
705 627 244 128 219 351 1.241 4.025
-437 -475 -185 -242 -158 -345 -1.146 -684
-92 -39 -2 42 -21 -7 298 -760
175 114 57 -72 40 -1 392 2.581
ERGO Gesamt

Leben/Gesundheit Schaden/Unfall

Deutschland Deutschland International

2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
2.961 3.154 87 100 353 427 5.241 5.538
-42 -46 -9 -10 -17 -13 -132 -100
-79 -62 -50 -58 -80 -91 -392 -370
103 129 87 83 163 165 778 744
-149 -172 -91 -100 -178 -184 -924 -938
31 25 4 2 28 21 145 121
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Erlauterungen zur Ermittlung der Schaden-Kosten-Quote!

Riickversicherung ERGO
Schaden/Unfall
Schaden/Unfall Deutschland International?
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Verdiente Beitrage (netto) 16.723 16.946 3.204 3.158 3.236 2.993
Leistungen an Kunden (netto) -13.467 -10.730 -2.069 -1.985 -2.068 -1.954
Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb (netto) -5.600 -5.496 -1.072 -1.108 -1.022 -990
Anpassungen bei der Ermittlung der Schadenquote -7 5 15 30 8 12
Feuerschutzsteuer und andere Aufwendungen 17 12 13 13 28 23
Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung?® 0 0 18 21 1 3
Sonstige versicherungstechnische Ertrage -24 -7 -5 -5 -24 -20
Veréanderung librige versicherungstechnische
Riickstellungen und sonstige versicherungs-
technische Aufwendungen? 0 0 -10 0 2 5
Angepasste Leistungen an Kunden (netto) -13.474 -10.725 -2.053 -1.955 -2.060 -1.942
Schadenquote % 80,6 63,3 64,1 61,9 63,7 64,9
Schaden-Kosten-Quote % 114,1 95,7 97,5 97,0 95,3 98,0

1 Erlauterungen zur Schaden-Kosten-Quote finden Sie im Lagebericht unter Wichtige Steuerungsinstrumente.
2 Schaden/Unfall-Geschaft und kurzfristiges (nicht nach Art der Lebensversicherung betriebenes) Krankenversicherungsgeschaft.
3 Keine Anpassung bei Riickversicherung Schaden/Unfall.

Langfristige Vermégenswerte nach Landern? Investitionen in langfristige Vermdgenswerte pro Segment!
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr Mio. € 2017 Vorjahr
Deutschland 6.838 6.900 Riickversicherung Leben/Gesundheit 51 338
USA 2.424 2.811 Ruickversicherung Schaden/Unfall 150 570
Vereinigtes Konigreich 594 438 ERGO Leben/Gesundheit Deutschland 772 251
Frankreich 402 198 ERGO Schaden/Unfall Deutschland 108 46
Schweden 268 256 ERGO International 65 170
Malta 235 278 Gesamt 1.146 1.375
Ifalien 196 176 1 Die langfristigen Vermégenswerte beinhalten im Wesentlichen die immateriellen
Osterreich 195 223 Vermogenswerte (insbesondere Geschafts- oder Firmenwert), den eigen- und
Polen 190 190 fremdgenutzten Grundbesitz sowie Anlagen in erneuerbare Energien.
Niederlande 177 132
Spanien 150 97
Belgien 129 28
Schweiz 89 100
Portugal 70 58
Ubrige 294 255
Gesamt 12.251 12.140

1 Dielangfristigen Vermogenswerte beinhalten im Wesentlichen die immateriellen
Vermogenswerte (insbesondere Geschéfts- oder Firmenwert), den eigen- und
fremdgenutzten Grundbesitz sowie Anlagen in erneuerbare Energien.
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Gebuchte Bruttobeitrage!

Gesamt
Mio. € 2017 Vorjahr
Europa
Deutschland 13.050 12.904
Vereinigtes Konigreich 4.790 5.037
Polen 1.385 1.197
Spanien 1.346 1.339
Belgien 876 881
Ubrige 4.510 4.423
25.957 25.780
Nordamerika
USA 10.314 9.913
Kanada 5.526 5.421
15.840 15.334
Asien und Australasien
Australien 1.491 1.584
China 1.185 1.675
Japan 642 622
Siidkorea 311 313
Ubrige 829 786
4.458 4.979
Afrika, Naher und Mittlerer Osten
Sudafrika 521 380
Vereinigte arabische Emirate 489 490
Ubrige 620 508
1.630 1.379
Lateinamerika 1.230 1.378
Gesamt 49.115 48.851

1 Die Zuordnung der Beitrage erfolgt in der Regel nach dem Ort des versicherten

Risikos.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva

Entwicklung des Geschafts- oder Firmenwerts

Mio. € 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 4.358 4.303
Kumulierte Abschreibungen 31.12.

Vorjahr -1.541 -1.513
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.817 2.790
Waéhrungsanderungen -217 45
Zugénge 1 9
Abgange -8 0
Umgliederungen 0 0
Abschreibungen -9 -28
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.584 2.817
Kumulierte Abschreibungen 31.12.

Geschéaftsjahr -1.550 -1.541
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 4.134 4.358

Zuordnung der Geschafts- oder Firmenwerte zu
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

Fir die Werthaltigkeitspriifung werden die Geschafts-
oder Firmenwerte den zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten bzw. Gruppen von zahlungsmittelgenerierenden
Einheiten zugeordnet, die aus den Synergien der Unter-
nehmenszusammenschliisse Nutzen ziehen. Gleichzeitig
stellt die Einheit bzw. die Gruppe von Einheiten, welcher
der Geschafts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, die
niedrigste Ebene dar, auf welcher der Geschafts- oder

7
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Firmenwert fiir interne Managementzwecke liberwacht
wird. Die Geschafts- oder Firmenwerte in der Riickver-
sicherung sind den Ressorts oder Gruppen von Ressorts
zugeordnet, in der Erstversicherung dem Segment ERGO
Schaden/Unfall Deutschland sowie den legalen Einheiten.

Zuordnung der Geschafts- oder Firmenwerte
zu zahlungsmittelgenerierenden Einheiten

Segment
und Ressorts Segment Diverse
Riickver- ERGO zahlungs-
sicherung Schaden/ mittel-
Schaden/ Unfall generierende
Mio. € Unfall Deutschland Einheiten
Geschafts- oder Firmen-
wert zum 31.12.2017 1.575 910 98

Die Geschéfts- oder Firmenwerte, die unter den diversen
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten ausgewiesen
werden, sind einzeln und in Summe nicht signifikant im
Vergleich zum gesamten Geschafts- oder Firmenwert. Als
signifikant betrachten wir Betrage, die 10 % oder mehr
des gesamten Geschéfts- oder Firmenwerts ausmachen.

Wesentliche Annahmen zur Ermittlung des erzielbaren
Betrags im Rahmen der Werthaltigkeitspriifungen

Die Werthaltigkeitspriifungen der zahlungsmittel-
generierenden Einheiten, denen ein wesentlicher Teil
des Geschafts- oder Firmenwerts zugeordnet wurde,
basieren auf den folgenden Annahmen:

Zahlungsmittelgenerierende Einheit
bzw. Gruppe von zahlungsmittel-
generierenden Einheiten

Riickversicherung
Schaden/Unfall

Segment und Ressorts

Segment
ERGO
Schaden/Unfall Deutschland

Grundlage fiir die Berechnung Nutzungswert

des erzielbaren Betrags

Nutzungswert

Wesentliche Annahmen in Bezug
auf die Planungsrechnung
(zum Zeitpunkt der Planung)

In der Detailplanungsphase (3 Jahre)
rechneten wir mit steigenden Beitrags-
einnahmen und bei einer normalen

Fir die Detailplanung (4 Jahre) erwarteten
wir bei moderat steigenden Beitragseinnahmen
eine verbesserte Schaden-Kosten-Quote.

GroBschadenbelastung mit einer leicht
verbesserten Schaden-Kosten-Quote.

Grundsatzlich gingen wir von moderat
steigenden Aktienmarkten und von einem
stabilen Zinsniveau aus.

Grundsatzlich gingen wir von moderat
steigenden Aktienmarkten und von einem
stabilen Zinsniveau aus.

Wachstumsraten nach 1,5% 0,5%
Detailplanungsphase
Diskontsatz 8,3% 9,7%
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Die Berechnung dieser Nutzungswerte erfolgt auf der
Grundlage von ausschiittungsfahigen Planergebnissen,
basierend auf dem gegenwartigen Marktumfeld und der
aktuellsten vom Management genehmigten Unterneh-
mensplanung. Die Unternehmensplane werden im Dialog
zwischen den operativen Bereichen, den zustandigen
Controlling-Einheiten und dem Vorstand erstellt, mindes-
tens quartalsweise liberpriift und fortgeschrieben. Die
oben dargestellten wesentlichen Annahmen zur Ent-
wicklung der Beitragseinnahmen und der Schaden-
Kosten-Quoten resultieren aus der Aggregation der
Einzelunternehmensplane der Gesellschaften einer
zahlungsmittelgenerierenden Einheit bzw. einer Gruppe
von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten. Die wesent-
lichen Annahmen zur Entwicklung des Aktienmarkts und
des Zinsniveaus werden auf der Grundlage des gegen- 7

Entwicklung der sonstigen immateriellen Vermdgenswerte
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wartigen Marktumfelds festgelegt. Nach der Detail-
planungsphase schatzen wir das langfristig erzielbare
Planergebnis auf Basis eines angepassten letzten Plan-
jahres und unter Berlicksichtigung von aus makrodkono-
mischen Prognosen abgeleiteten Wachstumsraten und
Kapitalanlagerenditen.

Als Diskontsatze wurden mithilfe des Capital Asset Pricing
Model (CAPM) abgeleitete Eigenkapitalkostenséatze
verwendet. Die Berechnungen erfolgten nach Berticksich-
tigung von normalisierten Steuern. In der Tabelle wird fiir
Ausweiszwecke jeweils ein korrespondierender Diskont-
satz vor Steuern angegeben. Es wurden Sensitivitats-
analysen fiir die Diskontsatze, die Wachstumsraten und
die ausschittungsfahigen Planergebnisse durchgefiihrt.
Dabei wurde kein Wertminderungsbedarf identifiziert.

Erworbene
Versicherungsbestdnde Software
Selbst geschaffen Sonstige
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 1.334 1.329 405 388 1.186 1.106
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -798 -1.035 -363 -326 -898 -811
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 536 294 42 62 288 295
Wahrungsanderungen -24 8 -1 0 -7 0
Zugénge
Unternehmenszusammenschliisse 0 274 0 1 0 3
Sonstige 0 17 18 96 96
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0 0 0 0 -1
Sonstige 0 0 0 -3 -12 -14
Umgliederungen 0 0 1 0 il 0
Zuschreibungen 0 0 0 0 0 0
Abschreibungen
PlanmaBig -78 -39 -29 -34 -82 -83
AuBerplanmaBig 0 0 0 -2 -10 -9
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 433 536 30 42 272 288
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -870 -798 -383 -363 -972 -898
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 1.304 1.334 413 405 1.244 1.186

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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- Erworbene
Erworbene Vertriebsnetze/ Erworbene
Markennamen Kundenstamme Lizenzen/Patente
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 235 234 733 726 298 318
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -199 -196 -576 -534 -76 -60
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 36 38 158 192 222 258
Wahrungsanderungen -4 1 -15 3 -8 -17
Zugénge
Unternehmenszusammenschliisse 0 1 0 9 4 1
Sonstige 0 0 0 2 1 0
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0 0 0 0 0
Sonstige 0 0 0 0 0 0
Umgliederungen 0 0 0 0 0 0
Zuschreibungen 0 0 0 0 5 0
Abschreibungen
PlanmaBig -2 -2 -24 -25 -13 -13
AuBerplanmaBig 0 -2 -7 -24 0 -7
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 29 36 111 158 211 222
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschaftsjahr -193 -199 -568 -576 -84 -76
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 222 235 679 733 295 298
9
Ubrige Gesamt
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 85 88 4.277 4.189
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -64 -55 -2.974 -3.018
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 21 33 1.303 1.171
Wahrungsanderungen 0 -1 -59 -6
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 0 0 4 289
Sonstige 0 1 113 117
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0 0 -1
Sonstige 0 0 -12 -17
Umgliederungen 0 0 0 0
Zuschreibungen 0 0 5 0
Abschreibungen
PlanméaBig =8 -6 -231 -202
AuBerplanmaBig 0 -6 -18 -49
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 18 21 1.105 1.303
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -66 -64 -3.137 -2.974
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 85 85 4.243 4.277

Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als

Sicherheit auf immaterielle Vermdgenswerte bestehen in

Hohe von 115 (127) Millionen €.
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Entwicklung der Grundstiicke und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Mio. € 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 5.668 5.538
Kumulierte Abschreibungen
31.12. Vorjahr -1.224 -1.220
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 4.444 4.317
Wahrungsanderungen -67 5
Zugange
Nachtréagliche Anschaffungskosten 44 38
Unternehmenszusammenschliisse 661 0
Sonstige 159 234
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0
Sonstige -9 -113
Zuschreibungen 33 49
Abschreibungen
PlanmaBig -95 -90
AuBerplanméBig -46 -9
Umgliederungen -3 12
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 5.121 4.444
Kumulierte Abschreibungen
31.12. Geschéaftsjahr -1.302 -1.224
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 6.423 5.668

Der beizulegende Zeitwert der fremdgenutzten Grund-
stlicke und Bauten betragt zum Bilanzstichtag 7.865
(6.857) Millionen €. Bewertungen fiihren fiir den von der
Gruppe verwalteten Bestand grundsétzlich konzern-
interne Gutachter und fiir den von Dritten verwalteten
Bestand externe Gutachter durch. Die Grundstiicke und
Bauten sind Level 3 der Bewertungshierarchie zugeord-
net; siehe Aktivseite - B Kapitalanlagen - Ermittlung der
beizulegenden Zeitwerte. MaBgeblich fiir die Bewertung
ist die Ermittlung der Nachhaltigkeit von Einnahme- und
Ausgabestromen unter Beriicksichtigung der Entwicklung
der Marktgegebenheiten am Standort der Immobilie. Der
beizulegende Zeitwert wird objektindividuell bestimmt,
indem die zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse auf den
Bewertungszeitpunkt diskontiert werden. Je nach Objekt-
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art und objektindividuellem Chancen-/Risikoprofil der
Immobilie werden dabei Zinsséatze fir Wohngebaude von
1,25 % bis 4,25 %, fiir Blirogebaude von 2,75 % bis 6,5%
sowie fiir Einzelhandel von 3% bis 6,5 % verwendet.

Die Zugange aus Unternehmenszusammenschliissen
sind im Wesentlichen auf die Aufstockung unserer Anteile
an einem Immobilien-Spezialfonds zurtickzufiihren. Mit
dem zusatzlichen Anteilserwerb und der daraus resultieren-
den Erlangung der Beherrschung haben wir den Spezial-
fonds im Berichtsjahr als ein zu konsolidierendes Tochter-
unternehmen in den Konzernabschluss einbezogen.

In den Umgliederungen weisen wir Grundstiicke und
Bauten der VerauBerungsgruppe von -22 Millonen € aus.

Fir den Grundbesitz bestehen Verfligungsbeschrankun-
gen und Verpfandungen als Sicherheit in Hohe von 916
(853) Millionen €. Die Verpflichtungen zum Erwerb von
Grundbesitz belaufen sich auf 239 (46) Millionen €.

Alle Vermdgenswerte, die zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden, sowie solche Vermdgenswerte, die zwar
in der Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet
werden, dieser jedoch im Anhang anzugeben ist, ordnen
wir einem Level der Bewertungshierarchie des IFRS 13 zu.
Ausfiihrungen zu den Kriterien fiir die Zuordnung zu den
einzelnen Leveln der Bewertungshierarchie finden Sie unter
Aktivseite - B Kapitalanlagen - Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte. Wir tiberpriifen regelméaBig zu jedem
Stichtag, ob die Zuordnung unserer Vermégenswerte zu
den Leveln der Bewertungshierarchie noch zutreffend ist.
Sofern sich Veranderungen bei der Basis fiir die Bewertung
ergeben haben, weil beispielsweise ein Markt nicht mehr
aktiv ist oder weil bei der Bewertung auf Parameter zurlick-
gegriffen wurde, die eine andere Zuordnung erforderlich
machen, nehmen wir die notwendigen Anpassungen vor.

Die folgende Tabelle enthélt eine Ubersicht liber die
Modelle, anhand derer die beizulegenden Zeitwerte
unserer Bestande ermittelt werden, sofern keine Markt-
preise verfligbar sind:
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Bewertungsmethoden fiir Vermdégenswerte
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Anleihen Preismethode Parameter Preismodell
Zinsrisiken

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

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

Aktien- und Indexrisiken

OTC Aktienoptionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

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

Aktien-Forwards theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

Zinsrisiken

Zinsswaps theoretischer Kurs CSA-/Swap-Kurve Barwertmethode

Swaptions/Zinsgarantie

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitdtsmatrix und Skew
0OIS-/Swap-Kurve

Bachelier-Modell/
Normal Black

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

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

Renten-Forwards (Vorkaufe) theoretischer Kurs Notierung Underlying Barwertmethode

Swap-Kurve

Wahrungsrisiken

Devisenoptionen

theoretischer Kurs

Volatilitats-Skew
Devisenkassakurse
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Garman-Kohlhagen (europ.)

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

Recovery Rates
Zinsstrukturkurve

ISDA CDS Standard Modell

Total-Return-Swaps auf
Commodities

theoretischer Kurs

Notierung Underlying Index

Indexverhéltnisberechnung

Commodity-Optionen

theoretischer Kurs

Notierung Underlying
Effektive Volatilitaten
Geldmarktzinssatz

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

Preismethode

Parameter

Preismodell

Kiindbare Anleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White-Modell

CMS Floater

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White-Modell

Zero-to-Coupon Switchable Anleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Hull-White-Modell

CMS Floater mit variablen Cap

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew

Replikationsmodell (Hagan)

Inverse CMS Floater

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew

Replikationsmodell (Hagan)

CMS Steepener

theoretischer Kurs

OIS-/Swap-Zinsstrukturkurve
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitats-Skew
Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagan)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Konvergenzanleihen

theoretischer Kurs

Geldmarkt-/Swap-Zinsstrukturkurven
Emittentenspezifische Spreads
Volatilitatsmatrix

Korrelationsmatrix

Replikationsmodell (Hagen)
Stochastisches Volatilitats-
modell

Multitranchen

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitdtsmatrix und
Skew

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.

emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

FIS-Schuldscheindarlehen

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Swap-Kurve
Geldmarkt-Zinsstrukturkurve
Sektoren-, rating- bzw.

emittentenspezifische Zinsstrukturkurve

Bachelier-Modell/
Normal Black,
Barwertmethode

Swaption Notes

theoretischer Kurs

At-The-Money-Volatilitatsmatrix und
Skew

Bachelier-Modell/
Normal Black,

Swap-Kurve Barwertmethode

Geldmarkt-Zinsstrukturkurve

Sektoren-, rating- bzw.

emittentenspezifische Zinsstrukturkurve
Fonds Preismethode Parameter Preismodell
Immobilienfonds - - Net Asset Value
Alternative Investmentfonds
(z.B. Private Equity, Infrastruktur,
Forst) - - Net Asset Value
Sonstiges Preismethode Parameter Preismodell
Immobilien theoretischer Marktwert Zinsstrukturkurve Barwertmethode oder

Marktmieten

Wertgutachten

Alternative Direktinvestments
(z.B. Infrastruktur, Forst)

theoretischer Marktwert

U.a. Zinsstrukturkurve
Strompreis- und Inflationsprognose

Barwertmethode oder
Wertgutachten

Bankverbindlichkeiten

theoretischer Marktwert

Zinsstrukturkurve

Barwertmethode

Munich Re Konzerngeschaftsbericht 2017



Konzernabschluss
Konzernanhang

Versicherungsderivate (ohne Variable Annuities) werden
Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet. Fiir die
derivativen Bestandteile aus Katastrophenbonds basiert
deren Bewertung auf den durch Broker zugelieferten Wer-
ten fiir die zugehorigen Anleihen, weshalb eine Quantifi-
zierung der verwendeten nicht beobachtbaren Parameter
nicht moglich ist. Falls fir individuell ausgestaltete Ver-
sicherungsderivate keine beobachtbaren Eingabeparameter
zur Verfligung stehen, werden die Bewertungen mittels
Barwertmethode anhand aktueller Zinsstrukturkurven und
historischer Ereignisdaten vorgenommen. Aufgrund des
geringen Volumens sind die Auswirkungen alternativer
Eingangsparameter und Annahmen unwesentlich.

Die fiir 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 bio-
metrischen Raten und Stornoraten. Die verwendeten
Stornoraten werden in Abhangigkeit vom spezifischen
Versicherungsprodukt und von den aktuellen Kapital-
markten dynamisch modelliert und liegen zwischen 0,5%
und 50 %. Ein Anstieg oder Riickgang der Stornoraten von
10 % wiirde zu einer Veranderung des beizulegenden Zeit-
werts des Portfolios von -/+1% fiihren. Die Annahmen zur
Sterblichkeit basieren auf den verdffentlichten Sterbe-
tafeln, die im Hinblick auf die Zielmarkte und die Erwartun-
gen der Aktuare angepasst werden. Der Einfluss dieser
sowie weiterer nicht beobachtbarer Annahmen ist nicht
materiell. Die Abhangigkeit zwischen unterschiedlichen
Kapitalmarktparametern wird durch entsprechende Kor-
relationsmatrizen dargestellt. Wir ordnen diese Produkte
Level 3 der Bewertungshierarchie zu.

Bei den iibrigen Kapitalanlagen mit Zuordnung auf

Level 3 handelt es sich liberwiegend um externe Fonds-
anteile (insbesondere Private Equity, Immobilien sowie
Fonds, die in diverse Vermdgenswerte investieren, die
theoretisch bewertet werden) sowie relativ illiquide
Kreditstrukturen (insbesondere Commercial Mortgage-
Backed Securities sowie Collateralized Loan Obligations).
Flr Erstere gibt es keine regelméaBige Kursversorgung,
sondern es werden von den jeweiligen Assetmanagern die
Net Asset Values (NAVs) zugeliefert. Flir Letztere existieren
ebenfalls keine ausreichend guten Kursquellen bei Markt-
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daten-Providern; wir greifen bei der Bewertung daher auf
Broker-Bewertungen zuriick. Bei diesen Kapitalanlagen
findet somit durch uns keine eigene Bewertung anhand
nicht beobachtbarer Parameter statt. Wir fiihren eine
regelmaBige Plausibilisierung der zugelieferten Bewer-
tungen anhand vergleichbarer Kapitalanlagen durch.

Zum 31. Dezember 2017 werden rund 13 (12) % der zum
beizulegenden Zeitwert bewerteten Kapitalanlagen Level 1
der Bewertungshierarchie zugeordnet, 83 (84) % Level 2
und 4 (4) % Level 3, wie in nachfolgender Tabelle darge-
stellt.

Von den nach der Equity-Methode bewerteten assoziier-
ten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen liegt
lediglich fiir eine Gesellschaft ein notierter Marktpreis vor.
Dieser belauft sich auf 104 (96) Millionen € und ist dem
Level 1 der Bewertungshierarchie zuzuordnen.

Im Geschaftsjahr haben wir die Zuordnung zu den Bewer-
tungsleveln grundséatzlich beibehalten. Bei den betrags-
maBig geringeren Ubertragungen, die Level 3 der Bewer-
tungshierarchie betreffen, handelt es sich um
Anpassungen an unsere Konzernvorgaben.

Die Uberleitungsrechnung vom Anfangs- auf den Endbe-
stand fiir die Kapitalanlagen, die Level 3 der Bewertungs-
hierarchie zugeordnet werden, ist der Giberndchsten Tabelle
zu entnehmen.

Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfass-
ten Gewinne oder Verluste zeigen wir im Ergebnis aus
Kapitalanlagen bzw. im Ergebnis aus Kapitalanlagen mit
Versicherungsbezug, die im Eigenkapital ausgewiesenen
Gewinne oder Verluste zeigen wir in der Aufstellung der
erfassten Ertrage und Aufwendungen fiir das Geschafts-
jahr 2017 im Posten Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen, im Eigenkapital erfasste Gewinne
(Verluste). Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrech-
nung erfassten Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende
des Geschéftsjahres ausgewiesenen Kapitalanlagen ent-
fallen, weisen wir in der Aufstellung der erfassten Ertrage
und Aufwendungen fiir das Geschaftsjahr 2017 im Posten
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen,
in die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung tibernom-
men, aus.
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Zuordnung der Kapitalanlagen (inklusive der Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) zu einem Level der Bewertungshierarchie
31.12.2017
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen, zum Zeitwert bewertet 0 0 171 171
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen,
zum Zeitwert bewertet 0 0 34 34
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 290 123.521 2.675 126.486
Nicht festverzinslich 13.540 959 2.860 17.359
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande sowie Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter! 224 1.424 2 1.649
Besténde, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert 187 169 0 357
Sonstige Kapitalanlagen 0 10 36 46
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 5.622 3.738 304 9.664
Gesamt 19.862 129.822 6.082 155.766
Kapitalanlagen, die nicht zu beizulegenden Zeitwerten bewertet werden
Darlehen 0 64.082 1.393 65.475
Gesamt 0 64.082 1.393 65.475
- Vorjahr
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Kapitalanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen, zum Zeitwert bewertet 0 0 138 138
Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen,
zum Zeitwert bewertet 0 0 8 8
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 1.287 129.264 2.683 133.234
Nicht festverzinslich 11.806 1.206 2.814 15.826
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet
Handelsbestande sowie Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter! 157 2.203 0 2.360
Besténde, als erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert 222 178 2 402
Sonstige Kapitalanlagen 0 10 37 47
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 5.834 3.447 277 9.558
Gesamt 19.306 136.308 5.959 161.573
Kapitalanlagen, die nicht zu beizulegenden Zeitwerten bewertet werden
Darlehen 0 67.250 1.000 68.251
Gesamt 0 67.250 1.000 68.251

1 Enthalten sind die unter den tibrigen Aktiva ausgewiesenen Derivate mit bilanziellem Sicherungscharakter in Hohe von 27 (68) Millionen €.

Uberleitungsrechnung der Level 3 zugeordneten Kapitalanlagen

Anteile an verbundenen
Unternehmen, zum
Zeitwert bewertet

Anteile an assoziierten
Unternehmen und Gemein-
schaftsunternehmen,

zum Zeitwert bewertet

Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 138 145 8 8
Gewinne und Verluste 4 -1 0 0
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste) -9 -5 0 2
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 13 3 0 -2
Erwerb 50 13 26 3
Verkaufe -14 -23 0 -3
Ubertragung in Level 3 5 4 0 0
Ubertragung aus Level 3 -11 0 0 0
Marktwerténderung Derivate 0 0 0 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 171 138 34 8
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste),
die auf die zum Ende des Geschéftsjahres ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen -10 -7 0 0

Fortsetzung auf der nachsten Seite
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Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar

Festverzinslich Nicht festverzinslich

Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.683 2.160 2.814 2.803
Gewinne und Verluste -14 77 3 -1
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste) 74 38 1 -28
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -89 39 3 27
Erwerb 1.796 1.002 809 425
Verkéufe -1.770 -577 -793 -400
Ubertragung in Level 3 0 68 27 14
Ubertragung aus Level 3 -19 -47 0 -27
Marktwertanderung Derivate 0 0 0 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.675 2.683 2.860 2.814
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste),
die auf die zum Ende des Geschéftsjahres ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen 74 39 -39 -35

- Bestande, als Handelsbestéande
erfolgswirksam zum sowie Derivate
Zeitwert bewertet mit bilanziellem Sonstige
klassifiziert Sicherungscharakter Kapitalanlagen
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2 0 0 0 37 30
Gewinne und Verluste 0 0 0 0 —al 7
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
erfasste Gewinne (Verluste) 0 0 0 0 -1 7
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) 0 0 0 0 0 0
Erwerb 0 2 2 0 0 0
Verkéufe -2 0 0 0 0 0
Ubertragung in Level 3 0 1 0 0 0 0
Ubertragung aus Level 3 0 -1 0 0 0 0
Marktwertanderung Derivate 0 0 0 0 0 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 0 2 2 0 36 37
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste), die auf die zum Ende des Geschafts-
jahres ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen 0 0 0 0 -1 7

%
Kapitalanlagen
mit Versicherungsbezug Gesamt
Mio. € 2017 Vorjahr 2017 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 277 1.052 5.959 6.198
Gewinne und Verluste 106 122 97 204
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste) 128 119 192 134
Im Eigenkapital erfasste Gewinne (Verluste) -22 3 -95 70
Erwerb 110 59 2.793 1.505
Verkéufe -192 -71 -2.772 -1.073
Ubertragung in Level 3 0 0 32 87
Ubertragung aus Level 3 0 -886 -30 -961
Marktwertanderung Derivate 3 0 3 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 304 277 6.082 5.959
In der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne (Verluste),
die auf die zum Ende des Geschéftsjahres ausgewiesenen Kapitalanlagen entfallen 45 116 70 121
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Die Zuschreibungen auf assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen betrugen 15 (39) Millionen €.
Sie verteilen sich auf folgende Segmente: Riickversiche-
rung Schaden/Unfall 14 (37) Millionen € und ERGO Leben/
Gesundheit Deutschland 1 (2) Million €.

Die Abschreibungen auf diese Unternehmen betrugen
-11 (-14) Millionen €. Sie verteilen sich auf folgende Seg-
mente: Riickversicherung Schaden/Unfall 0 (-14) Millio-
nen € und ERGO International -11 (0) Millionen €.

Im Geschaftsjahr wurden Anteile an den Verlusten asso-
ziierter Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen von
-3 (0) Millionen € bilanziell nicht erfasst. Dies entspricht
auch dem Gesamtbetrag der bilanziell nicht erfassten
Verluste.

Weitere Angaben zu verbundenen bzw. assoziierten
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen sind
dargestellt unter Sonstige Angaben (48) Eventualverbind-
lichkeiten, sonstige finanzielle Verpflichtungen, (49) MaB-
gebliche Beschrankungen sowie in der Aufstellung des
Anteilsbesitzes zum 31. Dezember 2017 gemaB § 313
Abs. 2 HGB.

Aggregierte Finanzinformationen iiber Anteile an nach der
Equity-Methode bewerteten assoziierten Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Jahresergebnis nach Steuern aus

fortgefiihrten Geschéaftsbereichen 106 153
Ergebnis nach Steuern aus

aufgegebenen Geschaftsbereichen 0 -1
Direkt im Eigenkapital

erfasste Ertrage und Aufwendungen 9 -5
Gesamte erfasste Ertrage und

Aufwendungen 115 147
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Zusammensetzung der Darlehen

Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Hypothekendarlehen 5.842 5.606
Darlehen und Vorauszahlungen
auf Versicherungsscheine 266 297
Ubrige Darlehen 48.595 48.781
Gesamt 54.702 54.684

Bei den tibrigen Darlehen handelt es sich iberwiegend
um Pfandbriefe und Staatsanleihen.

Der beizulegende Zeitwert der Darlehen bestimmt sich
nach anerkannten Bewertungsmethoden in Einklang

mit dem Barwertprinzip unter Beriicksichtigung beob-
achtbarer Marktparameter; siehe hierzu (4) Bewertungs-
hierarchie der Zeitwertbewertung von Kapitalanlagen. Er
betragt zum Stichtag 65.490 (68.276) Millionen €.

Rating der librigen Darlehen auf der Basis
fortgefiihrter Anschaffungskosten

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
AAA 27.560 26.461
AA 13.924 15.568
A 3.539 3.021
BBB und niedriger 2.285 2.251
Kein Rating 1.287 1.480
Gesamt 48.595 48.781

Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung
der fihrenden internationalen Ratingagenturen. Bei den
Hypothekendarlehen sowie den Darlehen und Voraus-
zahlungen auf Versicherungsscheine besteht praktisch
kein Kreditrisiko.
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Bei liber 40 % der Schuldtitel von Kapitalgesellschaften
handelt es sich um Pfandbriefe sowie Emissionen von
Foérderbanken und vergleichbaren Instituten. Der librige
Bestand setzt sich zusammen aus Emissionen von
Unternehmen auBerhalb des Bankensektors, wobei jedes
Einzelrisiko weniger als 1% ausmacht, Anleihen von
Banken sowie von Landesbanken und Asset-Backed
Securities/Mortgage-Backed Securities. Der weitgehende
Anteil an Asset-Backed Securities/Mortgage-Backed
Securities wird in die Ratingkategorie A oder besser ein-
gestuft. Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen
als Sicherheit bestehen in Hohe von 7.677 (8.661) Millio-
nen €. Keines der ausgewiesenen Wertpapiere ist zum
Jahresende an Dritte verliehen (1.715 Millionen €). Ver-
liehene Papiere werden nicht ausgebucht, da die wesent-
lichen Chancen und Risiken, die aus ihnen resultieren,
weiterhin bei Munich Re bleiben. Von den unrealisierten
Gewinnen und Verlusten von 10.883 (11.573) Millionen €
sind 4.672 (4.309) Millionen € - nach Abzug der Riickstel-
lung fiir latente Beitragsriickerstattung, latenter Steuern,
von nicht beherrschenden Anteilen am Eigenkapital und
der Konsolidierungs- und Wahrungseffekte - im Eigen-
kapital (Ubrige Riicklagen) enthalten.

