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Risikobericht
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// Risikolage von Munich Re 2010 tragfahig und kontrolliert
// Solvabilitatskoeffizient weiterhin komfortabel
// Weltweit einheitliches integriertes System zum Management von Risiken

Risk Governance und Risikomanagement-System
Risikomanagement-Organisation, Rollen und Verantwortlichkeiten

Auftrag und Ziel

Risikomanagement ist ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenssteuerung. Neben
der Funktion, die Finanzstarke zu erhalten, um die Anspriiche unserer Kunden zu
sichern und fiir unsere Aktionare nachhaltig Wert zu schaffen, ist es ebenfalls Aufgabe
des Risikomanagements, die Reputation von Munich Re zu schiitzen. Dies erreichen
wir durch ein weltweites, alle Bereiche umfassendes Risikomanagement.

Organisatorischer Aufbau

Um ein effizientes Risikomanagement zu gewahrleisten, hat Munich Re besondere
Risikomanagement-Funktionen und -Gremien eingerichtet. Die Funktion Integrated Risk
Management (IRM) verantwortet das gruppenweite Risikomanagement und baut dabei
auf dezentrale Strukturen in allen Bereichen der Gruppe. IRM steht der Chief Risk Officer
(CRO) vor, einzelnen Gesellschaften dezentrale CROs. Unterstiitzt wird der CRO - eben-
so wie die dezentralen CROs - von interdisziplindren Teams hoch qualifizierter Mitarbei-
ter. Unsere umfassenden Dokumentationen, Richtlinien und Anweisungen bewirken, dass
die Mitarbeiter der Risikomanagement-Organisation sowie der gesamten Gruppe liber
unsere Risikostrategie, Aufbau- und Ablauforganisation informiert sind.

So ist gewahrleistet, dass unser Risikomanagement die gesamte Gruppe umfasst. Dies
schafft Klarheit und ermdglicht eine aktive Steuerung der eingegangenen Risiken.

Risk Governance

Die Risk Governance von Munich Re fordert Entwicklung und Erhalt einer adaquaten
Risiko- und Kontrollkultur, die alle materiellen Risikokategorien umfasst. Gremien auf
Gruppen- und Segmentebene unterstiitzen sie:
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Gruppenebene

Der CRO ist standiges Mitglied im Konzernausschuss, dem zentralen Gremium fiir
konzernibergreifende Angelegenheiten, fiir Strategieentwicklung und Steuerung,
finanzielle Steuerung sowie Risikomanagement und Investmentfragen.

Der Konzernausschuss tagt - zusammen mit weiteren fachkundigen Mitgliedern aus
Erst- und Riickversicherung - vierteljahrlich als Group Risk Committee und behandelt
dabei die Risikothemen der Gesamtgruppe.

Ebenfalls vierteljahrlich tagt der Konzernausschuss - zusammen mit weiteren fach-
kundigen Mitgliedern aus Erst- und Riickversicherung sowie der MEAG - als Group
Investment Committee. Es ist das zentrale Steuerungsgremium fiir wesentliche
konzernibergreifende Themen, welche die Kapitalanlagen der Gruppe betreffen. Auch
Risikothemen werden hier bearbeitet.

Daneben gibt es das Reputational Risk Committee (ndhere Erlauterungen finden Sie
auf Seite 125).

Segmentebene

Fiir die Riickversicherung wurde aus der Mitte des Riickversicherungsausschusses als
spezielles Risikogremium das Global Underwriting and Risk Committee (GURC)
gebildet.

Das Risikomanagement fiir die Erstversicherung erfolgt priméar dezentral bei ERGO
IRM; es wird von Risikomanagement-Strukturen in allen Bereichen von ERGO unter-
stitzt. Als Entscheidungsgremium hat der ERGO Vorstand das ERGO Risk Commit-
tee etabliert.

Munich Re weist seit dem Geschaftsjahr 2010 Munich Health als separates Segment
aus, das vom Munich Health Board gesteuert wird. Im April 2010 wurde zudem fir
Risikothemen das Munich Health Risk Committee eingerichtet.

Festlegung der Risikostrategie

Munich Re ist weltweit tatig, um aus Risiken Wert zu schaffen. Daher ist die Ubernahme
von Risiken ein ganz wesentlicher Teil unserer Geschaftsstrategie. Die Risikostrategie
legt fest, in welchem AusmaB wir Risiken flir unsere Kunden und Aktionéare eingehen.
Die Entwicklung der Risikostrategie ist in den Jahresplanungszyklus und damit in die
Geschaftsstrategie eingebettet. Sie wird vom Vorstand verabschiedet und regelméaBig
mit dem Aufsichtsrat erortert.

Die Risikostrategie von Munich Re berticksichtigt gleichermaBen die Interessen unserer
Kunden und Aktionare und hat folgende Ziele:

Risikostrategie

“

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

Die Risikostrategie wird bestimmt durch definierte Risikotoleranzen fiir eine Reihe von
Risikokriterien. Diese Toleranzen orientieren sich an der Kapital- und Liquiditatsaus-
stattung sowie an unserem angestrebten Ertrag innerhalb bestimmter Volatilitatsgren-
zen und sind eine Vorgabe fiir die Geschéaftsbereiche der Gruppe.
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Die Risikokriterien:

// Gesamtportfolio-Kriterien: Sie beziehen sich auf das gesamte Portfolio von Munich
Re und zielen darauf ab, unsere Kapitalstarke sicherzustellen und die Wahrschein-
lichkeit eines 6konomischen Jahresverlusts zu begrenzen.

// Ergéanzende Kriterien: Sie begrenzen die Schaden aufgrund einzelner Risikoarten
oder Kumule, zum Beispiel fiir Naturgefahren, Terrorismus- oder Pandemie-Risiken,
aber auch fiir Markt- und Kreditrisiken, welche die Uberlebensfahigkeit von Munich
Re gefahrden konnten, falls sie eintreten.

// Weitere Kriterien: Sie haben das Ziel, die Reputation von Munich Re zu bewahren
und damit ihr kiinftiges Geschaftspotenzial zu schiitzen. Sie umfassen die Limitie-
rung von Einzelrisiken, die, falls sie eintreten, nicht notwendigerweise die Existenz
des Unternehmens gefahrden, aber das Vertrauen von Kunden, Aktionaren und Mit-
arbeitern in das Unternehmen nachhaltig beschadigen konnten.

Die jeweils gewahlte Risikotoleranz sorgt fiir ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen
Geschéaftschancen und eingegangenen Risiken. Die Vorgaben der Risikostrategie
haben sich bereits in der Finanzkrise und auch in der darauf folgenden Staatsschul-
denkrise bewahrt.

Umsetzung der Strategie und Risikomanagement-Kreislauf

Der vom Vorstand festgelegte Risikoappetit wird in der Geschéaftsplanung beriicksich-
tigt und ist in der operativen Geschaftsfiihrung verankert. Bei Kapazitdtsengpassen
oder Konflikten mit dem Limit- und Regelsystem ist nach festgelegten Eskalations- und
Entscheidungsprozessen zu verfahren; diese stellen sicher, dass Geschéftsinteressen
und Risikomanagement-Aspekte in Einklang gebracht werden. Gegebenenfalls werden
Risiken durch Riickversicherung, Derivate oder sonstige Formen der Risikoentlastung
abgegeben oder gesichert.

Die operative Umsetzung des Risikomanagements umfasst die Identifikation,
Messung, Analyse und Bewertung von Risiken und daraus abgeleitet die Risiko-
berichterstattung, -limitierung (Verringerung auf ein bewusst gewolltes MaB) und
-Uberwachung. Dabei haben wir alle wesentlichen Risiken im Blick.

Die Risikoidentifikation erfolgt tiber geeignete Systeme und Kennzahlen (quantitativer
Teil) sowie liber verschiedene Risikoerhebungen, die ergdanzt werden durch Experten-
meinungen und die Einschatzung ausgewahlter besonders erfahrener Fiihrungskrafte
(qualitativer Teil). Mithilfe unseres Ad-hoc-Meldeprozesses kdnnen unsere Mitarbeiter
Risiken jederzeit an das zentrale Risikomanagement (IRM) melden.

Die Instrumente der Risikomessung, die auf das jeweilige Segment zugeschnitten
sind, werden standig weiterentwickelt. Unser primares Risikomaf basiert auf 6konomi-
schen Grundséatzen. RegelméaBig vergleichen wir unsere Risikomodellergebnisse mit
denen von Aufsichtsbehdrden und Ratingagenturen. Dies geschieht auf verschiedenen
Ebenen, etwa nach Gruppe, Segment, Unternehmen und Risikoart. RegelmaBig fihren
wir Benchmarkings unserer Risikomodellergebnisse durch und nehmen an Branchen-
umfragen teil, um unsere Instrumente zu priifen und zu verfeinern. Dariiber hinaus ver-
gleichen wir unser Modell mit dem jeweils aktuellen Stand von Solvency Il und nehmen
an den sogenannten quantitativen Auswirkungsstudien (Quantitative Impact Studies)
teil. Die Resultate des internen Risikomodells erlautern wir auf Seite 126 ff.

Risikoanalyse und -bewertung werden auf oberster Ebene in IRM in Form einer
konsolidierten Gruppensicht unter Beriicksichtigung von Beschrankungen der Kapital-
fungibilitat vorgenommen. Sie beruhen auf den Analysen, die in den Risikomanage-
ment-Einheiten der Riickversicherung, von ERGO, von Munich Health und des
Assetmanagements erstellt wurden. Daneben ist IRM verantwortlich, die Analysen
vorgelagerter Instanzen zu plausibilisieren und zu validieren. Zu diesem Zweck arbeitet
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IRM eng mit einer Vielzahl von Bereichen und Experten zum Teil aus dem Haus, zum
Teil von auBerhalb zusammen. So erhalten wir eine quantitative und qualitative Bewer-
tung, die mogliche Wechselwirkungen zwischen den Risiken berticksichtigt.

Die Risikolimitierung ergibt sich aus der Risikostrategie. Ausgehend von den definier-
ten Risikotoleranzen werden Limite und Budgets und - sofern notwendig - risikover-
ringernde MaBnahmen beschlossen und umgesetzt. Diverse Einheiten der Gruppe
arbeiten Hand in Hand, um die festgelegten Risikokriterien einzuhalten und gleichzei-
tig den Geschaftsinteressen gerecht zu werden. Identifiziert ein Geschéaftsbereich ein
attraktives Geschéft, das seine Risikovorgaben liberschreiten wiirde, analysieren die
zustandigen Risikomanagement-Abteilungen und IRM die moglichen Auswirkungen
auf das Gruppenportfolio und die Risikotoleranz der Gesamtgruppe. Unter Berlicksich-
tigung dieser Ergebnisse und der Ertragserwartungen aus dem Geschéft entwickeln
wir ein Konzept, mit dem wir es gegebenenfalls in unsere Biicher nehmen kénnen.

