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Dr. Hans-Jurgen Schinzler
Vorsitzender des Vorstands

l. BegriiBung

Sehr geehrte Damen und Herren,

zur heutigen Hauptversammlung der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
begrifie auch ich Sie sehr herzlich, die Sie als Aktionare, als deren Bevoll-
machtigte oder als Vertreter der Medien unserer Einladung hierher in das ICM
gefolgt sind. Ebenso herzlich begrifie ich naturlich auch alle sozusagen virtuellen
Teilnehmer, die von der Mdglichkeit Gebrauch machen, unsere Hauptver-
sammlung 2003 — wenn sie mochten in der gesamten Lange — Uiber das Internet
zu verfolgen und ihre Abstimmungsweisungen gegebenenfalls elektronisch zu
erteilen.

Die Resonanz auf die Einladung zu unserer Hauptversammlung war auch in
diesem Jahr auBerordentlich groR. DarUber freuen wir uns. 7 796 Aktionarinnen
und Aktiondre haben sich angemeldet; das ist ein neuer Rekord. Diese Zahl
spiegelt auch die Tatsache wider, dass der Besitz an unseren Aktien immer
breiter gestreut ist. Dass der Streubesitz zunimmt, sehe ich zugleich als einen
Vertrauensbeweis der Investoren in unser — bzw. in lhr — Unternehmen, und dies
trotz der unbefriedigenden Entwicklung, die der Kurs der Miinchener-Riick-Aktie
im Verlauf des Einbruchs der internationalen Aktienmarkte genommen hat.

Manche von lhnen nehmen an der heutigen Hauptversammlung vielleicht auch
deshalb teil, weil sie Uber die Wertentwicklung ihres Investments besorgt sind und
sich aus erster Hand Uber die Lage der Minchener Riick unterrichten wollen.
Glauben Sie mir: Niemand im Vorstand der Minchener Riick oder in den
Vorstanden unserer Tochtergesellschaften hat die Verantwortung fiir das
Unternehmen und fiir seine tber 40 000 Mitarbeiter auch nur einen Moment lang
auf die leichte Schulter genommen. Ebenso wie Sie waren und sind wir sehr
unzufrieden mit der Entwicklung unseres Aktienkurses. Als einen der gro3en
Anleger am Aktienmarkt haben uns die extremen Kursverluste zwangslaufig
besonders hart getroffen. Was wir unter Einschatzung der jeweiligen Umsténde
tun konnten, um gegenzusteuern, das haben wir getan. Das betrifft vor allem
unser operatives Rickversicherungsgeschaft, aber auch die Zusammensetzung
unserer Kapitalanlagen. Hierzu berichte ich lhnen spater mehr. Ihr von Jahr zu
Jahr wachsendes Interesse an der Entwicklung der Minchener Rick ist fiir uns
ein zusatzlicher Ansporn, alles daflir zu tun, dass die Miinchener Riick Ihre
Erwartungen als Aktionare auch in wirtschaftlich und politisch auf3erordentlich
schwierigen Zeiten erfiillen kann.

Fur mich ist es in diesem Jahr das elfte und zugleich letzte Mal, dass ich lhnen
als Vorstandsvorsitzender der Miinchener Riick auf einer Hauptversammlung
Rede und Antwort stehe. Die vergangenen zehn Jahre waren — so scheint es —
eine besonders turbulente Zeit.

Die politischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich
seit 1993 griindlich verandert. Die Anforderungen, die sich uns heute stellen,
lassen sich mit den damaligen Rezepten nicht mehr bewaltigen.
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Hauptversammiung 2003

Identitat bewahrt

Bei allen Verdnderungen haben wir an unseren Werten
festgehalten und unsere Identitét bewahrt.

— Professionalitat
— Fachkompetenz
— Verlasslichkeit
— Kontinuitét

Konzernumsatz um 10,8 % gesteigert

Konzernumsatz in Mrd. €
Riickversicherung
Erstversicherung
Konsolidierung

Gesamt

Umsatz und Ergebnis 2002 Hauptversammlung 2003 Miinchener Riick

Konzernergebnis: 1,1 Mrd. € Jahresiiberschuss

Konzernergebnis in Mio. €
Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschéts- oder

Firmenwerte

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

Jahresiiberschuss

Deshalb ist auch die Miinchener Riick nicht mehr dieselbe wie vor einem
Jahrzehnt. Damit meine ich nicht nur, dass unser Konzernumsatz vom
Geschéftsjahr 1992/93 bis 2002 umgerechnet von 13 Mrd. € auf 40 Mrd. €
gestiegen ist und sich unser Jahresiberschuss von umgerechnet 87 Mio. € auf
1,1 Mrd. € erhoht hat.

Das ist nur mdglich gewesen, weil wir uns den neuen Herausforderungen gestellt
und sie im Groflen und Ganzen auch bewaltigt haben. Naturlich sind dabei
Enttduschungen nicht ausgeblieben. Aber wir haben viel angepackt und neu
gestaltet. Und was mir wichtig ist: Bei allen Veradnderungen haben wir an unseren
Werten festgehalten und unsere Identitét bewahrt. Professionalitat, Fach-
kompetenz, Verlasslichkeit und Kontinuitat sind heute wie damals wesentliche
Eigenschaften, welche die Minchener Riick auszeichnen. Sie bilden zusammen
mit unseren hoch qualifizierten Mitarbeitern und mit unserer Finanzkraft das
grundsolide Fundament, auf dem dieses Unternehmen steht. In dieser Hinsicht
sind wir fiir Sie, sehr geehrte Damen und Herren, ebenso wie flr unsere Kunden
und fir unsere Mitarbeiter trotz aller Wandlungen erkennbar geblieben. Was sich
andern musste und was sich gedndert hat, sind die Mittel und Wege, mit denen
wir unsere Werte in nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg umsetzen.

Il. Umsatz und Ergebnis 2002

Lassen wir das Geschaftsjahr 2002 nochmals kurz Revue passieren: Die
Munchener-Rick-Gruppe — also Ruick- und Erstversicherung zusammen — hat
ihren Umsatz im vergangenen Geschéaftsjahr um 10,8 % auf 40,0 Mrd. € steigern
kénnen. 59 % davon entfielen auf die Rickversicherung, 41 % auf die Erstver-
sicherung. Die Gewichte haben sich damit im letzten Jahr erneut leicht zugunsten
der Rickversicherung verschoben. Das lag zum einen daran, dass die Riickver-
sicherungspramien nach dem Terroranschlag auf das World Trade Center in New
York am 11. September 2001 merklich gestiegen sind. Zum anderen konnten wir
unser Standing als Ruckversicherer hochster Qualitat nutzen, um unser Neu-
geschéaft deutlich anzukurbeln, und auf diese Weise weiter organisch wachsen.

Unser Jahresuberschuss von 1,1 Mrd. € entspricht einer Vervierfachung
gegenuber 2001. Allerdings: Das Ergebnis 2001 war durch den World-Trade-
Center-Schaden ganz ungewohnlich belastet.

Das Jahr 2002 war weltweit eines der wirtschaftlich schwierigsten in der jlingeren
Geschichte. Zum ersten Mal seit dem zweiten Weltkrieg gab es in Deutschland
und den USA ein drittes Jahr riicklaufiger Aktienkursentwicklung in Folge. Im
Weltmalistab muss man bis zur grof3en Depression in den dreiliger Jahren des
vorigen Jahrhunderts zurlickgehen, um eine derartige Situation vorzufinden. Vor
allem das dritte Quartal 2002 ragt negativ heraus. Beim DAX war es das Quartal
mit der bis dahin schlechtesten Entwicklung seiner Geschichte.