Zusammensetzung der sonstigen Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
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Erlése aus VerauBerungen im Geschaftsjahr
Mio. € 2017 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere 48.780 58.408
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Borsennotiert 20.953 23.661
Nicht borsennotiert 1.012 926
Gesamt 70.745 82.995
Realisierte Gewinne und Verluste
Mio. € 2017 Vorjahr
Gewinne aus dem Abgang 2.067 2.993
Festverzinsliche Wertpapiere 1.034 2.070
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.033 923
Verluste aus dem Abgang -481 -897
Festverzinsliche Wertpapiere -334 -414
Nicht festverzinsliche Wertpapiere -148 -483
Gesamt 1.586 2.096
Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis
beizulegender Zeitwerte
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
AAA 38.365 43.211
AA 40.298 46.169
A 19.552 16.980
BBB 21.796 21.413
Niedriger 5.791 4.968
Kein Rating 682 494
Gesamt 126.486 133.234

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

Unrealisierte Fortgefiihrte
Bilanzwerte Gewinne/Verluste Anschaffungskosten
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr
Festverzinsliche Wertpapiere
Staatsanleihen
Deutschland 6.837 7.815 873 1.209 5.964 6.606
Ubrige EU 26.384 26.495 1.904 2.411 24.480 24.084
USA 16.296 18.901 624 402 15.672 18.499
Sonstige 17.503 17.378 801 703 16.703 16.675
Schuldtitel von Kapitalgesellschaften 44.799 48.467 2.197 2.541 42.602 45.927
Sonstige 14.666 14.178 1.223 1.384 13.443 12.794
126.486 133.234 7.622 8.649 118.864 124.585
Nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 13.013 11.174 2.709 2.327 10.304 8.847
Investmentfonds
Aktienfonds 734 552 56 50 678 502
Rentenfonds 1.139 1.604 58 55 1.081 1.548
Immobilienfonds 305 566 46 47 259 518
Sonstige 2.168 1.930 393 445 1.775 1.485
17.359 15.826 3.261 2.924 14.098 12.901
Gesamt 143.845 149.059 10.883 11.573 132.961 137.487
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Die als erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Wert-
papiere umfassen Handelsbestande von 1.623 (2.293) Millio-
nen € und Wertpapiere, die als erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet klassifiziert werden, von 357 (402) Millionen €.

Die Handelsbestande enthalten festverzinsliche Wert-
papiere von 18 (18) Millionen €, nicht festverzinsliche Wert-
papiere von 67 (68) Millionen € sowie Derivate von 1.538
(2.207) Millionen €. Von den Wertpapieren, die als erfolgs-
wirksam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden, entfal-
len 146 (179) Millionen € auf festverzinsliche Wertpapiere und
211 (223) Millionen € auf nicht festverzinsliche Wertpapiere.
15 (10) Millionen € der als erfolgswirksam zum Zeitwert
bewerteten Wertpapiere sind innerhalb eines Jahres fallig.

Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als
Sicherheit bestehen flir Wertpapiere, die als erfolgswirk-
sam zum Zeitwert bewertet klassifiziert werden, in Hohe
von 36 (0) Millionen €.

Rating der festverzinslichen Wertpapiere auf der Basis
beizulegender Zeitwerte

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
AAA 25 15
AA 43 45
A 55 52
BBB 40 85
Niedriger 0 0
Kein Rating 1 1
Gesamt 164 197
7\

Ausweis der Derivate nach Bilanzposten
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Die Ratingkategorien orientieren sich an der Einteilung
der fihrenden internationalen Ratingagenturen.

Die Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug beinhalten
Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensversiche-
rungsvertragen von 8.772 (8.428) Millionen € und
Sonstige Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug von
891 (1.130) Millionen €.

Derivative Finanzinstrumente werden bei Munich Re
eingesetzt, um Zinsanderungs-, Wahrungs- und sonstige
Marktpreisrisiken zu steuern und abzusichern. Dies
geschieht innerhalb der einzelnen Konzernunternehmen
im Rahmen der jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vor-
schriften sowie zuséatzlicher innerbetrieblicher Richt-
linien. Ein Ausfallrisiko ist bei bérsengehandelten Pro-
dukten aufgrund des taglichen Einschussverfahrens
praktisch nicht gegeben. Die auBerbdrslich abgeschlos-
senen Over-the-Counter-Derivate enthalten hingegen ein
theoretisches Risiko in Hohe der Wiederbeschaffungs-
kosten. Daher wahlt Munich Re fiir diese Geschafte nur
solche Kontrahenten, die eine hohe Bonitat aufweisen,
und tauscht taglich Sicherheiten auf Basis der aktuellen
Marktwerte aus.

Munich Re hélt zum 31. Dezember 2017 fiir Derivate
Sicherheiten in Form von Wertpapieren mit einem Rating
von mindestens AA. Der beizulegende Zeitwert dieser
Sicherheiten betragt 26 (785) Millionen €. Die erhaltenen
Sicherheiten unterliegen einem Vollrechtslibertrag, werden
aber nicht weiterverkauft oder verpfandet.

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bilanzierung als

Beizulegender Zeitwert Sicherungsbeziehung Bilanzausweis
Nein Kapitalanlagen, sonstige Wertpapiere,

Positiv erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet 1.538 2.207
Nein Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 853 1.046
Ja Ubrige Aktiva 27 68

Negativ ;\;em Verbindlichkeiten, sonstige Verbindlichkeiten -1.385 -1.811

Gesamt 1.033 1.510

Obwohl Munich Re Derivate grundsatzlich dazu einsetzt,
um Risiken zu steuern und 6konomisch zu sichern, erfiillt
nur ein Anteil von 21 (59) Millionen € die Vorgaben des
IAS 39 fiir eine Bilanzierung als Sicherungsbeziehung.

IAS 39 unterscheidet zwischen der Absicherung bei-

zulegender Zeitwerte (Fair-Value-Hedge) und der
Absicherung von Zahlungsstromen (Cashflow Hedge). 7
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Fair-Value-Hedge Bei der Absicherung beizulegender
Zeitwerte wird die Anderung des Zeitwerts des Siche-
rungsinstruments zusammen mit der Anderung des Zeit-
werts des abgesicherten Instruments erfolgswirksam in
der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung grundsatzlich
unter dem Posten Ergebnis aus Kapitalanlagen ausgewiesen.
Bei Munich Re werden Sicherungsbeziehungen in Form
einer Absicherung beizulegender Zeitwerte eingesetzt,
um gezielt und effizient Risiken aus Zins- und sonstigen
Marktpreisanderungen zu mindern. Flir die Absicherungen
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werden im Wesentlichen Swaps und Forwards verwendet.
Zum Jahresende bestanden keine Fair-Value-Hedges mehr,
die besicherte Nachranganleihe der Miinchener Riick AG
wurde im Juni 2017 getilgt. Der beizulegende Zeitwert der
hierfir eingesetzten Derivate betrug zum Stichtag 2016
31 Millionen €, diese befinden sich zum aktuellen Stich-
tag nicht mehr im Bestand. Im Geschaftsjahr erfassten
wir Wertanderungen fiir die Sicherungsinstrumente von
-31 Millionen € sowie fiir die zugehorigen Grundgeschafte
von 32 Millionen € erfolgswirksam in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung.

Cashflow Hedge Die Absicherung von Zahlungsstromen
spielt bei Schwankungen eine Rolle, die beispielsweise
durch variable Zinszahlungen verursacht werden. Bei 7
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Munich Re werden mit Cashflow Hedges liberwiegend
Zinsrisiken abgesichert. Hierfiir setzen wir hauptsachlich
Zinsswaps ein. Anderungen des beizulegenden Zeitwerts
des Sicherungsinstruments erfassen wir zu diesem Zweck
erfolgsneutral im Eigenkapital. Erst mit dem tatsachlichen
Kapitalab- oder -zufluss, den der abgesicherte Sach-
verhalt verursacht, wird die so gebildete Eigenkapital-
position erfolgswirksam aufgeldst. Die dem ineffektiven
Teil der Absicherung zuzuschreibende Wertéanderung des
Zeitwerts des Sicherungsinstruments ist zum Stichtag zu
vernachlassigen. Zum Stichtag ergibt sich eine Eigen-
kapitalposition aus der Absicherung von Zahlungsstromen
von 7 (-8) Millionen €. Der saldierte beizulegende Zeit-
wert der Derivate, die in diese Kategorie fallen, belauft sich
zum Stichtag auf 21 (28) Millionen €.

Restlaufzeit und Hohe der am Bilanzstichtag abgesicherten Zahlungsstrome

Mio. € < 1Jahr 1-2 Jahre 2-3 Jahre 3-4 Jahre 4-5 Jahre >5Jahre  31.12.2017 Vorjahr
Nominalbetrage abge-
sicherter Transaktionen 39 150 100 0 0 0 289 314

Die Depotforderungen dienen unmittelbar als Sicherheit
fiir die von den Zedenten in Riickdeckung libernommenen
versicherungstechnischen Riickstellungen und kénnen
von diesen nicht unabhangig verwertet werden. Daher ist
das Kreditrisiko begrenzt. Hohe und Veranderungen der
Depotforderungen leiten sich aus dem Wert der Ver-
anderungen der zugehdorigen versicherungstechnischen
Riickstellungen fiir das in Riickdeckung genommene Ver-
sicherungsgeschaft ab. Insofern haben Depotforderungen
keine vertraglich fixierte Falligkeit, ihre Abwicklung
erfolgt grundsatzlich in Abhangigkeit von der Abwicklung
der korrespondierenden Riickstellungen.

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten Einlagen bei
Kreditinstituten von 3.138 (3.029) Millionen €, Anlagen in
erneuerbare Energien von 468 (482) Millionen €, physisches
Gold von 357 (361) Millionen € sowie Forstinvestments
von 46 (47) Millionen €. Unter den Einlagen bei Kredit-
instituten weisen wir 134 (117) Millionen € Forderungen
gegeniiber dem Pensionsgeber fiir unsere als Pensions-
nehmer getatigten echten Pensionsgeschafte aus. A
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Von den Einlagen bei Kreditinstituten sind 3.122 (3.027)
Millionen € innerhalb eines Jahres fallig. Bei diesen Ein-
lagen entspricht der beizulegende Zeitwert deshalb
weitgehend den Buchwerten. Fiir die Einlagen bei Kredit-
instituten bestehen Verfligungsbeschrankungen und Ver-
pfandungen als Sicherheit in Hohe von 12 (14) Millionen €.

Entwicklung der Anlagen in erneuerbare Energien

Mio. € 2017 Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 676 645
Kumulierte Abschreibungen
31.12. Vorjahr -195 -148
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 482 496
Wahrungsanderungen -6 -22
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 32 51
Sonstige 0 8
Abgange
Verlust der Beherrschung 0 0
Sonstige 0 0
Zuschreibungen 4 0
Abschreibungen
PlanmaBig -36 -36
AuBerplanmaBig -7 -16
Umgliederung 0 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 468 482
Kumulierte Abschreibungen 31.12.
Geschaftsjahr -231 -195
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 699 676

Fir Anlagen in erneuerbare Energien bestehen Verfligungs-
beschrankungen und Verpfandungen als Sicherheit von
182 (206) Millionen €.
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Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Beitragsiibertrage 328 317
Deckungsriickstellung 760 862
Riickstellung fir noch nicht

abgewickelte Versicherungsfalle 2.957 2.491
Ubrige versicherungstechnische

Rickstellungen 125 -1
Gesamt 4.169 3.669

Details zu den Anteilen der Riickversicherer an den ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen sind dargestellt
unter Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva (20) Bei-
tragsiibertrage, (21) Deckungsriickstellung, (22) Riick-
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Rating der Abrechnungsforderungen
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
AAA 1 2
AA 54 42
A 95 51
BBB und geringer 3 0
Ohne externes Rating 89 144

Von allen unseren Forderungen aus dem Versicherungs-
geschéaft waren am Bilanzstichtag 379 (346) Millionen €
langer als 90 Tage féllig. Die durchschnittlichen Forde-
rungsausfalle der vergangenen drei Jahre belaufen sich
auf 282 (261) Millionen €.

Aktivierte Abschlusskosten

stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, Mio. € S Vorjahr

(23) Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen sowie Brutto 9.563 9.634

im Risikobericht unter Kreditrisiken. Anteil der Riickversicherer -135 -95

Netto 9.428 9.539

Zusammensetzung der sonstigen Forderungen Entwicklung der aktivierten Abschlusskosten (brutto)

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr Mio. € 31.12.2017 Vorjahr

Forderungen aus dem selbst abge- Stand 31.12. Vorjahr 9.634 9.428

schlossenen Versicherungsgeschaft 2.615 1.306 Wihrungsanderungen -257 -44
Abrechnungsforderungen aus dem Veranderungen

Riickversicherungsgeschéft 6.202 5.901 Konsolidierungskreis/Sonstiges -4 90

Ubrige Forderungen 4.568 4.376 Neu aktivierte Abschlusskosten 2.533 3.823
Gesamt 13.385 11.583 Veranderungen

PlanmaBig -2.445 -3.512

AuBerplanmaBig 102 -152

Stand 31.12. Geschéftsjahr 9.563 9.634

Von den Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft entfallen 653 (485) Millionen €
auf Forderungen gegeniiber Versicherungsvermittlern. In
den Gbrigen Forderungen enthalten sind Forderungen von
2.306 (1.968) Millionen €, die aus Vertragen ohne signi-
fikanten Risikotransfer resultieren. Diese Vertrage fallen
nicht in den Anwendungsbereich des IFRS 4.

Verfligungsbeschrankungen und Verpfandungen als
Sicherheit der librigen Forderungen bestehen in Hohe von
62 (54) Millionen €.

Die librigen Forderungen enthalten Barsicherheiten in
Hohe von 356 (534) Millionen €, die liberwiegend fiir
Derivategeschéfte gestellt werden.

Da der weitaus groBte Teil der sonstigen Forderungen mit
10.497 (9.300) Millionen € eine Laufzeit von weniger als
einem Jahr aufweist, entsprechen die beizulegenden Zeit-
werte dieser Forderungen weitgehend den Buchwerten.

Zum 31. Dezember 2017 verteilten sich unsere Abrech-
nungsforderungen aus dem abgegebenen Riickversiche-
rungsgeschéft in Anlehnung an die Ratingkategorien von
Standard & Poor’s folgendermaBen:
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In den planmaBigen Veranderungen ist neben Abschrei-
bungen auch eine planméaBige Verzinsung enthalten.
Unter die auBerplanmaBigen Veranderungen fallen Zu-
und Abschreibungen aufgrund von Anderungen der den
Berechnungen zugrunde liegenden Annahmen, die eine
Anpassung der Bewertung erforderlich machen.

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit erfolgte im
Geschéftsjahr eine Anpassung der Annahmen tiber das
zukiinftige Storno, Kosten und das langfristige Zinsniveau,
das sich an der nachhaltigen laufenden Verzinsung der
Kapitalanlagen orientiert. Diese Anpassungen fiihrten
insgesamt zu einer auBerplanmaBigen Erhdhung der akti-
vierten Abschlusskosten.

Im Segment ERGO International erfolgte im Geschafts-
jahr eine Anpassung der Annahmen lber das zukiinftige
Storno, Kosten und das langfristige Zinsniveau, das sich
an der nachhaltigen laufenden Verzinsung der Kapital-
anlagen orientiert. Diese Anpassungen fiihrten insgesamt
zu einer auBerplanmaBigen Abschreibung der aktivierten
Abschlusskosten.
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Auf temporare Differenzen von 52 (52) Millionen € in

Verbindung mit Anteilen an Tochterunternehmen und
Die in der Konzernbilanz ausgewiesenen aktiven und passiven  assoziierten Unternehmen, sogenannte Outside Basis
latenten Steuern betreffen die nachfolgenden Bilanzposten: 7 Differences, wurden keine latenten Steuern gebildet.

Steuerabgrenzung
31.12.2017 Vorjahr
Mio. € Aktiv Passiv Aktiv Passiv
Aktiva
A. Immaterielle Vermdgenswerte 119 159 65 216
B. Kapitalanlagen 2.479 3.096 2.533 3.412
C. Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 1 10 5 16
E. Forderungen 50 134 48 134
I. Ubrige Aktiva 1.036 1.269 932 1.349
Gesamt Aktiva 3.685 4.668 3.583 5.127
Passiva
C. Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) 2.910 4.374 2.612 4.806
E. Andere Riickstellungen 926 233 994 216
F. Verbindlichkeiten 220 11 144 -1
Gesamt Passiva 4.056 4.618 3.750 5.021
Verlustvortrage und Steuergutschriften 623 0 913 0
Gesamt vor Saldierung 8.364 9.286 8.246 10.148
Saldierungsbetrag -7.830 -7.830 -7.918 -7.918
Gesamt 534 1.456 328 2.230
Nachfolgend sind die vorhandenen steuerlichen Verlust-
vortrage und Steuergutschriften aufgegliedert:
Steuerliche Verlustvortrage und Steuergutschriften
31.12.2017 Vorjahr
Mit darauf Ohne darauf Mit darauf Ohne darauf
gebildeter gebildete gebildeter gebildete
aktiver aktive aktiver aktive
Steuer- Steuer- Steuer- Steuer-
Mio. € abgrenzung abgrenzung Gesamt abgrenzung abgrenzung Gesamt
Korperschaftsteuerliche Verlustvortrage
Bis zu drei Jahre vortragsféahig 24 43 67 36 65 101
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 266 66 332 126 86 212
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig 206 25 231 154 21 175
Zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 526 2.080 2.606 1.136 1.814 2.950
1.022 2.214 3.236 1.452 1.986 3.438
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage
Zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 1.330 176 1.506 2.637 156 2.793
1.330 176 1.506 2.637 156 2.793
Steuerliche Verlustvortrage aus VerduBerungsverlusten
Bis zu drei Jahre vortragsfahig 0 0 0 0 0 0
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 0 0 0 0 0 0
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig 0 0 0 0 0 0
Zeitlich unbeschrankt vortragsfahig 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
Steuergutschriften
Bis zu drei Jahre vortragsféahig 13 0 13 0 0 0
Mehr als drei und bis zu zehn Jahre vortragsfahig 104 0 104 40 0 40
Mehr als zehn Jahre vortragsfahig 0 0 0 0 0 0
Zeitlich unbeschréankt vortragsfahig 30 0 30 81 0 81
147 0 147 121 0 121
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und Geschéaftsausstattung. Auf vorausgezahlte
Versicherungsleistungen entfallen 333 (339) Millionen €,
auf Derivate 27 (68) Millionen € sowie auf Sonstige
Rechnungsabgrenzungsposten 170 (177) Millionen €.

Die librigen Aktiva enthalten vor allem Sachanlagen,
davon 2.280 (2.374) Millionen € eigengenutzte Grund-
stlicke und Bauten sowie 241 (272) Millionen € Betriebs- 7

Entwicklung der Sachanlagen

Eigen- Betriebs-
genutzte und
Grundstiicke  Geschafts-
Mio. € und Bauten ausstattung Ubrige Gesamt
2017 2017 2017 2017
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.554 1.038 34 4.625
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -1.179 -765 -24 -1.967
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.374 272 11 2.657
Wahrungsanderungen -23 -3 -1 =27
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 0 0 0 0
Sonstige 16 88 2 106
Abgénge
Verlust der Beherrschung 0 -1 0 -1
Sonstige -9 -19 -1 -29
Zuschreibungen 5 0 0 5)
Abschreibungen
PlanmaBig -65 -92 -4 -161
AuBerplanmaBig 0 -1 0 =1
Umgliederungen -19 -3 0 -22
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.280 241 7 2.527
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -1.214 -760 -24 -1.998
Bruttobuchwert 31.12. Geschéftsjahr 3.494 1.000 31 4.525
- Eigen- Betriebs-
genutzte und
Grundstiicke  Geschafts-
Mio. € und Bauten ausstattung Ubrige Gesamt
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Bruttobuchwert 31.12. Vorjahr 3.580 1.049 33 4.662
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Vorjahr -1.178 -760 -25 -1.963
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 2.402 289 8 2.699
Wahrungsanderungen 5 -1 0 4
Zugange
Unternehmenszusammenschliisse 27 1 0 28
Sonstige 60 95 8 163
Abgénge
Verlust der Beherrschung 0 0 0 0
Sonstige -50 -11 -2 -64
Zuschreibungen 19 0 0 19
Abschreibungen
PlanmaBig -66 -99 -4 -168
AuBerplanmaBig -8 0 0 -8
Umgliederungen -14 -1 0 -15
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 2.374 272 11 2.657
Kumulierte Abschreibungen 31.12. Geschéftsjahr -1.179 -765 -24 -1.967
Bruttobuchwert 31.12. Geschaftsjahr 3.554 1.038 34 4.625
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Der beizulegende Zeitwert der Grundstiicke und Bauten
belauft sich auf 2.936 (2.912) Millionen €. Dieser ist

Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet; siehe
Aktivseite - B Kapitalanlagen - Ermittlung der beizule-
genden Zeitwerte. Die Methodik zur Ermittlung der beizu-
legenden Zeitwerte ist unter Erlauterungen zur Konzern-
bilanz - Aktiva (3) Grundstiicke und Bauten einschlieBlich
der Bauten auf fremden Grundstiicken beschrieben.

Die aktivierten Ausgaben fiir Anlagen im Bau betragen

4 (8) Millionen € fiir Grundbesitz und 22 (25) Millionen €
fiir Betriebs- und Geschéftsausstattung. Verpflichtungen
zum Erwerb von Grundbesitz machen 3 (3) Millionen €
und zum Erwerb von Betriebs- und Geschaftsausstattung
12 (15) Millionen € aus.

Im vierten Quartal 2017 klassifizierten wir zwei als
Kapitalanlage genutzte Immobilien im Segment ERGO
Leben/Gesundheit Deutschland als zur VerauBerung
bestimmt. Die Buchwerte belaufen sich auf 22,2 Millio-
nen €. Der Abgang der beiden Immobilien erfolgte im
ersten Quartal 2018. Wir erwarten ein positives Abgangs-
ergebnis, das unter Berlicksichtigung von Steuern und
der Versicherungsnehmerbeteiligung flir den Konzern-
gewinn nicht wesentlich ist.

Im Dezember 2017 hat sich die ERGO Group AG mit der
Allianz Gruppe tiber den Verkauf der Rechtsschutz-Tochter
D.A.S. Schweiz geeinigt. Zum 31. Dezember 2017 weisen
wir deren Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten als eine
VerauBerungsgruppe gesondert in unserer Bilanz aus.

Die ebenfalls an die Allianz Gruppe verauBerten Portfolios
der D.A.S. Rechtsschutz-Téchter in Luxemburg und der
Slowakei wurden aus Wesentlichkeitsgriinden nicht
bilanziell umgegliedert. Die Bewertung als zur VerauBerung
gehalten gemaB IFRS 5 fiihrte zu keinen Wertanpassungen.
Mit dem Verkauf fokussiert ERGO seine strategische Aus-
richtung. Aus dem Abgang erwarten wir einen Gewinn im
niedrigen zweistelligen Millionen-Euro-Bereich. Der Ver-
kauf steht noch unter dem Vorbehalt der behordlichen
Genehmigung. Wir rechnen mit dem Vollzug der Trans-
aktion und der damit verbundenen Entkonsolidierung im
zweiten Quartal 2018.
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Die unrealisierten Gewinne und Verluste aus Kapital-
anlagen, die in den lbrigen Riicklagen ausgewiesen
werden, enthalten 0,4 Millionen € unrealisierte Netto-
gewinne aus den VerduBerungsgruppen.

Die Zuordnung der zu VerduBerung bestimmten lang-
fristigen Vermogenswerte auf die Segmente ist in unserer
Segmentberichterstattung dargestellt. Geschéaftsvorfalle
zwischen der VerauBerungsgruppe und den fortgefiihrten
Geschaftsbereichen des Konzern wurden weiterhin voll-
standig eliminiert. In der nachfolgenden Tabelle sind die
Vermdogenswerte und Verbindlichkeiten aus den VerauBe-
rungsgruppen und den zur VerduBerung gehaltenen Ver-
mogenswerten dargestellt:

Zur VerauBerung bestimmte langfristige Vermogens-
gegenstande oder VerauBerungsgruppen

Mio. € 31.12.2017
Aktiva

Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten

auf fremden Grundstiicken 22
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verduBerbar 75
Sonstige Kapitalanlagen 3
Ubrige Aktiva der VerduBerungsgruppe 17
Summe der Vermdgenswerte 118
Passiva

Versicherungstechnische Riickstellungen (brutto) 57
Ubrige Passiva der VerduBerungsgruppe 8
Summe der Verbindlichkeiten 65

Die in der Tabelle ausgewiesenen Grundstiicke und Bau-
ten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken
sind dem Level 3 der Bewertungshierarchie zugeordnet.
Von den Sonstigen Wertpapieren, jederzeit verauBerbar
sind 52 Millionen € dem Level 1 und 23 Millionen € dem
Level 2 der Bewertungshierarchie zugeordnet.
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Erlauterungen zur Konzernbilanz - Passiva Zusammensetzung des genehmigten Kapitals
Mio. € 31.12.2017
Genehmigtes Kapital 2015 (bis zum 22. April 2020) 10
Das Grundkapital von 587.725.396,48 € gliedert sich zum Genehmigtes Kapital 2017 (bis zum 25. April 2022) 280
31. Dezember 2017 in insgesamt 155.027.908 volleingezahlte Gesamt 290
und stimmberechtigte nennwertlose Namensaktien. Die
Anzahl der Aktien im Umlauf hat sich wie folgt entwickelt:
Zusammensetzung des bedingten Kapitals
Entwicklung der Aktien im Umlauf Mio. € 31.12.2017
Bedingtes Kapital 2015 (bis zum 22. April 2020) 117
Stiickzahl 2017 Vorjahr Gesamt 117
Stand 31.12. Vorjahr 156.902.293 162.782.591
Zugéange
VerauBerung aus Absicherung Eigenkapitalzusammensetzung
der Wertsteigerungsrechte
der langfristigen Incentive-Plane 200 471 Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Abgange Ausgegebenes Kapital 573 573
Erw.erb zur Einziehung Kapitalriicklage 6.845 6.845
(Aktlenruckkaufplllrogfamm) -5.643.062 -5.880.769 Gewinnriicklagen 15.036 14.890
Stand 31.12. Geschéftsjahr 151.259.431 156.902.293 Ubrige Riicklagen 5.183 6.628
Konzernergebnis auf Anteilseigner
der Miinchener Riick AG entfallend 375 2.580
Am 31. Dezember 2017 waren 3.768.477 Aktien der E,iCht I?Eh_:r:SChe”de Anteile am 186 269
Minchener Riick AG mit einem rechnerischen Nennwert !gen ap'_ a
Eigenkapital gesamt 28.198 31.785

von ca. 14,3 Millionen € im Bestand von Konzerngesell-
schaften. Das entspricht einem Anteil am Grundkapital
von rund 2,4 %.

Munich Re kaufte im Geschaftsjahr 5.643.062 eigene
Aktien zuriick. Sie betreffen das am 11. April 2017 been-
dete Aktienriickkaufprogramm 2016/2017 und das am
15. Marz 2017 durch den Vorstand der Miinchener Riick
AG beschlossene Programm 2017/2018, das den Erwerb
von Aktien im Wert von bis zu 1 Milliarde € bis zur Haupt-
versammlung 2018 vorsieht.

Die Anschaffungskosten der Aktien, die zum Geschéfts-
jahresende im Besitz von Konzerngesellschaften waren,
betrugen insgesamt 683.557.316,33 €.

Fiir das Geschéftsjahr 2016 wurden 1.333 Millionen € an
die Anteilseigner der Miinchener Riick AG ausgeschiittet.
Dies entsprach einer Dividende von 8,60 € je gewinnbe-
rechtigter Aktie.
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Die librigen Riicklagen enthalten 365 (2.195) Millionen €
aus der Wahrungsumrechnung und 7 (-8) Millionen € auf-
grund des Bewertungsergebnisses aus Cashflow Hedges.
AuBerdem sind in den Gbrigen Riicklagen unrealisierte
Gewinne und Verluste enthalten, die sich wie folgt auf die
verschiedenen Posten verteilen:
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Unrealisierte Gewinne und Verluste
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Nicht konsolidierte verbundene, nicht nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen 78 90
Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen 89 80
Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 7.622 8.649
Nicht festverzinslich 3.261 2.924
Abziiglich
Erfolgsneutral gebildete Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung -4.837 -5.609
Erfolgsneutral gebildete latente Steuern -1.193 -1.381
Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital -10 -16
Konsolidierungs- und Wahrungseffekte -200 -297
VerauBerungsgruppe 0 0
Gesamt 4.811 4.441
Steuereffekte, die in den direkt im Eigenkapital erfassten Ertragen und Aufwendungen enthalten sind
2017 Vorjahr
Vor Nach Vor Nach
Mio. € Steuern Steuer Steuern Steuern Steuer Steuern
Wahrungsumrechnung -1.837 0 -1.837 345 0 345
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 167 193 360 241 25 265
Veranderung aus der Equity-Bewertung -15 -5 -20 12 0 12
Veranderung aus Cashflow Hedges -1 0 -1 -2 1 -1
Neubewertungen aus leistungsorientierten
Versorgungszusagen 31 -67 -36 -108 32 -76
Sonstige Verdnderungen 4 0 4 0 0 0
Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrage und Aufwendungen -1.651 121 -1.530 487 57 544

Die direkt im Eigenkapital erfassten Steuern in Hohe von
121 (57) Millionen € beinhalten latente Steuern in Hohe
von 120 (23) Millionen € und laufende Steuern auf unrea-
lisierte Gewinne und Verluste in den Kapitalanlagen in
Hohe von 1 (34) Millionen €.

Angaben zum Kapitalmanagement finden Sie im Lage-
bericht unter Finanzlage - Kapitalausstattung.

Alle finanziellen Verbindlichkeiten, die zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, bzw. solche finanziellen Ver-
bindlichkeiten, die zwar in der Bilanz nicht zum beizulegen-
den Zeitwert bewertet werden, dieser jedoch im Anhang
anzugeben ist, ordnen wir einem Level der Bewertungs-
hierarchie des IFRS 13 zu.

Wir tiberpriifen zu jedem Stichtag, ob die Zuordnung
dieser Verbindlichkeiten zu den Leveln der Bewertungs-
hierarchie noch zutreffend ist. Sofern sich Veranderungen
bei der Basis fiir die Bewertung ergeben haben, weil bei-
spielsweise ein Markt nicht mehr aktiv ist oder weil bei
der Bewertung auf Parameter zuriickgegriffen wurde, die
eine andere Zuordnung erforderlich machen, nehmen wir
die notwendigen Anpassungen vor.
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Fir die zur Bewertung von Derivaten verwendeten Bewer-
tungsmodelle verweisen wir auf die Tabelle und Ausfiih-
rungen unter Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva
(4) Bewertungshierarchie der Zeitwertbewertung von Ver-
mogenswerten. Die Bewertung der Nachranganleihen, fir
die keine Marktpreise verfiigbar sind, erfolgt anhand von
Barwertverfahren unter Beriicksichtigung beobachtbarer
Marktparameter. Fiir die Bewertung der von uns begebenen
Anleihe verwenden wir die von Preisprovidern zur Verfligung
gestellten Marktwerte der korrespondierenden Aktiva. Die
Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte unserer Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten erfolgt anhand der
Barwertmethode, teilweise ausschlieBlich unter Ver-
wendung beobachtbarer Marktparameter, teilweise auch
unter Beriicksichtigung nicht beobachtbarer Parameter.

Die folgende Tabelle zeigt die Zuordnung der finanziellen
Verbindlichkeiten zu einem Level der Bewertungshierarchie:
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Zuordnung der Verbindlichkeiten zu einem Level der Bewertungshierarchie
31.12.2017
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Derivate 32 881 471 1.385
Gesamt 32 881 471 1.385
Nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten 3.250 57 2 3.309
Anleihen 354 0 0 354
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 120 485 606
Sonstige Verbindlichkeiten aus Finanztransaktionen 0 352 16 368
Gesamt 3.604 530 503 4.637
- Vorjahr
Mio. € Level 1 Level 2 Level 3 Gesamt
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Sonstige Verbindlichkeiten
Derivate 104 1.163 545 1.811
Gesamt 104 1.163 545 1.811
Nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertete Verbindlichkeiten
Nachrangige Verbindlichkeiten 4.659 66 1 4.725
Anleihen 410 0 0 410
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 0 139 266 405
Gesamt 5.069 205 267 5.541

Wir bewerten derzeit nur Derivate mit negativem Marktwert
zum beizulegenden Zeitwert. Von diesen ordnen wir die
Versicherungsderivate Level 3 der Bewertungshierarchie zu.