Die quantitative Risikoliberwachung wird kennzahlenbasiert sowohl zentral als auch
an dezentralen Stellen durchgefiihrt, etwa bei der MEAG fiir die Kapitalanlagen oder bei
ERGO IRM, und dann zentral zusammengefiihrt. Was die qualitativ erfassten Risiken
betrifft, iberwachen wir diese dezentral oder zentral je nach ihrer Wesentlichkeit und
Zuordnung.

Kontroll- und Uberwachungssysteme

Die Weiterentwicklung unseres internen Risikokontrollsystems (IKS) haben wir im Jahr
2010 weitestgehend abgeschlossen. Das IKS ist ein weltweit einheitliches, liber alle
Risikodimensionen und Unternehmensbereiche hinweg integriertes System zum Manage-
ment von operationellen Risiken. Es entspricht neben den fiir die Konzernleitung geltenden
Anforderungen auch den lokalen gesetzlichen und regulatorischen Vorschriften.

Die gruppenweite Verantwortung fiir das IKS obliegt dem Vorstand und ist organisa-
torisch dem CRO zugewiesen. Die inhaltliche Verantwortung tragen die Experten und
Mitarbeiter der Fachbereiche, die auch die Risiko- und Kontrollbeurteilungen vorge-
nommen haben. Durch deren Einbindung haben wir innerhalb der Gruppe das einheit-
liche Risikoverstandnis gestarkt sowie unser Risiko- und Kontrollbewusstsein in den
operativen Ablaufen deutlich gescharft.

Mit dem ganzheitlichen Risikomanagement-Ansatz erreichen wir eine Steigerung der
Effektivitat und Effizienz bei der Identifikation, Analyse, Bewertung und Dokumentation
der wesentlichen operationellen Risiken und Schliisselkontrollen. Die Optimierung von
Risiko- und Kontroll-Verantwortlichkeiten durch klare Zuordnung von Zustandigkeiten
sowie die Festlegung von RisikosteuerungsmaBnahmen schaffen zudem Transparenz.

Das IKS liefert fiir jedes Geschéftsfeld von Munich Re eine Risikolandkarte, das heiB3t
eine systematische Verkniipfung der wesentlichen Risiken und Prozesse. In ihr sind alle
relevanten Risikokontrollpunkte markiert. Auch bereichsiibergreifende Risiken und
Kontrollen lassen sich daraus erkennen. Die Transparenz tiber unsere Risikosituation
ermoglicht es, auf gednderte interne und externe Anforderungen kurzfristig und mit
begrenztem Aufwand zu reagieren. Konkret bedeutet dies, Risiken friihzeitig zu erkennen,
Kontrolldefizite umgehend zu adressieren und wirksam gegenzusteuern.

Das IKS ist ein ,lernendes” System, das mindestens einmal jahrlich die Risiken, Risiko-
einschatzungen und Kontrollen Gberpriift und gegebenenfalls anpasst. Zudem werden
die Wirksamkeit des IKS und notwendige Anpassungen an gednderte Rahmenbedin-
gungen mindestens jahrlich von der Revision im Rahmen des Revisionspriifungsplans
Uberprift.
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Im Rahmen des IKS begegnen wir auch Risiken aus der Rechnungslegung mit umfas-
senden internen Kontrollen, um die Verlasslichkeit der Finanzberichterstattung und die
korrekte Erstellung der zu veroffentlichenden Jahresabschliisse sicherzustellen.

Der Konzernabschluss wird nach Zulieferung der IFRS-Einzelabschliisse oder der inte-
grierten Teilkonzernabschliisse zentral in Miinchen erstellt. Versicherungstechnische
Geschaftsvorfalle sowie die Vorfélle des allgemeinen Geschafts sind grundséatzlich bei
den in den Konzernabschluss einbezogenen Gesellschaften zu erfassen; die Kapitalan-
lagenbuchhaltung erfolgt iberwiegend zentral durch die MEAG, fiir einige Einheiten
jedoch durch externe Dienstleister.

Flr Munich Re bestehen differenzierte Wesentlichkeitsgrenzen, um die Angemessen-
heit der internen Kontrollen sicherzustellen. Diese Grenzen werden anhand der Krite-
rien GroBe, Risikoerfahrung und Compliance ermittelt. Alle aus Gruppensicht wesent-
lichen Risiken fir die Finanzberichterstattung werden nach einheitlichen Kriterien in
das IKS aufgenommen.

Munich Re gibt durch ein Bilanzierungshandbuch und regelmaBige Informationen tiber
Anderungsanforderungen gruppenweit einheitliche Regeln fiir Ansatz, Bewertung und
Ausweis aller Positionen der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung vor. Anderungen
unterliegen dabei einem stringenten Prozess in Bezug auf zeitliche Regelungen, Verant-
wortlichkeiten und Informationswege. Ein standardisiertes Vorgehen sichert Umsetzung
und Einhaltung der Rechnungslegungsvorschriften bei den einbezogenen Gesellschaften.

Die Konzernabschlusserstellung unter Fast-Close-Bedingungen beruht auf einer zen-
tralen Systemlésung. Teilkonzernabschliisse werden als Bestandteil des Gesamtkon-
zernabschlusses im zentralen System erstellt. Fiir den Abschlusserstellungsprozess
(Konsolidierung und Berichterstattung) bestehen klare, eindeutig dokumentierte Vor-
gaben und Kontrollen.

Die Geschéftsvorfille werden bei den einbezogenen Gesellschaften erfasst; dabei ver-
wenden diese ein konzernweit weitgehend einheitliches Hauptbuch mit harmonisier-
ten Stammdaten, einheitlichen Prozessen und Buchungsregeln sowie einer standardi-
sierten Schnittstelle fir die Datenlieferung der Gesellschaften an den Konzern bzw.
Teilkonzern. Klare Berechtigungskonzepte regeln die Zugriffsbestimmungen in den
Rechnungslegungssystemen.

Einzel- und Konzernabschlusserstellung nehmen wir unter Beachtung des Vier-Augen-
Prinzips vor. Jeder Schritt der Abschlusserstellung sieht systemtechnische und inhalt-
liche Uberpriifungen vor. Fehler werden analysiert, nachverfolgt und zligig beseitigt.

Risikoberichterstattung

Die interne Risikoberichterstattung informiert den Gesamtvorstand regelmaBig tiber
die Risikolage, und zwar in Bezug auf die einzelnen Risikokategorien (fortlaufend) und
die der gesamten Gruppe (vierteljahrlich). Auch der Priifungsausschuss des Aufsichts-
rats und die BaFin erhalten den vierteljahrlichen internen Risikobericht.

So ist Uiber Friihwarnmechanismen sichergestellt, dass negative Trends rechtzeitig
erkannt und GegenmaBnahmen ergriffen werden kdnnen.

Ziel unserer externen Risikoberichterstattung ist es, einen verstindlichen Uberblick
lber die Risikolage der Gruppe zu geben. Hierzu gehoren die Informationen tiber
unsere Risikomanagement-Methoden und -Prozesse, die Risk Governance und die
einzelnen Risiken, denen Munich Re ausgesetzt ist.

Mit der Risikoberichterstattung erfiillen wir rechtliche Anforderungen und schaffen
dariiber hinaus Transparenz fiir das Management sowie unsere Kunden und Aktionare.
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Wesentliche Risiken

Als wesentliche Risiken bezeichnen wir Risiken, die sich nachhaltig negativ auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage von Munich Re auswirken kénnen. Diese Definition
haben wir - unter Beriicksichtigung der individuellen Risikotragfahigkeit - in gleicher
Weise auf die einzelnen Geschéftsbereiche und Gesellschaften ibertragen. Die Ein-
schétzung, ob ein Risiko in diesem Sinne wesentlich fiir eine Einheit ist, obliegt den
zustandigen Risikomanagement-Einheiten. Konkret unterscheiden wir zwischen meh-
reren Risikokategorien, aus denen wesentliche Risiken entstehen konnen:

Versicherungstechnisches Risiko: Schaden- und Unfallversicherung
Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier das Risiko, dass die ver-
sicherten Schaden im Schaden- und Unfallgeschéaft Giber unseren Erwartungen liegen.

Wesentliche Risiken in der Schaden- und Unfallversicherung sind dabei das Beitrags-
und Reserverisiko. Das Beitragsrisiko umfasst das Risiko, dass kiinftige Entschadigun-
gen aus versicherten, aber noch nicht eingetretenen Schaden hoher als erwartet aus-
fallen. Das Reserverisiko betrifft das Risiko, dass die Schadenriickstellungen, die fiir
bereits eingetretene Schaden ausgewiesen wurden, nicht ausreichend bemessen sind.

Beitragsrisiko

Die primére Verantwortung fiir die Kontrolle des Beitragsrisikos liegt beim operativen
Management: Die operativen Fiihrungskrafte vergeben Zeichnungsvollmachten

und definieren interne Prozesse so, wie es zur Qualitatssicherung geboten ist; dabei
beriicksichtigen sie einerseits die spezifischen Exponierungen ihres Geschafts,
andererseits das Wissen und die Erfahrungen ihrer Mitarbeiter.

Diese operative Verantwortung wird erganzt oder eingeschrankt durch Vorgaben und
MaBnahmen, die den Handlungsrahmen fiir die operativen Einheiten definieren und
dabei die Charakteristika des jeweiligen Versicherungsgeschafts beriicksichtigen.

Fiir besonders kritische Sachverhalte werden die Zeichnungsvollmachten der operati-
ven Einheiten beschrankt und Mindeststandards zur Schaffung von Transparenz oder
Prozesse zur Qualitatssicherung und zum Risikomanagement vorgeschrieben.

Ausgewahlte Exponierungen diirfen erst gezeichnet werden, nachdem sie den zustan-
digen Gremien vorgelegt wurden.