In Deutschland war und ist die Lage besorgniserregend. Die Wirtschaft stagniert
an der Grenze zur Rezession. In der Europaischen Union sind wir schon seit
langerem von der Lokomotive zum Schlusslicht geworden. Besonders bedenklich
ist, dass die Schwierigkeiten Deutschlands (iber das rein Wirtschaftliche hinaus-
gehen. Der mangelnde Reformwille und die mangelnde Reformfahigkeit sind
bedrohlich. Die verfahrene Situation wird auch vom Ausland und von inter-
nationalen Organisationen wie der OECD seit einiger Zeit deutlich wahrge-
nommen. Nicht zuletzt deshalb ist der DAX seit seinem HOchststand starker als
die anderen wesentlichen Indices eingebrochen.
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Der Abwartsentwicklung auf den Aktienmarkten konnten auch wir uns nicht
entziehen. Unser Ergebnis aus Kapitalanlagen hat sich im Vergleich zum Vorjahr
nahezu halbiert; es ging um 46 % auf 5,6 Mrd. € zuriick. Wegen des drama-
tischen Kursverfalls der Aktien mussten wir Abschreibungen in H6he von 6,3 Mrd.
€ vornehmen. Diese massiven Verluste hatten sich noch starker auf unseren
Jahresabschluss ausgewirkt, wenn wir nicht aus der Neuordnung unserer
Beteiligungen mit der Allianz im ersten Halbjahr 2002 einen hohen Gewinn von
4,7 Mrd. € erzielt hatten. Dabei ist uns zugute gekommen, dass wir die Beteili-
gungsverkaufe schon lange vor dem tiefen Einbruch der Aktienkurse seit dem
Sommer 2002 vereinbart hatten. Dieser Gewinn, meine Damen und Herren, ist
uns nicht zufallig in den Schol} gefallen, sondern er ist die Folge einer bewussten
strategischen Umorientierung im Beteiligungsbereich, zu der wir uns schon vor
Jahren entschlossen haben und die wir seitdem konsequent und Schritt flir Schritt
umgesetzt haben. Ich werde darauf noch eingehen.

Das Ergebnis des Rickversicherungsgeschafts ist hinter unseren Erwartungen
zuriickgeblieben. Nach den Erneuerungsverhandlungen unserer Vertrage fiir
2002 und auch noch nach dem 1. Quartal 2002 waren wir zuversichtlich, dass die
Ruckversicherung mit einem positiven versicherungstechnischen Resultat
abschlieRen wiirde. Diese Hoffnung hat sich trotz eines Umsatzwachstums um
14,6 % auf 25,4 Mrd. € nicht erfllt.

Die so genannte Schaden-Kosten-Quote — also die Summe aus Schaden und
Kosten im Verhaltnis zu den Beitragseinnahmen — hat sich im Vergleich zum
Vorjahr zwar um knapp 13 Prozentpunkte verringert, sie lag aber immer noch bei
122,4 %. Und selbst wenn ich die negativen Einflussfaktoren herausrechne,
deren Ursachen in friheren Geschéftsjahren liegen und dem Jahr 2002 nicht
zuzurechnen sind, sogar dann ging die Schaden-Kosten-Quote nur auf — immer
noch zu hohe — 106,5 % zurlick.

Zur ,Vergangenheitsbewaltigung* fur friihere Geschaftsjahre gehort, dass wir die
Rickstellungen fur den World-Trade-Center-Schaden noch einmal um 500 Mio.
US$ aufgestockt haben, um insoweit auf der sicheren Seite zu sein. AuRerdem
haben wir die Spatschadenreserven der American Re — also die Riickstellungen
fir Schaden, die schon vor langerer Zeit verursacht, aber zum Teil noch nicht
gemeldet worden sind — um 2 Mrd. US$ verstéarkt.

Die American Re ist unsere grofite Rickversicherungstochter. Im vergangenen
Jahr hatte ich Ihnen ausfihrlich die energischen personellen, organisatorischen
und finanziellen MalRnahmen dargestellt, die wir ergriffen haben, um die
American Re zu sanieren: Die Leitung der Gesellschaft kam in die Hadnde von
John Phelan, der zugleich in den Vorstand der Miinchener Riick berufen wurde.
Die internationalen Aktivitdten wurden beendet und auf andere Miinchener-Ruick-
Einheiten Ubergefihrt; die American Re konzentriert ihr Geschéft nun auf die
USA. Das ganze Unternehmen wurde reorganisiert und neu ausgerichtet.

Umsatz und Ergebnis 2002 Hauptversammlung 2003 Miinchener Riick

Kapitalanlageergebnis im Zeichen der
schwachen Kapitalmarkte

In Mrd. €

Bestand

Ergebnis

Kapitalanlagerendite* in %

* Auf der Grundiage durchschnitticher Buchwerte

Umsatz und Ergebnis 2002 Hauptversammlung 2003 Miinchener Riick
Riickversicherungsergebnis hinter den Erwartungen
Bruttobeitrige in Mrd. €

2
In Mio. € 2002

Ergebnis vor Abschreibungen | 2591
auf Geschafts- oder
Firmenwerte

Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit

Jahresiiberschuss

7 Mrd. € aus der
ktion mit der Alianz

Umsatz und Ergebnis 2002 Hauptversammlung 2003 Miinchener Riick

Schaden-Kosten-Quote noch zu hoch

Schadenquote
Kostenquote
Schaden-Kosten-Quote

Schaden-Kosten-Quote
ohne Nachreservierungen fiir WTC und AmRe*

* EinschlieBlich Schaden aus Naturkatastrophen in Hhe von 3,3 (1,5)%-Punkten

Umsatz und Ergebnis 2002 Hauptversammiung 2003 Miinchener Riick

American Re wieder auf den Gleisen

Wichtige A Erste
im Jahr 2002 sind bereits sichtbar

Neue Filhrung: John Phelan, CEO Regelmaige Uberpriifungen der

und Mitglied des Vorstands der Reserven bestitigen, dass sie

Miinchener Riick ausreichend sind (z.B. fir Asbest- und
Umweltschaden)

Schwerpunktverlagerung auf den

Januar 2003
Interne Umorganisation
Fir 2003 und 2004 sind die
Gestérkte Bilanz Prémien auf Schaden-
Kosten-Quoten im

mittleren 90%-Bereich
ausgerichtet
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Miinchener Riick

ung 2003

Erstversicherung: Negative Kapitalertrage liberlagern
glinstiges operatives Ergebnis

Bruttobeitrage in Mrd. €
16,8

in Mio. € o

Ergebnis vor Abschreibungen
auf Geschéfts- oder - 669
Firmenwerte

Ergebnis der normalen

Geschiftstatigkeit O

Jahresiiberschuss -959

Diese Malinahmen haben gegriffen und zeitigen erste, viel versprechende
Erfolge. Die American Re ist wieder auf den Gleisen. Die Vertragserneuerung fur
2003 verlief sehr gut auf der Grundlage von Preisvorgaben, die auf eine
Schaden-Kosten-Quote um 95 % abzielen. 2003 und 2004 sollte die Gesellschaft
Schaden-Kosten-Quoten unter 100 % erreichen. Das 1. Quartal 2003 schloss mit
einem Gewinn von 220 Mio. US$. Fiir das Gesamtjahr 2003 erwarten wir einen
Gewinn im mittleren dreistelligen Millionen-US-Dollar-Bereich.