Die Uberleitungsrechnung vom Anfangs- auf den End-

bestand fiir diese Versicherungsderivate ist der folgenden
Tabelle zu entnehmen:

Uberleitungsrechnung der Level 3 zugeordneten Verbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten,
erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bilanzwert 31.12. Vorjahr 545 413
Gewinne und Verluste 51 -90
In der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung erfasste
Gewinne (Verluste) 1 -82
Im Eigenkapital erfasste Gewinne
(Verluste) 50 -7
Erwerb 185 132
Verkaufe -211 -92
Ubertragung in Level 3 0 2
Ubertragung aus Level 3 0 0
Marktwertanderung Derivate 3 0
Bilanzwert 31.12. Geschaftsjahr 471 545
In der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung erfasste Gewinne
(Verluste), die auf die zum Ende
des Geschéftsjahres ausgewiesenen
Verbindlichkeiten entfallen 143 -71
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Die in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfass-
ten Gewinne oder Verluste zeigen wir im Ergebnis aus
Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug, die im Eigen-
kapital ausgewiesenen Gewinne oder Verluste zeigen wir
in der Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendun-
gen fiir das Geschaftsjahr 2017 im Posten Unrealisierte
Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen, im Eigenkapital
erfasste Gewinne (Verluste). Die in der Konzern-Gewinn-
und Verlustrechnung erfassten Gewinne (Verluste), die
auf die zum Ende des Geschaftsjahres ausgewiesenen
Verbindlichkeiten entfallen, weisen wir in der Aufstellung
der erfassten Ertrage und Aufwendungen fiir das Geschafts-
jahr 2017 im Posten Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen, in die Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung (ilbernommen aus.
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Bis zum Zeitpunkt der friihesten Kiindigungsmaglich-
keiten erfolgen bei den Anleihen der Miinchener Riick AG
Liquiditatsabfliisse in Hohe der jeweiligen Zinszahlungen.
Im Geschaftsjahr betrugen diese -254 (-263) Millionen €.
Danach sind die Liquiditatsabfliisse variabel und hangen

Der beizulegende Zeitwert der nachrangigen Verbind-
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lichkeiten betragt zum Bilanzstichtag 3.309 (4.725) Mil-
lionen €. Fiir die Anleihen der Miinchener Riick AG liegen
als beizulegende Zeitwerte die Borsenwerte vor. Fiir die

tbrigen nachrangigen Verbindlichkeiten ziehen wir
Barwertverfahren unter Verwendung beobachtbarer

Marktparameter heran, um die beizulegenden Zeitwerte

vom jeweiligen Zinsniveau ab. Fiir die Namensschuldver- zu ermitteln.
schreibungen der ERGO Versicherung Aktiengesellschaft
sowie fiir die Anleihe der HSB Group ist der Mittelabfluss
variabel in Abhangigkeit vom jeweiligen Zinsniveau. A
Zusammensetzung der nachrangigen Verbindlichkeiten
Mio. € A.M. Best Fitch  Moody’s S&P 31.12.2017 Vorjahr
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2022 6,25%, anschlieBend
variabel, 900 Millionen €, Anleihe 2012/2042 a+ A - A 896 896
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2022 6,625%,
anschlieBend variabel, 450 Millionen £, Anleihe 2012/2042 a+ A - A 506 526
Miinchener Riick AG, Miinchen, bis 2021 6,00 %, anschlieBend
variabel, 1.000 Millionen €, Anleihe 2011/2041 a+ A - A 995 994
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2017 5,767 %, anschlieBend
variabel, 1.349 Millionen €1, Anleihe 2007/unbegrenzte Laufzeit - - - - 0 1.380
Minchener Riick AG, Miinchen, bis 2018 7,625 %, anschlieBend
variabel, 300 Millionen £, Anleihe 2003/2028 aa- A+ A2 (hyb) A 338 351
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,
Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich) +70 BP, 12 Millionen €2,
Namensschuldverschreibung 2001/unbegrenzte Laufzeit - - - - 6 12
ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien,
Sekundarmarktrendite Bund (Osterreich) +70 BP, 13 Millionen €3,
Namensschuldverschreibung 1998/unbegrenzte Laufzeit - - - - 7 13
HSB Group Inc., Delaware, LIBOR +91 BP,
76 Millionen US$, Anleihe 1997/2027 - - - - 42 47
Gesamt 2.790 4.218
1 Im 2. Quartal 2017 hat die Emittentin die gesamte Anleihe getilgt.
2 Im 1. Quartal 2017 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 6 Millionen € getilgt.
3 Im 1. Quartal 2017 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von 7 Millionen € getilgt.
Beitragsiibertriage Entwicklung der Beitragsiibertrage (brutto)
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Brutto 8.857 8.984 Stand 31.12. Vorjahr 8.984 8.841
Anteil der Riickversicherer -328 -317 Wahrungsanderungen -535 -45
Netto 8.529 8.667 Veranderungen
Konsolidierungskreis/Sonstiges -16 0
Gebuchte Beitrage 49.115 48.851
Verdiente Beitrage -48.691 -48.664
Stand 31.12. Geschéftsjahr 8.857 8.984
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Deckungsriickstellung

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Brutto 108.956 108.108
Anteil der Riickversicherer -760 -862
Netto 108.196 107.246

Deckungsriickstellung nach Art des Versicherungsschutzes (brutto)
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Die unter Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges
ausgewiesene Veranderung betrifft mit 321 (462) Millio-
nen € Sparbeitrage fiir Kapitalisierungsprodukte und mit
-517 (-2.434) Millionen € Portfolioein- und -austritte.

In den planmaBigen Veranderungen der Deckungsriick-
stellung sind die aus der prospektiven Kalkulation resul-
tierenden Veranderungen aufgrund von Beitragszahlungen,
Leistungsféllen und der Abwicklung der Diskontierung im
Geschaftsjahr enthalten.

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Leben/Gesundheit 108.287 107.436
Riickversicherung 10.825 11.221 Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille
ERGO 97.462 96.215
Risiko-Lebensversicherung 3.317 3.363 Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Sonstige Lebensversicherung 25.490 26.718 Brutto 63.965 61.362
Rentenversicherung 33.210 32.268 Anteil der Rickversicherer -2.957 -2.491
Berufsunfahigkeitsversicherung 1.337 1.292 Netto 61.008 58.871
Vertrage mit Kombination
mehrerer Risiken 47 31
Gesundheit 34.061 32543 Art der Riickstellung (brutto)
Schaden/Unfall 668 672
Ruckversicherung A 26 Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
ERGO 643 646 Rentendeckungsriickstellung 7.105 7.222
Gesamt 108.956 108.108 Einzelschadenriickstellung
(Case-Reserve) 24.592 24.895
Riickstellung fiir Spatschaden
Die Deckungsriickstellung in der Lebensriickversicherung (IBNR-Reserve) SIS 29.245
Gesamt 63.965 61.362

bezieht sich zum gréBten Teil auf Vertrage mit dominie-
rendem Todesfall- oder Invaliditatsrisiko. In der Riickver-
sicherung haben Rentenversicherungen ein deutlich gerin-
geres Gewicht als in der Erstversicherung.

Um die Deckungsriickstellung im Bestandsgeschéft zu
bewerten, werden im Wesentlichen die gleichen Rech-
nungsgrundlagen verwendet wie im Vorjahr. Im Segment
ERGO Leben/Gesundheit erfolgte im Geschaftsjahr eine
Anpassung der Annahmen iber das zukiinftige Storno,
Kosten und das langfristige Zinsniveau, das sich an der
nachhaltigen laufenden Verzinsung der Kapitalanlagen
orientiert. Die Deckungsriickstellung erhéht sich aufgrund
dieser Anpassungen.

Weitere Angaben zu den versicherungstechnischen Risiken
finden Sie im Risikobericht unter Wesentliche Risiken.

Entwicklung der Deckungsriickstellung (brutto)

Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 108.108 108.572
Wahrungsanderungen -175 -520
Veranderungen Konsolidierungskreis/
Sonstiges 301 -694
Veranderungen
PlanméaBig 629 47
AuBerplanméBig 92 704
Stand 31.12. Geschaftsjahr 108.956 108.108
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Die Rentendeckungsriickstellung bezieht sich auf regel-
maBige Zahlungen fir Berufsunfahigkeits- und Invalidi-
tatsfalle und wickelt sich fiir gewdhnlich langfristig ab.
Ein GroBteil dieser Riickstellung wird in den Segmenten
Rickversicherung Leben/Gesundheit und ERGO Leben/
Gesundheit Deutschland fiir zukiinftige Rentenzahlungen
gebildet, ein kleiner Teil bezieht sich auf Rentenzahlungen
fir Unfall-, Haftpflicht- und Arbeiterunfallversicherung.
Die biometrischen Rechnungsgrundlagen sind aktuariell
angemessen gewahlt.

Rentendeckungsriickstellungen werden als Barwert der
erwarteten zukilinftigen Zahlungen berechnet. Die ver-
wendeten Diskontzinsen werden unter Erlauterungen zu
Risiken aus Versicherungsvertragen (39) Angaben zu
Risiken aus dem Lebens- und Krankenversicherungs-
geschéft und (40) Angaben zu Risiken aus dem Schaden-
und Unfallversicherungsgeschaft dargestellt.

Die Einzelschadenriickstellung ist der Betrag, der erwar-
tungsgemaB bendtigt wird, um die Schaden zu regulieren,
die am Bilanzstichtag bekannt sind und bereits gemeldet
wurden. Der groBte Teil dieser Riickstellung wird zum
Nominalwert bewertet. Die Riickstellung fiir Spatschaden
wird mithilfe aktuarieller Methoden auf der Basis histo-
rischer Schadenentwicklungsdaten und unter Berlick-
sichtigung absehbarer zukiinftiger Trends berechnet.
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Erwartete Auszahlungen aus den Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle (nur Schaden/Unfall)
Riickversicherung ERGO
% 31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 34,9 32,2 32,8 34,0
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 44,5 44,9 37,8 39,4
Mebhr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 11,7 12,5 15,1 14,8
Mehr als zehn Jahre und bis zu flinfzehn Jahre 3.9 4,6 5,2 5,0
Mehr als flinfzehn Jahre 5,0 5,8 9,1 6,8
Die Ermittlung der erwarteten Auszahlungstermine aus
den Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle kann mit betrachtlicher Unsicherheit ver-
bunden sein.
Entwicklung der Schadenriickstellung fiir Schaden/Unfallt
2017 Vorjahr
Anteil der Anteil der
Riick- Riick-
Mio. € Brutto  versicherer Netto Brutto  versicherer Netto
Stand 31.12. Vorjahr 48.877 -2.235 46.643 48.218 -2.208 46.009
Wahrungsanderungen -3.266 164 -3.102 540 -67 473
Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges -30 0 -30 0 0 0
Schadenaufwendungen
Fiir das Berichtsjahr 19.201 -1.209 17.992 15.978 -602 15.376
Fiir Vorjahre -1.084 -20 -1.104 -1.624 153 -1.471
Gesamte Schadenaufwendungen 18.118 -1.230 16.888 14.353 -449 13.905
Aufzinsung der diskontierten Riickstellungen 49 -2 48 61 -2 58
Abziiglich Zahlungen
Fur das Berichtsjahr -5.239 132 -5.107 -5.737 151 -5.587
Fur Vorjahre -6.678 413 -6.265 -8.557 341 -8.216
Gesamte Zahlungen -11.917 545 -11.372 -14.294 491 -13.803
Stand 31.12. Geschéftsjahr 51.831 -2.757 49.074 48.877 -2.235 46.643

1 Umfasst die Segmente Riickversicherung Schaden/Unfall, ERGO Schaden/Unfall Deutschland und das Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft

im Segment ERGO International.

Die dargestellten Schadenaufwendungen fiir das
Geschaftsjahr umfassen sowohl die fiir das Geschéftsjahr
geleisteten Zahlungen als auch Aufwendungen zur Bildung
der Riickstellung fiir die Schadenfalle des Geschafts-
jahres. Die Riickstellungen fiir Schaden aus Vorjahren
werden regelméaBig unter Beriicksichtigung der Exposure-
und Schadeninformationen sowie der Schadenerfahrungen
der Vergangenheit als bestmogliche Schatzungen aktua-
lisiert. Die zugehorige Veranderung gegeniiber dem
Vorjahresstand zeigen wir unter Schadenaufwendungen
fiir Vorjahre. Im Posten Veranderungen Konsolidierungs-
kreis/Sonstiges weisen wir die Schadenriickstellung
(brutto) der VerdauBerungsgruppe in Hohe von -30 Millio-
nen € aus.
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Die meisten Branchen verzeichneten im Geschaftsjahr
eine vergleichsweise geringe Schadenmeldeaktivitat aus
Vorjahren, was einen positiven Einfluss auf die Prognose
des Endschadens hatte.

Nettoabwicklungsergebnis Schaden/Unfall Die Werte
in den folgenden Abwicklungsdreiecken beziehen sich
auf mehr als 99% des Schaden- und Unfallversicherungs-
geschafts unseres Konzerns.
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Schadenzahlungen fiir die einzelnen Anfalljahre (pro Kalenderjahr, netto)
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Mio. € Anfalljahr

Kalenderjahr <2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gesamt
2007 10.783

2008 7.537 4.288

2009 4.342 3.257 4.344

2010 3.093 1.651 3.157 4.820

2011 2.799 605 1.298 3.211 5.678

2012 1.495 437 495 1.593 4.100 5.606

2013 966 196 350 696 1.944 2.894 5.514

2014 1.207 278 343 593 1.070 1.369 3.182 5.245

2015 994 150 255 377 541 440 1.218 2.849 4.972

2016 1.246 125 158 323 436 347 670 1.451 2.701 5.254

2017 428 29 16 123 120 189 447 658 1.324 2.652 4981 10.967
Schadenriickstellungen fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Mio. € Anfalljahr

Datum <2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gesamt
31.12.2007 38.275

31.12.2008 30.409 8.820

31.12.2009 25.888 5.963 8.690

31.12.2010 22.209 4.279 5.472 8.592

31.12.2011 19.207 3.401 3.729 5.547 11.563

31.12.2012 16.866 2.826 3.123 3.841 7.529 8.594

31.12.2013 15.596 2.458 2.762 3.230 5.317 5.482 8.642

31.12.2014 14.046 1.924 2.097 2.668 3.877 3.917 5.665 8.868

31.12.2015 12.523 1.626 1.638 2.099 3.201 3.278 4.408 6.048 8.477

31.12.2016 11.041 1.437 1.445 1.560 2.326 2.895 3.455 4.577 5.825 9.116

31.12.2017 10.511 1.361 1.412 1.316 2.185 2.600 2.906 3.707 4.300 6.338 12.409 49.044
Endschadenstand fiir die einzelnen Anfalljahre zum jeweiligen Stichtag (netto)

Mio. € Anfalljahr

Datum <2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gesamt
31.12.2007 49.058

31.12.2008 48.729 13.108

31.12.2009 48.550 13.508 13.034

31.12.2010 47.965 13.474 12973 13.412

31.12.2011 47.761 13.202 12.529 13.578 17.241

31.12.2012 46.915 13.064 12.418 13.466 17.307 14.200

31.12.2013 46.611 12.892 12.407 13.550 17.039 13.982 14.155

31.12.2014 46.267 12.636 12.085 13.581 16.668 13.786 14.360 14.113

31.12.2015 45,738 12.488 11.881 13.390 16.534 13.587 14.321 14.143 13.449

31.12.2016 45502 12.424 11.846 13.174 16.095 13.551 14.038 14.122 13.499 14.370

31.12.2017 45401 12.377 11.829 13.053 16.075 13.445 13.935 13.910 13.297 14.244 17.390 184.956
Nettoabwicklungs-

ergebnis 3.658 731 1.205 360 1.166 755 220 203 152 126 n/a 8.575
Veranderung

2016 auf 2017 102 47 17 122 20 106 102 212 202 126 n/a 1.056
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Der Endschaden eines Anfalljahres enthalt alle Zahlungen,
die bis zum Bilanzstichtag fiir dieses Anfalljahr geleistet
wurden, sowie die zu diesem Zeitpunkt verbleibende
Schadenriickstellung. Bei vollstandiger Kenntnis aller bis
zum Bilanzstichtag verursachten Schaden wiirde der End-
schadenstand fiir jedes Anfalljahr unverandert bleiben. In
der Praxis ist der auf Schatzung beruhende Endschaden-
stand jedoch Schwankungen ausgesetzt, die den wachsen-
den Kenntnisstand liber die Schadenfalle reflektieren.
Anderungen im Konsolidierungskreis, insbesondere
Zugange, oder die Zusammensetzung der berichtspflich-
tigen Segmente konnen den Endschadenstand ebenfalls
beeinflussen.

Die Abwicklungsdreiecke beruhen auf wahrungsbereinig-
ten GroBen. Hierflir wurden alle Werte auf Basis der End-
jahreskurse von der jeweiligen Landeswahrung in die
Konzernwéahrung (Euro) umgerechnet. Dadurch wird
sichergestellt, dass die Wahrungsumrechnung nicht zu
Abwicklungseffekten fiihrt.

Zusammensetzung der tGbrigen
versicherungstechnischen Riickstellungen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
nach nationalen Vorschriften 8.642 8.209
Riickstellung fiir latente
Beitragsriickerstattung 9.709 10.155
davon: aufgrund unrealisierter
Gewinne und Verluste aus
Kapitalanlagen (erfolgsneutral) 4.820 5.589
davon: aufgrund sonstiger
Umbewertungen (erfolgswirksam) 4.889 4.566
Riickstellung fiir Gewinnanteile 676 513
Sonstige 147 148
Gesamt (brutto) 19.174 19.026

Von der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach
nationalen Vorschriften entfallen 77 (84) Millionen € auf
die Schaden- und Unfallversicherung. Die Riickstellung
fiir latente Beitragsriickerstattung wird ausschlieBlich in
der Lebens- und Krankenversicherung gebildet.

Der Anteil der Riickversicherer an den (ibrigen versicherungs-
technischen Riickstellungen betragt 125 (-1) Millionen €,
davon entfallen O (1) Millionen € auf die in Riickdeckung
gegebene Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach
nationalen Vorschriften.

Entwicklung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung
nach nationalen Vorschriften
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Entwicklung der Riickstellung fiir latente Beitragsriickerstattung

Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 8.209 7.730
Veranderungen Konsolidierungskreis 0 0

Zufiihrung/Entnahme 433 479

Stand 31.12. Geschéftsjahr 8.642 8.209
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Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 10.155 9.190
Veranderungen Konsolidierungskreis 0 -337
Veranderung aufgrund unrealisierter

Gewinne und Verluste aus Kapital-

anlagen (erfolgsneutral) -769 748

Veranderung aufgrund sonstiger
Umbewertungen (erfolgswirksam) 323 553
Stand 31.12. Geschiftsjahr 9.709 10.155

Die Veranderung der Riickstellung fiir latente Beitrags-
rickerstattung aufgrund unrealisierter Gewinne und Ver-
luste aus Kapitalanlagen reflektiert den auf die erwartete
zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versicherungs-
nehmer entfallenden Anteil an der im vergangenen Jahr
eingetretenen Veranderung der Marktwerte.

Um den auf die Riickstellung fiir latente Beitragsriick-
erstattung entfallenden Anteil der Bewertungsdifferenzen
zu bestimmen, werden Quoten zwischen 50% und 92,5%
nach Steuern verwendet.

Entwicklung der Riickstellung (brutto)

Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 8.429 8.201
Veranderungen Konsolidierungskreis/

Sonstiges 43 47
Sparbeitrage 755 659
Unrealisierte Gewinne/Verluste

aus Fondsvermogen 414 178
Entnahme fiir Kosten und Risiko -63 -59
Entnahme fiir Leistungen -606 -597
Stand 31.12. Geschéftsjahr 8.971 8.429

Diese Riickstellungen werden retrospektiv bewertet. Die
Entnahme fiir versicherungstechnische Risiken aus den
Beitragen und der Deckungsriickstellung erfolgt auf der
Grundlage vorsichtiger Annahmen in Bezug auf die
erwartete Sterblichkeit und Invalidisierung. Dabei ver-
wenden wir analog zur Deckungsriickstellung fiir die
nicht fondsgebundene Lebensversicherung Rechnungs-
grundlagen auf der Basis bester Schatzwerte mit ange-
messenen Sicherheitszuschlagen.

Die Riickstellungen werden unmittelbar bedeckt durch
die Kapitalanlagen aus fondsgebundenen Lebensver-
sicherungsvertragen. Geringe Differenzbetrdge zu diesen
Kapitalanlagen ergeben sich aus passivierten, noch nicht
verdienten Beitragsanteilen in den Riickstellungen.
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Zusammensetzung der anderen Riickstellungen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Rickstellungen fiir Pensionen

und ahnliche Verpflichtungen 2.982 3.058
Ubrige Riickstellungen 1.526 1.837
Gesamt 4.508 4.895

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen

Fiir die Mitarbeiter von Munich Re wird in der Regel liber
beitrags- oder leistungsorientierte Pensionszusagen fiir
die Zeit nach der Pensionierung vorgesorgt. Dabei werden
regionale Besonderheiten hinsichtlich der wirtschaft-
lichen, rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen
beriicksichtigt. Die Art der Pensionszusage richtet sich
nach der jeweiligen Versorgungsordnung. Die Pensions-
verpflichtungen umfassen Zusagen sowohl an aktive oder
mit unverfallbarer Anwartschaft ausgeschiedene Anwaérter
als auch laufende Rentenleistungen. Leistungsorientierte
Pensionszusagen werden sowohl intern (iber Pensionsriick-
stellungen als auch extern finanziert. Die externe Finanzie-

rung erfolgt tiber Fonds oder Riickdeckungsversicherungen.

Fir beitragsorientierte Pensionszusagen betragt der Auf-
wand im Geschaftsjahr -66 (-67) Millionen €, fiir Beitrage
an staatliche Plane -113 (-111) Millionen €.

Der Barwert der erdienten Anspriiche aus leistungsorien-
tierten Pensionszusagen betragt 5.924 (6.095) Millionen €,
das zu saldierende Planvermdgen betragt 3.253 (3.388)
Millionen €. Die leistungsorientierten Pensionszusagen
umfassen folgende wesentliche Plane:

Auf die Pensionszusagen der Miinchener Riick AG ent-
fallen 1.490 (1.550) Millionen € des Barwerts der erdienten
Anspriiche der leistungsorientierten Pensionszusagen und
1.619 (1.718) Millionen € des Planvermdgens. Die Zusagen
umfassen Leistungen fiir die Versorgungsfalle Invaliditat
und Alter sowie eine Versorgung der Hinterbliebenen im
Todesfall. Die Hohe der Zusagen orientiert sich in der
Regel an Dienstzeit und Gehalt. Die bis 31. Dezember 2007
erteilten Leistungszusagen werden (iber einen Fonds
finanziert. Fir Neueintritte ab 1. Januar 2008 erfolgt die
Versorgung lber beitragsorientierte Leistungszusagen,
die Uber Riickdeckungsversicherungen finanziert werden.
Sowohl der Fonds als auch die Riickdeckungsversiche-
rungen wurden in ein Contractual Trust Agreement (CTA-
Modell) eingebracht. Aufgrund reduzierter Uberschuss-
erwartungen aus den Riickdeckungsversicherungen
reduziert sich der Barwert der erdienten Anspriiche sowie
das Planvermdégen um 110 Millionen €.

Auf die Pensionszusagen der ERGO Group entfallen
2.960 (2.967) Millionen € des Barwerts der erdienten
Anspriiche der leistungsorientierten Pensionszusagen
und 422 (420) Millionen € des Planvermogens. Die
Zusagen umfassen Leistungen fiir die Versorgungsfalle
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Invaliditat und Alter sowie eine Versorgung der Hinter-
bliebenen im Todesfall. Die Hohe der Zusagen orientiert
sich in der Regel an Dienstzeit und Gehalt. Die Zusagen
sind gewdhnlich tGber Pensionsriickstellungen finanziert.
Fiir Neueintritte erfolgt die Versorgung lber beitrags-
orientierte Leistungszusagen, die liber konzerneigene
Rickdeckungsversicherungen finanziert werden. Es
bestehen Zusagen liber medizinische Versorgung.

Auf die Pensionszusagen von Munich Reinsurance
America Inc. entfallen 694 (771) Millionen € des Barwerts
der erdienten Anspriiche der leistungsorientierten Pen-
sionszusagen und 501 (530) Millionen € des Planvermdgens.
Die Zusagen umfassen Leistungen fiir Ruhegelder fiir die
Mitarbeiter und deren Hinterbliebene. Die Hohe der
Zusagen orientiert sich in der Regel am ruhegeldfahigen
Gehalt und an der Dienstzeit. Der Plan ist tiber einen
Fonds und tiber Pensionsriickstellungen finanziert. Er
wurde fiir Eintritte ab dem 1. Januar 2006 geschlossen.
Fir die verbliebenen Begiinstigten wurde der Plan dann
zum 31. Dezember 2011 ebenfalls geschlossen. Fiir alle
Beglinstigten erfolgt die Versorgung ab dem 1. Januar 2012
tiber einen beitragsorientierten Plan. Es bestehen Zusagen
tiber medizinische Versorgung im Alter.

Entwicklung des Barwerts der erdienten Anspriiche
aus leistungsorientierten Pensionszusagen

Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 6.095 5.389
Wahrungsanderungen -150 -4
Veranderungen Konsolidierungskreis 1 4
Laufender Dienstzeitaufwand 163 157
Nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand -41 -1
Gewinne und Verluste

aus Planabgeltungen 0 -1
Arbeitnehmerbeitrage 7 8
Zinsaufwand 120 136
Zahlungen -145 -142
Zahlungen aus Planabgeltungen =8 -3
Ubertragung von Verpflichtungen 4 0
Versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste:

Anderung demografischer Annahmen -9 -13
Versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste:

Anderung finanzieller Annahmen -58 384
Versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste:

Erfahrungsbedingte Anpassungen -30 -23
Ubrige -29 205
Stand 31.12. Geschaftsjahr 5.924 6.095

Der Barwert der erdienten Anspriiche aus Leistungen
fir medizinische Versorgung betragt zum Bilanzstichtag
281 (310) Millionen €.

Der Barwert der erdienten Anspriiche aus leistungs-
orientierten Pensionszusagen verteilt sich wie folgt:
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Aufteilung des Barwerts

% 31.12.2017 Vorjahr
Aktive Anwaérter 50 52
Ausgeschiedene Anwaérter 15 14
Leistungsempfanger 35 34
Gesamt 100 100

Fir die Bewertung der Pensionsverpflichtungen ist es
erforderlich, Annahmen tiber zukiinftige Entwicklungen
zu treffen. Die Konzernunternehmen legen folgende
Annahmen (gewichtete Durchschnittswerte) zugrunde:

Versicherungsmathematische Annahmen

% 2017 Vorjahr
Rechnungszins 2,1 2,2
Anwartschafts-/Gehaltstrend 2,0 1,9
Rententrend 1,4 1,4
Kostentrend flir medizinische Versorgung 3,7 4,3

Wir verwenden allgemein anerkannte biometrische
Rechnungsgrundlagen, die in der Regel auf unternehmens-
spezifische Verhaltnisse angepasst werden. Im Mittel hat
eine 65-jahrige Planteilnehmerin eine weitere Lebens-
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Zusammensetzung des Planvermdégens zur
Bedeckung der Pensionsverpflichtungen

% 31.12.2017 Vorjahr

Keine Marktpreisnotierung

an einem aktiven Markt

Zahlungsmittel und

Zahlungsmittelaquivalente 1 1

Grundstiicke und Bauten 1 0

Festverzinsliche Wertpapiere 1 1

Nicht festverzinsliche Wertpapiere 4 4
Aktien 0 0
Investmentfonds 4 4
Sonstige 0 0

Versicherungsvertrage 29 29

Ubrige 1 0

Das Planvermdgen enthalt wie im Vorjahr keine eigenen
Aktien.

Fiir das Geschaftsjahr 2017 werden Kapitallibertrage auf das
Planvermdgen in Hohe von 81 (103) Millionen € erwartet.

Entwicklung der Erstattungsanspriiche fiir
leistungsorientierte Pensionszusagen

erwartung von 24,2 Jahren, ein 65-jéhriger Planteilnehmer Mio. € 200 Vorjahr
von 24,2 Jahren. Stand 31.12. Vorjahr 276 252
Veranderungen Konsolidierungskreis 1 0
Zinsertrag 5 5
Entwicklung des Planvermdgens fiir Iﬁrtrége ohne Zinsertrag = 10
leistungsorientierte Pensionszusagen l'..Jbertragene Betrage - Arbeitgeber 20 18
Ubertragene Betrage - Arbeitnehmer 0 0
Mio. € 2017 Vorjahr Zahlungen —7 -8
Stand 31.12. Vorjahr 3.388 2.847 Ubertragung von Vermdgenswerten -10 0
Wahrungsanderungen -109 -19 Ubrige -1 0
Veranderungen Konsolidierungskreis 0 0 Stand 31.12. Geschiftsjahr 280 276
Zinsertrag 74 79
Ertrage ohne Zinsertrag -75 322
Ubertragene Betrége - Arbeitgeber e 75 Die Erstattungsanspriiche ergeben sich aus Riickdeckungs-
Ubertragene Betrége - Arbeitnehmer 6 5 versicherungen, die abgeschlossen wurden, um die Versor-
Zahlungen e ~54 gungsverpflichtungen abzusichern.
Zahlungen aus Planabgeltungen -5 -6
Ubertragung von Vermgenswerten =1 0 Aus der Begrenzung eines Vermégenswerts, der aus iiber-
Ubrige = 140 dotierten leistungsorientierten Planen resultiert, ergab sich
Stand 31.12. Geschaftsjahr 3.253 3.388 ein Effekt von 13 (9) Millionen €.
Zusammensetzung des Planvermaogens zur
Bedeckung der Pensionsverpflichtungen
% 31.12.2017 Vorjahr
Marktpreisnotierung
an einem aktiven Markt
Festverzinsliche Wertpapiere 40 41
Nicht festverzinsliche Wertpapiere 23 24
Aktien 4 4
Investmentfonds 19 20
Sonstige 0 0
Ubrige 0 0
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Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Riickstellungsfinanzierte
Pensionszusagen
Barwert der erdienten
Pensionsanspriiche 2.743 2.760
Ubrige -1 0
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 2.741 2.760
Uber Planvermégen finanzierte
Pensionszusagen
Barwert der erdienten
Pensionsanspriiche 3.181 3.335
Planvermdgen -3.253 -3.388
Vermogenswerte aus leistungs-
orientierter Pensionszusage 303 343
Begrenzung des leistungs-
orientierten Vermogenswerts 13 9
Ubrige -4 0
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 241 299
Pensionszusagen unabhangig
von der Finanzierung
Barwert der erdienten
Pensionsanspriiche 5.924 6.095
Planvermdgen -3.253 -3.388
Vermogenswerte aus leistungs-
orientierter Pensionszusage 303 343
Begrenzung des leistungs-
orientierten Vermogenswerts 13 9
Ubrige -5 0
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 2.982 3.058

Das Planvermdgen dient ausschlieBlich der Erfiillung der
zugeordneten leistungsorientierten Pensionszusagen und
als Vorsorge fiir kiinftige Mittelabfliisse. Dies ist in einigen
Landern gesetzlich vorgeschrieben, in anderen Landern
erfolgt die Bereitstellung von Planvermdgen auf freiwilliger
Basis.

Das Verhaltnis von beizulegendem Zeitwert des Plan-
vermdgens zum Barwert der erdienten Anspriiche aus
leistungsorientierten Pensionszusagen wird als Finan-
zierungsgrad bezeichnet. Ubersteigt der Barwert der
erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensions-
zusagen den jeweiligen beizulegenden Zeitwert des
Planvermdgens, stellt dies eine Unterdeckung dar, die
dann tiber Pensionsriickstellungen finanziert wird.

Ubersteigt der Zeitwert des Planvermdgens den Barwert
der erdienten Anspriiche aus leistungsorientierten Pensions-
zusagen, entsteht ein Vermogenswert aus der leistungs-
orientierten Pensionszusage. Da diese Betrachtung fiir jeden
Plan einzeln durchgefiihrt wird, kann in Summe sowohl eine
Pensionsriickstellung als auch ein Vermdgenswert aus
leistungsorientierten Pensionszusagen entstehen.

Marktschwankungen kénnen im Zeitablauf Veranderun-
gen des beizulegenden Zeitwerts des Planvermdgens
bewirken. Durch Veranderung der versicherungsmathe-
matischen Annahmen (zum Beispiel Lebenserwartung,
Rechnungszins) oder durch Abweichungen des tatsach-
lichen Risikoverlaufs vom angenommenen Risikoverlauf
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kann sich der Barwert der erdienten Anspriiche aus leis-
tungsorientierten Pensionszusagen andern. Beide Faktoren
kénnen damit zu Schwankungen des Finanzierungsgrads
fihren. Um diese Schwankungen moglichst zu vermeiden,
wird bei der Wahl der Kapitalanlage darauf geachtet, dass
sich bei der Veranderung bestimmter Einflussfaktoren die
Schwankungen des beizulegenden Zeitwerts des Planver-
mogens mit den Schwankungen des Barwerts der erdienten
Anspriiche aus leistungsorientierten Pensionszusagen so
weit wie moglich ausgleichen (Asset-Liability-Matching).

Entwicklung der Riickstellung fiir
leistungsorientierte Pensionszusagen

Mio. € 2017 Vorjahr
Stand 31.12. Vorjahr 3.058 2.751
Wahrungsanderungen -45 8
Veranderung Konsolidierungskreis 1 4
Aufwand 172 215
Zahlungen -67 -88
Zahlungen aus Planabgeltungen 2 3
Kapitallibertrag auf Planvermégen -90 -80
Ubertragung von Vermdgenswerten 5 0
Ubertrag auf sonstige Forderungen -36 142
Im Eigenkapital verrechnete

versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste -14 91
Ubrige -4 13
Stand 31.12. Geschéftsjahr 2.982 3.058
Zusammensetzung des im Geschéftsjahr
gebuchten Aufwands

Mio. € 2017 Vorjahr
Nettozinsaufwand 42 52
Dienstzeitaufwand 129 162
Ubrige 1 1
Gesamt 172 215

Die Aufwendungen werden auf die Funktionsbereiche
verteilt und in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
im Wesentlichen unter den Aufwendungen fiir den Ver-
sicherungsbetrieb und fiir Leistungen an Kunden ausge-
wiesen.