Fiir die Naturgefahren- und Terrorismusszenarien werden den einzelnen operativen
Einheiten Budgetkapazitaten zugeteilt, die mit der Risikostrategie kompatibel sind. Vor
der Annahme eines Geschéfts miissen verbindliche Regeln fiir die Erfassung von Haf-
tungsdaten und die Quantifizierung eines potenziellen Schadens angewandt werden;
das Geschaft darf nur gezeichnet werden, wenn geniigend Budgetkapazitat verfiigbar
ist.

Um sicherzustellen, dass der Risikoappetit von Munich Re bei der Beteiligung an einem
groBen Einzelrisiko nicht Giberschritten wird, gibt es verbindliche Prozesse, in denen vor
der Zeichnung geprift wird, inwieweit wir daran beteiligt sind und wie gro3 unsere
Gesamtbeteiligung ist.

Wegen der Vielfalt und starken Verzweigung des Geschafts von Munich Re kann es kein
Regelwerk geben, das fiir Akzeptentscheidungen relevante Risiken vollstandig abdeckt.
Deshalb ist das Knowhow der operativen Underwriter von hoher Bedeutung. Dem tragen
wir Rechnung, indem wir AusbildungsmaBnahmen organisieren, IT-Systeme fiir Risiko-
einschatzung und Tarifierung bereitstellen, Informationspapiere und Underwriting-
Empfehlungen intern verdffentlichen sowie Arbeitsgruppen einsetzen, die Underwriting-
Wissen erarbeiten und vermitteln.
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Reserverisiko

Die Schatzung der Riickstellungen ist mit Unsicherheiten behaftet. Das ist darauf
zurtickzufiihren, dass die Regulierung von Schaden, die vor dem Bilanzstichtag einge-
treten sind, von kiinftigen Ereignissen und Entwicklungen abhangt. Nicht vorherseh-
bare Schadentrends, die sich aufgrund von Gerichtsentscheidungen, veranderten
gesetzlichen Rahmenbedingungen, Unterschieden in der Schadenregulierungspraxis,
der medizinischen und pflegerischen Versorgung sowie infolge von gesamtwirtschaft-
lichen Faktoren, beispielsweise der Inflation, ergeben, konnen sich erheblich auf das
Abwicklungsergebnis auswirken.

Wir bestimmen die Reserven flir Schaden und Schadenregulierungskosten nach den
Grundsatzen versicherungsmathematischer Praxis auf der Grundlage fundierter
Annahmen, Methoden und Bewertungen. Diese Annahmen werden regelmaBig liber-
prift und aktualisiert.

Uber gruppenweit geltende Reservierungsregelungen wird die Konsistenz dieses
Vorgehens sichergestellt. Ergdnzend fiihren wir gruppenweit interne Priifungen durch,
um die Einhaltung dieser Regelungen und die Angemessenheit der Riickstellungen
fortlaufend zu Gberpriifen.

Weitere risikorelevante Informationen zur Versicherungstechnik finden Sie im Konzern-
anhang unter (38) Risiken aus dem Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft.

Versicherungstechnisches Risiko: Lebens- und Krankenversicherung

Unter versicherungstechnischem Risiko verstehen wir hier das Risiko, dass versicherte
Leistungen im Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft iber unseren Erwartungen
liegen. Dabei sind insbesondere das biometrische und das Stornorisiko von Belang.
Wir unterscheiden hier zwischen kurz- und langfristig auf das Portfolio einwirkenden
Risiken.

Zufallige jahrliche Schwankungen der Versicherungsleistungen oder des Stornover-
haltens konnen kurzfristig zu einer Wertsenkung des Portfolios fiihren. Dies gilt jedoch
insbesondere fiir hohere Aufwendungen durch einmalige auBergewdhnliche Ereig-
nisse, zum Beispiel Pandemien. Fiir Pandemie-Szenarien werden den operativen Ein-
heiten daher Budgets zugeteilt, die sich aus der Risikostrategie ergeben.

Dariiber hinaus konnten sich Notwendigkeiten zu Anpassungen in den von uns verwen-
deten Rechnungsgrundlagen fiir Biometrie und Stornoverhalten ergeben. Diese stellen
langfristig auf den Wert des Portfolios einwirkende Risiken dar. In der Lebensversiche-
rung sind hierbei vor allem die Sterblichkeits-, Langlebigkeits- und Invalidisierungs-
risiken von Belang, in der Krankenversicherung die Morbiditatsrisiken. Verandern sich
in der Erstversicherung die Rechnungsgrundlagen nachhaltig, besteht bei den langfris-
tigen Vertragen in der Regel allerdings auch die Méglichkeit einer Beitragsanpassung.

Die Bewertung unseres Geschéafts im Rahmen des Embedded-Value-Konzepts beruht
auf diesen biometrischen und Storno-Rechnungsgrundlagen. Diese werden regelmaBig
tberprift und auf Basis neuer Erkenntnisse angepasst, insbesondere aufgrund der
unternehmenseigenen Erfahrungen und der Erwartung zukiinftiger Entwicklungen.

Die Erlauterungen zu den Zeichnungsrichtlinien und -limiten (siehe Abschnitt ,Schaden-
und Unfallversicherung”) treffen auch auf die Lebens- und Krankenriickversicherung zu.
In der Erstversicherung sind die regelmaBige Uberpriifung der Rechnungsgrundlagen
durch Aktuare und gegebenenfalls Anpassungen der Tarifierungsregeln geeignete MaB-
nahmen, um Risiken und Prozesse adaquat zu steuern.

Weitere risikorelevante Informationen zur Versicherungstechnik finden Sie im Konzern-
anhang unter (37) Risiken aus dem Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft.
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Marktrisiko

Wir definieren Marktrisiko als einen 6konomischen Verlust, der infolge von Wertveran-
derungen auf den Kapitalmarkten auftritt. Hierzu gehoren unter anderem das Aktien-
kursrisiko, das Allgemeine Zinsrisiko, das Spezifische Zinsrisiko, das Immobilienrisiko
und das Wahrungsrisiko. Das Allgemeine Zinsrisiko beschreibt dabei Anderungen der
risikolosen Zinskurven, wohingegen das spezifische Zinsrisiko Anderungen in den Kre-
ditrisikoaufschlagen beriicksichtigt. Dariiber hinaus zdhlen wir das Risiko, dass sich
Inflationsraten verandern, ebenso zum Marktrisiko wie die Anderung der impliziten
Volatilitaten (Kosten von Optionen). Marktpreisschwankungen beeinflussen nicht nur
unsere Kapitalanlagen, sondern auch unsere versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen. Dies ist insbesondere in der Lebenserstversicherung der Fall. Aufgrund der teil-
weise langfristigen Zinsgarantien und der vielfaltigen Optionen der Versicherten in der
traditionellen Lebensversicherung hangt der Wert der Verpflichtungen sehr stark von
den Kapitalmaérkten ab.

Die Marktrisiken handhaben wir durch geeignete Limit- und Friihwarnsysteme sowie
unser Asset-Liability-Management, das wir auf Seite 102 darstellen. Dabei begrenzen
wir die Abweichungen der gesamten Kapitalanlagen von denjenigen Kapitalanlagen,
die 6konomisch zur Bedeckung der versicherungstechnischen Verpflichtungen sowie
fiir die Durchfiihrung der Geschaftstatigkeit mit minimalem Marktrisiko notwendig
sind. Eine Aufteilung der Kapitalanlagen nach Anlagearten finden Sie auf Seite 94 f.
Zur Absicherung von Marktpreisrisiken setzen wir auch derivative Finanzinstrumente
ein, die wir im Konzernanhang unter (9) Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum
Zeitwert bewertet erlautern.

Mit Stresstests sowie Sensitivitats- und Durationsanalysen simulieren wir gezielt Markt-
schwankungen und entwickeln Strategien, um bei Bedarf gegensteuern zu kdnnen.

Unsere operativen Kapitalanlagen miissen gruppenweiten Mindeststandards gentigen.
Diese Anforderungen haben wir in unseren General Investment Guidelines (GIG) defi-
niert. Darliber hinaus sind die risikorelevanten Restriktionen fiir die Kapitalanlagen zu
berlicksichtigen, die sich aus der Risikostrategie ergeben.

Eine ausfiihrliche Darstellung des 6konomischen Risikokapitals, das fiir Marktrisiken
vorgehalten wird, finden Sie auf Seite 130 f., Sensitivitatsanalysen zu Marktpreisrisiken
aus Finanzinstrumenten im Konzernanhang unter (40).

Kreditrisiko

Wir definieren Kreditrisiko als einen 6konomischen Verlust, der Munich Re entstehen
kann, wenn sich die finanzielle Lage eines Kontrahenten verandert, zum Beispiel eines
Emittenten von Wertpapieren oder eines anderen Schuldners mit Verpflichtungen
gegeniiber unserer Gruppe.

Neben Kreditrisiken, die sich durch die Anlage von Vermdgenswerten oder im Zahlungs-
verkehr mit Kunden ergeben, gehen wir das Kreditrisiko auch aktiv durch die Zeichnung
von Erst- und Riickversicherungsgeschaft ein: unter anderem beim Warenkredit- und
Birgschaftsgeschéft, bei der Finanzriickversicherung sowie der Vergabe und Versiche-
rung von Darlehen. Zuséatzlich kdnnen Kreditrisiken in Zusammenhang mit Risikotrans-
fers in den Kapitalmarkt und anderen Finanztransaktionen entstehen.

Um unsere gruppenweiten Kreditrisiken zu Giberwachen und zu steuern, verfiigen wir
Uber ein konzernweit giiltiges, bilanzlbergreifendes Kontrahentenlimitsystem: Die
Limite pro einzelnen Kontrahenten (Firmengruppe oder Land) orientieren sich an des-
sen finanzieller Lage entsprechend den Ergebnissen unserer Fundamentalanalysen,
Ratings und Marktdaten sowie an der vom Vorstand definierten Risikotoleranz. Das
konzernweit gliltige Limit pro Kontrahent wird auf die Riick- und Erstversicherungs-
segmente sowie auf die Versicherungs- und Anlageseite verteilt. Die Erfassung der
Exponierung stiitzt sich auf die Verlusthohe beim potenziellen Ausfall unseres Kontra-
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henten nach Verwertung der Sicherheiten (Credit Equivalent Exposure - CEE). Die
CEE-Faktoren werden auf der Grundlage von historischen Analysen und Experten-
meinungen geschatzt.