Fir uns als Gruppe ist es mit Blick auf die Zukunft von entscheidender Bedeu-
tung, dass wir auf dem US-amerikanischen Markt mit dem entsprechenden
Gewicht vertreten sind. Mit 38 % Weltmarktanteil ist er der bei weitem gréfite
Versicherungsmarkt der Welt. Zweifellos ist es ein schwieriger Markt mit ganz
eigenen Gesetzen, der jedoch auch erhebliche Gewinnchancen bietet. So hat
sich das Marktumfeld in den USA inzwischen merklich zum Positiven hin
entwickelt, wovon auch die American Re nachhaltig profitieren sollte.

Nun zuriick zum Verlauf unseres Riickversicherungsgeschafts. Auf den
Schadenverlauf haben sich im Berichtsjahr vor allem Naturkatastrophen und
Grofschaden negativ ausgewirkt. Allein fiir unsere Schadenbelastung durch die
Uberschwemmungskatastrophe in Deutschland und in einigen angrenzenden
Landern mussten wir 420 Mio. € zahlen bzw. zurlickstellen.

Alles in allem haben wir in der Schaden- und Unfallriickversicherung unser
Ertragsziel im Jahr 2002 verfehlt. Der Ende 2001 bereits spiirbare Marktauf-
schwung hat uns zwar das genannte zweistellige Beitragswachstum gebracht,
doch lag unsere Schaden-Kosten-Quote in der Aufschwungphase des Markt-
zyklus eindeutig zu hoch. Vor allem fehlte uns im Jahr 2002 — anders als friiher —
die Mdglichkeit, den Verlust im Rickversicherungsgeschéaft durch laufende
Ertrdge aus unseren Kapitalanlagen abzufedern.

Auf die Ergebnisse der Erstversicherer unserer Gruppe hat sich der Einbruch bei
den Kapitalertragen noch starker ausgewirkt als auf die Rickversicherung. Das
erklart sich aus dem Gewicht der Lebensversicherung mit ihren grof3en
Vermdgensbestanden. Der aufierordentlich hohe Abschreibungsbedarf hat das
glnstige Ergebnis unseres operativen Erstversicherungsgeschafts um ein
Vielfaches Uberlagert und per saldo zu dem hohen Fehlbetrag von 959 Mio. €
gefiihrt. In dieser Situation konnte eine im Marktvergleich sehr gute Schaden-
Kosten-Quote von 99,1 % in der Schaden- und Unfallversicherung nichts mehr
ausrichten. Bei der ERGO belief sich die Schaden-Kosten-Quote sogar auf
hervorragende 97,6 % und hat sich damit gegenuber dem Vorjahr nochmals
verringert.

Beim Umsatz blieben die Erstversicherer auf Wachstumskurs: Eine Beitrags-
steigerung um 5,6 % auf 16,6 Mrd. € kann sich sehen lassen. Dabei brachte
allein die Kooperation zwischen ERGO und HVB ein Neugeschaftsvolumen von
fast 300 Mio. €.

70,8 % der Bruttobeitrage unserer Erstversicherer stammen aus der Lebens- und
Krankenversicherung, was in ,normalen® Jahren fast immer eine Gewabhr fir eine
stetige Gewinnentwicklung gewesen ist. Zu Zeiten einbrechender Aktienmarkte

und niedriger Zinsen wird jedoch offenkundig, welch hohe Risiken in der Asseku-
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ranz auch auf der Aktivseite der Bilanz liegen. Um wieder in die Gewinnzone zu
kommen, haben die Lebensversicherer der Gruppe inzwischen — dem Markt
folgend — ihre Uberschussbeteiligung fiir das Jahr 2003 merklich gesenkt und
damit einen wichtigen Schritt zur Anpassung an das nominal niedrige Zinsniveau
getan. Ich bin Uberzeugt: Sobald die Nachwirkungen der massiven Kursriick-
génge in unserem Zahlenwerk bewaltigt sind und die Aktienméarkte sich wieder
normalisieren, werden die Erstversicherer in ihre bisherige Erfolgsspur
zuriickfinden.

lll. Dividende

Um es noch einmal zusammenzufassen: Das Geschéaftsjahr 2002 hat unsere
Erwartungen nicht erflllt. Im operativen Geschéft sind wir vom Ergebnis der
Rickversicherung enttduscht. Trotzdem und ungeachtet des fast halbierten
Kapitalanlageergebnisses aufgrund der massiven Abschreibungen hat sich unser
Jahresiliberschuss im Konzern gegeniiber dem Vorjahr kraftig erhéht und betragt
Uber 1 Mrd. €. Fur sich genommen ist dies zwar vielleicht kein glanzendes,
angesichts der schwierigen Gesamtumstande aber ein sehr respektables
Ergebnis. Es rechtfertigt die Ausschiittung einer unveranderten Dividende von
1,25 € je Aktie. In der AG soll dariiber hinaus ein Betrag von 1,08 Mrd. € in die
Gewinnrlicklagen eingestellt werden.

Meine Damen und Herren, in Bezug auf die Entwicklung der Dividende im letzten
Jahrzehnt brauchen wir uns nicht zu verstecken. Den Zusammenhang, den lhnen
die Grafik hier zeigt, mdchte ich folgendermallen beschreiben: Fiur das
Geschéftsjahr 1992/93 haben wir eine Dividende von 20 % ausgeschiittet.
Damals gab es noch die zu 50 % teileingezahlten Aktien im Nennwert von 100
DM; es ergab sich folglich eine Dividende von 10 DM pro Aktie. Heute ist jede
Aktie rechnerisch mit 2,56 € am Grundkapital beteiligt. Die heutige Dividende von
1,25 € pro Aktie kommt also einem Prozentsatz von fast 50 % nach friiher 20 %
gleich!

IV. Erstes Quartal 2003 und Ausblick

Am 2. Juni haben wir den Bericht Giber das 1. Quartal 2003 verdffentlicht. Er zeigt:

Im operativen Geschaft sind wir in der Riickversicherung ebenso wie in der
Erstversicherung sehr gut vorangekommen und eindeutig auf dem richtigen Weg.

Sorge machte uns allerdings nach wie vor die Verfassung der Aktienméarkte. Vor
dem Hintergrund der Irak-Krise und der weit verbreiteten Angst vor den Folgen
eines Krieges kam es auf den internationalen Aktienmarkten in den drei ersten
Monaten dieses Jahres erneut zu massiven Kursverlusten. In Europa erreichten
wichtige Aktienindizes, allen voran der DAX, neue Mehrjahres-Tiefststéande.
Besonders die Kurse deutscher Finanzwerte gerieten stark unter Druck. Davon
wurde, wie Sie als Aktiondre schmerzlich erfahren mussten, auch der Kurs der
Munchener-Rick-Aktie in Mitleidenschaft gezogen. Ungliicklicherweise war der
31. Méarz als letzter Tag des Quartals zugleich einer der schwachsten Bérsen-
tage. Inzwischen haben sich die Kurse wieder etwas erholt. Unser eigener
Aktienkurs stieg um tber 80 %, kann aber naturlich nach wie vor nicht
befriedigen.