Die tatsachlichen Verluste aus dem Planvermdgen betragen
1 (tatséchliche Ertrage 400) Million €, die tatsachlichen
Ertrage aus Erstattungsanspriichen 1 (15) Million €.
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Vertragliche Restlaufzeit der Versorgungsverpflichtungen
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Sensitivitatsanalyse

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 151 157 Erh6hung des Rechnungszinses
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 679 690 um 50 BP -534 -564
Mehr als fiinf Jahre und bis zu Verminderung des Rechnungszinses
zehn Jahre 975 996 um 50 BP 627 653
Mehr als zehn Jahre und bis zu Erhéhung des Gehaltstrends um 10 BP 22 28
zwanzig Jahre 2.398 2.536 Verminderung des Gehaltstrends
Mehr als zwanzig Jahre 6.037 6.852 um 10 BP -22 -28
Gesamt 10.241 11.231 Erh6hung des Rententrends um 10 BP 61 66
Verminderung des Rententrends
um 10 BP =59 -60
Erhohung des Kostentrends fiir
Die gewichtete durchschnittliche vertragliche Rest- medizinische Versorgung um 100 BP 47 51
laufzeit der Versorgungsverpflichtungen betragt Verminderung des Kostentrends fiir
20 (21) Jahre. medizinische Versorgung um 100 BP -39 -42
Erh6hung der Sterblichkeitsrate
Ein Anstieg oder Riickgang folgender wesentlicher um 10% -161 -163
versicherungsmathematischer Annahmen beeinflusst Verminderung der Sterblichkeitsrate
um 10% 171 172

den Barwert der erdienten Pensionsanspriiche: A

Ubrige Riickstellungen

Ubrige Riickstellungen

Die Berechnungen wurden fiir die als wesentlich einge-
stuften versicherungsmathematischen Annahmen isoliert
vorgenommen, um die Auswirkungen separat aufzuzeigen.

Inanspruch- Ubrige Ver-

Mio. € Vorjahr Zugange nahme Auflésung anderungen 31.12.2017
Restrukturierung 846 92 -308 -33 5 601
Provisionen 177 1.871 -1.868 -5 1 176
Mehrjahrige variable Vergiitung 131 31 -26 -16 -10 109
Vorruhestandsleistungen/Altersteilzeit 65 46 -5 0 -3 102
Jubilaumsleistungen 104 3 -6 0 0 100
Gehaltsverpflichtungen und sonstige

Innen- und AuBendienstvergiitung 122 96 -117 -17 -1 84
Sonstige 393 303 -294 -32 -18 353
Gesamt 1.837 2.442 -2.624 -103 -26 1.526

Die Riickstellungen fiir Restrukturierung betreffen im
Wesentlichen das Projekt ,Kontinuierliche Verbesserung
der Wettbewerbsposition” mit 39 (69) Millionen € sowie
den umfassenden Umbau der Vertriebsorganisationen mit
170 (214) Millionen € der ERGO Group. Zusatzlich weist
ERGO weitere Restrukturierungsriickstellungen fiir das
.ERGO Strategieprogramm®” mit 333 (391) Millionen €
sowie fiir die Einstellung des Neugeschafts und Abwick-
lung der Vertriebsorganisation in Belgien in Hohe von

30 (136) Millionen € aus. Die Riickstellung fiir die mehr-
jahrige variable Verglitung setzt sich aus Komponenten
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fir die Mehrjahres-Performance sowie die mittelfristigen
Incentive-Plane zusammen. Die sonstigen Riickstellungen
betreffen eine Vielzahl unterschiedlicher Sachverhalte. Die
Rickstellungen fiir Restrukturierung, Vorruhestandsleis-
tungen/Altersteilzeit, Jubilaumsleistungen, die Mehrjahres-
Performance und mittelfristige Incentive-Plane sind tiber-
wiegend langfristig, wahrend die Riickstellungen fiir
Provisionen, Gehaltsverpflichtungen und sonstige Innen-
und AuBendienstvergiitung sowie Sonstiges im Wesent-
lichen kurzfristig sind.
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Zusammensetzung der Anleihen
A.M.

Mio. € Best Fitch Moody’s S&P 31.12.2017 Vorjahr
Munich Re America Corporation, Wilmington, 7,45%,

334 Millionen US$!, Anleihe 1996/2026 a A+ A2 A- 277 324
Gesamt 277 324

1 Im 2. Quartal 2017 sowie im 3. Quartal 2017 hat die Emittentin Anleihen im Nominalwert von jeweils 4 Millionen US$ getilgt.

Liquiditatsabfliisse erfolgen bis zur Endfalligkeit
jahrlich in Hohe der Zinszahlungen. Diese betrugen
im Geschéftsjahr -25 (-25) Millionen US$. Der
beizulegende Zeitwert betragt zum Bilanzstichtag
354 (410) Millionen €.

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

Zusammensetzung der sonstigen Verbindlichkeiten

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Verbindlichkeiten aus dem selbst

abgeschlossenen Versicherungsgeschéft 3.243 2.734
Abrechnungsverbindlichkeiten aus

dem Riickversicherungsgeschaft 4.690 5.477
Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten 602 396
Ubrige Verbindlichkeiten 6.937 6.580
Gesamt 15.472 15.187

Die Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft umfassen liberwiegend Verbind-
lichkeiten gegeniiber Versicherungsnehmern, die aus
angesammelten Uberschussanteilen, Beitragsdepots und
Vertragen der Erstversicherer ohne signifikanten Risiko-
transfer resultieren.

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
entfallen 110 (127) Millionen € auf Bankverbindlichkeiten
von Konzerngesellschaften, die Munich Re im Rahmen der
Investitionsstrategie flr Infrastruktur erworben hat.

Die librigen Verbindlichkeiten umfassen Verbindlichkeiten
von 1.622 (1.439) Millionen €, die sich aus Vertragen der

Riickversicherer ohne signifikanten Risikotransfer ergeben,
derivative Finanzinstrumente mit einem negativen beizu-
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legenden Zeitwert von 665 (872) Millionen € und negative
Zeitwerte von Versicherungsderivaten sowie von Absiche-
rungsderivaten von Variable Annuities von insgesamt

719 (939) Millionen €. In den (ibrigen Verbindlichkeiten
sind zudem Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen
Sicherheit in Hohe von 25 (24) Millionen € und Zins- und
Mietverbindlichkeiten von 131 (175) Millionen € enthalten.

Die folgende Tabelle gibt Auskunft tiber die vertraglichen
Falligkeiten unserer sonstigen Verbindlichkeiten. Da
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Ver-
sicherungsgeschaft untrennbar mit dem zugrunde liegen-
den Versicherungsgeschaft verbunden sind, sind diese
hier nicht beriicksichtigt. Dies gilt derzeit auch fiir die im
Variable-Annuity-Geschaft enthaltenen Derivate; siehe
Erlauterungen zu Risiken aus Versicherungsvertragen
(39) Angaben zu Risiken aus dem Lebens- und Kranken-
versicherungsgeschaft. Die hier aufgefiihrten Derivate sind
mit ihren Marktwerten beriicksichtigt.

Restlaufzeiten der sonstigen Verbindlichkeiten auf der
Basis von Bilanzwerten

(ohne Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft und ohne Verbindlichkeiten

aus derivativen Bestandteilen von Variable Annuities)

Bilanzwerte
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 8.549 8.948
Mebhr als ein Jahr und bis zu zwei Jahre 125 102
Mehr als zwei Jahre und bis zu drei Jahre 770 237
Mebhr als drei Jahre und bis zu vier Jahre 48 37
Mebhr als vier Jahre und bis zu fiinf Jahre 159 82
Mebhr als fiinf Jahre und bis zu zehn Jahre 1.069 1.153
Mebhr als zehn Jahre 820 998
Gesamt 11.540 11.556

Der liberwiegende Teil der Verbindlichkeiten bis zu einem
Jahr betrifft unverzinsliche Verbindlichkeiten, bei denen
Bilanzwerte und undiskontierte Zahlungsstrome identisch
sind. Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitu-
ten sind 59 (47) Millionen €, von denen aus Derivaten 674
(391) Millionen € innerhalb eines Jahres fallig. Gegebenen-
falls bestehende Abweichungen bei den Verbindlichkeiten
mit Restlaufzeiten von mehr als einem Jahr zu den undis-
kontierten Zahlungsstrémen sind fiir die Darstellung der
Bedeutung der finanziellen Verbindlichkeiten fiir unsere
Finanzlage und unseren Unternehmenserfolg unwesentlich.
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Die zahlungswirksamen und nicht zahlungswirksamen
Veranderungen der Verbindlichkeiten aus der Finanzie-
rungstatigkeit vom Jahresbeginn bis zum Bilanzstichtag
stellen sich wie folgt dar:

Entwicklung der Verbindlichkeiten aus der Finanzierungstatigkeit

Zur

Absicherung

von lang-
fristigen Verbind-
Finanz- lichkeiten
Kurz- Lang- schulden aus der
fristige fristige gehaltene Finanzie-
Finanz- Finanz- Vermdgens- rungs-
Mio. € schulden schulden werte tatigkeit
Bilanzwert 31.12.2016 396 4.542 -31 4.907
Zahlungswirksame Veranderungen -13 -1.368 0 -1.382
Wahrungsanderungen 0 -79 0 -79
Veranderungen des beizulegenden Zeitwerts 0 -31 31 1
Veranderungen Konsolidierungskreis/Sonstiges 220 5 0 224
Bilanzwert 31.12.2017 602 3.068 0 3.670

In den langfristigen Finanzschulden sind nachrangige
Verbindlichkeiten und Anleihen enthalten.
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Erlauterungen zur Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

Beitrage

Mio. € 2017 Vorjahr
Gesamte Bruttobeitrage 50.251 50.052
Gebuchte Bruttobeitrage 49.115 48.851
Veranderung Beitragsiibertrage Brutto -424 -188
Verdiente Beitrage (brutto) 48.691 48.664
Gebuchte abgegebene

Ruickversicherungsbeitrage -1.565 -1.526

Veranderung Beitragsiibertrage -
Anteil der Rickversicherer 37 -20
Verdiente Beitrage -

Abgegeben an Riickversicherer

-1.528 -1.546

Verdiente Beitrage (netto) 47.164 47.118

Die gesamten Bruttobeitrdge enthalten neben den
gebuchten Bruttobeitragen insbesondere auch Spar-
beitrage aus fondsgebundenen Lebensversicherungen
und Kapitalisierungsprodukten. Beitrage aus dem lang-
fristigen Versicherungsgeschaft, insbesondere in der
Lebenserstversicherung, werden bei Falligkeit in voller
Hohe als verdiente Beitrage berticksichtigt und als Ertrag
erfasst. Aus dem fondsgebundenen Geschaft sind unter
den gebuchten Bruttobeitragen nur die Risiko- und Kosten-
beitrage erfasst.

Von den gebuchten Beitrdgen aus dem kurzfristigen Ver-
sicherungsgeschaft werden anteilig Beitragsiibertrage
abgegrenzt; siehe Erlauterungen zur Konzernbilanz - Pas-
siva (20) Beitragslibertrage. Die Beitragsiibertrage werden
entsprechend der Risikoentlastung tiber die Dauer der Ver-
trage aufgelost.

Der technische Zinsertrag entspricht dem Betrag, den wir
im Versicherungsgeschaft aus der liberwiegend risiko-
losen Anlage der Kapitalanlagen erwirtschaften, welche
die versicherungstechnischen Riickstellungen bedecken.
Zudem werden die Depotverbindlichkeiten als Bezugs-
groBe fir den technischen Zins herangezogen. Damit wird
auch der Anteil der Kapitalertrage, die den Depotzinsauf-
wendungen entsprechen, als Komponente in den techni-
schen Zins einbezogen und in das versicherungstechnische
Ergebnis umgegliedert.

Zu quantitativen Angaben zum technischen Zins verwei-
sen wir auf die Segment-Gewinn- und Verlustrechnung.

Je nach Art des betriebenen Versicherungsgeschéfts und
der damit verbundenen gesetzlichen Regelungen ist der
technische Zinsertrag bezogen auf die Bedeckung der ver-
sicherungstechnischen Rickstellungen segmentspezifisch
unterschiedlich zu interpretieren:
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Im Segment Riickversicherung Leben/Gesundheit ent-
spricht der technische Zinsertrag im Lebensriickver-
sicherungsgeschaft der risikolosen Verzinsung der ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen. Fiir deponierte
Riickstellungen stimmt der technische Zinsertrag mit
dem vertraglich vereinbarten Zins tiberein. Im Kranken-
riickversicherungsgeschéft entspricht die Verzinsung bei
langfristigen Riickversicherungsvertragen den vertraglich
vereinbarten Zinszufiihrungen. Bei kurzfristigem Riick-
versicherungsgeschéft wird der technische Zinsertrag
anhand der risikolosen Verzinsung der versicherungs-
technischen Riickstellungen mit dem jeweiligen lander-
spezifischen Zinssatz berechnet.

Im Segment Riickversicherung Schaden/Unfall tragen wir
der Tatsache Rechnung, dass in friiheren Jahren gebildete
Riickstellungen durch Kapitalanlagen mit hoheren Zinsen
bedeckt werden, als es dem heutigen Marktzinsniveau ent-
spricht. Daher entspricht der technische Zinsertrag der
risikolosen Verzinsung unserer diskontierten versicherungs-
technischen Riickstellungen zum jeweils historischen Zins,
unter Berlicksichtigung der entsprechenden Laufzeit und
Wahrung. Der Differenzbetrag zwischen diskontierten
und bilanziellen Riickstellungen wird kurzfristig verzinst.

Im Segment ERGO Leben/Gesundheit Deutschland setzt
sich der technische Zinsertrag fiir Lebenserstversicherungs-
gesellschaften zusammen aus den Gewinnen und Verlus-
ten aus der fondsgebundenen Lebensversicherung, der
Garantieverzinsung und der anhand der nicht technischen
Ergebnisquellen ermittelten Uberschussbeteiligung. Fiir
Krankenerstversicherungsgesellschaften entspricht der
technische Zinsertrag der Zinszufiihrung zur Alterungs-
rickstellung (Rechnungszins) sowie der Zufiihrung zur
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung. Diese beruht
auf der Zinszufiihrung zur Riickstellung fiir erfolgsunab-
hangige Beitragsriickerstattung, dem den Rechnungszins
liberschreitenden Ergebnis aus Kapitalanlagen sowie der
Beteiligung der Versicherungsnehmer an den sonstigen
nicht versicherungstechnischen Ergebnisbestandteilen.

Im Segment ERGO Schaden/Unfall Deutschland wird der
technische Zinsertrag analog zum Vorgehen im Segment
Rickversicherung Schaden/Unfall berechnet.

Im Segment ERGO International entspricht der technische
Zinsertrag flir Lebenserstversicherungsgesellschaften
der risikolosen Verzinsung der Deckungsriickstellung mit
dem jeweils landerspezifischen Zins, den Gewinnen und
Verlusten aus der fondsgebundenen Lebensversicherung
und der Uberschussbeteiligung, soweit entsprechende
Vertragsmodelle vorliegen. Der technische Zinsertrag fir
Schaden/Unfall-Erstversicherungsgesellschaften wird
analog zum Vorgehen im Segment Riickversicherung
Schaden/Unfall berechnet.

Der technische Zinsertrag fiir Krankenerstversicherungs-
geschéft beruht auf der Verzinsung der sonstigen versiche-
rungstechnischen Riickstellungen mit dem jeweiligen lander-
spezifischen risikolosen Zinssatz und, soweit vorhanden, auf
der Zinszufiihrung zur Deckungsriickstellung.
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Die Veranderung der Deckungsriickstellung (netto) ent-
halt 414 (178) Millionen € unrealisierte Gewinne/Verluste
aus fondsgebundenen Lebensversicherungen. Die Leis-
tungen an Kunden schlieBen Aufwendungen fiir die Uber-

Mio. € 2017 Vorjahr schussbeteiligung an Versicherungsnehmer ein. Davon
Brutto entfallen -1.009 (-985) Millionen € auf die Zufiihrung zur
Zahlungen fir Schaden und Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nach nationalen
Versicherungsfdlle ~33.480 35973 Vorschriften, -319 (-208) Millionen € auf die erfolgswirk-
lir::iii;]”;g;gCdkesrt;'ﬁ[fr:;?:““gs' same Veranderung der Riickstellung fiir latente Beitrags-
Deckungsrickstellung o1a 30 ru_ckerstattu ng sowie -107 (_—166) Mllllonen € auf dl.e
- - : Direktgutschrift. Das sonstige versicherungstechnische
Riickstellung fiir noch nicht . . s R ..
abgewickelte Versicherungsfélle e 799 Ergebms ergibt sich in der Lebenserstversicherung liber-
Riickstellung fir Beitrags- wiegend aus der Verzinsung des Ansammlungsguthabens
riickerstattung -1.968 -1.969 von Versicherungsnehmern.
Sonstiges versicherungs-
technisches Ergebnis _255 -104 Aufwendungen fiir eine Gewinnbeteiligung in der Riick-
Leistungen an Kunden (brutto) —43.194 -39.167 versicherung werden nicht unter den Leistungen an
Kunden ausgewiesen, sondern unter den Aufwendungen
Anteil der Riickversicherer fiir den Versicherungsbetrieb.
Zahlungen fiir Schaden und
Versicherungsfélle 934 1.188
Veranderungen der versicherungs-
technischen Riickstellungen
Deckungsriickstellung -12 -33 Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille 646 -420 Mio. € 2017 Vorjahr
Riickstellung fiir Beitrags- Brutto
rickerstattung =il 0 Gezahlte Abschlusskosten, Gewinn-
Sonstiges versicherungs- anteile und Riickversicherungsprovisionen -9.615 -9.753
technisches Ergebnis -17 -67 Verwaltungsaufwendungen -2.962 -2.945
Leistungen an Kunden - Veranderung der aktivierten Abschluss-
Anteil der Riickversicherer 1.549 669 kosten, Veranderung der Provisions-
riickstellungen und Abschreibungen
Netto auf erworbene Versicherungsbestande 78 42
Zahlungen fiir Schaden und Aufwendungen fiir den
Versicherungsfélle -32.547 -34.785 Versicherungsbetrieb (brutto) -12.498 -12.655
Veranderungen der versicherungs-
technischen Riickstellungen Anteil der Riickversicherer
Deckungsriickstellung -926 -354 Anteil der Riickversicherer an gezahlten
Riickstellung fiir noch nicht Abschlusskosten, Gewinnanteilen und
abgewickelte Versicherungsfille -5.931 -1.219 Rickversicherungsprovisionen 355 355
Rickstellung fiir Beitrags- Anteil der Riickversicherer an der
riickerstattung -1.969 -1.969 Veranderung der aktivierten Abschluss-
Sonstiges versicherungs- kosten und der Verdnderung der
technisches Ergebnis 272 -170 Provisionsriickstellung -42 6
Leistungen an Kunden (netto) -41.645 -38.498 Aufwendungen fiir den Versicherungs-
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betrieb - Anteil der Riickversicherer 313 360

Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb (netto) -12.186 -12.295




Konzernabschluss
Konzernanhang

Ergebnis aus Kapitalanlagen nach Anlagearten
(vor Umgliederung technischer Zins)

157

Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug

Mio. € 2017 Vorjahr Mio. € 2017 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich Ergebnis aus Kapitalanlagen
der Bauten auf fremden Grundstiicken 324 383 aus fondsgebundenen
Anteile an verbundenen Unternehmen -40 -159 Lebensversicherungsvertragen 479 238
Anteile an assoziierten Unternehmen Ergebnis aus Sonstige Kapitalanlagen
und Gemeinschaftsunternehmen 146 124 mit Versicherungsbezug -36 88
Darlehen 2.825 2.633 Gesamt 443 326
Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar
Festverzinslich 3.637 4.857
Nicht festverzinslich 1.359 672
Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam Sonstiges operatives Ergebnis
zum Zeitwert bewertet ] .
Handelsbestande Mio. € - - 200 Vorjahr
Festverzinslich 0 0 Sondst|ge operative Ertrage 778 744
- — avon:
NICI:\t festverzinslich 7 4 Zinsertrige 111 70
Derivate -364 -608 Zuschreibungen auf sonstige
Besténde, als erfolgswirksam zum operative Vermdgenswerte 21 33
Zeitwert bewertet klassifiziert Sonstige operative Aufwendungen -924 -938
Festverzinslich =il 13 davon:
Nicht festverzinslich 26 4 Zinsaufwendungen ~119 -89
Depotforderungen und sonstige Abschreibungen auf sonstige
Kapitalanlagen 247 174 operative Vermogenswerte -34 -71
Aufwendungen fiir die Verwaltung von
Kapitalanlagen, sonstige Aufwendungen -554 -530
Gesamt 7.611 7.567 Die sonstigen operativen Ertrédge enthalten iiberwiegend

Das Ergebnis aus Grundstiicken und Bauten enthalt Miet-
ertrage von 427 (405) Millionen €. In den Aufwendungen
flr die Verwaltung von Kapitalanlagen sind Betriebskosten
und Aufwendungen fiir Reparaturen und Instandhaltung
von Grundstiicken und Bauten von -79 (-69) Millionen €
enthalten. Aus Darlehen wurden Zinsertrage in Héhe von
1.929 (2.063) Millionen € erzielt. Laufende Ertrage ent-
standen aus sonstigen Wertpapieren, die jederzeit ver-
auBerbar sind, in Hohe von 3.547 (3.755) Millionen € und
aus Derivaten in Hohe von 112 (114) Millionen €. Zinsauf-
wendungen aus nicht-derivativen Kapitalanlagen entstanden
in Hohe von -12 (-12) Millionen €, Verwaltungsaufwen-
dungen in Hohe von -380 (-375) Millionen € und sonstige
Aufwendungen in Hohe von -96 (-86) Millionen €.

Abschreibungen auf nicht-derivative Kapitalanlagen

Mio. € 2017 Vorjahr
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich

der Bauten auf fremden Grundstiicken -141 -101
Anteile an verbundenen Unternehmen -3 -7
Anteile an assoziierten Unternehmen

und Gemeinschaftsunternehmen -11 -14
Darlehen -11 -38
Sonstige Wertpapiere,

jederzeit verauBerbar -137 -353
Sonstige Wertpapiere,

erfolgswirksam zum Zeitwert bewertet -22 -44
Sonstige Kapitalanlagen -44 -52
Gesamt -371 -608
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Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen von 497 (527)
Millionen €, Zinsen und ahnliche Ertrage von 111 (70) Mil-
lionen €, Ertrage aus der Auflésung/Verminderung von
sonstigen Riickstellungen bzw. Wertberichtigungen auf
Forderungen von 29 (57) Millionen € sowie Ertrage aus
eigengenutzten Grundstiicken und Bauten, die teilweise
auch vermietet sind, von 30 (48) Millionen €.

Die sonstigen operativen Aufwendungen enthalten neben
Aufwendungen fiir erbrachte Dienstleistungen von -399
(-431) Millionen € im Wesentlichen Aufwendungen fiir
Zinsen und dhnliche Aufwendungen von -131 (-92) Millio-
nen €, sonstige Abschreibungen von -29 (-57) Millionen €
sowie sonstige Steuern von -127 (-107) Millionen €. Zudem
sind Aufwendungen fiir eigengenutzte Grundstiicke und
Bauten, die teilweise auch vermietet sind, von -13 (-24) Mil-
lionen € enthalten.

Im sonstigen operativen Ergebnis ist auch das Ergebnis
aus Riickversicherungsvertragen ohne ausreichenden
Risikotransfer von 55 (43) Millionen € enthalten. Davon
entfallen 51 (41) Millionen € auf das Segment Riickver-
sicherung Leben/Gesundheit.
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Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags
nach Hauptbestandteilen

Mio. € 2017 Vorjahr
Sonstiges nicht operatives Ergebnis, Abschreibungen TatsléchIFche Steuern fiir das
auf Geschafts- oder Firmenwerte und Finanzierungsergebnis Berichtsjahr il -1.093
Periodenfremde tatsachliche Steuern 193 286
Mio. € 2017 Vorjahr Latente Steuern aufgrund der
Sonstiges nicht operatives Ergebnis -926 -437 Entstehung oder Umkehrung
Abschreibungen auf Geschafts- temporérer Unterschiede 1.038 174
oder Firmenwerte -9 -28 Latente Steuern aufgrund der
Finanzierungsergebnis -211 -219 Entstehung odetdes Verbrauchs
von Verlustvortragen -224 -254
Wertberichtigungen auf latente
Steuern/Verlustvortrage -38 126
Das sonstige nicht operative Ergebnis steht nichtin Auswirkungen von Steuersatz-
Zusammenhang mit dem Abschluss, der Verwaltung oder dnderungen auf latente Steuern 116 1
der Regulierung von Versicherungsvertragen oder der Ertragsteuern 298 760

Verwaltung von Kapitalanlagen. Es enthalt im Wesent-
lichen das Fremdwéahrungsergebnis von -294 (485) Mil-
lionen €, das sonstige nicht versicherungstechnische
Ergebnis von -497 (-245) Millionen €, Abschreibungen
auf sonstige immaterielle Vermogenswerte von -68 (-96)
Millionen € sowie Restrukturierungsaufwendungen von
-76 (-583) Millionen €.

Im Finanzierungsergebnis fassen wir samtliche Zins-
ertrage, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen
zusammen, die unmittelbar mit strategischem Fremdkapital
in Verbindung stehen. Strategischen Charakter haben fir
uns die Fremdkapitalien, die nicht in einem originaren
und direkten Zusammenhang mit dem operativen Ver-
sicherungsgeschéft stehen.

Die folgende Tabelle zeigt die Uberleitung der erwarteten
zu den tatsachlich ausgewiesenen Ertragsteuern. Der
erwartete Steueraufwand errechnet sich aus dem Kon-
zernergebnis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern)
multipliziert mit dem Konzernsteuersatz. Der anzuwendende
Konzernsteuersatz belauft sich auf 33 %. Darin sind die
Korperschaftsteuer inklusive Solidaritatszuschlag sowie
die Gewerbesteuer berlicksichtigt. Die Bandbreite der
Gewerbesteuerhebesatze reicht von 240 % bis 490 %.

Uberleitungsrechnung zum effektiven Steueraufwand/-ertrag

Mio. € 2017 Vorjahr
Ergebnis vor Ertragsteuern
Finanzierungsergebnis nach Finanzierungsinstrumenten (nach sonstigen Steuern) e 8.341
Konzernsteuersatz in % 33 33
Mio. € 2017 Vorjahr Erwartete Ertragsteuern -31 -1.102
Nachrangige Verbindlichkeiten der Steuerauswirkung von
Minchener Riick AG, Miinchen -181 -192 Steuersatzdifferenzen 104 279
Anleihe der Munich Re America Steuerfreien Ertragen 129 1
Corporation, Wilmington -25 -23 Nicht abzugsfihigen Aufwendungen -206 -299
Nachrangige Verbindlichkeit der Wertberichtigungen auf latente
HSB Group Inc., Delaware -3 -2 Steuern/Verlustvortrage -38 126
Ubrige -2 -1 Anderungen der Steuersatze und
Gesamt -211 -219 Steuergesetzgebung?! 91 1
Steuern Vorjahre 297 310
Gewerbesteuerlichen Korrekturen -6 -21
Sonstigem -42 -55
Ausgewiesene Ertragsteuern 298 -760

In diesem Posten werden die Korperschaft- und Gewerbe-
ertragsteuern der inldndischen Konzerngesellschaften
(einschlieBlich Solidaritatszuschlag und Steuerzinsen)
sowie die vergleichbaren Ertragsteuern der auslandischen
Konzerngesellschaften ausgewiesen. Die Ermittlung der
Ertragsteuern schlieBt die Berechnung von Steuerabgren-
zungen (latenten Steuern) ein.
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1 Effekt US-Steuerreform 79 Millionen € inklusive Einmalbesteuerung
thesaurierter auslandischer Gewinne.

Die effektive Steuerbelastung ermittelt sich aus den
ausgewiesenen Ertragsteuern im Verhaltnis zum Ergeb-
nis vor Ertragsteuern (nach sonstigen Steuern). Im
Geschaftsjahr ergibt sich eine Steuerentlastung von
-315,0%, im Vorjahr eine Steuerbelastung von 22,7 %.
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Erlauterungen zu Risiken aus Versicherungs-
vertragen und Finanzinstrumenten

Munich Re berichtet auf der Grundlage unterschiedlicher
Rechtsvorschriften tber Risiken, denen sie im Rahmen
ihrer Geschaftstatigkeit ausgesetzt ist:

Im Anhang ist gemaB IFRS 4 {iber Risiken aus Versiche-
rungsvertragen und nach IFRS 7 liber Risiken aus Finanz-
instrumenten zu berichten. Weitere Angaben (iber Risiken
sind im Lagebericht auf Basis von § 315 Abs. 2 Nr.2 HGB
sowie Uber den Deutschen Rechnungslegungs Standard
(DRS) 20 zur Lageberichterstattung erforderlich.

Da die Berichterstattung tiber Risiken nicht nur die Rech-
nungslegung, sondern auch die Tatigkeit des Integrierten
Risikomanagements (IRM) von Munich Re betrifft, stehen
Angaben (iber Risiken sowohl im Risikobericht innerhalb
des Lageberichts als auch in den Erlauterungen zu Risiken
aus Versicherungsvertragen sowie in den jeweiligen Erlau-
terungen zu versicherungstechnischen Riickstellungen
und Finanzinstrumenten im Anhang. Soweit erforderlich,
verweisen wir im Risikobericht und in den Erlauterungen
zu den jeweiligen Posten auf die korrespondierenden Aus-
flihrungen.

Die Angaben im Risikobericht erstrecken sich weitgehend
auf eine rein 6konomische Sichtweise. Dieser Bericht
erlautert die Organisation des Risikomanagements sowie
die Risikostrategie von Munich Re, stellt kurz die wesent-
lichen Risiken dar, denen wir ausgesetzt sind, und
beschreibt das tiber unser internes Risikomodell berech-
nete 6konomische Risikokapital. Zudem enthélt der
Bericht Ausfiihrungen zu spezifischen Risikokomplexen.

Die gemaB den Vorgaben des IFRS 4 erforderliche quanti-
tative Angabe der Auswirkungen bei Anderung von Annah-
men bei der Bewertung von Versicherungsvertragen und
im Marktumfeld wird durch Angabe des 6konomischen
Risikokapitals ebenfalls im Risikobericht abgedeckt.

Im Anhang beschreiben wir detailliert die Unsicherheiten
bei der Bewertung von Versicherungsvertragen. Fiir Risiken
aus Finanzinstrumenten enthalten die Erlauterungen im
Anhang dariiber hinaus entsprechend den Vorschriften des
IFRS 7 Angaben zu den Restlaufzeiten und zum Rating.
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Wesentliche Risiken aus dem Lebens- und Krankenver-
sicherungsgeschéaft umfassen versicherungstechnische
Risiken, Marktrisiken und Liquiditatsrisiken. Diese Risiken
stellen wir ausfiihrlich im Risikobericht dar.

Versicherungstechnisches Risiko Bei den versicherungs-
technischen Risiken sind insbesondere das biometrische
Risiko und das Stornorisiko von Bedeutung. Biometrische
Risiken betreffen vor allem Sterblichkeit, Invaliditat, Morbi-
ditat sowie Langlebigkeit. Die biometrischen Annahmen,
die wir fiir die Bewertung der Versicherungsvertrage in
unseren Bestanden verwenden, werden auf der Grund-
lage aktualisierter Bestandsinformationen regelmaBig
lberpriift. Speziell in der Erstversicherung werden dabei
auch landerspezifische Uberpriifungen durch die Aufsichts-
behorden beriicksichtigt. Zudem ziehen wir Marktstan-
dards heran, um die Angemessenheit der biometrischen
Rechnungsgrundlagen sowie der darin enthaltenen Trend-
annahmen zu lberpriifen. In der Riickversicherung ergibt
sich ein Stornorisiko auch aus der mittelbaren Ubernahme
von Stornorisiken von den Zedenten. Durch eine geeignete
Vertragsgestaltung werden in der Regel sowohl dieses
Risiko als auch das wirtschaftliche Risiko einer auBer-
planmaBigen Kiindigung von Riickversicherungsvertragen
weitgehend ausgeschlossen. Dem Stornorisiko in der Erst-
versicherung wird durch eine entsprechende Liquiditéts-
planung und eine adaquate Ermittlung des Riickkaufswerts
Rechnung getragen.

Marktrisiko Bezogen auf unsere versicherungstechnischen
Rickstellungen sind wir insbesondere dem Zinsrisiko aus-
gesetzt. Zu unterscheiden sind Zinsanderungs- und Zins-
garantierisiken. Zinsanderungsrisiken resultieren aus der
Diskontierung der Deckungsriickstellung sowie von Teilen
der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle. Entsprechend den bilanziellen Bewertungsvorschriften
wird der Diskontzins zu Vertragsbeginn fixiert und in der
Regel im Vertragsverlauf nicht mehr angepasst. Insofern
hangt die bilanzielle Bewertung dieser versicherungstech-
nischen Riickstellungen zunachst nicht unmittelbar von
der Hohe der Marktzinsen ab. Okonomisch resultiert jedoch
prinzipiell ein Zinsrisiko aus der Notwendigkeit, mit den
Ertragen der Kapitalanlagen, welche die Riickstellungen
bedecken, den kalkulatorisch zur Bewertung der Riick-
stellung verwendeten Diskontzins zu erwirtschaften.