Um neben dem Kreditrisiko von Staatsanleihen weitere Landerrisiken zu beriicksichti-
gen, erstellt unsere Einheit Group Development zusatzlich zum reinen Ausfallrating
ein spezielles Landerscoring. Dieses Scoring bildet die wesentlichen politischen, 6ko-
nomischen und sicherheitsrelevanten Risiken in einem Land ab. Es erlaubt uns damit,
Landerrisiken - die fiir einzelne Geschéftsfelder von unterschiedlicher Bedeutung sind -
zuséatzlich umfassend einzuschétzen. Es flieBt in das Underwriting und die Anlage-
entscheidungen mit ein und dient als Indikator fir individuelle Limitentscheidungen.
Darlber hinaus tiberwachen und gegebenenfalls limitieren wir unsere Kumule in
bestimmten Sektoren und Regionen.

Im Bereich Retrozessionen steuern wir das Ausfallrisiko mithilfe des Retro Security
Committees. Seine Experten Uberpriifen unabhangig und anhand verschiedener
Kriterien (zum Beispiel Mindestratings, Marktdaten oder Eigenkapitalanforderungen)
die Qualitat unserer potenziellen Retrozessionare. So vergeben sie auf Basis einer

von IRM erstellten Guideline angemessene Limite. Mit diesem System ermdglichen wir
eine breite und qualitativ hochwertige Streuung unserer Retrozessionen auf dem
Riickversicherungsmarkt.

Die Kreditexponierung der Kapitalmarktplatzierungen, etwa unserer Katastrophen-
bonds, verringern wir, indem wir die Hinterlegung erstklassiger Sicherheiten fordern
oder andere angemessene Absicherungsmechanismen in die Struktur einbauen.

An die Emittenten unserer Festzinsanlagen stellen wir sehr hohe Anforderungen, die
sich in den konzernweiten Anlagegrundsatzen widerspiegeln. Anlagen in strukturier-
ten Produkten werden je nach ihrem Risikoprofil zusatzlich begrenzt.

Operationelles Risiko

Munich Re versteht unter operationellen Risiken Verluste, die aus unangemessenen
Prozessen, Technologieversagen, menschlichen Fehlern oder externen Ereignissen
resultieren. Darunter fallen zum Beispiel kriminelle Handlungen von Mitarbeitern oder
Dritten, Insidergeschafte, VerstoBe gegen das Kartellrecht, Geschéaftsunterbrechun-
gen, Fehler in der Geschéaftsabwicklung, Nichteinhaltung von Meldepflichten sowie
Unstimmigkeiten mit Geschaftspartnern.

Diese Risiken identifizieren und verringern wir im Rahmen des IKS (siehe Seite 119 f.).
Unser erklartes und konsequent verfolgtes Unternehmensziel ist, die Mitarbeiter fiir
mogliche Gefahren zu sensibilisieren und eine angemessene Risikokultur zu verfesti-
gen. Dazu zahlt die Bereitschaft, aus Fehlern zu lernen und diese als Chance zur Ver-
besserung zu erkennen.

Liquiditatsrisiko
Ziel des Managements von Liquiditatsrisiken ist es sicherzustellen, dass wir unseren
Zahlungsverpflichtungen jederzeit nachkommen kdénnen.

Generell flieBen im Versicherungsgeschaft Beitragseinnahmen zu, lange bevor
Schadenzahlungen oder sonstige Leistungen an unsere Kunden fallig werden. Dadurch
entstehen bedeutsame Liquiditatspositionen.

AuBerdem legen wir bei Munich Re ein besonderes Augenmerk auf

// ein zeitnahes, angepasstes Cashflow-Management,

// eine ausgewogene, unseren finanziellen Verpflichtungen angemessene Kapital-
anlagestruktur mit ganz Giberwiegender Investition in Anlageklassen, die den
Kriterien Sicherheit, Liquiditat und VerauBerbarkeit zu marktgangigen Preisen
Rechnung tragen,
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// die regelméaBige Simulation der Auswirkungen von besonderen Belastungen auf
unsere Liquiditatssituation.

Die Verfligbarkeit von liquiden Mitteln im Konzern optimieren wir auch mithilfe inter-
ner Finanzierungen und einem Cash-Pool, der von den Gruppenunternehmen gespeist
wird. Dabei stellen wir unter Beachtung aufsichtsrechtlicher Regelungen durch strenge
Verfligbarkeitsanforderungen sicher, dass jede Einheit ihre Zahlungsverpflichtungen
erfiillen kann.

Auch das Liquiditatsrisiko steuern wir liber unsere gesamtheitliche Risikostrategie.

Dabei legt der Vorstand fiir das Liquiditatsrisiko Toleranzen fest, aus denen Mindest-

Liquiditatsanforderungen fiir den Geschaftsbetrieb abgeleitet werden. Diese Risiko-

toleranzen werden jahrlich iberpriift, die Einhaltung der Mindestanforderungen wird

fortlaufend Giberwacht. Das Liquiditatsrisiko-Management beriicksichtigt unter

anderem

// bekannte und erwartete Auszahlungsverpflichtungen durch eine regelmaBige,
detaillierte Liquiditatsplanung auf Ebene der Einzelunternehmen und ein zentrales
Cashflow-Reporting,

// kurzfristige Margin- und Besicherungspflichten aus Derivatepositionen, soweit
Einzelunternehmen solche Instrumente einsetzen,

// unerwartet hohe Belastungen, etwa infolge von Kumulschaden, die weit Giber das
normale MaB der Schadenerwartung hinausgehen.

Strategisches Risiko

Munich Re definiert strategisches Risiko als das Risiko, das von falschen Geschéfts-
entscheidungen, schlechter Implementierung von Entscheidungen oder mangelnder
Anpassungsfahigkeit an Veranderungen in der Unternehmensumwelt ausgeht. Strate-
gische Risiken existieren in Bezug auf die vorhandenen und neuen Erfolgspotenziale
des Konzerns und seiner Geschaftsfelder. Sie treten meist mit zeitlichem Vorlauf auf
und bergen die Gefahr einer nachhaltigen und deutlichen Abnahme des Unterneh-
menswerts.

Diesem Risiko begegnen wir, indem wir wesentliche strategische Themen und Ent-
scheidungen im Strategieausschuss diskutieren und ihre Implementierung regelmaBig
nachhalten. Dem Strategieausschuss gehdren die Mitglieder des Konzernausschusses
und damit auch der CRO sowie die Chief Executive Officer (CEO) der Geschéftsfelder
und der Leiter der Einheit Group Development an. Dadurch verzahnen wir strategische
Entscheidungsprozesse und Risikomanagement eng. IRM ist zuséatzlich in die operative
Geschéftsplanung ebenso wie in die Prozesse bei Unternehmenskaufen und
-zusammenschliissen eingebunden.

Reputationsrisiko

Wir definieren das Reputationsrisiko als das Risiko eines Schadens, der eintritt, wenn
sich das Ansehen des Unternehmens in der Offentlichkeit (zum Beispiel bei Kunden,
Aktionaren oder anderen Beteiligten) verschlechtert.

Wir Giberwachen das Reputationsrisiko, indem wir an verschiedenen Stellen im Haus
Identifikationsprozesse etabliert haben. Sobald wir einen Hinweis erhalten, dass ein
derartiges Risiko besteht oder im Lauf eines Geschéaftsprozesses eintreten kdnnte,
wird dieser Hinweis an ein eigens dafiir eingerichtetes Reputational Risk Committee
weitergeleitet. Dieses entscheidet, wie im Einzelfall zu reagieren ist. So soll beispiels-
weise verhindert werden, dass operative Risiken zusatzlich mit Reputationsrisiken
verbunden sind. Das Committee setzt sich aus Experten verschiedener Bereiche
zusammen und wird vom Compliance Officer geleitet. Eine Geschéaftsordnung regelt
Funktion und Verfahrensweise des Ausschusses. Die inhaltlichen Vorgaben stammen
im Wesentlichen aus dem Verhaltenskodex, der die elementaren Regeln und Grund-
satze flr ein rechtlich korrektes und verantwortungsbewusstes Verhalten der Mitarbei-
ter formuliert.
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Okonomisches Risikokapital
Ubersicht Risikolage

Im zentralen Risikomanagement schatzen wir unsere Risikolage anhand qualitativer
und quantitativer Faktoren ein. Die Risikolage von Munich Re war wahrend des gesam-
ten Berichtszeitraums tragfahig und kontrolliert. Unsere gut eingefiihrten modernen
Risikomanagement-Prozesse, verbunden mit unserer soliden Kapitalausstattung,
haben die Leistungs- und Uberlebensfihigkeit des Unternehmens im Sinne unserer
Kunden und Aktionéare jederzeit gewahrleistet. Neben den versicherungstechnischen
und Kapitalmarktrisiken, die zu unserem Geschéaftsmodell gehoren, die wir gut ein-
schatzen konnen und daher bewusst eingehen, gibt es eine Vielzahl anderer Risiken,
denen Munich Re - wie andere Unternehmen auch - ausgesetzt ist. Ihr Auftreten ist
nicht geplant und ihre Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkungen sind zumeist
schlecht einzuschatzen. Wir beobachten daher unsere Umwelt und unser Unterneh-
men sehr genau, um auch diese Risiken rechtzeitig identifizieren und geeignete MaB-
nahmen zur Schadenabwehr treffen zu kénnen.

Auf den Seiten 121 ff. finden Sie einige Beispiele fiir die genannten Risiken und unseren
Umgang mit diesen.

Internes Risikomodell

Munich Re steuert ihr Geschéaft auf Basis der konsolidierten Gruppensicht. Dazu
verfligen wir tiber ein eigenes integriertes Risikomodell, das den erforderlichen Kapital-
bedarf ermittelt, um die Verpflichtungen der Gruppe auch nach extremen Schaden-
ereignissen erfiillen zu kdnnen.

Das Risikomodell von Munich Re gibt die stochastische Gewinn- und Verlustverteilung
der verfligbaren Eigenmittel tiber einen Einjahreshorizont an. Es basiert auf separat
modellierten Verteilungen fiir die Risikokategorien Schaden/Unfall, Leben/Gesund-
heit, Markt, Kredit und operationelle Risiken. Diese Verteilungsannahmen tiberpriifen
wir regelmaBig, etwa mit real eingetretenen Schadenereignissen, und passen sie bei
Bedarf entsprechend an.

In den Rick- wie den Erstversicherungssegmenten wird jede Risikokategorie darge-
stellt. Im Segment Munich Health werden die Risikokategorien Leben/Gesundheit
sowie operationelle Risiken gezeigt, nicht jedoch das Markt- und Kreditrisiko. Diese
Risiken werden entsprechend unserer internen Risikosteuerung in den Riick- und
Erstversicherungssegmenten ausgewiesen.