Dividende Hauptversammlung 2003

Stetige Dividendenentwicklung

Dividendenentwicklung iiber zehn Jahre

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Erstes Quartal 2003 und Ausblick Hau nlung 2003

Konzernergebnis: Operatives Geschéaft kommt gut voran

Q12002

Brutiobeitrége

‘Schaden-Kosten-Quote Nichtleben

Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschfts-
oder Firmenwerte
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Erstes Quartal 2003 und Ausblick Hauptversammiung 2003

Riickversicherung:
Portefeuille fundamental verbessert

Q12003 Q12002

Bruttobeirage 65 69
Schadenquote Nichtieben % 69,8 731
Kostenquote Nichtieben 9 27,0 286

Schaden-Kosten-Quote Nichtieben 3 96,8 101,7

351 5468

Erstes Quartal 2003 und Ausblick Hauptversammiung 2003

Riickversicherungsergebnis :
Gebremstes Wachstum durch starken Euro

Vergleich Entwicklung
Ussle

Erstes Quartal 2003 und Ausblick Hauptversammiung 2003 Miinchener Riick

Erstversicherung: Weiterhin hohes Wachstumstempo

Q12003 Q12002
Bruttobeitriige Mrd. € 50 46

Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschfts-
oder Firmenwerte Mio. € -243 109

Erstes Quartal 2003 und Ausblick Hau

Entwicklung 2003 von gegenldufigen Einfliissen gepréagt

— Sehr befriedigender Verlauf des
versicherungstechnischen Geschafts

— Weiterhin ungtinstige Situation auf den Kapitalméarkten
und in der Gesamtwirtschaft

— 4,5% p.a. Ergebnisbeitrag aus Investments erwartet

Der Fehlbetrag des ersten Quartals 2003 von 238 Mio. € ist eine Folge der
weiterhin schwachen Borsen.

Demgegentiber hat sich in der Riickversicherung unser Geschaftsportefeuille
fundamental verbessert. Bei der Neuverhandlung unserer Vertragsverbindungen
fur 2003 konnten wir risikoadaquaten Preisen und Bedingungen nochmals
deutlich ndher kommen. Von Geschaft, das nicht unseren Preisvorstellungen
entsprach, haben wir uns getrennt. Diese restriktive Zeichnungspolitik zahlt sich
jetzt aus. In der Schaden- und Unfallriickversicherung konnten wir die Schaden-
Kosten-Quote im ersten Quartal 2003 auf 96,8 % driicken. Mit anderen Worten:
Von je 100 € Beitragseinnahmen haben wir 96,80 € fiir Schaden und die Deckung
unserer Kosten aufgewendet; 3,20 € haben wir vor Steuern verdient. Das hat es
im operativen Rickversicherungsgeschéaft schon seit Jahren nicht mehr gegeben.
Es macht zwar auf Konzernebene die Verluste auf der Kapitalanlagenseite
namentlich bei den Aktienanlagen unserer Erstversicherer nicht wett, ist aber ein
ermutigendes Zeichen. Die Verbesserung unseres Ruckversicherungs-
portefeuilles bewerte ich héher als den Umstand, dass sich der Umsatz
gegenlber dem ersten Quartal 2002 wahrungsbedingt verringert hat.

Hier hat sich die Starke des Euro gegeniiber dem US-Dollar und anderen
Wahrungen ausgewirkt, weil die Beitragseinnahmen, die wir in diesen Wahrungen
erzielen, in Euro ausgedrickt spirbar niedriger sind. Umgekehrt vermindern sich
auch die in Fremdwahrung ausgedriickten Risiken und Schaden. Die gegen-
wartigen Wahrungsbewegungen haben somit keinen wesentlichen Einfluss auf
das Ergebnis. In Originalwahrung ist unser Riickversicherungsumsatz gegeniber
dem 1. Quartal 2002 um 6,7 % gestiegen.

Die Erstversicherer der Miinchener-Riick-Gruppe, die solche Wechselkurseffekte
kaum zu verkraften haben, weil ihr Geschaft zum allergréRten Teil aus dem
Euroraum stammt, haben das hohe Wachstumstempo beibehalten. Die
Unternehmen sind in allen Geschaftsfeldern gut in das Jahr 2003 gestartet. Im
ersten Quartal kletterten die gebuchten Bruttobeitrage auf 5,0 Mrd. €; das ist ein
Plus von 8,1 %. Insbesondere die Lebensversicherung hat zu dieser Entwicklung
beigesteuert. Das in Volumen und Qualitat erfreuliche Neugeschaft belegt die
starke Vertriebskraft unserer Erstversicherer ebenso wie den Erfolg unserer
Kooperation mit der HypoVereinsbank und unserer Zusammenarbeit mit
KarstadtQuelle. Die Uiber diese Vertriebswege erzielten Umsatzzahlen liegen
auch in diesem Jahr bisher gut im Plan.

Wie soll es nun im laufenden Geschéftsjahr weitergehen? Quartalsergebnisse,
zumal die Ergebnisse eines ersten Quartals, sind in der Assekuranz kein
geeigneter Indikator fir das gesamte Geschéftsjahr. Katastrophen und andere
Grofischaden sind nicht vorhersehbar. Weitere Unbekannte in der Rechnung sind
die Konjunktur, die Zinsentwicklung, der Kurs des Euro und die Bérsen-
verfassung. Deshalb wére es heute nicht serids, eine Prognose fiir das
Gesamtergebnis des laufenden Geschéaftsjahres abzugeben. Grundsatzlich
erwarte ich, dass sich gegenlaufige Einfliisse aus der Kapitalmarktentwicklung
und aus dem operativen Geschaft iiberlagern werden.

Auf der einen Seite werden wir immer noch Nachlaufbelastungen aus der
negativen Borsenentwicklung zu verarbeiten haben. Die meisten Beobachter
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hoffen zwar, dass sich die Weltkonjunktur im Verlauf des Jahres 2003
zunehmend erholt, doch vermitteln die konjunkturellen Frihindikatoren momentan
noch ein sehr gemischtes Bild. Wir stellen uns bei unserem Kapitalanlage-
management jedenfalls darauf ein, dass sich die volatile Entwicklung auf den
Kapitalmarkten auch 2003 fortsetzt und dass sich allenfalls das langfristige
Zinsniveau im zweiten Halbjahr leicht erh6hen kdnnte. Mittelfristig erwarten wir
daher mit 4,5 % pro Jahr einen relativ geringeren laufenden Ergebnisbeitrag aus
unseren Investments. Wir werden also insgesamt mit merklich niedrigeren
Kapitalertragen auskommen und unser Geld auch im versicherungstechnischen
Geschaft verdienen mussen.

Auf der anderen Seite sollte aus derzeitiger Sicht das versicherungstechnische
Geschéft in allen Tatigkeitsbereichen sehr befriedigend verlaufen — natirlich
immer unter der Voraussetzung, dass uns die Gré3tschadenentwicklung keinen
Strich durch die Rechnung macht.

V. Aktuelle Schwerpunktthemen

Meine Damen und Herren, wie ein roter Faden hat sich das Thema Borsen-
situation bisher durch meinen Bericht gezogen. Ich mdchte deshalb etwas naher
auf die tief greifenden Auswirkungen eingehen, welche die Entwicklung der
Aktienmarkte uns beschert hat. Stichworte sind unter anderem unsere
Eigenkapitalausstattung, unsere Marktkapitalisierung, unser Rating, unsere
Kapitalanlagestrategie im Hinblick auf den Anteil der Aktien in unserem
Portefeuille, die Situation im Bereich unserer strategischen Beteiligungen und
last, but not least die Starkung unserer Eigenmittelbasis durch die Begebung von
zwei Anleihen im April dieses Jahres. Die Zusammenhénge sind komplex; ich
hoffe aber, dass es mir gelingt, sie einigermalen transparent darzustellen.