In der Rickversicherung verwenden wir fiir die Deckungs-
riickstellung und die Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle folgende Zinssatze:
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Riickstellungen nach Diskontzinssatzen - Riickversicherung (brutto)

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Ohne Verzinsung 3.760 4.149
Zins <2,0% 606 617
2,0% < Zins<3,0% 681 383
3,0% <Zins<4,0% 4.431 5.051
4,0% < Zins<50% 3.328 3.640
5,0% < Zins < 6,0% 2.326 2.487
6,0% < Zins<7,0% 124 115
7,0% < Zins < 8,0% 433 456
Zins > 8,0% 220 203
Mit Depotforderungen bedeckt 3.630 3.344
Gesamt 19.538 20.444

Bedecken Depotforderungen die Riickstellungen, ist die
Verzinsung unmittelbar durch einen Zufluss von Kapital-
ertragen sichergestellt, den die Zedenten in der Regel
garantieren. Folglich besteht fiir die Riickstellungen, fiir die
von den Zedenten mindestens der Diskontzinssatz garan-
tiert wird, kein Zinsrisiko. Fiir die gesamten Depotforderun-
gen geben die Zedenten wie im Vorjahr eine Zinsgarantie. /1

Riickstellungen nach Diskontzinssatzen - Erstversicherung (brutto)

160

In der Lebenserstversicherung wird in der Regel liber die
gesamte Laufzeit eine implizite oder explizite Zins-
garantie auf der Basis eines zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses fixierten Zinssatzes gewahrt. Der zur
Berechnung der Deckungsriickstellung verwendete
Diskontzins ist fiir den Giberwiegenden Teil der Vertrage
in unseren Bestanden identisch mit diesem Zinssatz. Aus
dem Kapitalanlageergebnis ist - eventuell unter Einbe-
ziehung des versicherungstechnischen Ergebnisses - eine
entsprechende Mindestverzinsung fiir die vertraglich
garantierten Leistungen langfristig zu erwirtschaften. In
der langfristigen Krankenerstversicherung wird ebenfalls
ein kalkulatorischer Diskontzins verwendet, um die
Deckungsriickstellung zu bestimmen. Dieser kann aber
grundsatzlich bei einer Beitragsanpassung verandert
werden. Fiir das kurzfristige Geschéft besteht kein unmittel-
bares Zinsrisiko.

In der Erstversicherung stellen sich die fiir den Bestand
relevanten Diskontzinsen fiir die Deckungsriickstellung
und die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle wie folgt dar:

Leben Gesundheit Gesamt
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr 31.12.2017 Vorjahr
Ohne Verzinsung 4.271 4.129 1.540 1.403 5.811 5.533
Zins <2,0% 5.528 4.281 4 50 5.532 4.330
2,0% < Zins < 3,0% 21.983 21.915 12.055 10.049 34.038 31.964
3,0% < Zins<4,0% 32.962 35.458 8.617 5.786 41.579 41.244
4,0% < Zins<5,0% 1.034 101 12.563 16.017 13.597 16.118
Zins > 5,0% 2 0 1 2 3 2
Gesamt 65.779 65.884 34.781 33.307 100.560 99.191

In der deutschen Krankenerstversicherung werden dariiber
hinaus fiir die Beitragszuschlagsriickstellung und fiir die
Riickstellung fiir BeitragsermaBigung im Alter, die beide
Teil der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung sind und
insgesamt 5.148 (4.981) Millionen € betragen, kalkulatorische
Diskontzinsen zwischen 1,5% und 3,5 % verwendet. Diese
Zinssétze konnen bei einer Beitragsanpassung geandert
werden.

Weitere Marktrisiken sind insbesondere bei fondsgebunde-
nen Lebensversicherungsvertragen, beim Kapitalwahlrecht
der aufgeschobenen Rentenversicherung und bei derivati-
ven Bestandteilen von Variable Annuities von Bedeutung.

Fir die fondsgebundenen Lebensversicherungsvertrage in
unseren Bestdnden werden die Kapitalanlagen fiir Rech-
nung und Risiko der Versicherungsnehmer gehalten. Somit
ergibt sich hieraus kein unmittelbares Marktrisiko. Eine
entsprechende Tarifgestaltung stellt sicher, dass die fiir
eine garantierte Mindestleistung im Todesfall erforder-
lichen Beitragsanteile jeweils bedarfsgerecht entnommen
werden, orientiert am aktuellen Fondsvermogen. A
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Das Kapitalwahlrecht bei der aufgeschobenen Renten-
versicherung verschafft dem Versicherungsnehmer die
Option, sich die Rente zu einem festgelegten Zeitpunkt
durch eine Einmalzahlung abfinden zu lassen. Hierbei
ergibt sich ein potenzielles Risiko, wenn bei einem Zins-
niveau deutlich oberhalb des fiir die Rentenkalkulation
verwendeten Diskontzinssatzes unerwartet viele Versiche-
rungsnehmer ihr Wahlrecht ausiiben. Es besteht jedoch
keine unmittelbare Zins- oder Marktsensitivitat, da die
Ausiibung des Wahlrechts aufgrund der vorhandenen Ver-
sicherungskomponente durch individuelle Faktoren beim
Versicherungsnehmer entscheidend beeinflusst wird.

In einigen Erst- und Riickversicherungsvertragen sind deri-
vative Bestandteile von Variable Annuities enthalten, die
getrennt vom zugrunde liegenden Vertrag bewertet und
deren Wertveranderungen im Ergebnis aus Kapitalanlagen
mit Versicherungsbezug erfasst werden. Die Bewertung
dieser eingebetteten Derivate ist sensitiv beziiglich Aktien-
kursen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Zinsen. Die
Sensitivitaten werden jedoch nahezu vollstandig kompen-
siert, weil diesen Derivaten zum GroBteil direkt Finanz-
derivate zu Sicherungszwecken gegeniiberstehen.
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Liquiditatsrisiko Fir Munich Re kénnte ein Liquiditats-
risiko bestehen, wenn der Zahlungsmittelabfluss durch
Zahlungen fiir Versicherungsfalle und die mit dem Geschaft
in Zusammenhang stehenden Kosten den Zahlungsmittel-
zufluss aus Beitragen sowie aus Kapitalanlagen tberstei-
gen wiirde. Fiir unser groBtenteils langfristiges Geschaft
analysieren wir daher den zukliinftig erwarteten Saldo aus
Zahlungszufliissen durch Beitragszahlungen und aus Zah-
lungsabfliissen durch die Auszahlung von Versicherungs-
leistungen und Kosten.

Am Bilanzstichtag ergeben sich die in der folgenden
Tabelle dargestellten zukiinftig erwarteten versicherungs-
technischen Zahlungssalden (einschlieBlich der von
Variable Annuities) nach Laufzeitbandern. Da nur ver-
sicherungstechnische Zahlungsstrome betrachtet wer-
den, gehen Riickfllsse, die aus Kapitalertragen und frei
werdenden Kapitalanlagen resultieren, nicht in die Quan-
tifizierungen ein.

Erwarteter zukiinftiger versicherungstechnischer
Zahlungsstrom (brutto)?!

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr -3.401 -3.602
Mebhr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre -10.431 -10.207
Mehr als funf Jahre und

bis zu zehn Jahre -16.690 -15.798
Mehr als zehn Jahre und

bis zu zwanzig Jahre -40.157 -39.076
Mehr als zwanzig Jahre -103.567 -102.062

1 Beitrage abziiglich zum Bilanzstichtag garantierter Leistungen und Kosten
(ohne Berlcksichtigung fondsgebundener Produkte).

Bei diesen Schatzwerten ist zu beachten, dass diese in
die Zukunft gerichteten Angaben mit einer betrachtlichen
Unsicherheit verbunden sein kénnen.
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Fiir Versicherungsvertrage aus dem Schaden- und Unfall-
versicherungsgeschéft ist insbesondere das Schatzrisiko
in Bezug auf die Hohe des erwarteten Schadenbedarfs fiir
zukiinftige Schaden aus laufenden Versicherungsver-
tragen (Beitragsrisiko) sowie fiir bereits eingetretene Ver-
sicherungsfélle (Reserverisiko) von Bedeutung. Fiir Teile
des Bestands besteht ein Zinsrisiko. Dariiber hinaus ist das
Liquiditatsrisiko zu berlicksichtigen.

Beitragsrisiko Je nach Versicherungszweig sind unsere
Bestande in der Riick- und Erstversicherung in unter-
schiedlichem Mal Beitragsrisiken ausgesetzt. Aus den in
der folgenden Tabelle dargestellten Schaden- und Schaden-
Kosten-Quoten der vergangenen Jahre lassen sich Riick-
schliisse auf die historischen Schwankungsanfalligkeiten
in den Versicherungszweigen sowie magliche wechsel-
seitige Abhangigkeiten ziehen. Die Volatilitaten sind
sowohl auf Schwankungen der Schadenbelastungen als
auch des Marktpreisniveaus fiir die gewahrten Deckungen
zurlickzufiihren.
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Beitrage sowie Schaden- und Kostenbelastung nach Versicherungszweigen
2017 2016 2015 2014 2013
Bruttobeitrage in Mio. €
Riickversicherung
Haftpflicht 3.013 2.911 2.869 2.473 2.348
Unfall 393 316 274 282 275
Kraftfahrt 3.978 3.943 3.707 3.557 3.377
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 1.268 1.308 1.546 1.596 1.639
Feuer 4.308 4.375 4.238 4.247 4.560
Technische Versicherung 1.311 1.438 1.550 1.476 1.490
Kreditversicherung 634 641 617 644 709
Sonstige Versicherungszweige 2.938 2.895 2.877 2.455 2.615
Erstversicherung 6.531 6.135 5.985 5.755 5.507
Schadenquote in %
Riickversicherung
Haftpflicht 84,8 73,2 71,0 65,4 91,8
Unfall 58,0 74,2 83,3 67,1 65,2
Kraftfahrt 77,0 72,3 69,3 72,5 75,0
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 50,3 56,7 46,7 50,8 45,3
Feuer 109,5 59,7 42,2 49,9 51,0
Technische Versicherung 60,1 48,3 44,8 57,1 39,4
Kreditversicherung 59,7 711 65,7 56,2 64,5
Sonstige Versicherungszweige 71,0 55,1 57,0 62,1 58,1
Erstversicherung 59,8 59,7 63,6 60,0 62,5
Schaden-Kosten-Quote in %
Riickversicherung
Haftpflicht 119,3 107,4 104,3 97,1 122,3
Unfall 94,2 99,2 121,7 107,4 102,2
Kraftfahrt 107,9 100,9 99,7 104,9 105,1
Transport, Luftfahrt, Raumfahrt 81,8 92,3 80,2 84,0 75.1
Feuer 137,8 86,3 70,2 76,9 76,0
Technische Versicherung 107,8 93,1 89,2 101,9 82,2
Kreditversicherung 101,8 110,8 109,0 98,7 101,7
Sonstige Versicherungszweige 105,9 90,3 88,6 92,3 89,0
Erstversicherung 96,0 97,5 100,1 95,7 97,2

Bei der Preiskalkulation zu (ibernehmender Risiken besteht folgenden Tabelle sind daher die Schaden-Kosten-Quoten
in den Versicherungszweigen Unfall, Feuer und Transport aus der Riickversicherung Schaden/Unfall mit und ohne
sowie in Teilen der Technischen Riickversicherung und der Beriicksichtigung von Schaden aus Naturkatastrophen

Erstversicherung eine hohe Sensitivitat bei den zugrunde dargestellt.
liegenden Annahmen liber Naturkatastrophen.Inder 7

Schaden-Kosten-Quoten in der Riickversicherung der vergangenen 10 Jahret!

% 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Mit Naturkatastrophen? 114,1 95,7 89,7 92,7 92,1 91,0 113,8 100,5 95,3 99,4
Ohne Naturkatastrophen 92,1 90,2 88,8 89,4 87,4 83,3 84,4 89,5 93,9 93,2

1 2012 haben wir unsere Segmentberichterstattung auf eine Darstellung ohne Konsolidierungsspalte umgestellt. Die Zahlen fiir das Vorjahr
wurden entsprechend angepasst. Die Vergleichbarkeit mit den Jahren 2010 und friiher ist dadurch eingeschréankt.
2 Nicht beriicksichtigt ist fiir das Jahr 2011 die Entlastung aus dem 6konomischen Risikotransfer in den Kapitalmarkt von 1,4 Prozentpunkten.
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Insbesondere GroBschaden, unter denen wir einzelne
Schaden mit einer Schadenhdhe tiber 10 Millionen € ver-
stehen, haben fiir die Schwankungsanfalligkeit des Scha-
den- und Unfallversicherungsgeschéfts im Riickversiche-
rungsbereich Relevanz. Die unten aufgefiihrte Analyse
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zeigt, dass die Schwankungsanfalligkeit der einzelnen
Jahre in dieser Schadenkategorie (iberwiegend auf die
jeweilige Intensitat der Naturkatastrophenbelastung
zuriickzufiihren ist. Die sonstigen Kumulrisiken weisen
einen deutlich weniger volatilen Verlauf auf.

GroBschaden in der Riickversicherung nach einzelnen Kalenderjahren (netto)

Mio. € 2017 2016 2015 2014 2013
GroBschaden -4.314 -1.542 -1.046 -1.162 -1.689
davon: Schaden aus Naturkatastrophen -3.678 -929 -149 -537 -764
davon: Sonstige Kumulschaden -636 -613 -897 -625 -925

Fir die GroBschadenbelastung im Jahr 2017 waren ins-
besondere die drei Wirbelstiirme Harvey, Irma und Maria
verantwortlich. Weitere Angaben zu Risiken aus GroB-
und Kumulschaden finden Sie in den Ausfiihrungen zum
Geschaftsverlauf sowie im Risikobericht.

Reserverisiko Bei der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle besteht die Unsicherheit einer
Besser- oder Schlechterabwicklung.

Eine besondere Sensitivitat bezliglich des Reserverisikos
besteht bei Vertragen mit langen Abwicklungsdauern.
Dies trifft insbesondere auf die Haftpflichtversicherung
zu, bei der sich Haftungen mit erheblicher zeitlicher Ver-
zogerung manifestieren kdnnen. Vor allem bei Asbest-
haftungen decken wir Schaden, die zum Teil vor mehreren
Jahrzehnten gezeichnet worden waren und mit einer
zeitlichen Verzégerung von 30 bis 50 Jahren auftreten.
Demzufolge haben wir auch Riickstellungen gebildet fiir
Schadenbelastungen aus langst gekiindigten Haftpflicht-
policen, die vor dem Hintergrund der damaligen recht-
lichen Rahmenbedingungen einen entsprechenden Ver-
sicherungsschutz boten. A
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Riickstellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden

31.12.2017 Vorjahr
Mio. €1 Brutto Netto Brutto Netto
Asbest 1.263 1.095 1.352 1.160
Umwelt 383 312 411 339

1 Die Vorjahreszahlen wurden um die Wechselkurseinfliisse angepasst.

Die Entwicklung unserer Schadenriickstellungen sowie die
entsprechenden Abwicklungsergebnisse sind unter Erlau-
terungen zur Konzernbilanz - Passiva (22) Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfille dargestellt.
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Zinsrisiken Okonomisch resultiert ein Zinsrisiko aus der diskontiert werden und fir die nicht von den Zedenten
Notwendigkeit, mit den Ertragen der Kapitalanlagen, welche mindestens in gleicher Hohe ein garantierter Zufluss von
die Riickstellungen bedecken, den kalkulatorisch zur Kapitalertrdgen aus Depotforderungen sichergestellt ist.
Bewertung der Riickstellung verwendeten Diskontzins zu Fir diese Diskontierung verwenden wir die in der nach-
erwirtschaften. Bilanziell betrifft das Zinsrisiko nur die folgenden Tabelle dargestellten Zinssatze.

Teile der versicherungstechnischen Riickstellungen, die 7

Diskontierte versicherungstechnische Riickstellungen nach Zinssatzen (brutto)

Riickversicherung Erstversicherung Gesamt
Mio. € 31.12.2017 Vorjahr  31.12.2017 Vorjahr ~ 31.12.2017 Vorjahr
Zins < 2,0% 39 14 315 254 354 268
2,0% < Zins < 3,0% 225 300 288 301 513 601
3,0% <Zins<4,0% 95 112 415 426 510 538
4,0% < Zins < 5,0% 1.022 1.280 0 0 1.022 1.280
Zins > 5,0% 0 0 0 0 0 0
Gesamt 1.381 1.706 1.018 981 2.399 2.687
Der liberwiegende Teil der diskontierten Riickstellungen durch Zahlungen fiir Versicherungsfalle und die mit dem
in der Riickversicherung wird fiir das US-amerikanische Geschaft in Zusammenhang stehenden Kosten den
Arbeiterunfallgeschaft gebildet. Die Diskontzinssatze fir Zahlungsmittelzufluss aus Beitragen sowie aus Kapital-
dieses Geschéft sind aufsichtsrechtlich reguliert und wer- anlagen libersteigen wiirde. Die nachfolgende Tabelle
den pro Anfalljahr prospektiv festgelegt. Die Diskontie- zeigt, dass in den zuriickliegenden Kalenderjahren in der
rung der Riickstellungen in der Erstversicherung ist eben- Versicherungstechnik durchweg eine positive Liquiditats-
falls iiberwiegend aufsichtsrechtlich geregelt. situation vorlag. Daneben stehen uns zur Erfiillung
unserer Liquiditatsverpflichtungen auch umfangreiche,
Liquiditatsrisiko Fiir Munich Re kdnnten sich Liquidi- ausreichend liquide Kapitalanlagen zur Verfiigung.

tatsrisiken ergeben, wenn der Zahlungsmittelabfluss 7

Versicherungstechnische Zahlungsfliisse der einzelnen Kalenderjahre (brutto)

Mio. € 2017 2016 2015 2014 2013
Pramieneingang 24.293 23.786 23.511 22.335 22.520
Schadenzahlungen Geschéftsjahr -5.360 -5.882 -5.659 -5.495 -5.617
Schadenzahlungen Vorjahre -6.675 -8.545 -7.619 -8.193 -7.388
Kosten -8.093 -7.719 -7.501 -7.298 -7.024
Saldo 4.165 1.639 2.731 1.349 2.491
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Sonstige Angaben

Oberstes Mutterunternehmen des Konzerns ist die
Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
Aktiengesellschaft in Miinchen, KéniginstraBe 107,
80802 Miinchen.

Der Sitz der Gesellschaft ist Miinchen, Deutschland
(Handelsregisternummer: HRB 42039, Registergericht:
Amtsgericht Miinchen).

Die Gesellschaft erfiillt neben ihrer Aufgabe als Riickver-
sicherer auch die Aufgaben einer Holding des Konzerns.

Angaben lber die Bezlige der Organmitglieder sowie tiber
Geschaftsvorfalle mit diesen finden Sie im Lagebericht
unter Vergiitungsbericht sowie unter (45) Verglitungs-
bericht. Geschéftsvorfalle zwischen der Miinchener Riick AG
und den Tochterunternehmen, die als nahestehende Unter-
nehmen anzusehen sind, wurden durch die Konsolidierung
eliminiert und werden im Anhang nicht erlautert. Geschéfts-
beziehungen, die mit nicht konsolidierten Tochterunter-
nehmen bestehen, sind insgesamt von untergeordneter
Bedeutung; dies gilt ebenso fiir die Geschéaftsbeziehungen
zu assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunter-
nehmen.

Fiir die Direktzusagen auf betriebliche Altersversorgung
hat die Mlinchener Riick AG ein Contractual Trust Agree-
ment in Form einer doppelseitigen Treuhand eingerichtet.
Die Miinchener Riick Versorgungskasse gilt als naheste-
hendes Unternehmen gemaB IAS 24. Die Beitrdge an die
Versorgungskasse werden als Aufwand fiir beitragsorien-
tierte Pensionszusagen ausgewiesen; siehe Erlauterungen
zur Konzernbilanz - Passiva (25) Andere Riickstellungen.
Zu Transaktionen nahestehender Unternehmen mit Aktien
der Miinchener Riick AG siehe Erlauterungen zur Konzern-
bilanz - Passiva (17) Eigenkapital.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die
Leistungen an Kunden (fiir Schadenregulierung) und das
Ergebnis aus Kapitalanlagen umfassen folgende Personal-
aufwendungen:

Zusammensetzung der Personalaufwendungen

Mio. € 2017 Vorjahr
Léhne und Gehalter -2.763 -2.849
Soziale Abgaben und Aufwendungen

fir Unterstiitzung -501 -522
Aufwendungen fir Altersversorgung =11E8) -234
Gesamt -3.463 -3.605
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Die Minchener Riick AG legt seit 1. Januar 2009 Mid-
Term Incentive Plane mit einer Laufzeit von jeweils drei
Jahren auf. Berechtigt zur Teilnahme an diesen aktien-
kursbezogenen Vergiitungsplanen mit Barausgleich ist
das obere Management in Miinchen. Die Teilnehmer
erhalten Performance Share Units (PSU-Rechte). Im
vierten Jahr nach Planbeginn entsteht der Anspruch auf
Bonuszahlung, deren Héhe von der Erreichung wert-
orientierter Erfolgsziele und der Steigerung des Total
Shareholder Return (TSR) abh&ngt.

Die wertorientierten Erfolgsziele werden mittels einer
durchschnittlichen Zielerreichung liber die drei folgenden
Jahre festgelegt und gemaB Zustandigkeit zugeordnet.

Basis fiir die volle und anteilige Zuteilung der PSU-Rechte
ist das erste Planjahr.

Die endgiiltige Anzahl an PSU-Rechten errechnet sich
aus der Anzahl der PSU-Rechte zu Planbeginn und dem
Zielerreichungsprozentsatz der Erfolgsziele am Planende.
Die Anzahl der Rechte kann zwischen 0 und dem 1,5-Fachen
der anfangs zugeteilten Rechte schwanken. Die Auszahlung
wird bei einer Verdoppelung des TSR gedeckelt. Der
maximale Auszahlungsbetrag ist auf 300 % begrenzt.

Die Bewertung des Mid-Term Incentive Plans zum Stich-
tag erfolgt indirekt mit dem beizulegenden Zeitwert der
Verpflichtung. Der beizulegende Zeitwert beriicksichtigt
neben dem wertorientierten Erfolgsziel den TSR wahrend
des Performance-Zeitraums. Hierzu wird der am Markt
beobachtbare Wert des TSR-Index mit der aktuellen Dividen-
denrendite der Miinchener-Riick-Aktie zum Laufzeitende
fortgeschrieben und mit marktgerechten Zinsen diskontiert.

Im Geschaftsjahr wurde ein Ertrag in Hohe von

0,2 (-4,0) Millionen € aus dem Mid-Term Incentive
Plan erfasst. Die Riickstellung betrdgt zum Stichtag
25,3 (35,3) Millionen €.



Konzernabschluss
Konzernanhang

Mid-Term Incentive Plane 2014-2017 von Munich Re
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Incentive- Incentive- Incentive Incentive-

Plan 2014 Plan 2015 Plan 2016 Plan 2017

Planbeginn 1.1.2014 1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017
Planende 31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018  31.12.2019
Beizulegender Zeitwert 2017 fiir ein Recht 0,00 € 457,30 € 482,59 € 508,69 €
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2014 0 0 0 0
Zugang 42.233 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2014 42.233 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2015 42.233 0 0 0
Zugang 0 38.217 0 0
Verfallen 584 0 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2015 41.649 38.217 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2016 41.649 38.217 0 0
Zugang 0 0 32.525 0
Verfallen 182 213 0 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2016 41.467 38.004 32.525 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 1. Januar 2017 41.467 38.004 32.525 0
Zugang 0 0 120 30.814
Ausgelibt 40.952 0 0 0
Verfallen 515 1.322 1.136 0
Zahl der Rechte (bei 100% Zielerreichung) am 31. Dezember 2017 0 36.682 31.509 30.814

Die Gesamtbeziige des Vorstands der Miinchener Riick AG
beliefen sich auf 19,8 (23,1) Millionen €. Die Gesamt-
bezlige des Aufsichtsrats der Miinchener Riick AG betrugen
2,6 (2,6) Millionen €; nicht darin enthalten sind 0,2 (0,2) Mil-
lionen € flir von anderen Konzernunternehmen ausge-
wiesene Aufsichtsratsvergiitungen, sodass sich insgesamt
2,8 (2,8) Millionen € ergaben.

Die Gesamtbeziige friiherer Mitglieder des Vorstands und
deren Hinterbliebener bezifferten sich auf 8,6 (7,4) Millio-
nen €.

Fiir die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder entstanden
keine Personalaufwendungen fiir Pensionsverpflichtungen.
Nach Abzug der hierfiir separierten Vermogenswerte (Con-
tractual Trust Agreement) verblieben zum Stichtag keine
Pensionsriickstellungen und keine Riickstellungen fiir ver-
gleichbare Leistungen fiir frithere Mitglieder des Vorstands
und deren Hinterbliebene.

Pensionsverpflichtungen fiir frithere Mitglieder des Auf-
sichtsrats und deren Hinterbliebene bestehen nicht.

Die Organmitglieder erhielten im Geschaftsjahr keine Vor-
schiisse oder Kredite. Fiir ihre Tatigkeit als Arbeitnehmer
des Konzerns erhielten Aufsichtsrate Vergiitungen in Hohe
von 1,3 (1,3) Millionen €. Die Organmitglieder halten Ver-
sicherungsvertrage mit Gesellschaften der Munich Re
Gruppe sowie MEAG-Fondsanteile in geringer Hohe.
Dariiber hinaus wurden keine wesentlichen Geschéfte
zwischen den Organmitgliedern und Munich Re getatigt.

Alle weiteren Angaben zu Organbeziigen und zur Struktur
des Vergiitungssystems des Vorstands finden Sie im Lage-
bericht unter Verglitungsbericht. Informationen zu Aktien-
geschaften und -besitz von Mitgliedern des Vorstands und
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des Aufsichtsrats finden Sie im Corporate Governance
Bericht.

Zum Jahresende waren in Deutschland 19.960 (21.077)
und im Ausland 22.450 (22.351) Mitarbeiter beschaftigt.

Zusammensetzung der Mitarbeiterzahl

31.12.2017 Vorjahr
Riickversicherung 12.117 12.375
ERGO 30.293 31.053
Gesamt 42.410 43.428

Fir Leistungen, die der Konzernabschlusspriifer (KPMG
Bayerische Treuhandgesellschaft AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Miinchen, und
deren verbundene Unternehmen i. S. v. § 271 Abs. 2 HGB)
fiir das Mutterunternehmen und konsolidierte Tochter-
unternehmen erbracht hat, wurde im Geschéftsjahr fol-
gendes Honorar als Aufwand erfasst:

Zusammensetzung der Abschlusspriiferhonorare

Tausend € 2017
Abschlusspriifungsleistungent -9.240
Andere Bestatigungsleistungen -240
Steuerberatungsleistungen 0
Sonstige Leistungen -4.132
Summe -13.612

1 Davon -8.957 Tausend € Honorare der KPMG Bayerische Treuhandgesell-
schaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft.
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Das Honorar fiir Abschlusspriifungsleistungen bezieht
sich vor allem auf die Priifung des Konzernabschlusses
und des Jahresabschlusses der Miinchener Riick AG
sowie verschiedene Jahresabschlusspriifungen unserer
Tochterunternehmen einschlieBlich gesetzlicher Auf-
tragserweiterungen (insbesondere die Priifung der Sol-
venziibersicht). Zudem erfolgten priiferische Durchsich-
ten von Zwischenabschliissen und projektbegleitende
IT-Priifungen sowie eine vertraglich vorgesehene Priifung
zur Wirksamkeit von Kontrollen einer Servicegesellschaft.

Andere Bestatigungsleistungen betreffen gesetzlich oder
vertraglich vorgesehene Priifungsleistungen sowie frei-
willige Priifungsleistungen, insbesondere Priifungen von
Compliance Management Systemen nach IDW PS 980,
und gesetzlich verpflichtete Bestatigungsleistungen zur
Einreichung bei Behorden.

Die sonstigen Leistungen betreffen im Wesentlichen
qualitatssichernde Unterstiitzungsleistungen sowie
Beratungsleistungen im Zusammenhang mit bilanziellen
Fragestellungen, der Einfiihrung regulatorischer Vor-
gaben oder der Einflihrung neuer Bilanzierungsstandards
jeweils basierend auf von uns vorgelegten Losungen und
Konzepten. Zudem wurden durch den Abschlusspriifer
administrative Unterstiitzung sowie im kleinen Umfang
Datenverwahrungsdienstleistungen erbracht.

Der fiir die Durchflihrung des Priifungsauftrags verant-
wortliche Wirtschaftspriifer i. S. v. § 24a Abs. 2 Berufs-
satzung WP/vBP ist Herr Dr. Frank Ellenbiirger. Er war
erstmals Auftragsverantwortlicher fiir die Priifung des
Jahres- und Konzernabschlusses zum 31. Dezember 2013.

Munich Re geht im Rahmen ihrer normalen Geschafts-
tatigkeit Eventualverpflichtungen ein. Dabei betragen

die Verpflichtungen aus Biirgschaften und Garantien ins-
gesamt 0 (2) Millionen € sowie aus Rechtsstreitigkeiten
31 (31) Millionen €. Weitere sonstige Eventualverbindlich-
keiten bestehen in Hohe von 8 (28) Millionen €. Ferner
besteht eine Eventualverbindlichkeit, die aus unseren
Anteilen an assoziierten und Gemeinschaftsunternehmen
resultiert, in Hohe von 20 (20) Millionen Pfund Sterling.
Es handelt sich um eine Zahlungsverpflichtung im Fall der
Uberschuldung eines assoziierten Unternehmens.

Ermessensentscheidungen und Schatzungen sind bei
Eventualverbindlichkeiten erforderlich, sofern die voraus-
sichtliche Belastung nicht eindeutig ermittelbar ist. Dies ist
beispielsweise bei Eventualverbindlichkeiten fiir Rechts-
streitigkeiten der Fall. Die Bewertung erfolgt durch die
Experten der betroffenen Einheiten analog zu den Bewer-
tungsvorgaben fiir Andere Riickstellungen auf Basis der
bestmdoglichen Schatzung. Eventualverbindlichkeiten
werden angegeben, sofern die Wahrscheinlichkeit eines
Ressourcenabflusses von den Experten als nicht unwahr-
scheinlich eingeschatzt wird.
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Gesellschaften von ERGO haben fiir ausschlieBlich in
ihrem Auftrag tatige Versicherungsvermittler die uneinge-
schrankte Haftung aus der Vermittlung von Versicherungs-
produkten ibernommen. In diesem Zusammenhang besteht
das Risiko einer Inanspruchnahme durch den Kunden. Fiir
den Fall einer Inanspruchnahme besteht grundsétzlich eine
Regressmaoglichkeit bei dem Vermittler bzw. (iber dessen
Vermoégensschadenhaftpflichtversicherung.

Die Anwendung steuerlicher Regelungen kann zum Zeit-
punkt der Berechnung von Steuererstattungsanspriichen
und -verbindlichkeiten ungeklart sein. Bei der Berechnung
der Steuerposten ist die jeweils wahrscheinlichste Anwen-
dung zugrunde gelegt. Ungeachtet dessen kann die
Finanzverwaltung hierzu eine abweichende Auffassung
vertreten. Daraus konnen sich zusatzliche steuerliche Ver-
bindlichkeiten ergeben.

Nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sind alle
deutschen Lebens- und Krankenversicherer unserer
Gruppe zur Mitgliedschaft in einem Sicherungsfonds
verpflichtet. Fiir die Lebensversicherer kann der Siche-
rungsfonds neben der laufenden Beitragsverpflichtung von
0,2 Promille der Summe der versicherungstechnischen
Nettorlickstellungen zusétzlich Sonderbeitrage bis zu
einer Hohe von einem Promille der Summe der versiche-
rungstechnischen Nettorlickstellungen erheben. Fiir die
Krankenversicherer erfolgt keine Vorfinanzierung, zur
Erflillung seiner Aufgaben kann der Fonds jedoch Sonder-
beitrage bis zwei Promille der versicherungstechnischen
Nettoriickstellungen erheben. Daraus konnte sich auf Kon-
zernebene eine mogliche Verpflichtung von 161 (149) Millio-
nen € ergeben. Die Aufgaben und Befugnisse des gesetz-
lichen Sicherungsfonds fiir die Lebensversicherung liegen
bei der Protektor Lebensversicherungs-AG. Mit den Auf-
gaben und Befugnissen des gesetzlichen Sicherungsfonds
fir die Krankenversicherung ist die Medicator AG betraut.

Munich Re ist Mitglied in der Deutschen Kernreaktor-Ver-
sicherungsgemeinschaft (DKVG) und der Pharma-Riick-
versicherungsgemeinschaft. Eine Inanspruchnahme ent-
sprechend unserer Beteiligungsquote kdnnte daraus
resultieren, wenn ein anderes Mitglied dieser Pools aus-
fallen wiirde. Wir schatzen das Risiko einer derartigen
Inanspruchnahme jedoch als unwahrscheinlich ein.

Des Weiteren geht Munich Re unterschiedliche sonstige
finanzielle Verpflichtungen ein. Diese beziffern sich fiir
Werk- und Dienstleistungsvertrage auf 395 (380) Millio-
nen € sowie fiir Investitionsverpflichtungen auf 1.821
(1.265) Millionen €, wovon 74 (79) Millionen € aus unseren
Anteilen an Gemeinschaftsunternehmen resultieren. Zum
Stichtag wurden Kreditzusagen von 1.093 (1.029) Millio-
nen € gegeben. Die genannten Betrage sind jeweils nicht
abgezinste Nennwerte. Weitere sonstige finanzielle Ver-
pflichtungen bestehen in Hohe von 7 (7) Millionen €.

Dariiber hinaus hat Munich Re keine finanziellen Ver-
pflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage des
Konzerns von Bedeutung sind. Haftungsverhéltnisse zu-
gunsten von Organmitgliedern sind wir nicht eingegangen.
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Regulatorische, gesetzliche oder vertragliche Beschran-
kungen sowie Schutzrechte nicht beherrschender Anteile
kénnen den Konzern in seinen Moglichkeiten einschranken,
Zugang zu Vermogenswerten der Gruppe zu erlangen oder
diese zu verwerten und Verbindlichkeiten der Gruppe zu
begleichen.