Ebenfalls zeigen wir Diversifikationseffekte, die einerseits durch unsere breite Auf-
stellung liber die verschiedenen Risikokategorien (Versicherungstechnik, Markt, Kredit)
und andererseits durch die Kombination von Erst- und Riickversicherungsgeschaft
erzielt werden. So verringern wir unseren Kapitalbedarf. Zudem berticksichtigen wir
durch Darstellung von (Tail-)Abhangigkeiten, dass die verschiedenen Risiken nicht voll-
standig unabhangig voneinander sind. Daraus ergibt sich im Vergleich zur Annahme der
Unabhangigkeit ein geringerer Diversifikationseffekt, der sich in einem hoheren Kapital-
bedarf niederschlagt.

Eine zentrale GroBe, die im Rahmen des internen Modells berechnet wird, ist das
okonomische Risikokapital (Economic Risk Capital, ERC). Unter dem 6konomischen
Risikokapital von Munich Re verstehen wir den Betrag an verfligbaren Eigenmitteln,
den Munich Re benétigt, um mit einer vorgegebenen Risikotoleranz unerwartete Ver-
luste des Folgejahres ausgleichen zu kénnen.
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Um das 6konomische Risikokapital von Munich Re zu bestimmen, verwenden wir die
o6konomische Gewinn-Verlust-Verteilung tiber alle Risikosegmente. Das 6konomische
Risikokapital entspricht dem 1,75-Fachen des Value-at-Risk dieser Verteilung lber
einen einjahrigen Zeithorizont zu einem Sicherheitsniveau von 99,5 %. Der Value-at-
Risk zum Sicherheitsniveau von 99,5 % gibt den 6konomischen Verlust von Munich Re
an, der bei gleichbleibenden Exponierungen statistisch in hochstens einem von 200
Jahren liberschritten wird. Er stellt die zuklinftige Risikotoleranz unter Solvency Il dar.
Indem unsere Gruppe fiir sich den 1,75-fachen Kapitalbedarf gegeniiber dieser Risiko-
toleranz errechnet, folgt sie einem konservativen Ansatz, mit dem sie ihren Kunden ein
hohes Sicherheitsniveau bietet.

Okonomische Verluste kdnnen sich unterschiedlich auf die einzelnen rechtlichen Ein-
heiten von Munich Re verteilen. Die Mdglichkeiten einer Einheit, eine andere im Scha-
denfall finanziell zu unterstitzen, sind jedoch rechtlich teilweise eingeschrankt. Bei der
Bestimmung des Kapitalbedarfs von Munich Re werden daher ausdriicklich rechtliche
oder regulatorische Beschrankungen der Kapitalfungibilitat berlicksichtigt.

31.12.2010 Vorjahrt Anderung

Riick- Erst- Segment- Riick- Erst- Segment-

versiche- versiche- Munich Diversi- versiche- versiche- Diversifi-
Mrd. € Gruppe rung rung Health fikation Gruppe rung rung kation Gruppe
Schaden/Unfall 8,9 8,8 0,6 - -0,5 7.6 7.5 0,5 -0,4 1,3
Leben/Gesundheit 51 3,9 1,3 0,7 -0,8 3,7 3,2 0,9 -0,4 1,4
Markt 9,9 55 7.9 = =85 6.8 4,0 5.3 -2,5 3.1
Kredit 4,5 3.4 1,2 = -0,1 3.1 2,4 0,7 - 1,4
Operationelle Risiken 1,6 1,3 0,5 0,1 -0,3 1,5 1,3 0,5 -0,3 0,1
Summe 30,0 22,9 11,5 0,8 -5,2 22,7 18,4 7.9 -3,6 7.3
Diversifikationseffekt -9,3 -8,1 -2,0 - - -5,3 -4,9 -1,2 - -4,0
Gesamt 20,7 14,8 9,5 0,8 -4,4 17,4 13,5 6,7 -2,8 3,3

1 Munich Health wird ab 2010 separat ausgewiesen. Die Vorjahreswerte wurden nicht angepasst.

Erhohung des
okonomischen Risikokapitals um
3,3 Milliarden €

Die Tabelle zeigt das 6konomische Risikokapital von Munich Re und ihrer Risiko-
kategorien zum 31. Dezember 2010. Im Lauf des vergangenen Jahres erhohte sich das
6konomische Risikokapital um 3,3 Milliarden €. Folgende Effekte trugen dazu bei:

// Das 6konomische Risikokapital fiir die Risikokategorie Schaden/Unfall, das auch
die Kreditriickversicherung sowie das Kautionsgeschaft enthalt, stieg um 1,3 Milliar-
den €. Wesentliche Einfliisse sind das gegeniiber dem Vorjahr erhdhte Exposure in
fast allen Naturkatastrophen-Szenarien, auch aufgrund des schwacher gewordenen
Euro, sowie einer Veranderung der Platzierung der externen Retrozessionen.

// Das 6konomische Risikokapital fiir das Lebens- und Gesundheitsgeschaft stieg
um 1,4 Milliarden €. Ursachlich fiir den Anstieg sind insbesondere das Portfolio-
wachstum im Lebensriickversicherungsgeschaft, Wahrungseffekte und das ge-
sunkene Zinsniveau in den USA, Kanada und Europa.

// Das 6konomische Risikokapital fiir Marktrisiken stieg um 3,1 Milliarden €. Griinde
hierfur sind die erhdhte Aktienquote nach Beriicksichtigung von Derivaten und
das hohere Zinsrisiko in der Erstversicherung, hauptsachlich verursacht durch die
niedrigen Zinsen.

// Das 6konomische Risikokapital fiir die Kreditrisiken stieg um 1,4 Milliarden €. Aus-
schlaggebend fiir diesen Anstieg ist die erhdhte, marktinduzierte Einschatzung von
Kreditrisiken, die sich beispielsweise in niedrigeren Ratings niederschlagt. In der
Lebenserstversicherung fiihren geringere Risikopuffer (zukiinftige Uberschussbe-
teiligungen) zu einer verstarkten Risikolibernahme des Versicherers und damit zu
einem Anstieg des ausgewiesenen Kreditrisikos.
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// Bei der Ermittlung des 6konomischen Risikokapitalbedarfs fiir das operationelle
Risiko verwendeten wir - wie im vergangenen Jahr - Szenarien. Diese Szenarien
erarbeiteten verschiedene Expertenteams der Gruppe; sie werden jahrlich im Rah-
men des IKS Review (siehe Seite 119 f.) liberarbeitet und verfeinert.

// Der Diversifikationseffekt zwischen den Risikokategorien Schaden/Unfall, Leben/
Gesundheit, Markt, Kredit und Operationelles Risiko stieg um 4,0 Milliarden €.
Grund hierfir ist vor allem die um 7,3 Milliarden € auf 30,0 Milliarden € gestiegene
einfache Summe der einzelnen Risikokategorien sowie reduzierte (Tail-)Abhangig-
keiten zwischen den Risikokategorien. (Tail-)Abhangigkeiten werden durch bilanz-
tbergreifende Szenarien geschatzt, die jahrlich auf Basis des aktuellen Risikoprofils
evaluiert werden. Die Segmentdiversifikation stieg in den Risikokategorien Markt
und Leben/Gesundheit deutlich an. Die Erh6hung im Marktrisiko resultiert im
Wesentlichen aus dem gestiegenen Zinsrisikoanteil in den Segmenten Riick- und
Erstversicherung. Im Leben/Gesundheit-Risiko sind vor allem die Abbildung des
Segments Munich Health sowie das erhohte Risikokapital in den Segmenten Riick-
und Erstversicherung fiir die Steigerung des Diversifikationseffekts verantwortlich.

Schaden/Unfall

Wie dargestellt steuert Munich Re ihre Risikoexponierung aktiv. Hierzu gehort, dass wir
unsere Exponierung begrenzen, zum Beispiel indem wir Naturkatastrophenrisiken
limitieren und budgetieren. Dafiir entwickeln unsere Experten Szenarien fiir mogliche
Naturereignisse, die naturwissenschaftliche Faktoren, Eintrittswahrscheinlichkeit und
potenzielle Schadenhdhe beriicksichtigen. Ausgehend von diesen Modellen werden die
Auswirkungen verschiedener Ereignisse auf das Portfolio von Munich Re ermittelt und
letztlich in Form eines stochastischen Modells mathematisch erfasst. Diese Modelle
dienen als Grundlage der ERC-Berechnung fiir die Kategorie GroB- und Kumulschaden,
die neben Naturgefahrenszenarien auch magliche von Menschen verursachte Schaden
enthalt, sowie der Limitierung und Budgetierung von Kumulschaden.

Im Rahmen der quartarlichen ERC-Berechnungen werden die Exponierungen des
Riickversicherungssegments aktualisiert; diese Daten nutzen wir dann fiir die Anpas-
sung der stochastischen Modelle der Naturgefahren. Dabei wird die aktuelle Limitaus-
lastung (auch Budgetverbrauch) durch einen Bottom-up-Prozess bestimmt. Da ihr
Portfolio stabiler ist, wird die Exponierung von ERGO nur einmal jahrlich aktualisiert.

Die groBte Naturgefahrenexponierung besteht fiir Munich Re mit 3,3 Milliarden €
(Value-at-Risk zur Wiederkehrperiode von 200 Jahren) im Selbstbehalt derzeit im
Szenario ,Atlantic Hurricane”. Unsere Exponierung gegeniiber europdischen Stiirmen
haben wir anhand der von uns aufgesetzten Szenarien mit 2,9 Milliarden € im Selbst-
behalt quantifiziert.

Folgende Grafiken zeigen, wie wir unsere Exponierung gegeniiber den beiden
Spitzenszenarien bei einer Wiederkehrperiode von 200 Jahren einschatzen:

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

3,3 2,9
2010 —— .. 3 5 2010 I —— 3/
2,9 2,7
2009 — - 3 ] 2009 I E— 3 |
0 1 2 3 4 0 1 2 3 4

® Selbstbehalt

® in Rickdeckung

® Selbstbehalt ® in Rickdeckung
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Das Exposure steigt bei beiden Szenarien auch aufgrund der Veranderung der Platzie-
rung der externen Retrozession, beim Szenario ,Atlantic Hurricane” kommt der gegen-
tber dem US-Dollar schwacher gewordenen Euro hinzu.

