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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befligelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Munich RE

Munich RE zahlt zu unseren langfristigen Sta-
bilitatsankern. Bereits im Jahr 2010 stellten
wir das Versicherungsunternehmen, das im
Jahr 1880 von Carl Thieme gegriindet wurde,
zum ersten Mal in unserem Investmentbericht
vor. Als einer der weltweit fuhrenden Risiko-
manager deckt Munich RE die gesamte Wert-
schopfungskette von Erst- und Rickversiche-
rung, versicherungsnahen Risikodienstleistun-
gen und Kapitalmarktlosungen ab. Der 140-
jahrige Erfolg basiert auf dem Anspruch, ein
verlasslicher Partner zu sein und aus der
Ubernahme von Risiken Wert zu schaffen. Das
erfordert ein HochstmaB an Konnen und Dis-
ziplin im Umgang mit Versicherungs- und Fi-
nanzmarktrisiken. Profitabilitat geht vor Pra-
mienwachstum. Das schafft sowohl Vertrauen
bei den Versicherungsnehmern in das abgege-
bene Leistungsversprechen als auch nachhal-
tigen Wert fir die Aktionare. So wurden zwei
Weltkriege, eine Wahrungsreform und zahl-
reiche Wirtschaftskrisen, Borsencrashs und
Schadensereignisse wie das San Francisco-
Erdbeben (1906), der Wirbelsturm Katrina
(2005) und die Corona-Krise (2020) erfolgreich
uberstanden. Gleichzeitig erzielt man im
langfristigen Peer Group-Vergleich fiir den
,Total Shareholder Return®, d.h. der Summe
aus Kursgewinnen und Dividendenzahlungen,
regelmalig Spitzenplatze. Auf Basis dieser
Starke hat Munich RE nun einen neuen Strate-
gieplan entwickelt. Er stutzt sich auf eine
starke Bilanz (Solvency-lI-Quote: 237%), wel-

che die notige Flexibilitat gibt, um organisch
und durch Zukaufe zu wachsen. Fir die Um-
setzung wurden drei Prioritaten gesetzt: Stei-
gerung der Ertragskraft, digitale Transforma-
tion und Abbau von Komplexitat. Damit moch-
te Munich RE bis zum Jahr 2025 eine Eigenka-
pitalrendite (RoE) von 12-14% erwirtschaften.
Die wachsenden Ertrage sollen sich in einer
Steigerung des Gewinns je Aktie und in einer
Erhohung der Dividende je Aktie von mindes-
tens 5% p.a. widerspiegeln. Eine Dividen-
denkirzung gab es bereits seit dem Jahr 1970
nicht mehr. Aus dem impliziten Dividenden-
versprechen der vergangenen Jahrzehnte ist
ein explizites Ziel geworden. Wir kalkulieren
insoweit wie folgt (Tabelle):

2021e | 2022e | 2023e | 2024e | 2025e

Dividende/Aktie 10,3 | 10,8 | 11,3 | 11,9 | 12,5

Dividendenrendite 4,4% | 4,6% | 4,8% | 5,1% | 5,3%

Aktienanzahl in Mio. | 136 132 129 125 122

Die Dividende je Aktie fiur das Jahr 2020 duirf-
te im Vergleich zu 2019 konstant bleiben (9,8
Euro). In den kommenden funf Jahren konnte
sie auf 12,5 Euro je Aktie steigen. Daraus
ergeben sich, auf Basis des aktuellen Borsen-
kurses und angesichts des Nullzinsumfelds,
attraktive und planbare Renditen. Diese konn-
ten sogar noch steigen, sollte es Munich RE
gelingen, die durchschnittliche jahrliche Ak-
tienriickkaufquote aus den letzten 10 Jahren
(2,8% p.a.) auch kunftig fortzuschreiben. So-
wohl die jlingste Ausschittungsquote (50%) als
auch die avisierte Ziel-Solvency-1l-Quote (175-
220%) bieten dafiir geniigend Spielraum.
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Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage firr einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fur zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.




Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fiir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss uber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile iiber zukinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht ibernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fiir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemaR § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaB § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen konnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit méglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG uUbernimmt fur den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