VI. Risikomanagement

Verbindendes Element aller genannten Problembereiche ist das Stichwort
,Risikomanagement".

Selbstverstandlich erfiillen wir die gesetzlichen Anforderungen, die das KonTraG
an das Risikomanagement in unserem Unternehmen stellt. Der Verfall der
Aktienkurse war allerdings eine noch weit schwerere finanzielle Belastungsprobe
fur die Miinchener-Ruck-Gruppe als der World-Trade-Center-Schaden oder jede
andere Katastrophe. Die Steuerungsinstrumente, die wir angewendet haben, um
unsere Kapitalanlagen vor EinbuRen zu schitzen, waren und sind gut ausge-
bildet. Dennoch konnten wir angesichts der auRerordentlichen Dauer und
insbesondere des ganz ungewdhnlichen Ausmalfies der Kursriickgénge, die so
von niemandem flr moglich gehalten worden waren, erhebliche Verauferungs-
verluste und hohe Wertberichtigungen auf Wertpapiere nicht vermeiden.

Im Rahmen unseres Risikomanagements arbeiten wir mit Krisenszenarien, mit
denen wir die Auswirkungen von angenommenen geopolitischen oder kapital-
marktimmanenten Entwicklungen auf unser Portefeuille simulieren. Die
ermittelten Simulationswerte flieBen in ein Frihwarnsystem ein, das uns mogliche
Veranderungen frihzeitig anzeigen und uns ermdglichen soll, rechtzeitig tber
Gegenstrategien zu entscheiden. Dass dieses Risikomanagementsystem fiir

Hauptversammlung 2003

Schwerpunktthemen

Risikomanagement
Kapitalsituation

Rating
Kapitalanlagen-Management
Allianz/Minchener Riick
HypoVereinsbank

ERGO

Schwerpunktthemen Hauptversammiung 2003

Risikomanagement aktueller denn je
— Finanzielle Belastung durch Boérsenbaisse groRer als
durch World-Trade-Center-Schaden

— Risikomanagementsystem an die Erfahrungen des
vergangenen Jahres angepasst
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Schwerpunktthemen Hauptversammiung 2003 Miinchener Riick

Internes Risikomodell macht Risiken berechenbar

Risiko- Risiko-
reporting iiberwachung

Risiko- Risiko-
steuerung analyse

Risiko-
identifizierung

Schwerpunktthemen Hauptversammiung 2003 Miinchener Riick

Eigenkapital schwankt mit Borsenentwicklung

1998 1999 2000 2001 2002

Kapitalanlagen angemessen und wirksam ist, haben uns die Wirtschaftsprufer
wiederum bestatigt.

Die Risiken aus unserem Geschaft und unseren Kapitalanlagen Giberwachen und
steuern wir auf der Grundlage eines internen Risikomodells. Das ist ein
wahrscheinlichkeitstheoretisches Modell, mit dem die Risiken quantifiziert und
berechenbar gemacht werden. Das Ziel dabei ist, das fur unser Geschaft
erforderliche Risikokapital zu ermitteln, unsere Portefeuillestruktur jeweils
entsprechend zu gestalten und auf diese Weise das Risikokapital méglichst
wertschaffend einzusetzen.

Risikomanagement ist nichts Statisches. So wie sich die Risiken verandern, so
missen und werden wir auch unser Risikomanagement kontinuierlich
verbessern.

VII. Kapitalausstattung, Marktkapitalisierung, Miinchener-Riick-Aktie

Eingangs habe ich berichtet, dass sich im Jahr 2002 unser Ergebnis aus
Kapitalanlagen gegeniiber dem Vorjahr fast halbiert hat.

Auch unser Eigenkapital hat sich aufgrund des massiven Wertverfalls unseres
Aktien- und Beteiligungsportefeuilles substanziell verringert. Da wir den groten
Teil unserer Kapitalanlagen zu Bérsenwerten ausweisen, haben sich die
Wertverluste bei unseren Aktienbestanden unmittelbar auf die Héhe unseres
Eigenkapitals ausgewirkt. Die daraus resultierende Kapitalerosion ist naturlich
nicht Miinchener-Riick-spezifisch. Die gesamte Finanzbranche leidet darunter.
Bei uns kommt allerdings hinzu, dass wir in unserem Kapitalanlageportefeuille
hohe Beteiligungsblécke gerade an solchen Unternehmen halten, deren
Bdrsenwerte im vergangenen Jahr Gberproportional verfallen sind — denken Sie
nur an Allianz und HVB. Diese Beteiligungen dienen bzw. dienten der
Absicherung unseres Kerngeschafts, sei es die Vertriebskooperation mit der
HVB, sei es die traditionelle Beziehung zur Allianz.

Bis in die Zeit der Globalisierung waren Unternehmensbeteiligungen in
Deutschland eine durchaus richtige und wichtige Kapitalanlage und haben zu
einem profitablen Wachstum beigetragen. Sie waren ein Fundament unserer
Starke. Unter den heute geltenden Bedingungen aber machen sie uns von den
Entwicklungen an den Bdrsen abhangig.

AufRerdem erleichtern solche Beteiligungen, insbesondere wenn sie gegenseitig
bestehen — wie zwischen uns und der Allianz bzw. zwischen uns und der HVB —,
gezielte Spekulationsgeschafte gegen den Aktienkurs der so beteiligten
Unternehmen. Solche Aktivitaten, etwa von Hedge-Fonds, sind legitim, selbst
wenn sie letztlich eine destabilisierende Wirkung haben. Dass sie uns nicht
gefallen, liegt auf der Hand.

Wir brauchen deshalb heute Strategien, die es uns ermdglichen, auch auf
~Jahrhundertereignisse* auf den Kapitalmarkten rascher zu reagieren. Die Ende
Méarz bekannt gegebene Reduzierung unserer gegenseitigen Beteiligungen mit
der Allianz auf rund 15 % ist ein Schritt, mit dem wir uns weiter aus den beste-
henden Abhangigkeiten befreit haben. Ich komme darauf noch zu sprechen.
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Die Miinchener-Rick-Aktie hat den Kursverfall massiv und weit tiberproportional
zu spuren bekommen. Das hat nicht nur unsere Marktkapitalisierung, also den
Betrag, mit dem die Boérse den Wert der Minchener Rick ausdruckt, wesentlich
beeintrachtigt.

Der Kursverfall ist flir uns vor allem auch mit Blick auf unsere Aktionare
schmerzlich; wir empfinden hier durchaus mit Ihnen, meine Damen und Herren.
Denn die nachhaltige Wertsteigerung der Minchener Rick-Aktie war schon
immer — lange vor der Popularisierung des Shareholder-Value-Gedankens —
erklartes Ziel des Unternehmens. Dieses Ziel haben wir im letzten Jahr verfehlt.