Das versicherungstechnische Risikokapital fiir Schaden/Unfall setzt sich folgender-
maBen aus den zwei Komponenten Basisschaden sowie GroB3- und Kumulschaden
zusammen:

Okonomisches Risikokapital (ERC) Schaden/Unfall

31.12.2010 Vorjahr Anderung

Riick- Erst- Segment- Riick- Erst- Segment-

versiche-  versiche- Diversifi- versiche-  versiche- Diversifi-
Mrd. € Gruppe rung rung kation Gruppe rung rung kation Gruppe
Basisschaden 41 4,0 0,5 -0,4 4,2 41 0,5 -0.4 -0,1

GrofB3- und

Kumulschaden 8,4 8,2 0,3 -0.1 6,9 6,8 0,2 -0,1 1,5
Summe 12,5 12,2 0,8 -0,5 11,1 10,9 0,7 -0,5 1,4
Diversifikationseffekt -3.6 -3,4 -0,2 - -3,5 -3,4 -0,2 - -0,1
Gesamt 8,9 8,8 0,6 -0,5 7,6 7,5 0,5 -0,4 1,3

Schaden, deren Aufwand auf Gruppenebene 10 Millionen € (ibersteigt, werden als
GroBschaden bezeichnet. Kumulschaden sind Schaden, die mehr als ein Risiko (auch
mehrere Sparten) betreffen. Alle anderen Schaden bezeichnen wir als Basisschaden.

Der signifikante Anstieg des 6konomischen Risikokapitals fiir GroB3- und Kumul-
schaden ist vor allem auf den bereits beschriebenen Zuwachs bei den Spitzenszena-
rien ,Sturm Europa” und ,Atlantic Hurricane” zuriickzufiihren. Zudem haben wir die
Platzierung unserer externen Retrozessionen verandert. Bei den Basisschaden hat die
jahrliche Neuanpassung der Modelle zu einem nahezu unveranderten Bedarf an 6kono-
mischem Risikokapital gefiihrt.

Fur Basisschaden ermitteln wir das Risiko einer Nachreservierung fiir Bestandsrisiken
innerhalb eines Jahres (Reserverisiko) sowie das Risiko einer Untertarifierung (Bei-
tragsrisiko). Dazu nutzen wir analytische Methoden, die auf Standard-Reservierungs-
verfahren aufsetzen, aber den Einjahreshorizont berilicksichtigen. Das Risiko aus GroB-
und Kumulschaden bilden die bereits beschriebenen Modelle ab, wobei die Modelle fiir
GroBschaden anhand historischer Schadenerfahrungen kalibriert werden.

Als weltweit agierender Risikotrdger konnen wir die Einzelrisiken breit mischen und
streuen; so reduzieren wir die Volatilitdt der Summe aller versicherungstechnischen
Zahlungen erheblich und steigern die Wertschopfung aller Geschaftsbereiche deutlich.

Leben/Gesundheit

Im Lebens- und Krankenversicherungsgeschéft berlicksichtigt die Risikomodellierung
sowohl kurz- als auch langfristig wirksame adverse Entwicklungen bei den Risikotreibern,
die den Wert des Geschafts beeinflussen.

Als kurzfristig wirksame adverse Entwicklungen modellieren wir neben dem einfachen

Zufallsrisiko héherer Schadenbelastungen im Einzeljahr vor allem die Uberschaden, die
sich durch seltene, aber kostenintensive Ereignisse wie Pandemien ergeben kénnten.
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Speziell die Produkte der Lebensversicherung sowie ein GroBteil unseres Krankenerst-
versicherungsgeschéfts zeichnen sich jedoch durch ihre Langfristigkeit und den liber
die Gesamtlaufzeit der Vertrage verteilten Ergebnisausweis aus. Fiir derart langlaufende
Geschaftsportfolios weisen wir einen Bestandswert und Wertsensitivitaten im Konzern-
anhang unter (37) Risiken aus dem Lebens- und Krankenversicherungsgeschaft aus.
Dabei kdnnen langfristig wirksame adverse Entwicklungen von Risikotreibern, etwa
mogliche Anderungen der prognostizierten Sterblichkeits- und Invalidisierungstrends
im versicherten Portfolio, zu einer Wertsenkung fiihren (Trendrisiken). Im Konzernan-
hang (37) wird dargelegt, wie die Werte reagieren, wenn sie fiir einzelne Risikotreiber
unter speziell veranderten Annahmen berechnet werden. Die Risikomodellierung hin-
terlegt dann die einzelnen Annahmeéanderungen mit Wahrscheinlichkeiten und erzeugt
somit eine vollstandige stochastische Gewinn- und Verlustverteilung.

Marktrisiken

Marktrisiken werden durch eine szenariobasierte Simulationsrechnung bestimmt. Die
Szenarien werden mit langjahrigen Datenreihen kalibriert. Die Risikokategorie Markt-

risiko lasst sich dabei in die Unterkategorien Aktienrisiko, Allgemeines Zinsrisiko, Spe-
zifisches Zinsrisiko, Immobilienrisiko und Wahrungsrisiko unterteilen. Das Allgemeine
Zinsrisiko beinhaltet dabei implizite Volatilitatsrisiken sowie Inflationsrisiken.

Okonomisches Risikokapital (ERC) Markt

31.12.2010 Vorjahr Anderung

Riick- Erst- Segment- Riick- Erst- Segment-

versiche-  versiche- Diversifi- versiche-  versiche- Diversifi-
Mrd. € Gruppe rung rung kation Gruppe rung rung kation Gruppe
Aktienrisiko 5,5 3.8 1,8 -0,1 3.8 2,1 1,7 - 1,7
Allgemeines Zinsrisiko 5,6 4,0 6,3 -4,7 4,0 3.1 4,5 -3,6 1,6
Spezifisches Zinsrisiko 3,6 1,8 2,6 -0,8 2,2 1,5 1,3 -0,6 1,4
Immobilienrisiko 2,0 1,1 1,0 -0,1 1,8 1,0 0,8 - 0,2
Wahrungsrisiko 0,6 0,6 0,2 -0,2 2,3 2,2 0,1 - -1,7
Summe 17,3 11,3 11,9 -5,9 14,1 9,9 8,4 -4,2 3,2
Diversifikationseffekt -7.4 -5,8 -4,0 = -7.3 -5,9 -3.1 - -0,.1
Gesamt 9,9 55 7.9 -3,5 6,8 4,0 53 -2,5 31
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Aktienrisiko

Der Marktwert der Aktien einschlieBlich der Beteiligungen belief sich am 31. Dezem-
ber 2010 auf 7,9 (5,2) Milliarden €. Zu diesem Zeitpunkt lag die Aktienquote auf Markt-
wertbasis vor Berlicksichtigung von Derivaten bei 4,0 (2,8) %, nach Berlicksichtigung
von Derivaten bei 4,4 (2,8) %. Dieser Anstieg im Vergleich zum Vorjahr ist der Grund fiir
das hohere Risikokapital fiir Aktien.

Zinsrisiken

In der Erstversicherung ist der Anstieg der Zinsrisiken tiberwiegend auf den Riickgang
der langfristigen Zinsen und den gleichzeitigen Anstieg der impliziten Zinsvolatilitaten
zurtickzufihren.

In der Riickversicherung betragt das Zinsanderungsrisiko der festverzinslichen Kapital-
anlagen in Einheiten von modifizierter Duration (Zinssatzsensitivitat) 5,9, wahrend
die modifizierter Duration der Verbindlichkeiten 3,4 ausmacht. Die Sensitivitat der ver-
fligbaren Eigenmittel (siehe nachster Abschnitt) zu einem parallelen Anstieg aller Zins-
kurven um einen Basispunkt (sogenannter DVO1) betragt -15 Millionen €. Dies bedeu-
tet, dass sich die verfiigbaren Eigenmittel bei der angegebenen Parallelverschiebung
der Zinskurve um den angegebenen Betrag verandern. Der Anstieg des Zinsrisikos in
der Riickversicherung ist im Wesentlichen auf den groBeren Abstand der Duration von
Kapitalanlagen und Verbindlichkeiten zuriickzufiihren.

In der Erstversicherung weisen die festverzinslichen Kapitalanlagen eine modifizierte
Duration von 6,6 und die Verpflichtungen eine von 8,3 auf. Diese Exponierung zu fallen-
den Zinsen stammt weitgehend aus den langfristigen Optionen und Garantien des
Lebensversicherungsgeschafts. Das umfassende Zinsrisiko-Absicherungsprogramm,
das erstmals 2005 umgesetzt wurde, verringerte diese Zinsrisiken maBgeblich. Die
Sensitivitat der verfligbaren Eigenmittel (siehe nachster Abschnitt) zu einem paralle-
len Anstieg aller Zinskurven um einen Basispunkt (DVO01) betragt 19 Millionen €. Die
unterschiedliche Exponierung in Riick- und Erstversicherung neutralisiert sich somit
teilweise auf Gruppenebene.

Wahrungsrisiko

Unsere auslandischen Tochterunternehmen sind aus regulatorischen Griinden verpflich-
tet, Eigenkapital in lokaler Wahrung vorzuhalten. Fiir den nicht fungiblen Teil dieser
Eigenkapitalia wird auf Gruppenebene kein Wahrungsrisiko mehr gegeniiber dem Euro
angesetzt, wodurch das Wahrungsrisiko sinkt.

Kreditrisiken

Kreditrisiken ermittelt Munich Re mit einem Portfoliomodell. Es berlicksichtigt sowohl
Marktwertanderungen aufgrund von Bonitatsanderungen als auch Ausfalle von
Schuldnern. Die Kalibrierung des Modells erfolgt hierbei tiber einen Kreditzyklus.

Der Marktwert der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen betrug zum 31. Dezem-
ber 2010 163,9 Milliarden € und entsprach 83,4 % des Marktwerts der Kapitalanlagen
von Munich Re. Diese Papiere machten damit den gréBten Teil der Bestande aus. Eine
detaillierte Darstellung der festverzinslichen Wertpapiere und Darlehen einschlieBlich
der kurzfristigen Anlagemittel auf Marktwertbasis finden Sie auf Seite 97. Die Rating-
angaben zu diesen Kapitalanlagen kdnnen Sie im Konzernanhang unter (5) Darlehen,
(6) Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfélligkeit, (8) Sonstige Wertpapiere,
jederzeit verauBerbar sowie (9) Sonstige Wertpapiere, erfolgswirksam zum Zeitwert
bewertet nachlesen.
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Das ausgefeilte Limitsystem und unsere gut eingefiihrten Administrationssysteme
haben sich auch wéhrend der Turbulenzen auf den Finanzmarkten bewahrt und
gewabhrleisten ein leistungsfahiges und erfolgreiches Management der Kapitalanlagen.