Die Buchwerte verfiigungsbeschrankter Vermogenswerte
im Konzern sind unter den jeweiligen Posten in den
Erlauterungen zur Konzernbilanz - Aktiva aufgefiihrt. Die
Beschrankungen resultieren liberwiegend aus vertrag-
lichen Vereinbarungen. Unter anderem handelt es sich
um verpfandete Wertpapierdepots zur Besicherung unse-
rer Verpflichtungen aus dem Versicherungsgeschaft
sowie um die Besicherung von Derivategeschaften mit
Wertpapieren und Barsicherheiten oder von Bankver-
bindlichkeiten mit nicht finanziellen Vermoégenswerten.

Einzelne nationale Vorschriften erfordern eine gesonderte
Verwaltung von Vermogenswerten, die zur Deckung der
Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft vorzu-
halten sind. Grundsatzlich gelten fiir den Zugang zu die-
sen Vermogenswerten und deren Verwertung besondere
aufsichtsrechtliche Regelungen.

Zudem unterliegen wir aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen, die Dividendenzahlungen oder andere Kapitalaus-
schiittungen oder Darlehen sowie Vorauszahlungen inner-
halb des Konzerns einschranken kénnen.

Unser Tochterunternehmen Munich American Reassur-
ance Company weist zum 31. Dezember 2017 in seinem
Abschluss, der nach lokalen aufsichtsrechtlichen Bestim-
mungen (Statutory Accounting Principles) erstellt wurde,
negative Gewinnriicklagen aus. Aus diesem Grund kann
die Gesellschaft zurzeit nur mit Zustimmung der zustan-
digen US-Aufsichtsbehorde Dividenden ausschiitten oder
Kapital an das Mutterunternehmen transferieren.

Unsere in Griechenland ansassigen Gesellschaften unter-
liegen den im Jahr 2015 eingefiihrten nationalen Kapital- 7
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verkehrskontrollen und miissen fiir zu transferierendes
Vermogen die damit verbundenen Genehmigungsverfahren
durchlaufen.

Munich Re als Leasingnehmer Die Operating-Leasing-
verhéltnisse betreffen insbesondere Biiro- und Geschéfts-
raume des Konzerns, IT-Ausstattung sowie Grundstlicke.
Sie beinhalten zum Teil Verlangerungsoptionen sowie
Beschrankungen hinsichtlich der Vereinbarung von
Untermietverhaltnissen. Im Berichtszeitraum wurden

-91 (-104) Millionen € Mindestleasingzahlungen sowie
-10 (-10) Millionen € bedingte Leasingzahlungen als Auf-
wand erfasst.

Kiinftige Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverhaltnissen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 92 97
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 184 236
Mehr als fiinf Jahre 133 162
Gesamt 409 495

Munich Re als Leasinggeber Operating-Leasingverhalt-
nisse betreffen im Wesentlichen vermietete Grundstiicke
und Bauten.

Kiinftige Mindestleasingzahlungen aus Operating-Leasingverhéltnissen

Mio. € 31.12.2017 Vorjahr
Bis zu einem Jahr 255 205
Mehr als ein Jahr und bis zu fiinf Jahre 691 575
Mehr als fiinf Jahre 574 501
Gesamt 1.520 1.281

Zum Bilanzstichtag bestanden mehrere Finanzierungs-
Leasingverhéltnisse Giber Immobilienvermdgen, die in
folgender Tabelle dargestellt sind:

Falligkeiten

31.12.2017 Vorjahr
Brutto- Netto- Brutto- Netto-
Mio. € investition Zinsanteil investition investition Zinsanteil investition
Mindestleasingzahlungen bis zu einem Jahr 0 0 0 0 0 0

Mindestleasingzahlungen mehr als ein Jahr
und bis zu fiinf Jahre 2 1 1 2 1 1
Mindestleasingzahlungen mehr als fiinf Jahre 71 56 15 72 56 15
Gesamte Mindestleasingzahlungen 74 57 17 74 57 17
Nicht garantierte Restwerte 41 33 8 41 34 7
Gesamt 115 90 25 116 91 25
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Aus dem Aktienriickkaufprogramm, das der Vorstand der
Minchener Riick AG im Marz 2017 beschlossen hat,
haben wir nach dem Bilanzstichtag bis Ende Februar
2018 weitere 1,3 Millionen Aktien im Wert von 236 Millio-
nen € zuriickgekauft.

Verwassernde Effekte, die bei der Berechnung des Ergeb-
nisses je Aktie gesondert ausgewiesen werden miissen,
lagen weder zum Bilanzstichtag noch im Vorjahr vor. Das
Ergebnis je Aktie kann in Zukunft potenziell durch die Aus-
gabe von Aktien oder Bezugsrechten aus dem genehmigten
und dem bedingten Kapital verwassert werden.

Ergebnis je Aktie

2017 Vorjahr
Konzernergebnis auf Anteils-
eigner der Miinchener Riick AG
entfallend Mio. € 375 2.580
Gewichteter Durchschnitt der
Anzahl ausstehender Aktien 154.060.991 159.975.155
Ergebnis je Aktie € 2,44 16,13
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Die riickwirkende Anpassung der Vorjahreswerte, siehe
Bilanzierung und Bewertung - Anderung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden und weitere Anpassun-
gen, fihrte zu keiner Veranderung des Ergebnisses je
Aktie im Vorjahr. Die Anzahl der ausstehenden Aktien
verringerte sich im Lauf des Geschaftsjahres 2017 im
Wesentlichen aufgrund des Aktienriickkaufprogramms
um 5.642.862 (5.880.298) Aktien.

Der Bilanzgewinn 2017 der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft Aktiengesellschaft betragt laut Einzelabschluss
nach deutschem Recht (HGB) 1.333.240.008,80 €. Der
Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, diesen
Bilanzgewinn zur Ausschiittung einer Dividende von

8,60 € auf jede dividendenberechtigte Aktie zu verwenden
sowie den Restbetrag auf neue Rechnung vorzutragen.
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Aufstellung des Anteilsbesitzes zum
31. Dezember 2017 gemal § 313 Abs. 2 HGB
Bei den nachstehenden Angaben handelt es sich um die
gem. § 16 Abs. 2 und 4 AktG addierten unmittelbaren und
mittelbaren Anteile an Unternehmen des Konsolidierungs-
kreises gem. § 315a HGB und an Beteiligungen gem. § 271
Abs. 1 HGB.
%-Anteil %-Anteil
Name und Sitz am Kapital Name und Sitz am Kapital
Konsolidierte Tochterunternehmen Bell & Clements (USA) Inc., Reston, Virginia 100,0000
13th & F Associates Limited Partnership, Bell & Clements Inc., Reston, Virginia 100,0000
Washington, D.C.* 98,0000 Bell & Clements Ltd., London 100,0000
40, Rue Courcelles SAS, Paris 100,0000 Bos Incasso B.V., Groningen 89,7640
Adelfa Servicios a Instalaciones Fotovoltaicas S.L., Cannock Chase B.V., Leidschendam 100,0000
Santa Cruz de Tenerife 100,0000 Cannock Chase Holding B.V., Amsterdam# 98,3300
AEVG 2004 GmbH, Frankfurta. M.# 0,0000 Cannock Chase Purchase B.V., 's-Gravenhage 100,0000
AGROTIKI Insurance S.A., Athen 100,0000 Cannock Connect Center B.V., Brouwershaven 100,0000
ALICE GmbH, Disseldorf 100,0000 Ceres Demetra GmbH, Miinchen 100,0000
ALLYSCA Assistance GmbH, Miinchen 100,0000 Closed Joint Stock Company «ERGO» Insurance
American Alternative Insurance Corporation, Company, Minsk 92,3114
Wilmington, Delaware 100,0000 Comino Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000
American Family Home Insurance Company, Compagnie Européenne d'Assurances
Jacksonville, Florida 100,0000 (Société en liquidation), Paris 99,9982
American Modern Home Insurance Company, Corion Pty Ltd, Sydney 100,0000
Amelia, Chio 100.0000 Cornwall Power (Polmaugan) Limited, London 100,0000
Amer.ican Modern Home Service Company, Countryside Renewables (Forest Heath) Limited, London  100,0000
Amelia, Ohio 100,0000 o -
- - D.A.S. Defensa del Automovilista y de Siniestros
Amerlcar? Moderr.1 Insurance Company of Florida Inc., - Internacional S.A. de Seguros y Reaseguros, Barcelona  100,0000
Jacksonville, Florida S— 100,0000 D.A.S. HELLAS Allgemeine Rechtsschutz-
American Modern Insurance Group Inc., Amelia, Ohio 100,0000 Versicherungs-AG, Athen 100,0000
American Modern Lloyds Insurance Company, D.A.S. Jogvédelmi Biztosito Részvénytarsasag, Budapest 100,0000
Dallas, Texas 100,0000 -
- D.A.S. Luxemburg Allgemeine Rechtsschutz-
American M9dgrn Prf)pert.y & Casualty Insurance Versicherung S.A., Strassen 100,0000
Com?any, Cincinnati, Ohio 100,0000 D.A.S. Rechtsschutz Aktiengesellschaft, Wien 100,0000
American Modern Select Insurance Company, — .
Amelia, Ohio 100,0000 D.A.S. §omet§ a.monyme" belge d'assurances de
- - Protection Juridique, Briissel 100,0000
ﬁ::lril;:’agr:\?;)dern Surplus Lines Insurance Company, 100,0000 D.A.S. Towarzystwo Ubezpieczen Ochrony Prawnej S.A.,
- Warschau 100,0000
ﬁr:lf;cnavr;li(’n;z:eiznaHome Insurance Company, 100,0000 Daman Health Insurance - Qatar LLC, Doha 100,0000
- DAS Assistance Limited, Bristol 100,0000
American Western Home Insurance Company,
Oklahoma City, Oklahoma 100,0000 DAS Holding N.V., Amsterdam 51,0000
Amicus Legal Ltd., Bristol 100,0000 DAS Law Limited, Bristol 100.0000
ArztPartner almeda AG, Miinchen 100,0000 DAS Legal Expenses Insurance Co., Ltd., Seoul 100,0000
ATU Landbau GmbH & Co. KG, Heiligengrabe? 94,9000 DAS Legal Expenses Insurance Company Limited, Bristol 100,0000
avanturo GmbH, Diisseldorf 100,0000 DAS Legal Finance B.V., Amsterdam 100,0000
Bagmoor Holdings Limited, London 100,0000 DAS Legal Protection Insurance Company Ltd.,
Bagmoor Wind Limited, London 100,0000 Toronto, Ontario 100,0000
Beaufort Dedicated No.1 Ltd., London 100,0000 322 '\N/lEdDICI:A:AS:IS;LLTi:ed'dB”StOl 1000000
- ederlandse Rechtsbijstan
st Lo e
— — DAS Rechtsschutz-Versicherungs-AG, Luzern 100,0000
Beaufort Underwriting Agency lelte.d, London 100,0000 DAS Services Limited, Bristol 100,0000
Bell & Clements (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda 100,0000 DAS UK Holdings Limited, Bristol 100,0000
Bell & Clements (London) Ltd., London 100,0000
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%-Anteil %-Anteil

Name und Sitz am Kapital Name und Sitz am Kapital
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional ERGO Private Capital Komposit GmbH & Co. KG,
Fixed Income, Inhaber-Anteile 14D), Luxemburg 100,0000 Dusseldorf 100,0000
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional ERGO Private Capital Leben GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
Fixed Income, Inhaber-Anteile 15D), Luxemburg 100,0000 ERGO Private Capital Vierte GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional ERGO Private Capital Zweite GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000
Fixed Income, Inhaber-Anteile 16D 0.N.), Luxemburg 100,0000 ERGO Sigorta A.S., Istanbul 100,0000
DB Platinum IV SICAV (Subfonds Institutional ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Diisseldorf 100,0000
Fixed Income, Inhaber-Anteile 17D 0.N.), Luxemburg 100,0000 ERGO Versicherung Aktiengesellschaft, Wien 100,0000
D_B Platinum [V SICAV (Sub.fonds Institutional ERGO Vida Seguros y Reaseguros S.A., Saragossa 100,0000
FI_Xe_d Income, Inhaber-Anteile |8|_3 o-N.), Luxemburg 100,0000 ERGO Vorsorge Lebensversicherung AG, Disseldorf 100,0000
g:?\'/ti;&;zl&cs ;or;r;:]c;,s(slntarlo 1222882 ERGO Zivotno osiguranje d.d., Zagreb 100,0000
DKV Deutsche KranI’(enversicherung Aktiengesellschaft, ’ ERV Evropsk pojistovna, a.s., Prag 90,0000
Kéln 100,0000 Euro-Center Holding SE, Prag 83,3332
DKV Pflegedienste & Residenzen GmbH, K&In 100,0000 Europaeiske Rejseforsikring A/S, Kopenhagen 100,0000
DKV Seguros y Reaseguros S.A. Espafiola, Saragossa 100,0000 EL.JlROPAISCHE Reiseversicherung Aktiengesellschaft,

- — Miinchen 100,0000
E&S Cla|m§ Ménagement Inc., Reston, Virginia 100,0000 Everything Legal Ltd., Bristol 100,0000
EIG Co., Wilmington, Delaware 100,0000 FAIRANCE GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO ASIGURARI DE VIATA S.A., Bukarest 100,0000 Flexitel Telefonservice GmbH, Berlin 100,0000
ERGO ASIG.URARI SA Bukarest : 100,0000 Forst Ebnath AG, Ebnath 100,0000
ERGO Austrlalnternatlona.ll AG,Wleﬂn 100,0000 FOTOUNO S.r.l.. Brixen 100,0000
ERGO Beratung und Vertrieb AG, Diisseldorf 100,0000 FOTOWATIO ITALIA GALATINA S.r.l., Brixen 100,0000
ERGO Deutschland AG, Diisseldorf 100,0000 - - . : :

— - Fundo Invest Exclusivo referenciado di Munich Re Brasil,
ERGO Digital Ventures AG, Diisseldorf 100,0000 Sio Paulo 98,2000
ERGO DIREKT Krankenversicherung AG, Fiirth 100,0000 Gaucheret S.A., Briissel 100,0000
ERGO DIREKT Lebensversicherung AG, Fiirth 100,0000 GF 65, Wien? 100,0000
ERGO DIREKT Versicherung AG, Firth 100,0000 Global Standards LLC, Dover, Delaware 100,0000
ERGO Eletbiztosité Zrt, Budapest 100,0000 Globality S.A., Luxemburg 100,0000
ERGO Elfte Beteiligungsgesellschaft mbH, Disseldorf 100,0000 Great Lakes Insurance SE, Miinchen 100,0000
ERGO General Insurance Company S.A., Athen 100,0000 Group Risk Services Limited, London 100,0000
ERGO Generales Seguros y Reaseguros S.A., Madrid 100,0000 Groves, John & Westrup Limited, London 100,0000
ERGO Group AG, Dusseldorf 100,0000 Habiriscos - Investimentos Imobiliarios e Turisticos S.A.,
ERGO Grubu Holding A.S., Istanbul 100,0000 Lissabon 100,0000
ERGO Grundstiicksverwaltung GbR, Diisseldorf 100,0000 Hartford Steam Boiler (M) SDN BHD, Kuala Lumpur 100,0000
ERGO Insurance Company, Moskau 100,0000 Hartford Steam Boiler (Singapore) Pte. Ltd., Singapur 100,0000
ERGO Insurance N.V., Brissel 100,0000 Hartford Steam Boiler International GmbH, Rheine 100,0000
ERGO Insurance Pte. Ltd., Singapur 100,0000 HMV GFKL Beteiligungs GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Insurance SE, Tallinn 100,0000 HSB Brasil Servicos de Engenharia e Inspecao Ltda,
ERGO International Aktiengesellschaft, Diisseldorf 100,0000 S3o Paulo 100,0000
ERGO International Services GmbH, Diisseldorf 100,0000 HSB Engineering Finance Corporation, Dover, Delaware ~ 100,0000
ERGO Invest SIA, Riga 100,0000 HSB Engineering Insurance Limited, London 100,0000
ERGO Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Hamburg  100,0000 HSB Engineering Insurance Services Limited, London 100,0000
ERGO Life Insurance Company S.A., Thessaloniki 100,0000 HSB Group Inc., Dover, Delaware 100,0000
ERGO Life Insurance SE, Vilnius 100,0000 HSB International (India) Private Limited, Gujarat 100,0000
ERGO Life S.A., Grevenmacher 100,0000 HSB Japan K.K., Minato-KU, Tokio 100,0000
ERGO Neunte Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 HSB Secure Services Inc., Hartford, Connecticut 100,0000
ERGO osiguranje d.d., Zagreb 100,0000 HSB Solomon Associates Canada Ltd., Saint John,
ERGO Partners N.V., Briissel 100,0000 New Brunswick 100,0000
ERGO Pensionsfonds Aktiengesellschaft, Diisseldorf 100,0000 HSB Solomon Associates LLC, Dover, Delaware 100,0000
ERGO Pensionskasse AG, Diisseldorf 100,0000 HSB Specialty Insurance Company, Hartford, Connecticut 100,0000
ERGO Poist’ovna a.s., Bratislava 100,0000 HSB Technical Consulting & Service (Shanghai) Co., Ltd.,
ERGO pojist'ovna, a.s., Prag 100,0000 Shanghai 100,0000
ERGO Private Capital Dritte GmbH & Co. KG, Diisseldorf ~ 100,0000 Ibero Property Portugal - Investimentos Imobiliarios S.A.,
ERGO Private Capital Gesundheit GmbH & Co. KG, Lissabon 100,0000
Disseldorf 100,0000 Ibero Property Trust S.A., Madrid 100,0000
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IDEENKAPITAL Financial Engineering GmbH, Dusseldorf 100,0000 MEAG German Prime Opportunities (GPO), Miinchen* 100,0000
IDEENKAPITAL Financial Service GmbH i. L., Disseldorf 100,0000 MEAG HBG 1, Miinchen* 100,0000
IDEENKAPITAL GmbH, Disseldorf 100,0000 MEAG HM Sach Rent 1, Miinchen* 100,0000
IDEENKAPITAL Media Finance GmbH, Disseldorf 50,1000 MEAG HMR 1, Miinchen* 100,0000
IDEENKAPITAL Metropolen Europa GmbH & Co. KG, MEAG HMR 2, Miinchen* 100,0000
Disseldorf 72,3477 MEAG Hyperion Fund, Miinchen* 100,0000
iii, Miinchen* 100,0000 MEAG IREN, Miinchen* 100,0000
IK Einkauf Objekt Eins GmbH & Co. KG, Disseldorf 100,0000 MEAG Janus, Miinchen? 100,0000
IK Einkauf Objektmanagement GmbH, Diisseldorf 100,0000 MEAG Kapital 2, Miinchen* 100,0000
IK Einkaufsmarkte Deutschland GmbH & Co. KG, MEAG Kapital 5, Miinchen* 100,0000
Disseldorf 52,0387 MEAG Kubus 1, Miinchen* 100,0000
IK Premium Fonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf 100,0000 MEAG Lambda EUR EM Local, Griinwald* 100,0000
IK Premium Fonds zwei GmbH & Co. KG, Disseldorf 100,0000 MEAG Lambda EUR, Griinwald* 100,0000
IKFE Properties | AG, Ziirich 63,5708 MEAG Lambda GBP, Griinwald* 100,0000
Imofloresmira - Investimentos Imobiliarios S.A., Lissabon 100,0000 MEAG Lambda USD, Griinwald* 100,0000
Insurance Company “ERGO Life" Ltd., Moskau 100,0000 MEAG Multi Life, Miinchen* 100,0000
ITERGO Informationstechnologie GmbH, Diisseldorf 100,0000 MEAG Multi Sach 1, Miinchen* 100,0000
JSC "ERV Travel Insurance“, Moskau 100,0000 MEAG MUNICH ERGO AssetManagement GmbH,
K & P Pflegezentrum Uelzen IMMAC Renditefonds Miinchen 100,0000
GmbH & Co. KG, Disseldorf 84,8445 MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH,
KA Koln.Assekuranz Agentur GmbH, Kéln 100,0000 Miinchen 100,0000
Kapdom-Invest GmbH, Moskau 100,0000 MEAG Munich Re Placement, Griinwald* 100,0000
KS SPV 23 Limited, London 100,0000 MEAG New York Corporation, Wilmington, Delaware 100,0000
Landelijke Associatie van Gerechtsdeurwaarders B.V., MEAG PEGASUS, Miinchen* 100,0000
Groningen* 89,7640 MEAG Pension Invest, Miinchen4 100,0000
LEGIAL AG, Miinchen 100,0000 MEAG Pensionskasse Nord, Miinchen* 100,0000
Lietuva Demetra GmbH, Miinchen 100,0000 MEAG Pensionskasse West, Miinchen* 100,0000
Lloyds Modern Corporation, Dallas, Texas 100,0000 MEAG Premium, Miinchen? 100,0000
Longial GmbH, Diisseldorf 100,0000 MEAG Prof Ill Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf ~ 100,0000
Lynt Farm Solar Limited, London 100,0000 MEAG Property Fund |, Miinchen? 100,0000
MAGAZ FOTOVOLTAICA S.L.U., Alcobendas 100,0000 MEAG Property Fund Ill, Miinchen* 100,0000
Mandaat B.V., Druten 100,0000 MEAG RenditePlus, Miinchen* 100,0000
Marina Salud S.A., Alicante 65,0000 MEAG REVO, Miinchen* 100,0000
Marina Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 MEAG SAG 1, Miinchen? 100,0000
MEAG ANGLO CELTIC Fund, Miinchen* 100,0000 MEAG Tandem, Miinchen* 100,0000
MEAG ATLAS, Miinchen* 100,0000 MEAG US Fonds, Miinchen* 100,0000
MEAG Benedict, Miinchen* 100,0000 MEAG Venus, Miinchen* 100,0000
MEAG Cash Management GmbH, Miinchen 100,0000 MEAG Vidas Rent 3, Miinchen* 100,0000
MEAG EDK Quantum, Miinchen* 100,0000 MEAG VLA, Miinchen* 100,0000
MEAG EDL CurryGov, Miinchen* 100,0000 MedNet Holding GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG EDS AGIL, Minchen* 100,0000 MedWell Gesundheits-AG, Kéln 100,0000
MEAG ERGO Belgium Equities, Miinchen* 100,0000 Merkur Grundstiicks- und Beteiligungs-Gesellschaft
MEAG ESUS 1, Miinchen* 100,0000 mit beschrankter Haftung, Diisseldorf 100,0000
MEAG EUR Global 1, Miinchen* 100,0000 Meshify Inc., Dover, Delaware 100,0000
MEAG Euro 1, Miinchen* 100,0000 MFI Munich Finance and Investment Holding Ltd.,
MEAG Euro 2, Miinchen* 100,0000 Ta' Xbiex 100,0000
MEAG EURO-FONDS, Miinchen* 100,0000 MFI Munich Finance and Investment Ltd., Ta’ Xbiex 100,0000
MEAG European Prime Opportunities, Miinchen* 56,5871 Midland-Guardian Co., Amelia, Ohio 100,0000
MEAG Eurostar, Miinchen* 100,0000 Midwest Enterprises Inc., Miami, Florida 100,0000
MEAG EURO-Yield, Miinchen* 100,0000 MR Beteiligungen 1. GmbH, Miinchen3 100,0000
MEAG FlexConcept - Basis, Luxemburg#* 100,0000 MR Beteiligungen 16. GmbH, Miinchen? 100,0000
MEAG FlexConcept - Eurobond, Luxemburg* 100,0000 MR Beteiligungen 17. GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG FlexConcept - Wachstum, Luxemburg* 100,0000 MR Beteiligungen 18. GmbH & Co. Immobilien KG,
MEAG GBP Global-STAR, Miinchen* 100,0000 Griinwald? 100,0000

MR Beteiligungen 19. GmbH, Miinchen 100,0000
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MR Beteiligungen 2. EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000 Munich Re UK Services Limited, London 100,0000
MR Beteiligungen 3. EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000 Munich Re US Life Corporation, Minneapolis, Minnesota ~ 100,0000
MR Beteiligungen EUR AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000 Munich Re Weather & Commodity Risk Holding Inc.,
MR Beteiligungen GBP AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000 Wilmington, Delaware 100,0000
MR Beteiligungen USD AG & Co. KG, Griinwald? 100,0000 Munich Reinsurance America Inc., Wilmington, Delaware 100,0000
MR Debt Finance GmbH, Miinchen 100,0000 Munich Reinsurance Company of Africa Ltd,
MR Electra LP, Dover, Delaware 100,0000 Johannesburg 100,0000
MR ERGO Beteiligungen GmbH, Griinwald 100,0000 Munich Reinsurance Company of Australasia Ltd, Sydney 100,0000
MR Infrastructure Investment GmbH, Miinchen 100,0000 Munich Reinsu.rance Company of Canada,
MR Investment Inc., Dover., Delaware 100,0000 Toronto, Ontario 100,0000
MR Jordan LP. Dover. Delaware 100.0000 MunichFinancialGroup GmbH, Miinchen 100,0000
MR RENT UK Investment Limited. London 100.0000 Munichre New Zealand Service Ltd., Auckland 100,0000
MR RENT-Investment GmbH, Miinchen3 100,0000 N.M.U. (Holdings) Limited, Leeds 100,0000
MR Solar GmbH & Co. KG, Niimberg 100.0000 New Reinsurance Company Ltd., Ziirich 100,0000
MR SOLAR SAS DER WELIVIT SOLAR ITALIA S.r.I., Bozen 100,0000 nexible Versicherung AG, Niimberg 100,0000
MSP Underwriting Ltd., London 100.0000 Nightingale Legal Services Ltd., Bristol 100,0000
MU068 MR Placem (FCP), Paris* 100,0000 NMU Group Limited, London 100,0000
Munich American Holding Corporation Northern Marine Underwriters Limited, Leeds 100,0000
WiImington, Delaware ' 100’0000 OIK Mediclin, Wiesbaden4 70,7073
Munich American Life Reinsurance Company, Pan Estates LLC, Wilmington, Delaware 100,0000
Atlanta, Georgia 100,0000 Pegasos Holding GmbH, Minchen 100,0000
Munich American Reassurance Company, Picus Silva Inc., Wilmington, Delaware 100,0000
Atlanta, Georgia 100,0000 Princeton Eagle West (Holding) Inc.,
Munich Atlanta Financial Corporation, Atlanta, Georgia ~ 100,0000 Wilmington, Delaware 100,0000
Munich Health Alpha GmbH, Miinchen? 100,0000 Princeton Eagle West Insurance Company Ltd.,
Munich Health Daman Holding Ltd., Abu Dhabi 51,0000 Hamilton, Bermuda 100,0000
Munich Health Holding AG, Miinchen? 100,0000 Prlvateﬁktlenge'selIsch?ft o
Munich Health North America Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 ~Européische Reiseversicherung”, Kiew 99,9999
Munich Holdings Ltd., Toronto, Ontario 100.0000 Renaissance Hotel Realbesitz GmbH, Wien 60,0000
Munich Holdings of Australasia Pty Ltd, Sydney 100,0000 Roanoke Group Inc., Schaumburg, lllinois 100,0000
Munich Life Management Corporation Ltd Roanoke Insurance Group Inc., Schaumburg, Illinois 100,0000
Toronto, Ontario 100,0000 Roanoke International Brokers Limited, London 100,0000
Munich Mauritius Reinsurance Co. Ltd., Port Louis 100,0000 Scout Moor Group Limited, London 100,0000
Munich Re America Corporation, Wilmington, Delaware ~ 100,0000 Scout Moor Holdings (No. 1) Limited, London 100,0000
Munich Re America Services Inc., Wilmington, Delaware  100,0000 Scout Moor Holdings (No. 2) Limited, London 100,0000
Munich Re Automation Solutions Limited, Dublin 100,0000 Scout Moor Wind Farm (No. 2) Limited, London 100,0000
Munich Re Capital Limited, London 100,0000 Scout Moor Wind Farm Limited, London 100,0000
Munich Re Digital Partners US Holding Corporation, Silvanus Vermdgensverwaltungsges. mbH, Miinchen? 100,0000
Dover, Delaware 100,0000 Solarpark Fusion 3 GmbH, Diisseldorf 100,0000
Munich Re do Brasil Resseguradora SA, S3o Paulo 100,0000 Solomon Associates Limited, Farnborough 100,0000
Munich Re Life Insurance Company of Vermont, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen
Burlington, Vermont 100,0000 Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot 100,0000
Munich Re New Ventures Inc., Toronto, Ontario 100,0000 Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie
Munich Re of Malta Holding Limited, Ta' Xbiex 100,0000 Ergo Hestia Spolka Akcyjna, Sopot 100,0000
Munich Re of Malta p.l.c., Ta’ Xbiex 100,0000 Specialty Insurance Services Corp., Amelia, Ohio 100,0000
Munich Re PCC Limited, Ta’ Xbiex 100,0000 SunEnergy & Partners S.r.l., Brixen 100,0000
Munich Re Reserve Risk Financing Inc., Dover, Delaware  100,0000 Temple Insurance Company, Toronto, Ontario 100,0000
Munich Re Specialty Group Ltd., London 100,0000 The Atlas Insurance Agency Inc., Amelia, Ohio 100,0000
Munich Re Stop Loss Inc., Wilmington, Delaware 100,0000 The Boiler Inspection and Insurance Company of Canada,
Munich Re Syndicate Hong Kong Ltd., Hongkong 100,0000 Toronto, Ontario : : 100,0000
Munich RE Syndicate Labuan Limited, Labuan 100,0000 'I(;he Hartforfdc;?,team Emlter'_I'nsSec(tjlog and Irllsurfnce 1000000
Munich Re Syndicate Limited, London 100,0000 Tlc:m:anti Od Sotnnecg;ctljl : lar ort‘, onr;elc cu !