Die negative Entwicklung unseres Aktienkurses und unsere verringerte
Marktkapitalisierung haben fiir unsere Investoren eine jahrzehntelange
Erfolgsgeschichte unterbrochen. Nicht nur im Zehnjahreszeitraum von 1993 bis
2002 hatte die Gesamtrendite der Miinchener-Rlick-Aktie, also die Summe aus
Kursentwicklung und Dividende, stets deutlich Gber der des DAX gelegen. Ein
Beispiel zur lllustration:

Wer Anfang 1980 Miinchener-Rick-Aktien im Gegenwert von umgerechnet
10.000 € erworben hatte, sich seitdem ohne Zufiihrung zusétzlicher Mittel an den
Kapitalerhdhungen beteiligt und die ausgezahlte Dividende fir den Kauf neuer
Aktien verwendet hat, der besal’ Ende 2002 ein Depot von 2.210 Aktien mit
einem Wert von 252.000 €. Die jahrliche Rendite betrug 15,1 %, wahrend der
DAX im Vergleichszeitraum lediglich 8% im Jahr erreichte. Soweit es in unseren
Kraften steht, werden wir alles daran setzen, dass dieser Erfolg sich kiinftig
wieder einstellt. Der Kurs der Miinchener-Riick-Aktie sollte jedenfalls wieder
Uberproportional steigen, sobald die Borse sich nachhaltig erholt.

VIIl. Rating

Meine Damen und Herren, wie Sie wissen, hat auch unser ,Rating” unter der
Situation gelitten. Dieses Rating ist die Einschatzung unserer Finanzkraft und
unserer Fahigkeit, den Verpflichtungen aus Versicherungsvertragen nachzu-
kommen, durch spezielle private Agenturen, die sich vorwiegend im angloame-
rikanischen Raum entwickelt und im Verlauf des letzten Jahrzehnts auch in
Kontinentaleuropa an Bedeutung gewonnen haben.

Die Herabstufungen, welche die Ratingagenturen teilweise vorgenommen haben,
nehmen wir ernst. Wir sehen aber auch, dass das Rating anderer Finanz-
institutionen ebenfalls gelitten hat. Das ist wichtig, denn wir wollen gegeniiber
unseren starksten Konkurrenten nicht an Boden verlieren und benétigen deshalb
im Quervergleich ein Spitzenrating. Das haben wir, legen uns aber nicht auf eine
bestimmte Stufe fest, um nicht durch Druck von auf3en in Handlungszwénge zu
geraten.

Die finanzielle Lage der Miinchener Rick nach dem Jahresabschluss 2002
mochte ich zusammenfassend so charakterisieren: Wir sind — ausgehend von
einer Uberdurchschnittlich komfortablen Situation — nun wieder in der Normalitat
angekommen. Uber viele Jahre hinweg hatten wir eine weit (iber dem Bedarf
liegende Kapitalausstattung. Aber wir sind auch heute noch angemessen
finanziert. Unser bendtigtes Risikokapital haben wir nach unserem internen

Schwerpunktthemen tau lung 2003

Miinchener-Riick-Aktie im Sog der Borsenbaisse

Schwerpunkithemen Hauptversammlung 2003

MR hat Spitzenrating

A. M. Best superior (A++), 3.6.2003
Moody’s excellent (Aa3), 4.4.2003
Standard & Poor’s very strong (AA-), 27.3.2003

Fitch very strong (AA+), 2.6.2003

Schwerpunkithemen Hauptversammlung 2003

Miinchener-Riick-Aktie: Uber Jahrzehnte ein
lohnendes Investment

252000 €

Jahriiche Rendite 15,1%

/

10000 €
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Risikomodell sehr vorsichtig kalkuliert. Wir wirden zwei aufeinander folgende
Jahre mit Verlusten einer GroRenordnung lberstehen, wie sie statistisch gesehen
nur einmal in hundert Jahren vorkommen.

——— nuptversammiung 2005 Unabhangig davon konnten wir unsere Finanzkraft durch die erfolgreiche
Nachrangige Anleihen erfolgreich platziert Platzierung von zwei nachrangigen Anleihen mit einem Gesamtvolumen von rund
3,4 Mrd. € deutlich verstarken. Beide Anleihen waren erheblich tiberzeichnet.

Wir freuen uns natiirlich sehr tber die hervorragende Aufnahme, die diese
Anleihen auf dem Kapitalmarkt gefunden haben, beweist sie doch, dass das
Vertrauen der Investoren in die Miinchener Riick weiterhin grof ist.

Nachrangige Anleihe

Hohe 3000000 000 € 300 000 000 ?

Zinssatz 6,75 % /6,825 % 7,625 % 17,529 %

Zielmérkte Institutionelle Anleger Europa  Institutionelle Anleger UK
Starke Resonanz an den Kapitalmérkten

IX. Kapitalanlagenmanagement

Der beachtiiche Erfolg der Emissionen manifesti tarken Nachirage von
iber 6 Mrd. € nach der EUR-Anleihe und der deutiichen Uberzeichnung der GBP-Anleihe.
Ein deuticher Beweis des Vertrauens in die Minchener-Riick-Gruppe.

ST —— Zur Risikominderung haben wir im Ubrigen den Aktienanteil an den Kapital-
Aktienanteil an den Kapitalanlagen gesunken anlagen in der Miinchener-Ruick-Gruppe spurbar von 29 % Ende 2001 auf 18 %
Ende 2002 und gut 14 % Ende Méarz 2003 heruntergefahren. Die wirtschaftlich
relevante Aktienquote liegt inzwischen sogar bei knapp unter 11 %. Die
Verringerung des Aktienanteils ist natiirlich zum Teil eine zwangslaufige Folge
der gesunkenen Aktienkurse. Doch haben wir in den letzten Monaten auch aktiv
die Risiken in unseren Vermogensanlagen durch Aktienverkaufe betrachtlich
reduziert. Allerdings mussten wir bei der Umschichtung von Aktien in andere
Anlageformen behutsam vorgehen. Mit einem Anlagevolumen von insgesamt
rund 150 Mrd. € gehoren wir auf dem deutschen Markt zu den groften institutio-
nellen Anlegern. Wenn wir massiv Aktien verkaufen, beschleunigen wir unter
Umstanden die Talfahrt an der Borse und verschlimmern die Situation. Wir
mussen also marktschonend vorgehen, um nicht — zum eigenen Schaden — eine
laufende Talfahrt weiter zu beschleunigen.

%
31122001 31.12.2002  31.03.2003

Im Rahmen unseres MalRnahmenbiindels haben wir mittlerweile zusatzlich
wesentliche Teile unserer Aktienpositionen gegen weitere Kursverluste
abgesichert. Dabei geht es um ein Volumen von 2 Mrd. €.

Der Anteil der Aktien an unseren Kapitalanlagen ist unseres Erachtens der
jetzigen Lage angemessen. Denn darin sind einerseits unsere Beteiligungen an
Allianz und HVB enthalten, andererseits mdchten wir an einem kiinftigen
Aufschwung auf den Aktienmarkten teilhaben. Zudem haben wir mit unseren
Kapitalanlagen Jahrzehnte wahrende Verbindlichkeiten abzudecken, da sind
Substanzwerte wie Immobilien und Aktien durchaus geeignete und notwendige
Anlagearten.
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X. Entflechtung Allianz/Miinchener Riick

Ende Marz haben wir anlasslich der Kapitalerhéhung der Allianz bekannt
gegeben, dass wir unsere gegenseitige Beteiligung weiter auf rund 15 % des
Grundkapitals reduzieren werden.

Im Einvernehmen mit der Allianz hatten wir schon im Jahr 2000 unseren Anteil
von 25 % auf etwa 20 % abgebaut. Wir haben damit so behutsam begonnen, weil
wir angesichts des Volumens dieser MalRnahme die Aufnahmefahigkeit der
Kapitalmarkte nicht allzu sehr strapazieren durften. Aber immerhin haben wir, wie
ich bereits gesagt habe, allein durch die Verkaufe im ersten Halbjahr 2002
insgesamt 4,7 Mrd. € an steuerfreien Kursgewinnen realisiert.

