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Europa 9.769 2O,O

Nordamerika 26.866 55,0
Asien 4.885 10,0
andere Regionen 7.327 15,0

Rüd«ers. Leben 10.258 21,0
Rüc'l«ers. Schaden 16.608 34,0
Krankenversicherungen5.3T3 11,0
Erstueisicherungen 16.608 34,O
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l(GV Tießtkurs

Div. RGnd. Hilrslkuß %

Div. Rend. Tiefsltmr %

per 31.121014
AKTIVA
Kapttalanlagen 21A.927 8O,2
andere Aktiva 54.052 19,8
PASSIVA
Rückstellungen 186.001 68,1
Eigenkapital 30.304 11,1
andere Passiva 56.674 20,8
BILANZSUMME 272.979Wofuum l(opitolonlogen %

Ertrog l(opitolonlogen ilio Eur

Kapitalanlagen llioEur %
Anleihen 146.012 66,7
Darlehen 9.550 24,9
AKien & Fonds 9.615 4,4
Depotforderungen 8.750 4,0

Porträt: Die 1 880 gegründete Munich Re ist eine der weltweit führenden Rückversicherungs-G€sellschaften. Sie versichert
die Geschätte von Erst-Versicherungen. Die Munich Re ist durch Beteiligungen an der ERGO-Versicherungsgruppe (Victoria,
Hamburg Mannheimer und DKV) auch im Erst-Versicherungsgeschäft tätig. Zudem verwaltet sie im Geschäftsfeld Asset-
Management das Vermögen ihrer Kunden. HY:. 27.4.2O16

Munich Re hat die vorläufigen Zahlen für
2015 präsentiert, und die sind angesichts des
sehr anspruchsvollen Umfelds erfreulich.
Denn mit einem Gewinn von 3,1 Mrd € wurde
das sehr gute Vorjahresergebnis von 3,2 Mrd €
fast wieder erreicht.
Das Ergebnis war durch gegenläufig wirkende
Effekte gepragt. Belastend wirkte das Ge-
schäftsfeld des Erstversicherers ERGO mit ei-
nem Verlust von 200 Mio €. Dem stand erneut
ein herausragender Ergebnisbeitrag von l6clo
aü2,9 Mrd € in der Schaden- und Unfallrtick-
versicherung gegenüber. Auch eine vergleichs-
weise niedrige Steuerbelastung aufgrund von
Anpassungen flir frühere Jahre wirkte sich po-
sitiv aus. Die Schaden-Kosten-Quote verbes-
serte sich um3Vo auf den exzellenten Wert von
89,7Vo. Da die Schäden insgesamt spürbar un-
ter dem erwarteten Niveau lagen, konnte Mu-
nich Re Schadenrückstellungen in Höhe von

1,4 Mrd € auflösen. Bei der Erneuerung der
Rückversicherurngsverträge zum 1 Januar
20l6hat sich das Marktumfeld nur wenig ver-
ändert. Die Preise blieben dadurch unter
Druck. Erfreulich war emeut die risikoadjus-
tierte Eigenkapitalrendite, die zentrale Er-
folgsgröße flir die Ertragskraft gemessen am
Risikokapitalbedarf. Sie lag bei ll,57o, die
Rendite auf das gesamte Eigenkapital bei
lO,OVo. Die gebuchten Bruttobeiträge stiegen
aufgrund von Währungseinflüssen auf 50,4
Mrd €.
Die Dividende wird l«?iftig auf 8,25 € je Aktie
erhöht und ist das Ergebnis des Vertrauens in
die nachhaltige Ertragskraft des Konzerns. Zu-
dem setzt Munich Re den Aktienrückkauf fort.
Wir erwarten eine durchschnittliche Kursent-
wicklung und behalten die Timing-Einstufung
von 3 Sternen bei.
Analyse: D. Jaworski, im März 2016

Warren E. Buffett 11,6%, BlackRock
6,21%, SEB 4,3%, Rest Streubesitz

Börseakapitalisierung
in 7" von Bruttoprämien 59"h
in 7" vom Eigenkapital 1U"/"

B€rogsdrafr 2ffi4
Mitaöeiter 43.316

pro UitaiteiEr Eur 7c
Bruttoprämien 1.127.710
Pers. Kosten 79.320 n.a.
Gewinn 73.206 n.a.

Bezüge ie AR 131.400
Bezü96 ie Vorst. 5.997.480

MAN, Aventis, Allianz, Deutsche Bank,
Hypovereinsbank, Siemens, Lufthan-
sa, Deutsche Telekom, Metro, Daimler
AG
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\6rst-Voß.: Dr Nikolaus r/on Bomhard (s€it 20Ol); AR.Vors.: Dr,

Für den lnhdl di@r Publihtun 6nren wi keire Haft4 überehm€n, obwohl er auf lnlor
mabnen beruh, de wk als zuwdäEdg €BdEn.
klysn: Geffi & D6ge R€sd. Copydgft 2016 Vedag ftr dis tuffi WMafr
AG. ].l1a6r-H6us*. 2{. S1Z &nn. DdMländ

" Enterprise Value = Börsenkapitalisierung plus Schulden abzüglich dervorhandenen Barmittel (Cäsh) und anderer Ak-
tiva, dis unmittelbar in Cash umgewandelt werden könnten (Cash equiElent)

n.a. = nicht aussagekräftig
p.a. = per annum bil. pro Jahr
k-A- = keine Anoaben. n-v, = nichl
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