: - . : e Hartford Steam Boiler Inspection and Insurance

Mun!ch Re Synd!cate Mlddle East Ltd., Pubal 100,0000 Company, Hartford, Connecticut 100,0000
Munich Re Syndicate Singapore Ltd., Singapur 100,0000 The Midland Company, Cincinnati, Ohio 100,0000
Munich Re Trading LLC, Wilmington, Delaware 100,0000
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The Polytechnic Club Inc., Hartford, Connecticut 100,0000 Nicht konsolidierte Tochterunternehmen
The Princeton Excess and Surplus Lines Insurance 1440 New York Ave. Associates LP, Dover, New York 100,0000
Company, Wilmington, Delaware 100,0000 ADVIA N.V., Schoten 80,0000
Tir Mostyn and Foel Goch Limited, London 100,0000 Aleama 150015 S.L., Valencia 100,0000
UAB Agrofondas, Vilnius 100,0000 ANOVA GmbH, Rostock 100,0000
UAB Agrolaukai, Vilnius 100,0000 Arridabra 130013 S.L., Valencia 100,0000
UAB Agrovalda, Vilnius 100,0000 ARTES Assekuranzservice GmbH, Diisseldorf 100,0000
UAB Agrovesta, Vilnius 100,0000 B&D Business Solutions B.V., Utrecht 100,0000
UAB G.Q.F., Vilnius 100,0000 Badozoc 1001 S.L., Valencia 100,0000
UAB Sietuve, Vilnius 100,0000 Bank Austria Creditanstalt Versicherungsdienst GmbH,
UAB Ukelis, Vilnius 100,0000 Wien 100,0000
UAB Vasaros Brizas, Vilnius 100,0000 Baqueda 7007 S.L., Valencia 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 5, Vilnius 100,0000 Beaufort Dedicated No.3 Ltd., London 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 6, Vilnius 100,0000 Beaufort Dedicated No.4 Ltd., London 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 7, Vilnius 100,0000 Beaufort Dedicated No.6 Ltd., London 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 8, Vilnius 100,0000 Beaufort Underwriting Services Limited, London 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 9, Vilnius 100,0000 Bobasbe 6006 S.L., Valencia 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 1, Vilnius 100,0000 Botedazo 8008 S.L., Valencia 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 10, Vilnius 100,0000 Calliden Insurance Pty Ltd, Sydney 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 2, Vilnius 100,0000 Callopio 5005 S.L., Valencia 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 3, Vilnius 100,0000 Camcichu 9009 S.L., Valencia 100,0000
UAB VL Investment Vilnius 4, Vilnius 100,0000 Cannock Chase Incasso Il B.V., 's-Gravenhage 100,0000
UAB VL Investment Vilnius, Vilnius 100,0000 CAPITAL PLAZA Holding GmbH, Disseldorf 100,0000
UK Wind Holdings Ltd., London 100,0000 Caracuel Solar Catorce S.L., Valencia 100,0000
Union Médica la Fuencisla S.A., Compaiiia de Seguros, Caracuel Solar Cinco S.L., Valencia 100,0000
Saragossa 100,0000 Caracuel Solar Cuatro S.L., Valencia 100,0000
US PROPERTIES VA GmbH & Co. KG, Diisseldorf* 46,0939 Caracuel Solar Dieciocho S.L., Valencia 100,0000
Van Arkel Gerechtsdeurwaarders B.V., Leiden* 100,0000 Caracuel Solar Dieciseis S.L., Valencia 100,0000
VHDK Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000 Caracuel Solar Diecisiete S.L., Valencia 100,0000
VICTORIA Asien Immobilienbeteiligungs GmbH & Co. KG, Caracuel Solar Diez S.L., Valencia 100,0000
Minchen 100,0000 Caracuel Solar Doce S.L., Valencia 100,0000
VICTORIA Italy Property GmbH, Diisseldorf 100,0000 Caracuel Solar Dos S.L., Valencia 100,0000
VICTORIA Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Caracuel Solar Nueve S.L., Valencia 100,0000
Diisseldorf 100,0000 Caracuel Solar Ocho S.L., Valencia 100,0000
VICTORIA US Property Investment GmbH, Diisseldorf 100,0000 Caracuel Solar Once S.L., Valencia 100,0000
VI"CTORIA Vierte Beteiligungsgesellschaft mbH, Caracuel Solar Quince S.L., Valencia 100,0000
D.usse.ldor.f - ~ 100,0000 Caracuel Solar Seis S.L., Valencia 100,0000
Victoria Vlerte.r Bauabschnlﬂtt GmbH & Co. KG, Disseldorf 100,0000 Caracuel Solar Siete S.L., Valencia 100,0000
Vor.so.rge Serwce“GmbH, Disseldorf 100,0000 Caracuel Solar Trece S.L., Valencia 100,0000
O D ot % Ganson TS s
— - — - Caracuel Solar Uno S.L., Valencia 100,0000
welivit Solarfonds S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000
Centrum Pomocy Osobom Poszkodowanym Sp.z.0.0.,
WEFB Stockholm Management AB, Stockholm* 50,0000 Danzig 100,0000
Wind Farm Iglasjon AB, Hassleholm 100,0000 Copper Leaf Research, Bingham Farms, Michigan 100,0000
Wind Farms Goétaland Svealand AB, Hassleholm 100,0000 Cotatrillo 100010 S.L., Valencia 100,0000
Wind Farms Véastra Gétaland AB, Hassleholm 100,0000 D.A.S. Prawo i Finanse Sp.z.0.0., Warschau 100,0000
Windpark MR-B GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 D.A.S. Rechtsschutz Leistungs-GmbH, Miinchen 100,0000
Windpark MR-D GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 D.A.S., Tomasz Niedzinski Kancelaria Prawna Spolka
Windpark MR-N GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 komandytowa, Warschau 95,0000
Windpark MR-S GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 DAS Financial Services B.V., Amsterdam 51,0000
Windpark MR-T GmbH & Co. KG, Bremen? 100,0000 DAS Incasso Arnhem B.V., Elst 100,0000
wse Solarpark Spanien 1 GmbH & Co. KG, Diisseldorf 75,1243 DAS Incasso Eindhoven B.V., 's-Hertogenbosch 100,0000
X-Pact B.V., 's-Gravenhage 62,5000 DAS Incasso Rotterdam B.V., Rotterdam 100,0000
DAS Legal Services B.V., Amsterdam 100,0000
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DAS Lex Assistance S.L., L'Hospitalet de Llobregat 100,0000 Euro-Center USA Inc., New York, New York 100,0000
DEAX Qigusbiiroo OU, Tallinn 100,0000 Euro-Center Yerel Yardim Hizmetleri Ltd. Sti., Istanbul 100,0000
DKV Beteiligungs- und Vermdgensverwaltungs European Assistance Holding GmbH, Miinchen 100,0000
GmbH & Co. KG, Kdln 100,0000 Evaluacion Médica TUW S.L., Barcelona 100,0000
DKYV Erste Beteiligungsgesellschaft mbH, Kéln 100,0000 Exolvo GmbH, Hamburg 100,0000
DKV Servicios S.A., Saragossa 100,0000 Gamaponti 140014 S.L., Valencia 100,0000
DKV-Residenz am Tibusplatz gGmbH, Miinster 100,0000 GBG Vogelsanger StraBe GmbH, KéIn 94,7826
DKV-Residenz in der Contrescarpe GmbH, Bremen 100,0000 Gebaude Service Gesellschaft Uberseering 35 mbH,
DRA Debt Recovery Agency B.V., 's-Gravenhage 100,0000 Hamburg 100,0000
Economic Data Resources B.V., 's-Gravenhage 100,0000 goDentis - Gesellschaft fiir Innovation
ERGO (China) Consulting Ltd., Beijing 100,0000 in der Zahnheilkunde mbH, KéIn 100,0000
ERGO Alpha GmbH, Diisseldorf 100,0000 GRANCAN Sun-Line S.L., Valencia 100,0000
ERGO Anlageberatung und Vertrieb GmbH i. Gr., Great Lakes Re Management Company (Belgium) S.A.,
Diisseldorf 100,0000 Briissel 100,0000
ERGO Asia Management Pte. Ltd., Singapur 100,0000 Group Risk Technologies Ltd., London 100,0000
ERGO Digital IT GmbH, Berlin 100,0000 Guanzu 2002 S.L., Valencia 100,0000
ERGO Fund Golden Aging, Briissel* 100,0000 Hamburger Hof Management GmbH, Hamburg 100,0000
ERGO GmbH, Steinhausen 100,0000 Hamburg-Mannheimer ForsikringService A/S,
ERGO Gourmet GmbH, Diisseldorf 100,0000 Kopenhagen 100,0000
ERGO Infrastructure Investment Gesundheit GmbH, Hansekuranz Kontor GmbH, Miinster 51,0000
Diisseldorf 100,0000 Hartford Steam Boiler Colombia Ltda, Bogota 100,0000
ERGO Infrastructure Investment Komposit GmbH, Hartford Steam Boiler UK Limited, Salford 100,0000
Dusseldorf 100,0000 Hestia Loss Control Sp.z.0.0., Sopot 100,0000
ERGO Infrastructure Investment Leben GmbH, Horbach GmbH Versicherungsvermittlung und
Dusseldorf 100,0000 Finanzdienstleistungen, Disseldorf 70,1000
ERGO Infrastructure Investment Pensionskasse GmbH, HSB Associates Inc., New York, New York 100,0000
Diisseldorf 100,0000 HSB Ventures Inc., Dover, Delaware 100,0000
ERGO Infrastructure Investment Victoria Leben GmbH, IDEENKAPITAL Anlagebetreuungs GmbH, Diisseldorf 100,0000
Disseldorf 100,0000 Ideenkapital Client Service GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO LatAm S.A.S., Bogota 100,0000 Ideenkapital erste Investoren Service GmbH, Diisseldorf ~ 100,0000
ERGO Leben Asien Verwaltungs GmbH, Miinchen 100,0000 Ideenkapital Fonds Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Mobility Solutions GmbH, Diisseldorf 100,0000 Ideenkapital Media Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Private Capital GmbH, Dusseldorf 100,0000 IDEENKAPITAL Metropolen Europa
ERGO PRO S.r.l., Verona 100,0000 Verwaltungsgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Pro Sp.z.0.0., Warschau 100,0000 IDEENKAPITAL PRORENDITA EINS
ERGO Pro, spol.s.r.o., Prag 100,0000 Treuhandgesellschaft mbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Vermégensmanagement Ausgewogen A, Miinchen* 97,3726 IDEENKAPITAL Schiffsfonds Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000
ERGO Vermégensmanagement Flexibel A, Miinchen* 95,4581 Ideenkapital Treuhand US Real Estate eins GmbH,
ERGO Vermégensmanagement Robust A, Miinchen* 97,0387 Diisseldorf 100,0000
ERGO Versicherungs- und Finanzierungs-Vermittlung IK Einkauf Objektverwaltungsgesellschaft mbH,
GmbH, Hamburg 100,0000 Disseldorf 100,0000
ERGO Zehnte Beteiligungsgesellschaft mbH, Diisseldorf ~ 100,0000 IK Einkaufsmérkte Deutschland Verwaltungsgesellschaft
ERGO Zwdlfte Beteiligungsgesellschaft mbH, Miinchen ~ 100,0000 mbH, Disseldorf 100,0000
ERV Sigorta Aracilik Hizmetleri Ltd. Sti., Istanbul 99,9980 IK FE Fonds Management GmbH, Diisseldorf 100,0000
EtiCS, s.r.o., prag 100’0000 IK Komp GmbH, Disseldorf 100,0000
Etoblete 160016 S.L., Valencia 100,0000 IK MEGA 4 Service GmbH, Diisseldorf 100,0000
Euro-Center (Cyprus) Ltd., Larnaca 100,0000 IK Objekt Bensheim GmbH, Disseldorf 100,0000
Euro-Center (Thailand) Co., Ltd., Bangkok 100,0000 IK Objekt Frankfurt Theodor-Heuss-Allee GmbH,
Euro-Center Cape Town (Pty) Ltd, Kapstadt 100,0000 Dusseldorf 100,0000
Euro-Center Holding North Asia (HK) Pte. Ltd., Hongkong 100,0000 IK Pflegezentrum Uelzen Verwaltungs-GmbH, Diisseldorf 100,0000
Euro-Center Ltda, Sdo Paulo 100,0000 IK Property Eins Verwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg 100,0000
Euro-Center North Asia Consulting Services (Beijing) Co., IK Property Treuhand GmbH, Disseldorf 100,0000
Ltd., Beijing 100,0000 IK US Portfolio Invest DREI Verwaltungs-GmbH,
Euro-Center Prague, s.r.o., Prag 100,0000 Diisseldorf 100,0000
EUROCENTER S.A., Palma de Mallorca 100,0000 IK US Portfolio Invest Verwaltungs-GmbH, Diisseldorf 100,0000
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IK US Portfolio Invest ZWEI Verwaltungs-GmbH, miCura Pflegedienste GmbH, Koln 100,0000
Diisseldorf 100,0000 miCura Pflegedienste Hamburg GmbH, Hamburg 100,0000
Jogszerviz Kft, Budapest 100,0000 miCura Pflegedienste Krefeld GmbH, Krefeld 100,0000
Junos Verwaltungs GmbH, Miinchen 100,0000 miCura Pflegedienste Miinchen/Dachau GmbH, Dachau 51,0000
JUSTIS GmbH, Etoy 100,0000 miCura Pflegedienste Miinchen GmbH i. L., Miinchen 100,0000
K & P Objekt Hamburg Hamburger StraBe GmbH, miCura Pflegedienste Miinchen Ost GmbH, Miinchen 65,0000
Dussseldorf 100,0000 miCura Pflegedienste Miinster GmbH, Miinster 100,0000
K'& P Objekt Hamburg Hamburger StraBe miCura Pflegedienste Niirnberg GmbH, Niirnberg 51,0000
Immobilienfonds GmbH & Co. KG, Diisseldorf* 36,6889 MR Beteiligungen 15. GmbH, Miinchen 100,0000
Kf& P Objekt Miinchen HufelandstraBe GmbH i. L., MR Beteiligungen 18. GmbH, Grinwald 100,0000
Disseldorf - 100,0000 MR Beteiligungen 2. GmbH, Miinchen 100,0000
KQV Solarpark Franklen 1 GmbH & Co. KG, DUfseIdorf 100,0000 MR Beteiligungen 3. GmbH, Miinchen 100,0000
Kuik & Partr.l.ers Credit Management BVBA, Brusse.ll 98,9000 MR Beteiligungen AG, Grinwald 100,0000
Larus Vermdgensverwaltungsgesellschaft mbH, Miinchen 100,0000 — -
- MR Digital Innovation Partners Insurance Agency LLC,
Legal Net GmbH, Miinchen 100,0000 Columbus, Ohio? 0,0000
Leggle B.V., Amsterdam 100.0000 MR Financial Group GmbH, Minchen 100,0000
m:editerran Power S.a.s. di welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 MR Forest GmbH, Minchen 100,0000
Marbury Agency Inc., Amelia, Ohio 100,0000 MR Infrastructure Inc., Dover, Delaware 100,0000
MAYFAIR Financing GmbH, Minchen 100,0000 MR RENT-Management GmbH, Minchen 100,0000
MAYFAIR Holding GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 MR Solar Beneixama GmbH i. L., Nirnberg 100,0000
MEAG Center House S.A., Briissel 100,0000 MRHCUK Dormant No.1 Limited, London 100,0000
MEAG Dividende (A+| Tranche), Miinchen* 88,9010 Miinchener Consultora Internacional SRL,
MEAG EM Rent Nachhaltigkeit (A+l Tranche), Miinchen* 98,7465 Santiago de Chile 100,0000
MEAG FlexConcept - EuroGrowth, Luxemburg* 100,0000 Miinchener de Argentina Servicios Técnicos S.R.L.,
MEAG GlobalRent (A+| Tranche), Miinchen* 99,6325 Buenos Aires 100,0000
MEAG Hong Kong Limited, Hongkong* 100,0000 Miinchener de Mexico S.A., Mexiko 100,0000
MEAG Luxembourg S.ar.l., Luxemburg* 100,0000 Miinchener de Venezuela C.A. Intermediaria
MEAG MultiSmart (A+l), Miinchen* 61,1256 de Reaseguros, Caracas 100,0000
MEAG Osteuropa A, Miinchen* 40,4926 Miinchener Finanzgruppe AG Beteiligungen, Miinchen 100,0000
MEAG Pension Rent, Miinchen* 100,0000 Miinchener Vermdgensverwaltung GmbH, Miinchen 100,0000
MEAG Pension Safe, Miinchen* 100,0000 Miinchener, ESCRITORIO DE REPRESENTACAO
MEAG Real Estate Erste Beteiligungsgesellschaft DO BRASIL Ltda, S&o Paulo 100,0000
mbH i. L., Minchen# 100,0000 Munich American Reassurance Company PAC Inc.,
MEAG RealReturn Inhaber-Anteile A, Miinchen* 47,5162 Atlanta, Georgia* 0,0000
MEAG Short-Term High Yield, Miinchen* 100,0000 Munich Canada Systems Corporation, Toronto, Ontario 100,0000
MEAG Vermégensanlage Komfort, Miinchen# 49,2109 Munich Columbia Square Corp., Wilmington, Delaware 100,0000
MEAG Vermégensanlage Return (A+| Tranche), Miinchen* 72,7201 Munich Management Pte. Ltd., Singapur 100,0000
Mediastream Consulting GmbH, Griinwald 100,0000 Munich Re America Brokers Inc., Wilmington, Delaware 100,0000
Mediastream Dritte Film GmbH i. L., Griinwald 100,0000 Munich Re America Management Ltd., London 100,0000
Mediastream Film GmbH, Griinwald 100,0000 Munich Re Automation Solutions GmbH, Miinchen 100,0000
Mediastream Zweite Film GmbH, Griinwald 100,0000 Munich Re Automation Solutions Inc.,
MedNet Bahrain W.L.L., Manama 100,0000 Wilmington, Delaware 100,0000
MedNet Egypt LLC, Kairo 100,0000 Munich Re Automation Solutions K.K., Tokio 100,0000
MedNet Europa GmbH, Miinchen 100,0000 Munich Re Automation Solutions Pte. Ltd., Singapur 100,0000
MedNet Global Healthcare Solutions LLC, Dubai 100,0000 Munich Re Automation Solutions Pty Ltd, Sydney 100.0000
MedNet Greece S.A., Athen 78,1419 Munich Re Capital Markets GmbH, Miinchen 100,0000
MedNet International Ltd., Nicosia 100,0000 Munich Re Digital Partners Limited, London 100,0000
Mednet Jordan Co. W.L.L., Amman 100,0000 Munich Re India Services Private Limited, Mumbai 100,0000
MedNet Saudi Arabia LLC, Riad 100,0000 Munich Re Innovation Systems Inc., Toronto, Ontario 100,0000
MedNet UAE FZ LLC, Dubai 100,0000 Munich Re Underwriting Agents (DIFC) Ltd., Dubai 100,0000
MEGA 4 Management GmbH i. L., Diisseldorf 100,0000 Munich-American Risk Partners GmbH, Miinchen 100,0000
MEGA 4 Treuhand GmbH, Diisseldorf 100,0000 Munich-Canada Management Corp. Ltd., Toronto, Ontario 100,0000
miCura Pflegedienste Berlin GmbH, Berlin 100,0000 MunichFinancialGroup AG Holding, Miinchen 100,0000
miCura Pflegedienste Bremen GmbH, Bremen 100,0000 MunichFinancialServices AG Holding, Miinchen 100,0000
miCura Pflegedienste Diisseldorf GmbH, Diisseldorf 100,0000 Munichre Service Limited, Hongkong 100,0000
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Naretoblera 170017 S.L., Valencia 100,0000 Zacuba 6006 S.L., Valencia 100,0000
Nerruze 120012 S.L., Valencia 100,0000 Zacubacon 150015 S.L., Valencia 100,0000
nexible GmbH, Disseldorf 100,0000 Zafacesbe 120012 S.L., Valencia 100,0000
Orrazipo 110011 S.L., Valencia 100,0000 Zapacubi 8008 S.L., Valencia 100,0000
P.A.N. Verwaltungs GmbH, Griinwald 100,0000 Zarzucolumbu 100010 S.L., Valencia 100,0000
PLATINIA Verwaltungs-GmbH, Miinchen 100,0000 Zetaza 4004 S.L., Valencia 100,0000
PRORENDITA DREI Verwaltungsgesellschaft mbH, Zicobucar 140014 S.L., Valencia 100,0000
Hamburg 100,0000 Zucaelo 130013 S.L., Valencia 100,0000
PRORENDITA EINS Verwaltungsgesellschaft mbH, Zucampobi 3003 S.L., Valencia 100,0000
Hamburg 100,0000 Zucarrobiso 2002 S.L., Valencia 100,0000
PRORENDITA Funf Verwaltungsgesellschaft mbH, Zucobaco 7007 S.L., Valencia 100,0000
Hamburg 100,0000 Zulazor 3003 S.L., Valencia 100,0000
EZgEEZDITA VIER Verwaltungsgesellschaft mbH, 100,000 Zumbicobi 5005 S.L., Valencia 100,0000
PRORENDITA ZWEI Verwaltungsgesellschaft mbH, Zumcasba 1001 S L., Valencia 100,000
Hamburg 100,0000 Zuncabu 4004 S.L., Valencia 100,0000
Reaseguradora de las Américas S.A., La Habana 100,0000 Zuncolubo 9009 S.L., Valencia 100,0000
Roanoke Trade Insurance Inc., Schaumburg{, Illinois 100,0000 Nach der Equity-Methode bewertete assoziierte
SAINT LEON ENERGIE S.A.R.L., Saargemiind 100,0000 Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen
Schloss Hohenkammer GmbH, Hohenkammer 100,0000 1818 Acquisition LLC, Dover, Delaware 20,6400
S?hrémbgens & Stephan GmbH Versicherungsmakler, Apollo Munich Health Insurance Co. Ltd., Hyderabad 48,7000
DUSSEIdOTf - - 100,0000 Avantha ERGO Life Insurance Company, Mumbai 25,9998
Smart Thinking Consulting (Beijing) Co., Ltd., Beijing 100,0000 - - T

- Consorcio Internacional de Aseguradores de Crédito S.A.,

Sopockie Towarzystwo Doradcze Sp.z.0.0., Sopot 100,0000 Madrids 15,0353
Stichting Aandelen Beheer D.A.S. Holding, Amsterdam 100,0000 Consortia Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft mbH,
Sustainable Finance Risk Consulting GmbH, Miinchen 100,0000 Niirnberg 33,7027
Sydney Euro-Center Pty Ltd, Sydney 100,0000 D.A.S. Difesa Automobilistica Sinistri S.p.A.
Synkronos ltalia S.r.l., Mailand 80,3500 di Assicurazione, Verona 49,9920
TAS Assekuranz Service GmbH, Frankfurt a. M. 100,0000 DAMAN - National Health Insurance Company, Abu Dhabi 20,0000
TAS Touristik Assekuranzmakler und Service GmbH, EGM Wind SAS, Paris 40,0000
Frankfurta. M. 100,0000 ERGO China Life Insurance Co., Ltd., Jinan,
Three Lions Underwriting Ltd., London 100,0000 Shandong Province 50,0000
Tillobesta 180018 S.L., Valencia 100,0000 Europai Utazasi Biztosito Rt, Budapest 26,0000
Triple IP B.V., Culemborg 100,0000 Européaische Reiseversicherungs-Aktiengesellschaft, Wien 25,0100
US PROPERTIES VA Verwaltungs-GmbH, Dusseldorf 100,0000 Global Aerospace Underwriting Managers Ltd., London 40,0000
Vectis Claims Services Ltd., Tel Aviv 75,0000 Global Insurance Company, Ho-Chi-Minh-Stadt 43,7500
VFG Vorsorge-Finanzierungsconsulting GmbH, Wien 100,0000 Group Health Group Holdings Inc., Surrey,
VICTORIA Immobilien Management GmbH, Miinchen 100,0000 British Columbia 40,0000
VICTORIA Immobilien-Fonds GmbH, Diisseldorf 100,0000 HDFC ERGO General Insurance Company Ltd., Mumbai 48,2922
VICTORIA US Property Zwei GmbH i. L., Miinchen 100,0000 Invesco MEAG US Immobilien Fonds IV B, Luxemburg 37,1375
Victoria Vierter Bauabschnitt Management GmbH, KarstadtQuelle Finanz Service GmbH i. L., Diisseldorf 50,0000
Disseldorf 100,0000 King Price Financial Services (Pty) Ltd, Pretoria® 15,0000
Viwis GmbH, Miinchen 100,0000 Marchwood Power Limited, Southampton 50,0000
VV-Consulting Gesellschaft fir Risikoanalyse, Vorsorge- MAYFAIR Holding GmbH & Co. Singapur KGi. L.,
beratung und Versicherungsvermittlung GmbH, Wien 100,0000 Diisseldorf? 71,4285
VV-Consulting Tébbesiigynéki Kft, Budapest 100,0000 MCAF Verwaltungs-GmbH & Co. KG i. L., Diisseldorf 50,0000
welivit New Energy GmbH, Disseldorf 100,0000 MEAG Pacific Star Holdings Ltd., Hongkong 50,0000
welivit Solar Espafia GmbH, Diisseldorf 100,0000 MEDICLIN Aktiengesellschaft, Offenburg 35,0042
Welivit Solar Italia S.r.l., Bozen 100,0000 MEGA 4 GbR, Berlin 34,2912
Windpark Langengrassau Infrastruktur GbR, Bremen 83,3300 Rendite Partner Gesellschaft fiir Vermdgensverwaltung
WNE Solarfonds Siiddeutschland 2 GmbH & Co. KG, mbH i. L., Frankfurt a. M. 33,3333
Diisseldorf 100,0000 RP Vilbeler Fondsgesellschaft mbH i. L., Frankfurt a. M. 40,0000
Wohnungsgesellschaft Brela mbH, Hamburg 100,0000 Sana Kliniken AG, Miinchen 22,4128
WP Kladrum/Dargeliitz GbR, Bremen 55,6500 SAS Le Point du Jour, Paris 50,0000
Zacobu 110011 S.L., Valencia 100,0000 SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Niirnberg 48,9966
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SEIF Il Texas Wind Holdings 1 LLC, Dover, Delaware 49,0000 Verwaltungsgesellschaft ,PORT MAUBERT" mbH,
SNIC Insurance B.S.C. (c), Manama 22,5000 Bramstedt 50,0000
STEAG Fernwarme GmbH, Essen 49,0000 Verwaltungsgesellschaft ,PORT MELBOURNE" mbH,
Storebrand Helseforsikring AS, Oslo 50,0000 Bramstedt 50,0000
Suramericana S.A., Medellin® 18,8672 Verwaltungsgesellschaft ,PORT MENIER" mbH,
Taunus Holding B.V., Rotterdam 23,1913 Bramstedt 50.0000
Thaisri Insurance Public Co., Ltd., Bangkok 40,2576 Verwaltungsgesellschaft ,FORT MOODY" mbH,
T-Solar Global Operating Assets S.L., Madrid 37,0000 \B/:\r;as;zc:]t socsslischaft PORT MORESBY” mbH 50,0000
Vier Gas In.v.estments S.arl, Lfoemburg . 43,7516 Bramstedtg g ! ' 50,0000
\,\;\i/h:':lrezb"'e” GmbH & Co. United States KGi. L., seogig  Verwaltungsgesellschaft,PORT MOUTON" mbH,
! Bramstedt 50,0000
VV Immobilien GmbH & Co. US City KG i. L., Miinchen 23,0999 Verwaltungsgesellschaft ,PORT NELSON” mbH,
WJSMA ATRIA Holding GmbH & Co. Singapur KG i. L., Bramstedt 50,0000
Diisseldorf? 65,0000 Verwaltungsgesellschaft ,PORT RUSSEL" mbH,
. . N Bramstedt 50,0000
Zum beizulegenden Zelt\{vert bewertete assoziierte Verwaltungsgesellschaft ,PORT SAID” mbH, Bramstedt 50,0000
Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen "
,PORT ELISABETH" GmbH & Co. KG, Bramstedt 31,9660 Verwaltungsgesellschaft ,FORT STANLEY" mbH,
Bramstedt 50,0000
«PORT LOUIS” GmbH & Co. KG, Bramstedt 26,0495 Verwaltungsgesellschaft ,PORT STEWART” mbH,
,,REISEGARANT”-GeseIIschaft fir die Vermittlung Bramstedt 50,0000
von Insolvenzversicherungen mbH, Hamburg 24,0000 Verwaltungsgesellschaft ,PORT UNION” mbH, Bramstedt 50,0000
Agricultural Management Services S.r.l., Verona 33,3333 VisEq GmbH, Griinwald 34,0000
Allianz Pegasus Fonds, Frankfurta. M. 46,0000 Volksbanken-Versicherungsdienst GmbH, Wien 25,2319
Assistance Par'-me‘r GmbH & Co. KG, Miinchen 21,6600 VV Immobilien Verwaltungs GmbH, Miinchen 30,0000
Augury Inc., Wilmington, Delaware® 12,7500 VV Immobilien Verwaltungs und Beteiligungs GmbH,
carexpert Kfz-Sachverstandigen GmbH, Walluf 25,0000 Miinchen 30,0000
Energie Kapital GmbH & Co. Solarfonds 2 KG, Diisseldorf 34,4234 We Predict Limited, Swansea® 17,5900
Fernkalte Geschaftsstadt Nord Windpark Osterhausen-Mittelhausen Infrastruktur GbR,
Gesellschaft buirgerlichen Rechts, Hamburg 37,1275 Bremen’ 58,9400
Finsure Investments (Private) Limited, Harare 24,5000 WISMA ATRIA Holding GmbH i. L., Diisseldorf 50,0000
GIG City Nord GmbH, Hamburg 20,0000
Hartford Research LLC, Lewes, Delaware 41,7500 AnteilsmiBig einbezogene Unternehmen
IK Objektgesellschaft Frankfurt Theodor-Heuss-Allee (Gemeinschaftliche Tatigkeit gemaB IFRS 11)
GmbH & Co. KG, Diisseldorf 47,4000 .Pensionsfonds” des Versorgungswerks MetallRente
LCM Logistic Center Management GmbH, Hamburg 50,0000 bei der Allianz Pensionsfonds AG, Stuttgart 17,5000
MCAF Management GmbH i. L., Disseldorf 50,0000
Neos Ventures Limited, London® 9,4700 Beteiligungen gemaB § 271 Abs. 1 HGB an groBen
PERILS AG, Ziirich® 10,0000 Kapitalgesellschaften mit mehr als 5% der Stimmrechte
POOL Sp.z.0.0., Warschau 33,7500 Admiral Group Plc, Cardiff
Relayr Inc., Wilmington, Delawares 14,7800 (Eigenkapital in T€: 115.924; Jahresergebnis in T€: 171.275) 10,2186
Residential Builders Underwriting Agency Pty Ltd, Sydney 20,0000 Extremus Versicherungs-Aktiengesellschaft, Koin
Rural Affinity Insurance Agency Pty Ltd, Sydney 50,0000 (sEigzr?I;apitaI(i:n Te: 64'_74()'; Jahresergézbnis in Téj: Z?jO)h 16,0000
: = audi Enaya Cooperative Insurance Company, Jedda
Sekundi CVBA, Brussel . 33,3333 (Eigenkapi{al in TS: 38.138; Jahresergebniz inyT€: -6.096) 15,0000
SIP Social Impact Partners GmbH, Miinchen 50,0000 -
— Wataniya Insurance Company, Jeddah
Super Home Inc., Wilmington, Delaware® 16,8200 (Eigenkapital in T€: 43.216; Jahresergebnis in T€: 9.146) 10,0000
Teko - Technisches Kontor fiir Versicherungen
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Diisseldorf 30,0000
vers.diagnose GmbH, Hannover 49,0000
Verwaltungsgesellschaft ,PORT ELISABETH"” mbH,
Bramstedt 50,0000
Verwaltungsgesellschaft ,PORT KELANG" mbH,
Bramstedt 50,0000
Verwaltungsgesellschaft ,PORT LOUIS” mbH, Bramstedt 50,0000
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Sonstige Beteiligungen gemaB § 271 Abs. 1 HGB Solarpark 1000 Jahre Fiirth GmbH & Co. KG, Disseldorf
Asia Property Fund Il GmbH & Co. KG, Miinchen (Eigenkapital in T€: 644; Jahresergebnis in T€: 90) 0,9091
(Eigenkapital in T€: 104.708; Jahresergebnis in T€: 528) 5,8889 T&R GP Management GmbH, Bonn
Autobahn Tank & Rast Gruppe GmbH & Co. KG, Bonn (Eigenkapital in T€: 25; Jahresergebnis in T€: -2) 10,0020
(Eigenkapital in T€: 478.206; Jahresergebnis in T€: -314) 9,9980 T&R MLP GmbH, Bonn
Bought by Many Limited ,BBM”, London?2 (Eigenkapital in T€: 25; Jahresergebnis in T€: -3) 10,0020
(Eigenkapital in T€: ---; Jahresergebnis in T€: ---) 8,7900 T&R Real Estate GmbH, Bonn
CBRE U.S. Core Partners Parallel Limited Partnership, (Eigenkapital in T€: 140.841; Jahresergebnis in T€: -26) 10,0020
Wilmington, Delaware8 Trov Inc., Dover, Delaware
(Eigenkapital in T€: 26.081; Jahresergebnis in T€: 2.265) 99,9000 (Eigenkapital in T€: 36.548; Jahresergebnis in T€: ---) 4,7200
FIA Timber Partners Il LP, Wilmington, Delaware® Umspannwerk Hellberge GmbH & Co. KG, Treuenbrietzen
(Eigenkapital in T€: 143.230; Jahresergebnis in T€: 3.388) 39,0800 (Eigenkapital in T€: -2.043; Jahresergebnis in T€: -135) 6,9000
Green Acre LLC, Wilmington, Delaware? welivit TOP SOLAR GmbH & Co. KG, Diisseldorf
(Eigenkapital in T€: 41.667; Jahresergebnis in T€: 4.896) 31,9361 (Eigenkapital in T€: 75; Jahresergebnis in T€: 41) 0,0000
Hancock Timberland XII LP, Wilmington, Delaware
(Eigenkapital in T€: 214.136; Jahresergebnis in T€: 11.540) 15,1500
Helium Systems Inc., Dover, Delaware!?
(Eigenkapital in T€: ---; Jahresergebnis in T€: ---) 5,4000 1 Derzeit nicht belegt.