Bereits vor etwa 10 Jahren haben die Allianz und wir begonnen, die Vielzahl von
gemeinsam gehaltenen Beteiligungen zu bereinigen. In einer ganzen Reihe von
zum Teil spektakularen Tauschtransaktionen haben wir zielgerichtet unsere
Portefeuilles optimiert. Die letzten Transaktionen haben wir 2000 und 2001 mit
Blick auf die Steuerfreiheit von Kursgewinnen fiir das Jahr 2002 vereinbart. Sie
sehen also, dass wir die Bereinigung der Beteiligungsstrukturen gemeinsam mit
der Allianz seit Jahren zielstrebig vorangetrieben haben. Aus steuerlichen
Griinden — denn natirlich wollten wir die Transaktionen steuerneutral abwickeln —
mussten wir allerdings ab 1999 pausieren und bis 2002 warten, um unsere
Entflechtungsstrategie fortzusetzen.

Jetzt haben wir die Kapitalerhdhung der Allianz zu einem weiteren Schritt genutzt.
Im Rahmen einer so genannten Opération blanche haben wir uns an der
Kapitalerh6hung nur so weit beteiligt, dass wir kein neues Kapital einsetzen
mussten. Dadurch haben wir unseren Anteil am Grundkapital der Allianz
liquiditatsneutral in einem Schritt auf knapp tber 15 % verringert. An unserer
freundschaftlichen, Gber 100 Jahre bewahrten Beziehung zur Allianz wird sich
durch die beiderseitige Herabsetzung der Beteiligungshéhe nichts andern.

XI. Beteiligung an der HypoVereinsbank

Wahrend unsere enge Verbindung mit der Allianz in die Griindungszeit beider
Unternehmen zuriickreicht, hat sich die Beteiligung an der HVB Group in der
gegenwartigen Hohe von gut 25 % bei der Bereinigung der zusammen mit der
Allianz gehaltenen Bankbeteiligungen ergeben. Insgesamt haben wir unser
direktes Engagement im Bankenbereich dadurch nicht erhéht, denn die HVB-
Beteiligung haben wir im Wesentlichen im Tausch, unter anderem gegen
Dresdner-Bank-Aktien, erhalten, und zwar — wie eben dargestellt — aus
steuerlichen Griinden erst zu Beginn des Jahres 2002.

Ich habe immer gesagt, dass die Hohe unserer HVB-Beteiligung nicht sakrosankt
ist, denn ich kann mir durchaus vorstellen, dass die erfolgreiche Kooperation von
ERGO und HVB auch durch eine geringere Beteiligungsquote unterlegt werden
kdnnte. Allerdings haben wir angesichts des Aktienkurses der HVB, der weit unter
dem so genannten ,net asset value®, dem Vermogenswert, liegt, derzeit keinen
Anlass, Uber einen Verkauf nachzudenken.
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[ERGO Versicherungsgruppe AG
Allianz Lebensversicherungs-AG

Bayerische Versicherungsbank AG

Schwerpunktthemen Hauptversammlung 2003

Beteiligung an der HypoVereinsbank

— Beteiligung von gut 25% entstand durch Bereinigung
der Bankbeteiligungen mit der Allianz

— Sehr erfolgreiche Kooperationsergebnisse bereits

im ersten Jahr
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Zweites Standbein fiir die Miinchener-Riick-Gruppe

— Investition in das Privatkundengeschift, da
- Schwierigkeiten im groRgewerblichen und industriellen

Versicherungsgeschaft

- Wachstum der privaten Lebens- und Kranken-
versicherungen aufgrund demographischer
Entwicklung

— Riickkehr zu alter Starke erwartet

lung 2003

Corporate Governance fiir mehr Vertrauen und
Transparenz

— Miinchener Riick-Gruppe stellt sich den Corporate-
Governance-Regeln in vielen Teilen der Welt

— Erste Corporate-Governance-Erklarung zum Deutschen
Corporate-Governance-Kodex am 6.12.2002

— Miinchener Riick erfillt die meisten Empfehlungen
des Kodex schon seit Jahren

Xll. ERGO

Dies bringt mich zu der Frage, welche Rolle die ERGO Versicherungsgruppe im
Minchener-Riick-Konzern spielen kann und soll. Die Griindung der ERGO-
Gruppe im Jahr 1997 ist durch eine Reihe von Transaktionen und ein ,financial
engineering” zustande gekommen, das damals als auf3erordentlich kreativ und
wertschaffend angesehen wurde. Die Strategie, den zweitgrof3ten deutschen
Erstversicherungskonzern zu schmieden und dabei nahezu ausschlieBlich ins
Privatkundengeschaft zu investieren, ist sicherlich richtig gewesen und ist es
auch heute noch. Denn einerseits bestehen die Schwierigkeiten im grof3-
gewerblichen und industriellen Versicherungsgeschaft teilweise fort, andererseits
aber muss die demographische Entwicklung zu einem nachhaltigen Wachstum
der privaten Lebens- und Krankenversicherung fihren.

Wir haben uns mit der Griindung und Ubernahme der ERGO neben der
Rickversicherung ein zweites Standbein geschaffen. Die gegenwartige Ertrags-
schwache in der Erstversicherung, die ausschlielich auf den Einbruch vor allem
des deutschen Aktienmarktes zuriickzufiihren ist, kann kein Argument sein,
unsere langfristig ausgerichtete Strategie zu &ndern. Wenn die Probleme, die aus
dem Wertverfall der Aktienpositionen entstanden sind, in unseren Zahlen
verarbeitet sein werden, wird auch unsere Erstversicherungsgruppe zur alten
Ertragsstarke zuriickfinden.

XIll. Corporate Governance

Meine Damen und Herren, ein Thema, das im letzten Jahrzehnt weltweit an
Bedeutung gewonnen hat, ist die so genannte Corporate Governance. Bei
diesem nur schwer Ubersetzbaren Begriff geht es in erster Linie um eine
verantwortungsvolle, auf langfristige Wertschépfung ausgerichtete Unterneh-
mensfiihrung, die Achtung der Aktionarsinteressen und eine effiziente Arbeit in
Vorstand und Aufsichtsrat.

Mit unserer internationalen Organisation stellen wir uns den Corporate-
Governance-Regeln in vielen Teilen der Welt. Besonders wichtig sind dabei fiir
uns naturlich die Entwicklungen in Deutschland, da die Miinchener Riick AG hier
ihren Sitz hat. Im Februar 2002 hat eine von der Bundesjustizministerin
eingesetzte Regierungskommission den Deutschen Corporate Governance
Kodex vorgelegt. Er stellt wesentliche gesetzliche Regelungen zusammen, die
deutsche bérsennotierte Unternehmen beachten missen. Dartiber hinaus
empfiehlt er, bestimmte national oder international anerkannte Standards fir eine
gute und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung einzuhalten.