Zum 31. Dezember 2010 waren unsere in Riickdeckung gegebenen Riickstellungen

gegeniiber Riickversicherern bzw. Retrozessionéren folgenden Ratingklassen
zugeordnet:

In Riickdeckung gegebene versicherungstechnische Riickstellungen nach Rating

% 31.12.2010 Vorjahr
AAA 3.4 11,0
AA 35,5 29,8
A 54,1 53,1
BBB und niedriger 1,5 1,2
Kein Rating verfligbar 5.5 4,9

Die Verschiebungen beruhen hauptsachlich auf der Veranderung des Ratings weniger
Rickversicherer bzw. Retrozessionare.

Verfiligbare Eigenmittel
Verfligbare Eigenmittel

Dem 6konomischen Risikokapital als Anforderung an den Kapitalbedarf von Munich Re
stellen wir die verfligbaren Eigenmittel gegeniiber, mit denen Schadenereignisse
bedeckt werden kdnnen, die hoher ausfallen als erwartet. Diese verfligbaren Eigenmit-
tel errechnen wir als Summe des sogenannten konomischen Eigenkapitals und des
verfligbaren Hybridkapitals. Das 6konomische Eigenkapital wiederum basiert im
Wesentlichen auf dem IFRS-Eigenkapital von Munich Re, wird jedoch um verschiedene
okonomisch angemessene Berichtigungen adjustiert.

Die Bewertungsreserven enthalten Anpassungen nach Steuer zu Positionen im Scha-
den/Unfall-Bereich, die gemaB IFRS nicht zum ,Fair Value” bewertet werden, ins-
besondere zu Grundstiicken und Bauten sowie zu Darlehen. Bei den Bewertungsan-
passungen Schaden/Unfall und Leben/Gesundheit nehmen wir unterschiedliche
Adjustierungen vor: Im Schaden/Unfall-Bereich zinsen wir die unter IFRS nicht oder
nicht nach streng 6konomischen Gesichtspunkten diskontierten Riickstellungen 6ko-
nomisch ab, berichtigt um sich daraus ergebende Steuereffekte. Diesen Riickstellun-
gen fligen wir eine nach 6konomischen Grundséatzen hergeleitete Risikomarge hinzu.
Fir Geschaft, fiir das wir einen marktkonsistenten Embedded Value (MCEV) auswei-
sen, betrachten wir diesen als werthaltiges, zur Abfederung von Risiken bereitstehen-
des Kapital. Er ist nur teilweise im IFRS-Eigenkapital enthalten, deshalb wird eine
Korrektur vorgenommen. Demgegeniber sind aktivierte Geschafts- oder Firmenwerte
und sonstige immaterielle Vermégenswerte zwar Teil des IFRS-Eigenkapitals der
Gruppe. Daangenommen werden muss, dass diese nach einem schweren Schadener-
eignis unter Umstanden nicht mehr werthaltig sind, ziehen wir sie bei der Bestimmung
der verfligbaren Eigenmittel, unter Berlicksichtigung von Steuereffekten, ab. Gleicher-
maBen verfahren wir mit aktiven latenten Steuern auf Verlustvortrage nach IFRS,
sofern sie nicht durch einen Uberhang an passiven latenten Steuern bei der jeweiligen
Gesellschaft gedeckt sind.

MUNICH RE KONZERNGESCHAFTSBERICHT 2010



KONZERNLAGEBERICHT
// RISIKOBERICHT

Verfiigbare Eigenmittel

133

Mrd. € 31.12.2010 Vorjahr Anderung
IFRS-Eigenkapital 23,0 22,3 0,7
Bewertungsreserven 0,9 0,9 -
Bewertungsanpassungen Schaden/Unfall und Leben/Gesundheit 51 52 -0,1
Geschafts- oder Firmenwert und sonstige immaterielle Vermogenswerte! -4,1 -4,6 0,5
Steuern und Sonstiges? -0,1 -0,2 0,1
Okonomisches Eigenkapital 24,8 23,6 1,2
Hybridkapital 4,8 4,8 -
Verfiigbare Eigenmittel 29,6 28,4 1,2

1 Methodenanderung: Der Wert zum 31.12.2010 ist unter Beriicksichtigung von Steuereffekten dargestellt; die Vorjahreswerte wurden nicht angepasst.
2 Methodenanderung: Im Wert zum 31.12.2010 sind nur aktive latente Steuern auf Verlustvortrige nach IFRS, die nicht durch einen Uberhang an passiven latenten
Steuern bei der jeweiligen Gesellschaft gedeckt sind, abgezogen; die Vorjahreswerte wurden nicht angepasst.

Der 6konomische Kapitalpuffer zeigt, um welchen Betrag die verfligbaren Eigenmit-
tel das 6konomische Risikokapital Gibersteigen. Der 6konomische Solvabilitatskoeffizi-
ent ergibt sich als Quotient der verfligbaren Eigenmittel (abziliglich angekiindigter,
aber noch nicht vollzogener KapitalmaBnahmen wie des Aktienriickkaufs 2010/2011
und der Dividendenausschiittung fiir das Geschaftsjahr 2010) und des 6konomischen
Risikokapitals. Im Zeitverlauf stellt sich die Situation so dar:

Okonomische Solvabilititskoeffizient-Komponenten

31.12.2010 Vorjahr  Anderung
(A) Okonomisches Eigenkapital Mrd. € 24,8 23,6 1,2
(B) Verfligbare Eigenmittel Mrd. € 29,6 28,4 1,2
(C) Verfligbare Eigenmittel (nach Dividende und Aktienrtickkauf) Mrd. € 28,1 26,7 1,4
(D) Okonomisches Risikokapital Mrd. € 20,7 17,4 3,3
(B) minus (D): Okonomischer Kapitalpuffer Mrd. € 8,9 11,0 -2,1
(C) dividiert durch (D): Okonomischer Solvabilitatskoeffizient % 136 153

Der 6konomische Solvabilitatskoeffizient von 136 (153) % bringt die Kapitalstarke von
Munich Re zum Ausdruck. Das 6konomische Risikokapital von Munich Re, das zum obi-
gen Solvabilitatskoeffizienten fiihrt, entspricht dem 1,75-Fachen des unter Solvency Il auf
Basis des internen Risikomodells voraussichtlich notwendigen Kapitals.

Fiir die Berechnung des RoRaC (siehe Definition Seite 58) ist ferner das ,.zuséatzlich
vorhandene 6konomische Eigenkapital” relevant. Es bestimmt sich als Differenz des
okonomischen Eigenkapitals und des 6konomischen Risikokapitals und betragt zum

31. Dezember 2010 4,1 (6,2) Milliarden €.

Regulatorische Solvenzanforderungen

Uber die regulatorischen Solvenzanforderungen berichten wir auf Seite 106 f.
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Ausgewabhlte Risikokomplexe
Ubergreifende Kumulrisiken

Auswirkungen der Finanzkrise
Ein Beispiel fiir ibergreifende Kumule sind die Folgen der weltweiten Finanzkrise.

Das Versicherungsgeschaft von Munich Re ist nach derzeitigem Kenntnisstand poten-
ziell vor allem (iber die Haftpflichtbranchen der sogenannten Managerhaftung (D&O)
und der Berufshaftpflicht (Professional Indemnity/Pl) exponiert. Im Einzelnen kommen
Haftungen aus behauptetem Fehlverhalten in Form von unzureichender Beratung,
Missmanagement oder Organisationsverschulden bei Vertriebsorganisationen, Banken
oder sonstigen Finanzintermediaren in Betracht. Selbst wenn die Gerichte Anspriiche
letztlich nicht zuerkennen wiirden, kénnen bereits die unter Umstanden mitversicher-
ten Abwehrkosten betrachtlich sein. Da die Verfahren typischerweise sehr langwierig
sind, wird es erst in mehreren Jahren letzte Klarheit iber das Ausmal der Schaden
geben. Zur Jahreswende 2010/2011 lagen uns (Stand 31. Dezember 2010) vereinzelte,
rein vorsorgliche Meldungen unserer Haftpflicht-Riickversicherungskunden vor. Diesen
trugen wir ebenfalls vorbeugend Rechnung, indem wir angemessene Spatschaden-
riickstellungen bildeten.

Bei Versicherern entstehen Risiken aus der finanziellen Exponierung gegeniiber einer
anderen Partei, einerseits natirlich auf der Passivseite der Bilanz bei unseren klassi-
schen Riickversicherungsaktivitaten, also dem Warenkredit- und Kautionsversicherungs-
geschaft. Andererseits miissen wir, gerade als Versicherer und damit gro3e Kapitalsam-
melstelle, bei der Kapitalanlage bestimmte Kreditrisiken in Kauf nehmen. Offensichtlich
ist das bei Unternehmensanleihen. Doch auch die in der Vergangenheit scheinbar siche-
ren Staatsanleihen beinhalten Risiken. Vor allem in der Personenerstversicherung nutzen
wir Staatsanleihen zur laufzeit- und wahrungskongruenten Besicherung unserer ver-
sicherungstechnischen Verbindlichkeiten.

Um auf das gestiegene Risiko bei bestimmten staatlichen Papieren zu reagieren, haben
wir unsere internen Steuerungssysteme flir Landerrisiken verandert: So wurden zum
Beispiel im Kontrahentenlimitsystem Limite fiir einzelne Staaten nach unten gesetzt
und vermehrt Marktindikatoren im Risikomanagement-Prozess verankert. In unserem
internen Risikomodell berechnen und allokieren wir auch fiir sehr gut geratete Staats-
anleihen Risikokapital. Von unserem Bestand an Staatsanleihen oder Instrumenten mit
Haftung 6ffentlicher Institutionen entfallen rund 7 (6) % auf italienische, 3 (3) % auf
spanische, 2 (3) % auf irische, 1 (3) % auf griechische sowie 1 (1) % auf portugiesische
Emittenten.

Pandemie

Ein weiteres Beispiel fiir ibergreifende Kumule ist der Fall einer groBen Pandemie. Hier
ist Munich Re (wie andere Unternehmen der Versicherungswirtschaft) Risiken aus
deutlich erhohter Mortalitat und Morbiditat sowie Verwerfungen auf den Kapitalmark-
ten ausgesetzt. Wir begegnen diesem Risiko, indem wir unsere gesamte Exponierung
eingehend analysieren (Szenarioanalyse), geeignete Limite definieren und unsere Risiko-
struktur durch Uberwalzung des Risikos optimieren - beispielsweise dadurch, dass wir
das Pandemieanleiheprogramm ,Nathan” aufgelegt haben.