. . 2 Diese im Konzernabschluss vollkonsolidierte inlandische Tochtergesellschaft
Hines India Fund LP, Houston, Texas in der Rechtsform einer Personengesellschaft im Sinne des § 264a HGB
(Eigenkapital in T€: 63.178; Jahresergebnis in T€: 2.248) 11,8333 beabsichtigt, die gemaB § 264b HGB erforderlichen Bedingungen zu erfiillen

. . und im Geschaftsjahr 2017 von dieser Befreiungsvorschrift fiir ihre Jahresab-
IK_AUStra“_a Pr.operty Eins GmbH & Co. KG’ Hamburg schlussunterlagen Gebrauch zu machen.
(Eigenkapital in T€: 14.005; Jahresergebnis in T€: 859) 10,6438 3 Diese im Konzernabschluss vollkonsolidierte inlandische Tochtergesellschaft
: : o beabsichtigt, die gemaB § 264 Abs. 3 HGB erforderlichen Bedingungen zu
IK_,ObJekt Bensheim Immobilienfonds GmbH & Co. KG, erfullen und im Geschaftsjahr 2017 von dieser Befreiungsvorschrift fiir ihre
Dusseldorf Jahresabschlussunterlagen Gebrauch zu machen.
(Eigenkapital in T€: 14.263; Jahresergebnis in T€: 1.633) 16,2445 4 Beherrschung aufgrund von Stimmrechtsmehrheit oder anderer Méglichkeit
K der Beherrschung geméaB IFRS 10.
IK'_US PORTFOLIO INVEST Drei GmbH & Co. KG, 5 MaBgeblicher Einfluss aufgrund von Zugehérigkeiten von Munich Re zum
Dusseldorf Geschéftsfliihrungs- und/oder Aufsichtsorgan oder einem sonstigen gleich-
(Eigenkapital in T€: 16.709; Jahresergebnis in T€: -328) 0,0024 artigen Leitungsorgan des assoziierten Unternehmens.
- - 6 Kein maBgeblicher Einfluss, da weder personelle noch sachliche Verflechtungen
IK' US Portfolio Invest GmbH & Co. KG, Diisseldorf gem3aB IAS 28.6 mit Munich Re bestehen.
(Eigenkapital in T€: 19.941; Jahresergebnis in T€: -3.361) 0,0026 7 Keine Beherrschung, da der Gesellschaftsvertrag oder eine sonstige Vereinba-
X - rung die relevanten Téatigkeiten an ein Quorum binden, welches von Munich Re
IK.US Port-foh? Invest ZWEI GmbH & Co. KG Dusseldorf nicht erreicht werden kann.
(Eigenkapital in T€: 22.740; Jahresergebnis in T€: -6.427) 0,0016 8 Keine Beherrschung und/oder kein maBgeblicher Einfluss, da reines Finanz-
: - T investment unter Managementverantwortung eines externen Assetmanagers.
K &P Objekt Munch‘en HufelandstraBe Immobilienfonds 9 MaBgeblicher Einfluss aufgrund abweichenden Stimmrechtsanteils.
GmbH & Co. KG, Disseldorf 10 Kein maBgeblicher Einfluss, da Satzung, Gesellschaftsvertrag oder eine
(Eigenkapital in T€: 6.312; Jahresergebnis in T€: 44.116) 0,0489 sonstige Vereinbarung alle wesentlichen Entscheidungen betreffend die
. X Finanz- und Geschaftspolitik des Unternehmens an ein Quorum binden,
M 31 Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Energie KG, welches seitens des Mehrheitsgesellschafters ohne Zustimmung der nicht
Disseldorf (Eigenkapital in T€: 1.081.264; beherrschenden Gesellschafter erreicht werden kann.
Jahresergebnis in T€: 71.357) 18,6246 11 Beidiesem Unternehmen ist die Miinchener Riick AG oder eines ihrer konsoli-
- : dierten Tochterunternehmen unbeschrankt haftender Gesellschafter.
m:solarPOWER GmbH & Co. KG, Diisseldorf 12 Dieses Unternehmen ist nicht verpflichtet, einen Abschluss zu erstellen oder
(Eigenkapital in T€: 434; Jahresergebnis in T€: 115) 0,0000 diesen offenzulegen. Entsprechend machen wir bei diesem Unternehmen
imi | von der Befreiungsvorschrift gem. § 313 Abs. 3 Satz 5 HGB Gebrauch und
Next Insurance Inc., Wilmington, Delaware verzichten auf die Angabe von Eigenkapital und Jahresergebnis.
(Eigenkapital in T€: 32.291; Jahresergebnis in T€: ---) 6,8716
PRORENDITA DREI GmbH & Co. KG, Hamburg
(Eigenkapital in T€: 5.609; Jahresergebnis in T€: -1.108) 0,0260
PRORENDITA EINS GmbH & Co. KG, Hamburg Aufgestellt und damit zur Veroffentlichung freigegeben
(Eigenkapital in T€: 7.218; Jahresergebnis in T€: -1.183) 0,0590 in Miinchen, den 6. Marz 2018.
PRORENDITA Fiinf GmbH & Co. KG, Hamburg
(Eigenkapital in T€: 15.283; Jahresergebnis in T€: -458) 0,0384
PRORENDITA VIER GmbH & Co. KG, Hamburg Der Vorstand
(Eigenkapital in T€: 9.922; Jahresergebnis in T€: -1.920) 0,0029
PRORENDITA Zwei GmbH & Co. KG, Hamburg
(Eigenkapital in T€: 6.044; Jahresergebnis in T€: -1.097) 0,0100
RMS Forest Growth International L.P., Grand Cayman,
Kaimaninseln®
(Eigenkapital in T€: 85.933; Jahresergebnis in T€: -3.028) 43,4700
Slice Labs Inc., Ottawa, Ontario
(Eigenkapital in T€: 5.340; Jahresergebnis in T€: ---) 9,4100
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

Bestatigungsvermerk des unabhangigen
Abschlusspriifers

Vermerk tiber die Priifung des Konzernabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts

Prifungsurteile

Wir haben den Konzernabschluss der Miinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen,
Miinchen, und ihrer Tochtergesellschaften (im Folgenden
auch ,Munich Re" oder der Konzern) - bestehend aus der
Konzernbilanz zum 31. Dezember 2017, der Konzern-
Gewinn- und Verlustrechnung, der Aufstellung der erfassten
Ertrage und Aufwendungen, der Konzern-Eigenkapital-
entwicklung und der Konzern-Kapitalflussrechnung fiir
das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2017
sowie dem Konzernanhang, einschlieBlich einer Zusammen-
fassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden -
geprift. Darliber hinaus haben wir den zusammengefass-
ten Lagebericht der Munich Re fiir das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2017 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefligte Konzernabschluss in allen
wesentlichen Belangen den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e
Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen gesetzlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des
Konzerns zum 31. Dezember 2017 sowie seiner Ertrags-
lage fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2017 und

- vermittelt der beigefligte zusammengefasste Lage-
bericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns. In allen wesentlichen Belangen steht
dieser zusammengefasste Lagebericht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und
Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
maBigkeit des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts gefiihrt hat.

Grundlage fir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Konzernabschlusses und
des zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstim-
mung mit § 317 HGB und der EU-Abschlusspriiferverord-
nung (Nr. 537/2014; im Folgenden ,EU-APrVO”) unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
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Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung
nach diesen Vorschriften und Grundséatzen ist im
Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts” unseres Bestatigungsvemerks
weitergehend beschrieben. Wir sind von den Konzern-
unternehmen unabhangig in Ubereinstimmung mit den
europarechtlichen sowie den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben
unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Uberein-
stimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Dariiber
hinaus erklaren wir gemaB Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f)
EU-APrVO, dass wir keine verbotenen Nichtpriifungs-
leistungen nach Artikel 5 Abs. 1 EU-APrVO erbracht
haben. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlang-
ten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage flr unsere Priifungsurteile zum Kon-
zernabschluss und zum zusammengefassten Lagebericht
zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Priifung
des Konzernabschlusses

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche
Sachverhalte, die nach unserem pflichtgeméaBen Ermes-
sen am bedeutsamsten in unserer Priifung des Konzern-
abschlusses fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2017 waren. Diese Sachverhalte wurden im
Zusammenhang mit unserer Priifung des Konzernabschlus-
ses als Ganzem und bei der Bildung unseres Priifungs-
urteils hierzu berlicksichtigt; wir geben kein gesondertes
Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Zu den angewandten Bilanzierungs- und Bewertungs-
grundlagen verweisen wir auf die Erlauterungen im Kon-
zernanhang auf Seite 113, sowie auf die Seite 99 fiir die
Erlauterungen der Verwendung von Schatzungen und
Annahmen. Daneben werden weitere Angaben zu den
Abschlussposten auf den Seiten 145-148 gemacht. Risiko-
angaben sind im Konzernanhang auf den Seiten 161-164
und im zusammengefassten Lagebericht auf den Seiten
70-72 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle betragt zum Bilanzstichtag EUR 45.004 Mio
im Segment Riickversicherung Schaden/Unfall und EUR
4.483 Mio im deutschen Erstversicherungsgeschaft
Schaden/Unfall. Im Segment ERGO International entfallt
von der Rickstellung fiir noch nicht abgwickelte Ver-
sicherungsfalle in Hohe von EUR 2.849 Mio ein wesent-
licher Teil auf den Bereich Schaden/Unfall. GroBschaden
aus Naturkatastrophen haben das Geschaftsjahr mit EUR
3.678 Mio belastet, davon alleine EUR 2.744 Mio aus den
Hurrikanereignissen Harvey, Irma und Maria.
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Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle wird auf Basis eines Erwartungswerts bilan-
ziert, der auf Grundlage von aktuariellen Verfahren und
statistischen Methoden ermittelt wird. Hierbei flieBen
Annahmen lber Pramien, Endschadenquoten, Abwick-
lungszeitraume, -faktoren und -geschwindigkeit ein, die
auf Erfahrungen der Vergangenheit aufbauen. Das
Management bestimmt auf Grundlage der Ergebnisse der
versicherungsmathematischen Verfahren und weiterer
Informationen in Bezug auf die mit den Berechnungen
verbundenen Unsicherheiten final die Hohe der Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille.
GroBschaden werden bei der Bewertung der Riickstellung
gesondert betrachtet.

Die Schatzung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfélle ist mit Unsicherheiten
behaftet und ermessensabhangig. Unsicherheiten bei der
Schéatzung bestehen insbesondere in Bezug auf den Ein-
tritt sowie Hohe und Geschwindigkeit der Abwicklung
von GroB3schaden, die langfristige Schadenentwicklung,
vor allem in den Haftpflichtsparten, und in Bezug auf die
Schéatzung von speziellen Schadenszenarien, wie Riick-
stellungen fiir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden.
Insbesondere bei GroBschaden, wie beispielsweise Hurri-
kan-Ereignissen kann es langere Zeit dauern, bis samt-
liche Schadenmeldungen der Zedenten eingegangen
sind. Soweit noch keine ausreichenden Schadenmeldun-
gen vorliegen, werden die Riickstellungen fir diese
GroBschaden anhand von internen Analysen zum Markt-
schaden und der eigenen Betroffenheit auf Basis der
gegebenen Deckungen geschatzt.

Im Anhang sind umfangreiche Angaben zur Riickstellung
flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle erforderlich.
Diese umfassen insbesondere die Abwicklungsdreiecke.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung

Als Teil des Priifungsteams haben wir bei der Priifung der
Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle Schadenaktuare eingesetzt. Insbesondere haben wir
folgende Priifungshandlungen durchgefiihrt:

- Wir haben den Prozess zur Ermittlung der Riickstellun-
gen aufgenommen, wesentliche Kontrollen identifiziert
und diese auf ihre Ausgestaltung und Wirksamkeit hin
getestet. Die Kontrollen umfassen sowohl die Voll-
standigkeit und die Richtigkeit der verwendeten Daten
sowie die qualitativen und quantitativen Elemente der
Bewertung.

- Wir haben uns die Ableitung wesentlicher verwendeter
Annahmen - unter anderem Schadenquoten sowie
Annahmen zum Abwicklungsverhalten der Schaden -
erlautern lassen und uns mit der Annahmensetzung
kritisch auseinander gesetzt.

- Die Einzelfallpriifung der GroBschaden erfolgtim
Wesentlichen mittels risikoorientierter Auswahlverfah-
ren, wobei wir die Angemessenheit der wesentlichen
verwendeten Annahmen anhand extern verfligbarer
Informationen beurteilt haben.
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- Fiir die Schaden aus den Hurrikan-Ereignissen Harvey,
Irma und Maria haben wir die Annahmen zur Schaden-
héhe anhand von Befragungen und Einsichtnahme in
Dokumentationen beurteilt und, soweit moglich, mit
extern verfligbaren Informationen abgeglichen. Zusatz-
lich haben wir die Schadenmeldungen der betroffenen
Abteilungen in einer bewussten Auswahl eingesehen
und beurteilt, ob diese im Einklang mit der Schatzung
der Gesellschaft stehen.

- Bei bedeutenden Konzerngesellschaften haben wir
eigenstandige Reserveberechnungen flir ausgewahlte
Segmente durchgefiihrt, die wir auf Basis von Risiko-
lberlegungen ausgewahlt haben. Hierbei haben wir
jeweils eine Punktschatzung sowie eine angemessene
Bandbreite mit Hilfe von statistischen Wahrscheinlich-
keiten bestimmt und diese mit den Berechnungen der
Gesellschaft verglichen.

- Das Reservierungsniveau zum Bilanzstichtag haben wir
mit dem der Vorjahre verglichen. Anpassungen des
aktuariell berechneten Erwartungswerts haben wir auf
ihre Angemessenheit hin beurteilt, indem wir die Doku-
mentation der zugrundeliegenden Berechnungen oder
gualitativen Begriindungen eingesehen und uns kritisch
mit diesen auseinandergesetzt haben. Zuséatzlich haben
wir die Aktuare der Gesellschaft befragt.

- Wir haben die Angemessenheit der Riickstellungen
fir Asbest- und Umwelthaftpflichtschaden anhand von
Statistiken und Kennzahlen beurteilt.

- Die tatsachliche Entwicklung der im Vorjahr gebuchten
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle haben wir anhand der Abwicklungsergebnisse
analysiert, um Aussagen liber die Glite der Schatzung
abzuleiten.

- Die Anhangangaben, und hier insbesondere die Abwick-
lungsdreiecke, haben wir auf ihre angemessene Ableitung
aus den Buchhaltungssystemen sowie auf ihre Vollstan-
digkeit hin beurteilt.

Unsere Schlussfolgerungen

Das Vorgehen zur Bewertung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle im Schaden/
Unfall-Geschaft ist sachgerecht und die Bewertungs-
annahmen sind angemessen und ausgewogen. Die
gebuchten Rickstellungen liegen bei den von uns unter-
suchten Bestanden innerhalb der von uns eigenstandig
berechneten Bandbreite. Die Bewertungsannahmen zu
den GroBschaden sind angemessen und ausgewogen.
Die im Konzernanhang dargestellten Erlauterungen und
Angaben sind vollstiandig und sachgerecht.
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Hinsichtlich der Bilanzierungsgrundsatze verweisen wir
auf die Erlauterungen im Konzernanhang auf den Seiten
112-113, sowie auf die Seite 99 fiir die Erlauterungen der
Verwendung von Schatzungen und Annahmen. Daneben
werden weitere Angaben zu den Abschlussposten auf den
Seiten 137 und 145 gemacht. Risikoangaben sind im
Konzernanhang auf den Seiten 159-161 und im zusammen-
gefassten Lagebericht auf der Seite 71-72 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss

Die Riickstellungen im Bereich Leben und Kranken
umfassen im Wesentlichen die Deckungsriickstellung
und die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfalle. Im Segment ERGO Leben/Gesundheit
betragt die Deckungsriickstellung ohne Einbezug der
fondsgebundenen Lebensversicherung EUR 87.774 Mio
und im Segment Riickversicherung Leben EUR 10.825
Mio. Im Segment ERGO International entfallt der Gber-
wiegende Teil der Deckungsriickstellung in Hohe von
EUR 9.897 Mio auf den Bereich Leben und Kranken. Die
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle im Segment Riickversicherung Leben betragt EUR
8.694 Mio und im Segment ERGO Leben/Gesundheit
EUR 2.935 Mio.

Die aktivierten Abschlusskosten belaufen sich im Konzern
auf EUR 9.428 Mio (netto), wovon der wesentliche Teil auf
den Bereich Leben und Kranken entfallt.

Die Bewertung der Deckungsriickstellung ist notwen-
digerweise von einer Vielzahl von Annahmen abhéangig.
Diese betreffen insbesondere Diskontierungsfaktoren,
Sterblichkeit und Invaliditatsannahmen, Abschluss- und
Verwaltungskosten sowie Stornowahrscheinlichkeiten.
GemaB den geltenden Rechnungslegungsvorschriften
werden diese Annahmen zu Beginn des Vertrags fest-
gelegt und nur bei einer deutlichen Verschlechterung
angepasst. Da die Annahmen liberwiegend nicht am
Markt beobachtbar sind, ist die Festlegung bzw. Anpas-
sung dieser Annahmen mit Unsicherheiten behaftet und
ermessensabhangig.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle wird in der Riickversicherung im Wesentlichen
auf Basis der Aufgaben der Zedenten bilanziert. In der
Erstversicherung wird die Riickstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle im Wesentlichen nach
der erwarteten Inanspruchnahme ermittelt.

Die aktivierten Abschlusskosten werden liber die plan-
maBige Laufzeit der Vertrage abgeschrieben. Je nach
Vertragsart erfolgt dies proportional zu den Beitrags-
einahmen oder proportional zu den erwarteten Brutto-
margen.
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Durch einen jahrlichen Angemessenheitstest wird auf
Ebene von einheitlich verwalteten Bestanden tiberpriift,
ob die Deckungsriickstellung auskommlich bzw. die akti-
vierten Abschlusskosten werthaltig sind. Der Test beruht
auf den erwarteten zukiinftigen Bruttomargen, berechnet
nach aktuellen realistischen Rechnungsgrundlagen und
ist demnach von den gleichen Annahmen wie die
Deckungsriickstellung abhangig. Fiir den Fall, dass im
Rahmen des Werthaltigkeitstests ein Defizit festgestellt
wird, sind zunachst die Abschlusskosten abzuschreiben.
Besteht dariiber hinaus ein Defizit, ist die Deckungsriick-
stellung entsprechend zu erh6hen.

Im Zusammenhang mit den versicherungstechnischen
Rickstellungen im Bereich Leben und Kranken sind
Anhangangaben, insbesondere Angaben zu Schatz-
unsicherheit und Sensitivitaten, zu berlicksichtigen.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung

Als Teil des Priifungsteams haben wir bei der Priifung der
Riickstellungen im Bereich Leben und Kranken Aktuare
eingesetzt. Insbesondere haben wir folgende Priifungs-
handlungen durchgefiihrt:

- Wir haben den Prozess zur Ermittlung der Riickstellun-
gen und der Bewertung der aktivierten Abschlusskosten
aufgenommen, wesentliche durchgefiihrte Kontrollen
identifiziert und diese auf ihre Ausgestaltung und
Wirksamkeit hin getestet. Besonderen Fokus haben
wir dabei auf Kontrollen gelegt, die sicherstellen, dass
Annahmeéanderungen richtig in den Systemen umge-
setzt werden.

- Wir haben die Angemessenheit der wesentlichen
Annahmen beurteilt, indem wir die zur Herleitung
verwendeten aktuariellen Verfahren analysiert haben.
Besonderen Fokus haben wir auf die angemessene und
standardkonforme Verwendung der Diskontierungs-
zinsen gelegt.

- Wir haben die Herleitung und Angemessenheit der
Zinsannahmen, die bei der Berechnung der Deckungs-
riickstellung oder beim Angemessenheitstest verwen-
det werden, beurteilt. Dabei haben wir relevanten Date
aus den Kapitalmarkten beriicksichtigt.

- Wir haben die von der Gesellschaft erwarteten Ergeb-
nisse einzelner Geschaftseinheiten mit den tatsach-
lichen Ergebnissen abgeglichen, den Marktentwicklun-
gen gegenliber gestellt und somit Riickschliisse auf die
Giute der Schatzung gezogen.

- Wir haben die Entwicklung der Deckungsriickstellung
und der aktivierten Abschlusskosten im Vergleich zum
Vorjahr analysiert und unter Berlicksichtigung der aktuel-
len Geschaftsentwicklung sowie unserer Erwartungen
aus Marktbeobachtungen gewiirdigt.

- Wir haben den Angemessenheitstest daraufhin beur-
teilt, ob die fiir diesen verwendeten Rechnungsgrund-
lagen und Methoden sachgerecht angewendet wurden.
Wenn bei der Bewertung Marktzinsen verwendet wur-
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den, haben wir die Angemessenheit der verwendeten
Diskontierungszinsen durch Vergleich mit am Markt
beobachtbaren Parametern liberpriift.

- In der deutschen Lebenserstversicherung haben wir auf
Basis einer risikoorientierten Auswahl von Tarifen die
Deckungsriickstellung unabhangig berechnet und die
Ergebnisse mit denen der Gesellschaft verglichen.

- Wir haben beurteilt, ob die auBerplanmaBigen Abschrei-
bungen der Abschlusskosten sowie die Reserveerhéhun-
gen im Segment ERGO Leben/Gesundheit, die durch
den Angemessenheitstest ausgeldst wurden, zutreffend
vorgenommen wurden.

- Schadenriickstellungen, die mit statistischen Verfahren
bewertet wurden, haben wir fiir ausgewéahlte Segmente
mit eigenen Verfahren bewertet und die Ergebnisse mit
denen der Gesellschaft abgeglichen.

- Wir haben die Anhangangaben dahingehend tiberprift,
ob sie den Rechnungslegungsstandards entsprechen
und dabei insbesondere darauf geachtet, dass die Schatz-
unsicherheit und die Sensitivititen angemessen darge-
stellt sind.

Unsere Schlussfolgerungen

Das Vorgehen zur Bewertung der Deckungsriickstellung,
der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle sowie der aktivierten Abschlusskosten im
Bereich Leben und Kranken ist sachgerecht. Die verwen-
deten Bewertungsannahmen sind angemessen und aus-
gewogen. Die im Konzernanhang dargestellten Erlaute-
rungen und Angaben sind vollstandig und sachgerecht.

Hinsichtlich der Bilanzierungsgrundséatze verweisen wir
auf die Erlauterungen im Konzernanhang auf den Seiten
108-110, sowie auf die Seite 99 fiir die Erlauterungen der
Verwendung von Schatzungen und Annahmen. Daneben
werden weitere Angaben zur Bewertungshierarchie auf
den Seiten 127-132, sowie zu den einzelnen Instrumenten
auf den Seiten 133-136 gemacht. Risikoangaben zum
Markt- und Kreditrisiko sind im zusammengefassten
Lagebericht auf den Seiten 72-74 enthalten.

Das Risiko fiir den Abschluss
Der Buchwert der Kapitalanlagen betragt EUR 217.562 Mio.,
der Zeitwert der Kapitalanlagen betragt EUR 243.309 Mio.

Die Bewertung von Kapitalanlagen, deren Zeitwerte
anhand von Bewertungsmodellen oder Wertindikationen
Dritter bestimmt werden miissen, ist mit Unsicherheit
behaftet. Die Bewertung anhand von Bewertungsmodel-
len unter Berlicksichtigung von am Markt beobachtbaren
Parametern betrifft insbesondere nicht borsengehandelte
Wertpapiere, Infrastrukturdarlehen, sonstige Darlehen
sowie Derivate. Der Ermessenspielraum ist umso groBer,
je mehr Inputfaktoren verwendet werden, die nicht am
Markt beobachtbar sind, sondern auf internen Einschét-
zungen beruhen. Diese Ermessensentscheidungen sind
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insbesondere bei der Bewertung von Grundstiicken und
Gebauden, Immobilienfonds, Private Equity Fonds und
Anteilen an verbundenen Unternehmen und assoziierten
Unternehmen erforderlich. Die beizulegenden Zeitwerte
der Kapitalanlagen, die anhand von Bewertungsmodellen
oder Wertindikationen Dritter bestimmt werden, werden
im Rahmen der Fair-Value-Hierachie des IFRS 13 den
Bewertungskategorien Level 2 und Level 3 zugeordnet.

Im Zusammenhang mit der Bewertung der Kapitalanlagen
sind umfangreiche Anhangangaben zu Bewertungsmetho-
den und Ermessensspielraumen erforderlich.

Unsere Vorgehensweise in der Priifung
Unsere Priifung der Kapitalanlagen umfasst folgende
Tatigkeiten:

- Wir haben die Angemessenheit der fiir den Bewer-
tungsprozess eingerichteten internen Kontrollen beur-
teilt und uns durch Funktionspriifungen von deren
Wirksamkeit Giberzeugt. Dabei haben wir den Fokus auf
Kontrollen zur Einspielung von Marktparametern und
zur Qualitatssicherung gelegt.

- Fiir Kapitalanlagen, die anhand eines Bewertungs-
modells bewertet werden, haben wir die Angemessen-
heit der jeweiligen Modelle sowie der Ermittlung der in
die Bewertung einflieBenden Annahmen und Parameter
fir eine bewusste Auswahl beurteilt.

- Wir haben die von der Munich Re ermittelten Zeitwerte
flir Teilbestande der direkten und indirekten Immobilien-
bestande, der Private Equity Fonds, fiir bewusst ausge-
wahlte nicht notierte Darlehen, strukturierte Produkte
und Derivate anhand eigener Bewertungen nachvoll-
zogen oder einen Abgleich mit externen Informationen
vorgenommen.

- Die Nachbewertungen fiir nicht notierte Wertpapiere
und Derivate haben wir unter Einsatz unserer eigenen
Bewertungssoftware durchgefiihrt. Dabei haben wir in
die Berechnung einflieBende Parameter aus Marktdaten
abgeleitet und einen eigenen Zeitwert ermittelt. Der
Abgleich mit den Zeitwerten der Munich Re erfolgte
unter Beriicksichtigung eines Erwartungsbereichs, der
in Abhangigkeit der Art des Finanzinstruments ermittelt
wurde.

- Wir haben uns anhand der von der Gesellschaft ermit-
telten Zeitwerte liberzeugt, dass die bilanzielle Folge-
bewertung und die Ergebnisauswirkungen zutreffend
sind. In diesem Zusammenhang haben wir beurteilt, ob
Zu- und Abschreibungen zutreffend vorgenommen und
das Derivateergebnis aus der Zeitwertbewertung und
Abgangen sachgerecht ermittelt wurde.

- Wir haben die Anhangangaben dahingehend tiberpriift,
ob sie den Rechnungslegungsstandards entsprechen
und dabei insbesondere darauf geachtet, dass die
Bewertungsmethoden angemessen dargestellt sind.
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Unsere Schlussfolgerungen

Die Zeitwerte fiir die Kapitalanlagen sind zutreffend
ermittelt worden. Die Bewertungsannahmen sind ange-
messen. Die bilanzielle Folgebewertung und Ermittiung
der Ergebniseffekte sind angemessen. Die im Konzern-
anhang dargestellten Erlauterungen und Angaben sind
vollstandig und sachgerecht.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Infor-
mationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen
umfassen den Geschaftsbericht, mit Ausnahme des
gepriften Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts sowie unseres Bestatigungs-
vermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss und zum
zusammengefassten Lagebericht erstrecken sich nicht
auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend
geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine
andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir die
Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und
dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

- wesentliche Unstimmigkeiten zum Konzernabschluss,
zum zusammengefassten Lagebericht oder unseren bei
der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

- anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten
Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind
wir verpflichtet, (ber diese Tatsache zu berichten. Wir
haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fiir den Konzernabschluss und den
zusammengefassten Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die
Aufstellung des Konzernabschlusses, der den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen gesetz-
lichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und dafiir, dass der Konzernabschluss unter
Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen
Kontrollen, die sie als notwendig bestimmt haben, um die
Aufstellung eines Konzernabschlusses zu ermdoglichen,
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeab-
sichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind die

gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit
des Konzerns zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit
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zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung,
Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben.
Dariber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fort-
flihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, es sei
denn, es besteht die Absicht den Konzern zu liquidieren
oder der Einstellung des Geschaftsbetriebs oder es besteht
keine realistische Alternative dazu.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir die Aufstellung des zusammengefassten Lageberichts,
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen
mit dem Konzernabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fuir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die
sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines
zusammengefassten Lageberichts in Ubereinstimmung
mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vor-
schriften zu ermaglichen, und um ausreichende geeignete
Nachweise fiir die Aussagen im zusammengefassten Lage-
bericht erbringen zu kdnnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses des Konzerns zur
Aufstellung des Konzernabschlusses und des zusammen-
gefassten Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Konzernabschlusses und des zusammengefassten
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber
zu erlangen, ob der Konzernabschluss als Ganzes frei von
wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten -
falschen Darstellungen ist, und ob der zusammengefasste
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage
des Konzerns vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Konzernabschluss sowie mit den bei
der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu
erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Konzernabschluss
und zum zusammengefassten Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit,
aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung
mit § 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung
durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung
stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus Ver-
stoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf
der Grundlage dieses Konzernabschlusses und zusam-
mengefassten Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.



Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgeméaBes Ermessen
aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber
hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesent-
licher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher
Darstellungen im Konzernabschluss und im zusammen-
gefassten Lagebericht, planen und fiihren Priifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie
erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungs-
urteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen
hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvoll-
standigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Priifung
des Konzernabschlusses relevanten internen Kontroll-
system und den fir die Priifung des zusammengefass-
ten Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaB-
nahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstédnden angemessen sind, jedoch
nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit
dieser Systeme abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und
damit zusammenhangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen liber die Angemessen-
heit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der
erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit des Konzerns zur Fortfiihrung der Unter-
nehmenstatigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehdrigen Angaben im Konzernabschluss
und im zusammengefassten Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen
sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grund-
lage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse
oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass
der Konzern seine Unternehmenstatigkeit nicht mehr
fortflihren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Konzernabschlusses einschlieBlich der
Angaben sowie ob der Konzernabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt,
dass der Konzernabschluss unter Beachtung der IFRS,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und der ergdnzend
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nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns vermittelt.

- holen wir ausreichende geeignete Priifungsnachweise
fir die Rechnungslegungsinformationen der Unterneh-
men oder Geschaftstatigkeiten innerhalb des Konzerns
ein, um Prifungsurteile zum Konzernabschluss und
zum zusammengefassten Lagebericht abzugeben. Wir
sind verantwortlich fiir die Anleitung, Uberwachung und
Durchfiihrung der Konzernabschlusspriifung. Wir tragen
die alleinige Verantwortung fiir unsere Priifungsurteile.

beurteilen wir den Einklang des zusammengefassten
Lageberichts mit dem Konzernabschluss, seine Geset-
zesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von
der Lage des Konzerns.

fihren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten
Angaben im zusammengefassten Lagebericht durch.
Auf Basis ausreichender geeigneter Priifungsnachweise
vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunfts-
orientierten Angaben von den gesetzlichen Vertretern
zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und
beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunfts-
orientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigen-
standiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten
Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unver-
meidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich
von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen,
einschlieBlich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem,
die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verant-
wortlichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten
Unabhéangigkeitsanforderungen eingehalten haben, und
erortern mit ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sach-
verhalte, von denen verniinftigerweise angenommen
werden kann, dass sie sich auf unsere Unabhangigkeit
auswirken, und die hierzu getroffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den
fiir die Uberwachung Verantwortlichen erdrtert haben,
diejenigen Sachverhalte, die in der Priifung des Konzern-
abschlusses fiir den aktuellen Berichtszeitraum am
bedeutsamsten waren und daher die besonders wichtigen
Prifungssachverhalte sind. Wir beschreiben diese Sach-
verhalte im Bestatigungsvermerk, es sei denn, Gesetze
oder andere Rechtsvorschriften schlieBen die 6ffentliche
Angabe des Sachverhalts aus.



Bestatigungsvermerk des unabhéangigen Abschlusspriifers

Ubrige Angaben gemaB Artikel 10 EU-APrVO

Wir wurden in der Aufsichtsratssitzung am 14. Marz 2017
als Abschlusspriifer gewahlt. Wir wurden am 10. Novem-
ber 2017 vom Vorsitzenden des Priifungsausschusses des
Aufsichtsrats beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit
Uber 25 Jahren als Abschlussprifer der Miinchener Riick-
versicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in Miinchen
tatig.

Wir erklaren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk
enthaltenen Priifungsurteile mit dem zuséatzlichen Bericht
an den Priifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO
(Prafungsbericht) in Einklang stehen.

Der fiir die Prifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist
Dr. Frank Ellenbirger.

Miinchen, den 7. Marz 2018
KPMG Bayerische Treuhandgesellschaft
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Ellenbiirger VoB
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriferin
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Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den
anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Kon-
zernabschluss ein den tatsachlichen Verhéltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht,
der mit dem Lagebericht der Miinchener Riick AG zusam-
mengefasst ist, der Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dar-
gestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesent-
lichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Ent-
wicklung des Konzerns beschrieben sind.”

Minchen, den 14. Marz 2018
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Quartalszahlen

31.12.2017 30.9.2017 30.6.2017 31.3.2017

Bilanz
Kapitalanlagen (inklusive Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug) Mio. € 227.226 227.118 227.402 232.340
Eigenkapital Mio. € 28.198 27.770 30.139 32.160
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) Mio. € 205.754 205.363 202.889 204.173
Bilanzsumme Mio. € 265.722 266.192 265.940 271.153
Aktie
Kurs je Aktie € 180,75 180,90 176,55 183,40
Borsenwert der Miinchener Riick AG Mrd. € 28,0 28,0 27,4 29,5
Sonstige
Schaden-Kosten-Quote

Rickversicherung Schaden/Unfall % 114,1 117,3 95,5 97,1

ERGO Schaden/Unfall Deutschland % 97,5 96,6 95,8 99,1

ERGO International % 9578 95,5 97.5 96,3
Mitarbeiter 42.410 42.654 43.157 43.198
Mio. € Gesamt Q4 2017 Q32017 Q2 2017 Q1 2017
Gebuchte Bruttobeitrage 49.115 12.112 12.279 11.800 12.925
1. Verdiente Beitrage

Brutto 48.691 12.229 12.115 12.145 12.202

Abgegeben an Riickversicherer -1.528 -377 -417 -374 -360

Netto 47.164 11.852 11.698 11.771 11.842
2. Technischer Zinsertrag 6.376 1.634 1.331 1.442 1.969
3. Leistungen an Kunden

Brutto -43.194 -9.989 -13.112 -9.796 -10.298

Anteil der Riickversicherer 1.549 242 899 288 120

Netto -41.645 -9.746 -12.213 -9.509 -10.178
4. Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb

Brutto -12.498 -3.445 -2.956 -3.056 -3.041

Anteil der Riickversicherer 313 70 82 91 70

Netto -12.186 -3.375 -2.874 -2.965 -2.971
5. Versicherungstechnisches Ergebnis (1.-4.) -292 364 -2.057 740 662
6. Ergebnis aus Kapitalanlagen 7.611 1.982 1.589 1.889 2.151

davon:

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen

nach der Equity-Methode bewertet 145 55 29 24 37
7. Ergebnis aus Kapitalanlagen mit Versicherungsbezug 443 146 129 12 156
8. Sonstige operative Ertrage 778 264 157 171 186
9. Sonstige operative Aufwendungen -924 -258 -218 -213 -234
10. Umgliederung technischer Zinsertrag -6.376 -1.634 -1.331 -1.442 -1.969
11. Nicht versicherungstechnisches Ergebnis (6.-10.) 1.533 500 326 417 290
12. Operatives Ergebnis 1.241 864 -1.732 1.156 952
13. Sonstiges nicht operatives Ergebnis -926 -266 -243 -264 -153
14. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte -9 -4 -6 0 0
15. Finanzierungsergebnis -211 -52 -53 -52 -54
16. Ertragsteuern 298 -4 597 -108 -188
17. Konzernergebnis 392 538 -1.436 733 557

davon:

auf Anteilseigner der Miinchener Riick AG entfallend 375 530 -1.438 729 554

auf nicht beherrschende Anteile entfallend 17 8 2 3 4
€ Gesamt Q4 2017 Q3 2017 Q2 2017 Q1 2017

Ergebnis je Aktie 2,44 3,49 -9,37 4,71 3,55




Termine 2018

15. Méarz 2018

Bilanzpressekonferenz zum Konzernabschluss 2017

25. April 2018
Hauptversammlung

8. Mai 2018
Quartalsmitteilung zum 31. Marz 2018

8. August 2018
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2018

7.November 2018
Quartalsmitteilung zum 30. September 2018
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20. Méarz 2019

Bilanzpressekonferenz zum Konzernabschluss 2018

30. April 2019
Hauptversammlung

8. Mai 2019
Quartalsmitteilung zum 31. Marz 2019

7. August 2019
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2019

7.November 2019
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