Vorstand und Aufsichtsrat der Miinchener Riick haben am 6. Dezember
vergangenen Jahres erklart, dass die Miinchener Riick den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex mit ganz wenigen, im einzelnen
begriindeten Ausnahmen entspricht. Das ist uns schon deshalb leicht gefallen,
weil der Kodex in der unserer Erklarung zugrunde liegenden Fassung fiir
deutsche Unternehmen ganz Uberwiegend Empfehlungen enthalt, denen wir
ohnehin schon bisher — zum Teil schon seit Jahren — gefolgt sind.
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XIV. Beschliisse

Ich méchte jetzt einige Punkte der Tagesordnung noch kurz kommentieren. Sie
finden die Tagesordnung bei den Unterlagen, die Ihnen heute am Eingang Beschllisse zur Tagesordnung
aUSgehéndigt Wurden. TOP 6: Ermachtigung zum Aktienriickkauf

TOP 7: Erméchtigung zur Ausgabe von
Zunachst zum Tagesordnungspunkt 6: Es handelt sich hier um die Erneuerung ors. E::;Z::;:i:i:msgabe o Wande.
der Ermachtigung zum Aktienriickkauf, die wir wegen der kraft Gesetzes kurzen und/oder Optionsschuldverschreibungen
Erméchtigungsdauer jedes Jahr erbitten. Von der Erméchtigung haben wir und TOP9: ~ Weitere Satzungsanderungen

auch die ERGO ausschlief3lich zum Zweck der Beschaffung von Belegschafts-
aktien sowie zur Absicherung von im Vorjahr an den Vorstand und das obere
Management ausgegebenen Wertsteigerungsrechten Gebrauch gemacht, also in
sehr geringem Umfang. Insgesamt wurden im letzten Geschéaftsjahr 209.495
Aktien zuriickgekauft; das sind 0,12 % des Grundkapitals. Naheres hierzu finden
Sie auf Seite 210 des Geschéaftsberichts der Miinchener-Ruck-Gruppe sowie auf
Seite 40 des Geschéftsberichts der Munchener Rick AG. Die neu zu beschlie-
Rende Ermachtigung entspricht, von ganz geringfligigen technischen
Anpassungen abgesehen, der bisherigen.

TOP 10: Zustimmung zu Gewinnabfiihrungsvertragen

Bei Tagesordnungspunkt 7 handelt es sich um die Erneuerung eines Instruments,
von dem wir schon zweimal — 1994 und 1998 — erfolgreich Gebrauch gemacht
haben: die Emission von Optionsscheinen, die wir im Zuge einer Kapitalerhéhung
den neuen Aktien beifigen. Da die alten Ermachtigungen erloschen sind bzw. in
Kirze erléschen, méchten wir dieses nach wie vor attraktive Eigenkapital-
instrument mit einer neuen Ermachtigung und einem neuen bedingten Kapital
auch in den nachsten funf Jahren zur Verfigung haben.

Was die zu Punkt 8 der Tagesordnung vorgeschlagene Kapitalma3nahme betrifft,
belassen wir es bei dem von lhnen 2002 beschlossenen Rahmen von 3 Mrd. € fir
die Begebung von Options- oder Wandelanleihen. Das Bedingte Kapital 2002
reicht allerdings aufgrund der derzeitigen Bérsensituation nicht mehr aus, um
diesen Rahmen nutzen zu kénnen. Deshalb bitten wir Sie um eine neue Erméach-
tigung und ein neues Bedingtes Kapital 2003 1.

Unter Punkt 9 der Tagesordnung schlagen wir drei Satzungsanderungen vor, bei
denen es um die Flexibilisierung der Amtszeit fur Aufsichtsratsmitglieder, die
Aufsichtsratsvergltung sowie um eine Erméachtigung zur Ausschittung von
Sachdividenden geht. Diese Satzungsanderungen, die den Aufsichtsrat betreffen,
entsprechen den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex.
Herr Hartmann hat Ihnen dies schon naher erlautert. Ich mdchte meinerseits
darauf hinweisen, dass die Grundvergutung fiir Aufsichtsratsmitglieder unver-
andert bleibt. Aus diesem Grund halten wir die in einem Gegenantrag pauschal
erhobene Kritik an der Regelung der Aufsichtsratsverglitung fur ungerechtfertigt.
Die Moglichkeit, statt einer Bardividende oder zusétzlich zu einer Bardividende
eine Sachdividende ausschutten zu kdnnen, erdffnete das im Vorjahr in Kraft
getretene Transparenz- und Publizitatsgesetz. Viele Gesellschaften haben
daraufhin eine entsprechende Satzungsermachtigung beschlossen. Wir wollen
uns durch die Erganzung in § 20 unserer Satzung diese Mdglichkeit ebenfalls
sichern, auch wenn derzeit nicht daran gedacht wird, sie zu nutzen.
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BERICHT DES VORSTANDSVORSITZENDEN
HAUPTVERSAMMLUNG DER MUNCHENER RUCK AM 11. JUNI 2003

Unter Tagesordnungspunkt 10 legen wir der Hauptversammlung 17 Gewinnab-
fuhrungsvertrage zwischen der Miinchener Riick und Tochtergesellschaften zur
Zustimmung vor. In die meisten dieser Gesellschaften hat die Miinchener Riick
bislang direkt gehaltene Beteiligungen eingebracht. Ziel dieser tblichen Vertrage
ist es, die korper- und gewerbesteuerliche Organschaft zwischen der Miinchener
Rick und den Tochtergesellschaften herzustellen. Dies bedeutet, dass Gewinne
und etwaige Verluste der Gesellschaften an die Miinchener Riick abgefiihrt
werden. Daher stellt sich die Minchener Ruck durch den Abschluss der
Unternehmensvertrage so, als ob sie die Beteiligungen weiterhin direkt halten
wirde. Etwas anderes gilt insofern nur fir den Vertrag mit der Akademie Schloss
Hohenkammer GmbH. Diese halt keine Beteiligung, sondern verwaltet eine
Immobilie, die insbesondere fiir den Seminarbetrieb genutzt wird. Sie kdnnen die
Gewinnabflihrungsvertrage, die Jahresabschliisse der Tochtergesellschaften und
die Gemeinsamen Berichte der Geschéaftsleitungen mit weiteren Erlauterungen
entweder beim Teilnehmerverzeichnis oder im Internet einsehen.

XVI. Ubergabe des Vorstandsvorsitzes zum 1. Januar 2004

Zum 1. Januar 2004 wird die mit dem Vorstandsvorsitz verbundene Verant-
wortung auf Herrn Dr. von Bomhard und damit in beste Hande lbergehen. Herr
von Bomhard — 46 Jahre alt und seit 1985 bei der Minchener Ruck — kennt unser
Geschéft im In- und Ausland in allen Facetten. Er bringt alle Voraussetzungen
dafiir mit, die Miinchener Riick zusammen mit den Kollegen im Vorstand und
unseren hoch motivierten und engagierten Mitarbeitern erfolgreich zu steuern.

Lieber Herr von Bomhard, ich wiinsche Ihnen schon heute alles Gute, vor allem
natirlich Erfolg, aber auch Freude und Befriedigung bei lhrer verantwortungs-
reichen Aufgabe und nicht zuletzt das Gliick des Tiichtigen.

Aber noch ist es ja nicht ganz so weit: Bis zum Ende des Jahres bleibt noch
einiges zu tun, und Sie kdnnen sicher sein, meine sehr geehrten Damen und
Herren, dass wir alles daran setzen werden, lhnen im nachsten Jahr bei
hoffentlich wieder hoheren Aktienkursen Uber ein zufrieden stellendes Geschafts-
jahr 2003 berichten zu kénnen. Wir stiitzen uns dabei — ich sagte es eben — auf
hoch motivierte, kenntnisreiche und engagierte Mitarbeiter, denen ich zugleich im
Namen meiner Vorstandskollegen fir ihren groen Einsatz gerade auch im
abgelaufenen Jahr sehr herzlich danke.

Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit.

(Es qilt das gesprochene Wort.)
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