Klimawandel

Wir konnen die bekannten Risiken unseres Bestands nach derzeitigem Kenntnisstand
angemessen beurteilen. Allerdings sind die wissenschaftlichen Forschungsgebiete zu
Klimawandelfragen komplex und das politisch-regulatorische Umfeld entwickelt sich
dynamisch; daher sind wir zur Vorsicht gezwungen, wenn wir neue oder neu aufkom-
mende Risiken identifizieren und darstellen. Fiir sie verwenden wir einen fachlibergrei-
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fenden Ansatz, der - je nach Risikosituation - das relevante Wissen und die Erfahrung
unserer Naturwissenschaftler, Underwriting-Experten, Juristen, Okonomen, Soziologen
und Aktuare nutzt und biindelt.

Der Klimawandel ist eines der gréBten Anderungsrisiken fiir die Versicherungswirt-
schaft. Im Corporate Climate Centre von Munich Re entwickeln wir hierzu einen ganz-
heitlichen strategischen Ansatz und analysieren und bewerten dieses Risiko. Die Er-
gebnisse stehen allen Geschéaftsbereichen und dem Asset-Liability-Management zur
Verfligung. Veranderte physische Umweltbedingungen und neue regulatorische Rah-
menbedingungen, die sich aus dem Klimawandel ergeben, 6ffnen uns jedoch auch
viele Geschaftschancen. Auf der Grundlage unseres Wissens, das wir uns tber Jahr-
zehnte erarbeitet haben, nutzen wir diese Chancen: zum Beispiel mit neuen Versiche-
rungsprodukten fiir Technologien im Bereich erneuerbarer Energien.

Neue und komplexe Risiken

Unser Risikofritherkennungssystem erfasst unter anderem sogenannte Emerging
Risks - also Risiken, die entstehen, weil sich Rahmenbedingungen (etwa rechtliche,
soziopolitische oder naturwissenschaftlich-technische) andern, und die deshalb noch
nicht erfasste oder nicht erkannte Auswirkungen auf unser Portfolio haben kdnnen. Bei
ihnen ist die Unsicherheit in Bezug auf SchadenausmaB und Eintrittswahrscheinlich-
keit naturgemal sehr hoch.

Trends und schwache Signale identifizieren wir auf vielfaltige Weise, zum Beispiel mit-
hilfe einer systematischen Trendforschung, unseres Knowledge-Managements oder
regelmaBiger strukturierter Diskussionen im ,Emerging Risks Think Tank”. Um Emer-
ging Risks zu verstehen, betrachtet eine Gruppe von Experten die Themen aus ver-
schiedenen Blickwinkeln. Sie leiten denkbare Szenarien ab und analysieren deren
mogliche Auswirkungen auf Munich Re. Dabei geht es um Interdependenzen zwischen
unterschiedlichen Risiken sowie um weitergehende Aspekte, die - auch indirekt - mit
den Emerging Risks zusammenhangen. Kooperationen mit externen Partnern erganzen
das interne Frilhwarnsystem. Ein Beispiel dafiir ist unsere Zusammenarbeit mit dem
US RAND Institute for Civil Justice bei Sammelklagen.

Durch die Zunahme globaler Abhangigkeiten und durch die rasche Verbreitung techno-
logischer Innovationen treten vermehrt Ereignisse auf, deren Auswirkungen sich mit
klassischen Verfahren der Szenariobildung nur bedingt erkennen lassen. Ein Beispiel
war 2010 der Ausbruch des Vulkans Eyjafjallajokull. Die Unterbrechung des Flugver-
kehrs (iber groBen Teilen Europas fiihrte neben Einschrankungen im Personenverkehr
auch zu Ausfallen in der Luftfracht und damit mittelbar zu Betriebsunterbrechungen im
verarbeitenden Gewerbe. Derartige Ereignisketten werden in der Zukunft wichtiger wer-
den. Mittels eines systembasierten Ansatzes analysieren wir auch Abhangigkeiten in
komplexen Risiken. Ziel ist es, mogliche Schadenkaskaden transparent zu machen und
die Gefahr von unangemessenen Vereinfachungen in der Szenariobildung zu reduzieren.

Rechtliche und aufsichtsrechtliche Risiken

Aufgrund unserer globalen Tatigkeit unterliegen wir aufsichtsrechtlichen Regelungen
verschiedenster Lander. Hieraus kdnnen aufsichtsrechtliche Risiken entstehen. 2004
leitete Eliot Spitzer, Generalstaatsanwalt von New York, eine Untersuchung sogenannter
Placement- bzw. Market-Service-Agreements (PSA) ein, welche die Versicherungswirt-
schaft einsetzt. Daraufhin befassten sich auch andere bundesstaatliche US-Aufsichtsbe-
horden und Aufsichtsbehorden anderer Lander damit. Munich Re wurde in Zusammen-
hang mit diesen Untersuchungen um Auskunft gebeten und arbeitete uneingeschrankt
mit den Behorden zusammen. In verschiedenen PSA-Sammelklagen US-amerikanischer
Versicherungsnehmer wurden zudem Unternehmen von Munich Re zusammen mit
anderen Versicherern und Maklern als Beklagte benannt. Munich Re verteidigt sich
weiter in der gebotenen Weise gegen die Vorwiirfe.
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2004 stellten die US-Finanzaufsichtsbehorde Securities and Exchange Commission
(SEC) und die Generalstaatsanwaltschaft New York Nachforschungen zu bestimmten
Loss-Mitigation-Versicherungsprodukten an. AnschlieBend richteten mehrere Behorden
in den USA sowie in anderen Landern formelle und informelle Anfragen an Munich Re
und einige ihrer Tochtergesellschaften. Munich Re unterstiitzte die Untersuchungen
durch uneingeschrankte Zusammenarbeit.

Die spanische Kartellbehorde (CNC-Comision Nacional de la Competencia) hat im
November 2009 gegen mehrere Erst- und Riickversicherer, darunter die Miinchener
Riick Surcursal Espafia y Portugal, BuBgeldbescheide erlassen wegen des Vorwurfs
wettbewerbsbeschrankender Absprachen im spanischen Decenale-Geschéft (Pflicht-
versicherung fiir Gewahrleistungsanspriiche bei Bauleistungen). Die Miinchener Riick
Surcursal Espanay Portugal legte gegen die Entscheidung der CNC im Dezember
2009 Berufung ein in der Erwartung, dass die ndchsthéhere Instanz zu einer anderen
Bewertung der Sachlage kommen wird.

Nach dem Scheitern des bundesstaatlichen Gesetzgebungsverfahrens zum Fairness
in Asbestos Injury Resolution Act im Februar 2006 wurden in mehreren US-Bundes-
staaten Gesetzesinitiativen (Tort Reform) verabschiedet, die sich positiv auf die Regu-
lierung von Asbestschaden auswirken konnen. Aufgrund von Enthiillungen liber haufig
fragwiirdige Asbesterkrankungsdiagnosen und daraus folgenden Klagen befassen
sich einige Untersuchungsausschiisse mit der Aufklirung der Umstéande. Ahnlich
fragwiirdige Praktiken wurden bei Silikoseklagen aufgedeckt, die auch fiir die US-Asbest-
problematik wichtig sind. Diese Entwicklungen deuten darauf hin, dass sich die Rechts-
lage dazu in den USA positiv entwickelt. Ob und inwieweit dies die Schadenentwick-
lungen in der Assekuranz kiinftig vorteilhaft beeinflusst, lasst sich derzeit nicht sagen,
zumal die Kldgeranwaltschaft groBe Anstrengungen unternimmt, die Initiativen der
Tort Reform zuriickzudrangen. Zurzeit belasten uns noch immer zum Teil hohe Nach-
meldungen flir Schaden aus Asbesterkrankungen und dhnlichen Haftungskomplexen.
Wir kdnnen zwar einerseits beobachten, dass die Zahl der Asbestklagen insgesamt
riicklaufig ist, die Anzahl schwerer Mesothelioma- und anderer Krebsfalle blieb in den
vergangenen Jahren jedoch relativ konstant.

Die anhaltenden Diskussionen zum deutschen Gesundheitssystem kdnnten zu weite-
ren Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiihren. Bei den rechtlichen
Risiken ist insbesondere die sogenannte ,Biirgerversicherung” eine Bedrohung fiir die
private Krankenversicherung. Durch den Einbezug aller Personen in die Versicherungs-
pflicht der gesetzlichen Krankenversicherung wiirde die Biirgerversicherung zumindest
das Neugeschéft der privaten Krankenversicherer in der Vollversicherung beenden.
Verfassungsrechtliche Hiirden sprechen gegen einen Einbezug der bereits privat Kran-
kenversicherten. Wir beobachten dieses Risiko schon seit vielen Jahren und beziehen
offentlich zu den Nachteilen eines solchen Krankenversicherungssystems Stellung. Fiir
die gesetzliche Pflegeversicherung gibt es mit der ,Pflegebiirgerversicherung” analoge
Vorschlage.
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Weitere Entwicklungen

Die kiinftigen regulatorischen Anforderungen an das Risikomanagement sind deutli-
cher geworden, da das Solvency-II-Projekt der Europaischen Union vorankam. Nament-
lich der Entwurf der Durchfiihrungsbestimmungen der Solvency Il Expert Group (SEG)
schaffte mehr Klarheit. Nichtsdestotrotz bestehen weiterhin groBe Unsicherheiten hin-
sichtlich der zukiinftigen Kalibrierung der Standard-Formel und der Anforderungen
aus der zweiten und dritten Saule von Solvency Il.

Zusammenfassung

Die Leitungsgremien von Munich Re haben im Berichtsjahr in den definierten Prozes-
sen die Risikotoleranz fiir die wesentlichen Risikokategorien explizit festgelegt und
anhand von Kennzahlen beziffert. Die Risikotoleranz haben wir entlang der Gruppen-
hierarchie festgesetzt, dokumentiert und im Unternehmen kommuniziert. Die Risiko-
exponierungen wurden 2010 regelmaBig quantifiziert und mit der Risikotoleranz ab-
geglichen. Die Risikosituation von Munich Re halten wir daher fiir beherrschbar und
kontrolliert.
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